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INTRODUCCION

Las actuales condiciones del pais, en lo concerniente a la economia y la
competitividad empresarial, exigen a los empresarios y académicos introduzcan
modernas herramientas administrativas financieras que puedan ser incorporadas al
sector corporativo nacional, con el objetivo de incrementar su competitividad en el

mundo globalizado de hoy.

El principal objetivo de la mayoria de empresas es ganar dinero en el presente y a
través del tiempo. Si una compafiia no es capaz de generar la suficiente utilidad
econdmica, su sobrevivencia es cuestionable. De alli que, las organizaciones que
tienen bajos o nulos beneficios dejan de ser atractivas para inversionistas
potenciales que buscan rendimientos altos. Los administradores interesados en la
satisfaccion de las aspiraciones de los inversionistas tienen que buscar alternativas

para retribuir a quienes han confiado en ellos y en las firmas que dirigen.

Por otra parte, tenemos el problema de agencia, esta teoria reviste especial
importancia para la comprension, a nivel de "fundamentos" de la realidad de las
actividades econémicas en el contexto de lo que se denomina actividad empresarial.
La teoria de la agencia, enmarcada en la consideracion "institucional”, en la que la
empresa es considerada como "nexus de relaciones contractuales", configura unag
forma de observacion y diferenciacion de lo observado, que a pesar de sus
evidentes limitaciones, ha precisado las categorias de analisis de esas relaciones,
en la consecucion de objetivos econdmicos, o de consecucion de otros objetivos
mediante una relacién entre un mandatario y un ejecutante. Eso abre el campo de
aplicacion de sus categorias de observacion y analisis al estudio de otras
modalidades de ordenamiento de relaciones sociales: en la politica, en la ciencia y
educacion, en la medicina etc. Incluso podria pensarse en una aplicaciéon de estas

ideas al campo del analisis de instituciones eclesiasticas.

Los propietarios se convierten asi en "Principales" al contratar managers o gerentes

que conduzcan la Firma en su lugar.




El foco de interés de esta teoria recae asi sobre la institucién del "contrato" que
regula las relaciones y funciones desempefiadas por un mandatario ("principal”) y un

ejecutor ("agente").

Ejemplos de estas relaciones contractuales son las existentes entre: comprador y
vendedor; estudiante y profesor (al que en cierto modo contrata para adquirir
conocimientos); Presidente de un club de futbol y entrenador; paciente y médico;
directivo y colaboradores; patrono y empleados; propietario y sus gerentes en la
empresa; Consejo de administracion y direccion; accionistas y presidente ejecutivo

de una Firma.

Decidir quién es en esas relaciones el principal y quién el agente, es decir, quién
dispone de mas competencias o informacion para el desempefio de una actividad
para la que se le "contrata" dependera de las circunstancias. Un doctor puede ser
contratado por un hospital o sociedad médica para actuar de agente, pero él mismo
puede asumir el papel de principal cuando delega en sus médicos asistentes
determinadas tareas, o confia a un asesor fiscal su declaracion de impuestos. En
realidad, todo el mundo social, en cuanto "organizado" (en asociaciones, relaciones
estabilizadas de forma mas o menos firme, juridicamente o por otros tipos de
vinculacién) puede ser considerado como entretejido de relaciones entre "principales
y agentes" - aunque ciertamente, no es posible reducir a este tipo de vinculacion
todas las posibles variantes de ordenamiento social (un esposo no es meramente el

agente del otro, como cuando se trata de llevar la casa, hacer el presupuesto etc.).

Lo que aqui se considera como caracteristico es que el "principal”, con la intencion
de facilitar la consecucion de sus intereses, transmite o delega sus competencias de
decisiébn en un socio contratado en un acuerdo especifico al que concede una

remuneracion a cambio de sus servicios.

La teoria de la agencia analiza la forma de los contratos formales e informales
mediante los que una o mas personas denominadas como "el principal" encargan a
otra persona denominada "el agente”, la defensa de sus intereses delegando en

ella cierto poder de decision.




Teniendo en cuenta estas premisas, se observa la necesidad de generar una nueva
corriente filoséfica corporativa, tendiente a buscar un equilibrio que permita por una
parte satisfacer econémicamente a quienes aportan su capital, pero al mismo
tiempo también retribuir adecuadamente en base a incentivos a los administradores
gue son quienes deben alcanzar y mantener un buen nivel competitivo de la

empresa.

Este trabajo pretende suministrar a la comunidad estudiantil y profesional, una
aproximacion a los conceptos del Valor Econdmico Agregado (EVA) comg
mecanismo valido para neutralizar el problema de agencia, al no existir equilibrio
entre lo que aspira el accionista como ganancias de su inversion de capital frente a
los ingresos que recibe el administrador por su gestiébn en la toma de decisiones
gerenciales, aspectos fundamentales para mantener a la empresa dentro de un
nivel competitivo adecuado para el sector productivo del pais, a la vez que dejar
sentadas las bases para futuras investigaciones que promuevan el uso eficiente de
esta herramienta financiera para beneficio de la comunidad empresarial
guayaquilefia, y en el ambito academico, para que en los pensumes de las
universidades se incluya la aplicacion practica del indice financiero EVA, en la toma

de decisiones ejecutivas en las companias de la ciudad.

Ademas planteamos promover el uso del cuadro de mando integral o balanced score
card, como una valiosa herramienta de control de gestion, con la que se puede

monitorear el cumplimiento de los planes estrategicos de las empresas.

De esta manera, los autores del presente estudio buscan sentar bases para futuros
trabajos investigativos que abarquen un amplio espectro de temas y empresas que
aporten mayor informacién de caracter metodoldgico y practico, de gran utilidad

para la economia empresarial ecuatoriana.




PRIMER CAPITULO
DISENO DE LA INVESTIGACION

EL PROBLEMA, LOS OBJETIVOS Y JUSTIFICACION DE LA
INVESTIGACION

ANTECEDENTES

Los autores de la presente tesis, en su practica profesional de varios afios, han
tenido la percepcion de que en el ambito empresarial de la ciudad de Guayaquil
parece no utilizar parametros de valor que midan apropiadamente los resultados
obtenidos, y sobre este que se evalle la gestién de la Gerencia y sus ejecutivos,
dado que la plana mayor de toda empresa es la que goza de los mejores beneficios
supuestamente por que sus responsabilidades a cargo sugieren que asi sea. Sin
embargo, en la practica observamos que los ejecutivos de cada area realizan sus
gestiones al margen del objetivo natural de toda empresa, entendido éste como el
aumento de valor econémico del Patrimonio a través de la obtencidon de utilidades
netas con costos financieros que sirvan para mejorar los resultados mas que para lg

utilizacion de medios versus resultados.

Desde hace mucho tiempo se han considerado como muestras de prosperidad los
resultados en efectivo de las operaciones financieras de las entidades econdmicas.
Asimismo, la simple intuicidn relativa a la importancia del dinero a la hora de valorar
un negocio no es el unico punto que se debe considerar, pues generalmente las
empresas son propiedades de accionistas que en la mayoria de los casos no estan
al frente de las operaciones de la mismas, es decir, que el control de las empresas
esta en manos de administradores profesionales donde por lo general son ellos los
que manejan las informaciones detalladas del negocio y toman sus decisiones, pero
sus intereses suelen ser diferentes a los de los accionistas. Por otra parte, los
accionistas sélo tienen informaciones generales que son suministradas por éstos

administradores para que les ratifiquen en las Juntas Generales lo ya actuado.




Con un enfoque histérico mundial, se observa que el margen de separacion entre Ia
propiedad y el control de una empresa se fortalece en los albores del siglo XIX,
cuando se produjo la gran expansion de la industria textil, ferroviaria, la del petrdleo,
la mineria, la telefonica, la del acero, etc. La necesidad de los accionistas de tener
personas que manejaran el negocio dio paso a un grupo de directivos que
permanecian mucho tiempo en sus cargos por la experiencia que adquirian y eran
quienes dominaban la economia, no obstante la paradoja hasta ahora existente era
que normalmente tenian intereses distintos a los de los propietarios, ni que decir del

resto de colaboradores.

Actualmente muchos directivos persiguen el crecimiento propio para realzar el
prestigio y la valia personal, aun cuando este crecimiento no sea econémico Yy
disminuya el valor del accionista. Tomando en cuenta este punto, los accionistas
tratan del controlar el rendimiento de sus companias, utilizando criterios que se
presumen mas efectivos aun cuando por tradicion se han empleado criterios
inadecuados, en los que solamente se considera el resultado de utilidad neta, que a

su vez se puede traducir como dividendo por accion.

Por otra parte, existen practicas contables que distorsionan la realidad econémica
de una entidad dado lo conservadoras que son en algunos aspectos las normas de
contabilidad, las que subestiman el verdadero valor de la empresa. Uno de los
procedimientos mas evidentes que sustentan lo antes dicho es, por ejemplo, el
procedimiento contable que registra los gastos de investigacion y desarrollo de los
ingresos del afio en el que se ha realizado el desembolso a pesar de que el impacto
econdémico de estos gastos en Investigacion y Desarrollo se va a prolongar
favorablemente para la compania durante varios afnos futuros. Lo ideal seria que
se considere esta partida como una inversion y capitalizarla, es decir, incluirla en el
Balance General como un activo e ir amortizandola gradualmente a lo largo de su

vida util.

Los costos de publicidad y marketing son otro ejemplo de partida que se deducen de
los ingresos de la empresa en el afo en que se realizan, aun cuando estos
conceptos puedan tener incidencia econémica durante muchos arfios. La practica

contable causa distorsiones similares cuando por efecto del principio de contabilidad
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“Conservador’, en el Balance General un activo se contabiliza a su costo original
menos su depreciacion o amortizacién o segtin su valor de mercado, al que sea mas
bajo; este criterio tampoco respeta la vida econémica del bien que como sabemos
podria durar mas que lo que registra la contabilidad de la empresa, si le damos un

mantenimiento adecuado.

Otra practica es el hecho de que antes de finalizar un periodo contable se quiere
obligar a un cliente a hacer compras por encima de su capacidad, ofertandole mayor
crédito. Esto aumenta un activo, pero no necesariamente tiene un valor econémico
para la empresa, pues a final de cuentas solo se benefician los ejecutivos pues sus
bonificaciones dependen del rendimiento del activo neto aun cuando es evidente que
disminuyen los beneficios de la empresa y por ende la riqueza para el accionista

mas alla del riesgo por cartera vencida.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Hasta la actualidad los accionistas de las mas grandes empresas nacionales de
Guayaquil no disponen de datos que les permitan evaluar el verdadero crecimiento
financiero de su inversién en el negocio, reflejada por cada una de sus acciones en
un periodo determinado o del esfuerzo desplegado por sus administradores y
colaboradores en crearle riqueza a su empresa de tal forma que el valor por accién
en el mercado sea siempre superior al afo anterior y que sirvan de base para fijarles

verdaderos y justos estimulos econdmicos.

La situacion antes referida tiene su origen fundamental en que los sistemas de
evaluacion financiera establecidos predominantemente contindan con la aplicacion
de los indicadores financieros clasicos como es la Rentabilidad sobre el Patrimonio,
o la de Dupont, o econémicos como es el indice de inflacién, segun lo que se
observa en los Informes de Labores de la Superintendencia de Compafias o

Reportes del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), en su orden.




También se observa que el EVA, indicador concebido para aportar solucion a las
manifestaciones del problema antes mencionado, no se ha aplicado por
desconocimiento y por falta de difusion académica entre los profesionales, en

especial al sector empresarial.

De no corregirse esta situacion, en nuestro criterio, los nuevos profesionales que
egresan de las universidades ecuatorianas no tendran los conocimientos y técnicas
actualizados para determinar el crecimiento financiero economico real de la
compania y por consiguiente los objetivos determinados en los planes estratégicos

no podrian evaluarse correctamente.

El estudio de la utilizacién del EVA como parte integral del sistema de evaluacion
financiera de las empresas, si se aplica, permitird que se implanten sistemas
administrativos modernos de control de gestién que fijen de antemano objetivos
cuantificables por areas que deben lograrse y cuyo fin general es obtener el

resultado que se espera a través del EVA.

Formulacion del Problema:

Generalmente las empresas son propiedades de accionistas que en la mayoria de
los casos no estan al frente de las operaciones de la mismas, es decir, que el control
de la empresas esta en manos de administradores con experiencia en el negocio
que por lo general sus intereses suelen ser diferentes a los de los accionistas,
debido a ello, el margen de separacion entre propiedad y control de una empresa
tiene sus inicios a inicios del siglo XIX, cuando se produjo la gran expansién de Ig
industria textil, seguida de la industria ferroviaria, la del petréleo, la mineria, la
telefonica, la del acero, etc. La necesidad de los accionistas de tener personas que
manejaran el negocio dio paso a un grupo de directivos que permanecian mucho
tiempo en sus cargos quienes dominaban la economia y que normalmente tenian

intereses distintos a los de los propietarios.




Los autores de esta tesis han observado que existen directivos que persiguen el
crecimiento propio para realzar el prestigio y la valia personal, aun cuando este
crecimiento no sea econoémico y disminuya el valor del accionista. A partir de este
punto, los accionistas tratan del controlar el rendimiento de sus companias,
utilizando criterios que se presumen mas efectivos. El problema es que por
tradicion se han utilizado criterios inadecuados, en los que solamente se considerg
el resultado de utilidad neta, que a su vez se puede traducir como beneficio por
accion resultante de practicas contables que distorsionan la realidad econdmica de
una entidad dado lo conservadores que son en algunos aspectos los contadores,

quienes subestiman el verdadero valor de la empresa.

En estas circunstancias se dan las bonificaciones de los administradores basadas
en el rendimiento del activo neto pues desde siempre se han considerado como
muestra de prosperidad los resultados de las operaciones financieras de una entidad

economica.

De alli que actualmente se puede ver que mientras aumentan las compensaciones
de los ejecutivos no necesariamente aumentan los beneficios de la empresa en igual

proporcion y en otros casos disminuyen.

Conforme al analisis expuesto, se formula la siguiente interrogante:

¢, Que relacion ha existido entre los resultados del EVA y los incentivos a los
administradores y ejecutivos de diez, entre las grandes empresas nacionales,

establecidas en la ciudad de Guayaquil, en el afio 20047

SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

* ;Qué es el EVAy en que consiste?

= ¢Qué se entiende como Incentivos para los ejecutivos de algunas grandes
empresas en la ciudad de Guayaquil?

= ¢ Como se esta incentivando econémicamente a los ejecutivos de algunas de

las grandes empresas en la ciudad de Guayaquil en el periodo analizado?




= ;Qué grado de conocimiento tienen los empresarios y ejecutivos de algunas
de las grandes empresas de Guayaquil respecto de la aplicacion del EVA?

= ;Qué informacién financiera minima y confiable deben tener algunas de las
grandes empresas de Guayaquil para obtener un EVA real?

= ;Qué herramienta administrativa seria la mas apropiada para coadyuvar a
lograr y/o mantener la politica de incentivos en algunas de las grandes

empresas segun los resultados del EVA?

OBJETIVO GENERAL

|dentificar cuales son los indicadores financieros o econdmicos que han estado
aplicando, durante el afio 2004, diez de las grandes empresas nacionales
establecidas en Guayaquil, en la politica de incentivos a sus ejecutivos y lugar del

EVA en el sistema.
Objetivos Especificos:

» |dentificar cuales son las herramientas financieras que estan aplicando los
gjecutivos de algunas grandes empresas de Guayaquil para establecer la politica

de incentivos en el afio 2004 y a la fecha.

*» Analizar las posibilidades del EVA como herramienta financiera valida para
interpretar mejor los resultados financieros de algunas grandes empresas de

Guayaquil.

» Describir hasta donde se relacionan los incentivos para los ejecutivos de algunas
grandes empresas de Guayaquil , con la aplicacion del EVA y como incide en las

perspectivas de los inversionistas, gerentes, clientes y colaboradores.

Analizar las posibilidades de que la herramienta administrativa denominada

“Cuadro de Mando Integral” o en inglés “Balanced Scorecard” fuere la mas




apropiada para lograr y/o mantener la politica de incentivos segun los

resultados del EVA de algunas grandes empresas de Guayaquil.

» Aportar, con la investigacién, un conjunto de informaciones tedricas y
metodolégicas que faciliten su profundizacion y ampliacién con proéximos pasos
dado el interés de empresarios, profesionales y otros actores involucrados al

tema en el Ecuador.

JUSTIFICACION

Analisis critico:

Hasta hace no muchos afos, las empresas en el mundo se evaluaban con respecto
a su margen de utilidad neta antes de impuestos. El resultado en valores o en
porcentaje que quedaba después de restar de los ingresos por ventas o servicios,
los costos y los gastos de la compariia, era el parametro de evaluacion de las
empresas en relacién con el resultado ponderado promedio de ganancias del resto
de empresas del sector a la que pertenecia la empresa evaluada o sencillamente
comparada contra la tasa promedio que pagan por inversion a un ano, los

principales Bancos del medio.

Generalmente las formulas clasicas mas aplicadas para lograr este resultado son:

Utilidad Neta

Patrimonio

Indice de Rentabilidad =

indice Dupont=  Margen de Utilidad X Rotacién de Activos x Multiplicador de Capital
o]
indice Dupont= Utilidad Neta y Ventas Activo

Ventas Activo X Capital

10




Los administradores eran de por si estimulados con un porcentaje de esas
utilidades obtenidas sin considerar si aquellas en realidad contribuyeron a crear
riqueza para el accionista tomando en consideracion los costos de oportunidad y de

financiacion del negocio.

A modo de una ilustracion sencilla: La empresa A genera utilidades de $100,000 al
afo contra la B que genera $50,000, ;cual de las dos es mejor? Depende de cuantc
se haya invertido en cada una y de cual sea el costo del dinero. Digamos que en la
empresa A se invirtid6 $1,000,000 y en la segunda $ 500,000; el ROl de ambas
empresas seria 10% por tanto y comparando con el costo de oportunidad del 6% se
concluye que ambas han obtenido una rentabilidad por encima del promedio del
mercado, luego ambas serian rentables y por tanto ambos administradores
recibirian incentivos apropiados de acuerdo al resultado logrado, si el administrador
de A gana $ 5,000 y el de B, $ 3,000 mensuales el 10% de incentivo seria $ 500
para Ay $ 300 para B; pero si consideramos el capital en riesgo, tendriamos que
ser justos al reconocer que B seria mejor que A pues obtuvo un mejor rendimiento
con menos capital en riesgo. Entonces el administrador de B y sus colaboradores
han sido mas eficientes en su gestion empresarial porque han creado mayor valor
para sus accionistas y por tanto serian merecedores de un mayor incentivo, cosa
que en la realidad no ocurre. Debido a ello es que deseamos proponer un método

mas justo de incentivo al personal de una compania.

Los conceptos anteriores se resumen en la figura financiera llamada Retorno sobre
la Inversion RO, (Return on Investment, por sus siglas en inglés). El ROI se calculg

dividiendo las utilidades entre el capital por el método clasico o por el de Dupont.

Nuestra propuesta es enfocar el incentivo a los trabajadores de una empresa a

través de la aplicacion del indicador conocido como EVA (Economic Value Added).

A grandes rasgos, el EVA esta determinado por el retorno sobre el capital después
de haber restado el costo de oportunidad y el costo financiero del capital invertido en
la empresa. En el Ecuador, como pais emergente, debemos tomar en consideracion

el indice de riesgo pais y la inflacion.
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La determinacion del presente problema obedece a las siguientes consideraciones:

» Una razon fundamental para nuestra investigacion, es explicar la importancia de
aplicar el indicador EVA, para fijar politicas de incentivos adecuados a sus
ejecutivos, que compensen el esfuerzo realizado, con la creacion de valor de la
empresa. Nuestro proposito es orientar al empresario ecuatoriano en el uso de

esta herramienta.

» Nuestra investigacion es conveniente porque proporcionaremos a los
empresarios ecuatorianos una herramienta idénea para fortalecer el desempefio

de sus ejecutivos.

= El estudio cientifico del problema brindaria una metodologia de evaluacion para
medir la compatibilidad entre los intereses de los empresarios y los de los

ejecutivos.

= Con los resultados del trabajo investigativo iniciado sentamos las bases para el
desarrollo del estudio del tema en futuras fases que aborden los multiples
aspectos de su factibilidad social, econémica, técnicay legal.

MARCO REFERENCIAL

MARCO TEORICO

SOBRE EL VALOR ECONOMICO AGREGADO.- EVA

Muchas empresas al evaluar sus resultados econdmicos basandose solamente en

las cifras contables, no se dan cuenta que aunque mostraron utilidades realmente no

generaron riqueza. A partir de esta realidad, el EVA nace como un instrumento

simple de equilibrio donde se ha introducido un método simple y flexible. “El valor

econémico agregado” (en inglés, economic value added, EVA), el cual
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apropiadamente implementado en una compaiiia equilibra los intereses de los

directivos con los de los accionistas.

El EVA, fue adoptado en 1920 por General Motors Company y luego lo
abandonaron. En el 1989 la firma de consultores Stern Stewart & Co., lo
reintrodujo y lo lanzd como un método o sistema que sirve para evaluar aspectos tan
diversos como planes estratégicos, adquisiciones de otras empresas, mejoras
operativas, descontinuacion de linea de productos, evaluacion de capital de trabajo,
costo de capital y lo que nos interesa analizar, la politica de remuneracion de los

ejecutivos de una empresa.

El EVA se ha convertido en la medida de desempefio mas utilizada en el mundo
corporativo debido a que su implementacion genera importantes cambios en la

conducta organizacional.

El EVA consiste en determinar la rentabilidad obtenida por una empresa, deduciendo
de la utilidad de operacién neta después de impuesto, el costo de capital de los

recursos propios y externos que se emplean.

Actualmente mas de 300 grandes companias han adoptado esta disciplina entre las
que se encuentran: Coca Cola, Telecom., New Zeland, Monsanto, SPX, JC Penny,
IBM, AT&T, Quaker, Dow Chemical, etc.

El EVA es el principal determinante del valor agregado del accionista, debido a que
la utilidad economica es la medida de rendimiento empresarial. En este entorno los
directivos tienen los mismos objetivos que los accionistas, pues sus bonificaciones
dependen de la aplicacion de la disciplina ya que la mayor virtud del EVA es que es
un sistema de medicién del rendimiento empresarial basado en datos reales y no de
proyecciones. Otra virtud, es que el EVA es la esencia de un sistema de incentivos
que hace que los directivos se pongan en el lugar de los accionistas, y que sean
recompensados por los comportamientos que aumentan la rentabilidad de los
accionistas y penalizados por sus fracasos. Es decir, que es un plan disefiado para

que los ejecutivos corran el mismo riesgo que los accionistas.
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LA GUIA PARA LA CREACION DE VALOR

La empresa de hoy exige que todos los grupos con intereses en la misma participen
en la toma de decisiones, las cuales al final, afectaran a todos. Es una realidad que
ningun accionista invertira su capital en una empresa donde no tenga la confianza
de obtener un rendimiento mayor al costo de éste, sin embargo, también es una
gran verdad, que de nada le sirve a la empresa a largo plazo (y a veces corto), no
crear un ambiente de participacion entre todos los entes que la forman, por ello es
que la empresa se ha convertido en un espacio donde convergen los intereses de
los accionistas, los empleados, los proveedores, los clientes y la comunidad donde
esté instalada. Todo esto podria sonar un tanto tedrico, pero sin embargo, la
experiencia desarrollada en muchas companias que han reorientado su manera de
compensar a todos los grupos que participan de una u otra manera en los logros de

los objetivos y metas trazados.

Todo lo anterior exige de los directivos de las empresas un papel adicional al que
tradicionalmente han tenido, esto es alinear los intereses de los accionistas al de los
demas grupos de interés con la finalidad de crear valor para todos. Es
precisamente ahi donde el nuevo concepto de EVA tiene su mayor importancia,
pues este crea una serie de incentivos que motivan a los directivos a crear valor

para la empresa.

¢QUE ES EL VALOR ECONOMICO AGREGADO?

El autor Oriol Amat en su obra “EVA Valor Econémico Agregado, Un nuevo enfoque
para optimizar la geston empresarial, motivar a los empleados y crear valor’ afio
1999, Capitulo 2 sefala los indicadores financieros que los empresarios han
utilizado tradicionalmente para evaluar la gestion de sus ejecutivos, entre los que se
destacan: precio de acciones en el mercado; utilidad neta compartiva; dividendos
por accion; flujo de caja y flujo de caja libre, rentabilidad sobre el activo y

rentabilidad sobre el patrimonio. Es facil deducir que estos indicadores
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tradicionales son claron y faciles de aplicar pero reducen su potencial para medir la

verdadera riqueza creada por la empresa.

Bajo este contexto, la figura de un indicador que sea capaz de medir la creacion de
valor de las acciones de una empresa volvié necesaria su investigacion. Al
respecto, James Van Horne en su obra “Administracion Financiera” afio 1997, p.2
sefiala que “el objetivo de una compafiia debe ser crear valor para sus accionistas...
La idea es adquirir activos e invertir en nuevos productos y servicios, donde la

resntabilidad esperada exceda su costo”.

La primera nocién de EVA fue desarrollada por Alfred Marshall en 1890 en The
Principles of Economics: "Cuando un hombre se encuentra comprometido en un
negocio, sus ganancias para el afio son el exceso de ingresos que recibio del
negocio durante el afio sobre sus desembolsos en el negocio. La diferencia entre el
valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo del ano, es tomada
como parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos, de acuerdo a si se
ha presentado un incremento o un decremento del valor. Lo que queda de sus
ganancias después de deducir los intereses sobre el capital a la tasa corriente... es

llamado generalmente su beneficio por emprender o administrar".

El concepto EVA es una variacion de lo que tradicionalmente se ha llamado
"Ingreso o Beneficio residual”, que se definia como el resultado que se obtenia al
restar a la utilidad operacional los costos de capital. La idea del beneficio residual
aparecio en la literatura de teoria contable de las primeras décadas de este siglo.
Inicialmente, lo introdujo Church en 1917 y posteriormente seria Scovell en 1924.
También aparecid en la literatura de contabilidad gerencial en los afos 60. A
comienzos de la década de los 70, algunos académicos finlandeses discutieron
dicho concepto. En 1975 es Virtanen quien lo define como un complemento del
Retorno Sobre la Inversion, para la toma de decisiones. (Dodd & Chen, p.27) (Notas

tomadas de la pagina virtual: http\\www.gestidpolis.com).

La compariia Stern Stewart & Co. es una comparfia americana de consultoria que
patenté el nombre EVA (Economic Value Added) y la conceptualiza como una

medida de representacion financiera que presenta mas de cerca que cualquier otra,
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las utilidades reales econdmicas de una empresa. EVA también es una medida de
representacion mas directamente ligada a la cracion de valor para el accionista y
propone, entre otras aplicaciones, su implementacion para crear un sistema de
compensacion de incentivos a los ejecutivos segun los resultados de esa creacion

de valor para la empresa ademas de la motivacion propia por el logro conseguido.

Puesto mas simplemente, EVA es la utilidad neta operativa menos el cargo
apropiado por costo de oportunidad del capital invertido en una empresa o proyecto.
Por tanto, EVA es un estimado de la utilidad econdémica real o el monto que excede
a la tasa minima de retorno que los accionistas y prestamistas pudiesen obtener
invirtiendo en otros titulos de riesgo comparable. (Tomado de la pagina virtual:

http\\www.sternsteward.com)

El autor Oriol Amat en su obra precitada, pagina 13, propone el concepto como
“una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa,

teniendo en cuenta el riesgo con el que opera.”

El costo de capital es el mas caracteristico e importante aspecto de EVA. Bajo
aspectos contables convencionales, muchas companias aparecen como rentables
cuando muchas en la realidad no lo son. Peter Drucker escribié sobre este
problema en un articulo en Harvard Business Review "Hasta que un negocio rinda
una utilidad que sea superior al costo de capital, éste opera a pérdida. No importa
lo que se pague de impuestos sobre las utilidades obtenidas. La empresa siempre
retornara menos a la economia de un pais de lo que le devora en recursos... hasta
que no sea capaz de generar valor, lo destruye. El EVA corrige este error
explicitamente reconociendo que cuando los gerentes emplean capital propio o
ajeno deben pagar por él y generar ganancias por encima de ese costo para que

haya riqueza real’. (Nota tomada de la pagina virtual: http\\www.monografias.com)

Tomando en consideracion el costo del capital de la contabilidad, incluido el costo
patrimonial, EVA demuestra a los accionistas si ha habido riqueza o no de su
inversion, es decir, si los accionistas definen un 10% de rentabilidad, se espera

que ese 10% sea en primer lugar el neto después de impuestos y en segundo lugar
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represente el excedente del costo de haber utilizado dicho capital. Como el minimo

aceptable en compensacion de otras inversiones riesgosas comparables.

El EVA fue desarrollado para ayudar a los gerentes a incorporar dos principios
basicos de finanzas en su toma de decisiones. La primera que el objetivo primordial
de cualquier compariia seria maximizar la riqueza de los accionistas. La segunda es
gue el valor de la compania depende de la expectativa futura de los inversionistas en
relacion con los flujos futuros cuyo valor actual exceda al costo de capital invertido.
Por definicion, un sustancial incremento en el EVA traera un incremento en el valor
de mercado de la compania. Este enfoque ha provisto efectividad financiera en todo
tipo de organizaciones que se puede observar en el precio por accion. De alli que
un continuo mejoramiento en el EVA trae un continuo incremento en la riqueza del

accionista.

EVA tiene la ventaja de ser conceptualmente simple y facil de explicar a gerentes no
financieros solo tomando en consideracion que hay que deducir los costos del
capital invertido en una empresa, unidad de negocios, 0 simplemente una planta
industrial, de las utilidad operativa neta deducido impuestos. Ya valorado el cargo
por el uso de capital, EVA brinda a los gerentes herramientas para administrar

activos e ingresos.

EVA coadyuva a eliminar la confusion cuando se trata de establecer multiples metas
pues para ello las companias usan generalmente planes estratégicos en base a
ingresos o posicion en el mercado. Otras companiias evalian productos
individuales o lineas de negocios basados en margenes brutos o flujos de caja. Los
negocios pueden ser envaluados en términos de indices de retorno de activos o de
acuerdo al nivel de ganancias obtenidas a valor presente. Otros usos estan dados
hacia los bonos concedidos a gerentes o unidades de negocios principales como

parte de su plan de compensaciones.

EVA elimina esta confusion usando una medida financiera invidual y con una simple

interrogante aunada al deseo de mejorar la posicion o indice de EVA
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EVA es el sistema financiero gerencial que provee un lenguaje comun para
empleados y staff ejecutivo, continuamente modelado, monitoreado y
compensaciones de acuerdo a las ganacias reales de los accionistas. Pablo
Fernandez en su obra “Valoracion de empresas”, afio 1999 indica que es deber de
las empresas “crear valor’ para sus empleados, para sus clientes, para sus

accionistas, para sus proveedores y para el estado.

Para explicar mejor el concepto del Valor Econémico Agregado, EVA, se puede
exponer el siguiente ejemplo sencillo: (tomado de la pagina virtual

http\\www.gestiopolis.com: tesis: EVA, HERRAMIENTA PARA TOMA DE DECISIONES
GERENCIALES)

Cuando una persona invierte en un activo determinado, pide una rentabilidad. Si
invierte en activos sin riesgo (bonos de deuda del estado), exigira una tasa libre de
riesgo (Risk free), suponga un 9%. Si invierte en activos con riesgo, por ejemplo,
acciones de una empresa, exigira una prima de riesgo por encima de la tasa libre de
riesgo, dependiendo del concepto de riesgo concreto de la empresa en particular,
por ejemplo un 4% adicional. Asi pues, la rentabilidad que exigira por la compra de
las acciones seria de un 13%. Es decir, si invierte $100 exigira $113 al cabo de un

ano.

Si la empresa invierte ese dinero en proyectos que al finalizar el afio han generado
$113, no ha creado ningun valor por encima de lo esperado y exigido. Pero, si la
empresa consigue $116, entonces la empresa ha creado $3 de valor por encima del
exigido por el inversor. Si resulta que solo consigue $110 al final del afio, entonces
ha dado al accionista $3 pesos menos de lo que exigia (a pesar de haber obtenido
renta mayor al RF) o sea que ha destruido valor para el accionista, ya que este
habria podido conseguir los mismos $110 invirtiendo en un activo diferente con un
riesgo menor (es decir, dado el riesgo que ha corrido, deberia haber obtenido, para
compensarlo, $113). Dicho de otra manera, para que una empresa resulte atractiva
a los posibles inversionistas de ella, ha de ofrecer una rentabilidad por encima de la

que ofrecerian empresas con un riesgo comparable.
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Para Makeldinen (p. 7), el Valor Econémico Agregado (EVA) o la Generacion de
Valor, es un método que sirve para medir la verdadera rentabilidad de una empresa
y para dirigirla correctamente desde el punto de vista de los propietarios o

accionistas.

El EVA es una medida absoluta de desempefio organizacional que permite apreciar
la creacion de valor, que al ser implementada en una organizaciéon hace que los
administradores actien como propietarios y ademas permite medir la calidad de las

decisiones gerenciales. (Tully, p. 45)

Segun Stewart (p. 136), el Valor Econémico Agregado (EVA) es la Unica medida que

da cuenta de todas las complejas interacciones envueltas en la creacion de valor.

Alfred Marshall fue el primero que expresé una nocion de EVA, en 1980, en su obra
capital The Principles of Economics: "Cuando un hombre se encuentra
comprometido con un negocio, sus ganancias para el afo son el exceso de ingresos
que recibié del negocio durante al aflo sobre sus desembolsos en el negocio. La
diferencia entre el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo del
afno, es tomada como parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos, de
acuerdo a si se ha presentado un incremento o un decremento del valor. Lo que
gueda de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el capital a la tasa

corriente es llamado generalmente su beneficio por emprender a administrar".

La idea del beneficio residual aparecié en la literatura de la teoria contable en las
primeras décadas de este siglo; se definia como el producto de la diferencia entre
la utilidad operacional y el costo de capital. La empresa General Electric lo estuvo
utilizando a partir de los afos veinte. Posteriormente, en los 70, algunos
académicos finlandeses lo estuvieron usando y, entre ellos, Virtanen lo define
como un complemento del retorno sobre la inversion (Return Over Investement,

ROI) para la toma de decisiones.

Teniendo en cuenta estos antecedentes, ;Por qué la aparicion de EVA sdélo en los
afnos recientes?  Simplemente porque la compafia consultora estadounidense

Stern Stewart & Co. ha desarrollado una mejor metodologia sobre el tema y

19




patentado ese producto denominado EVA como marca registrada, pero que es un

concepto general basado en la teoria financiera y econémica de muchos afos.

EVA resume las iniciales en inglés de las palabras Economic Value Added o Valor

Econdmico Agregado en espariol.

EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad econdmica, término usado
por otra firma consultora, Mc Kinsey & Co.. Otros términos derivados del Ingreso
Residual son aproximados a EVA, aunque no tengan las caracteristicas de la
marca registrada por Stern Stewart. Simplemente cada consultora ha desarrollado

su propio concepto, aunque todos se refieren a aspectos semejantes.

La metodologia de EVA supone que el éxito empresarial esta relacionado
directamente con la generacion de valor econdmico, que se calcula restando a las
utilidades operacionales el costo financiero por poseer los activos que se utilizaron

en la generacion de dichas utilidades.
EL CALCULO DEL EVA

Es calculado mediante la diferencia entre la tasa de retorno del capital r y el costo
del capital c*, multiplicada por el valor econémico en libros del capital envuelto en el

negocio:
EVA = (r - c*) x capital (1)

donde, r es igual a:

UODI
[ Capital (2)

Donde UODI es la utilidad operacional neta antes de gastos financieros y después
de impuestos. UODI = UON x (1 - t).

Esta formula se confirma si tomamos en consideracion lo que Oriol Amat en su obra,

pagina 36, expone que el calculo del EVA opera asi: Utilidades de las actividades
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ordinarias antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) menos el valor

contable del activo x Costo Promedio de capital.

Para Stewart el Capital es una medida de todo el efectivo que ha sido depositado en
una empresa, sin importar la fuente de financiacion, el nombre contable o propédsito
del negocio, es como si la compaiiia fuera simplemente una cuenta de ahorros. No
interesa si la inversion es financiada con capitalizacion o deuda, no interesa si el

efectivo es empleado en capital de trabajo o activos fijos.

El capital empleado puede ser estimado sumando todas las deudas (de largo y
corto plazo) al patrimonio liquido de los propietarios. Una forma alternativa es
sustrayendo, del activo total, todos los pasivos corrientes en los que no se paguen
intereses. (Roztocky & Needy, p. 4) Para la estimacion del capital algunos autores
recomiendan usar el capital final del periodo inmediatamente anterior, como capital

inicial o simplemente equiparar el patrimonio contable al capital empresarial.

Los ajustes a la ecuacion

El capital y la UODI utilizados no son obtenidos de forma directa de las cuentas
anuales de las empresas. Para su determinacion se deben ajustar los saldos
contables. Esto es asi porque los principios de contabilidad generalmente aceptados
pueden distorsionar el resultado final. Para Stewart hay tres pasos para eliminar las
distorsiones financieras y contables de la tasa de retorno, éstos se pueden

condensar, desde el punto de vista financiero, en:

Utilidades a disposicion de accionistas

+ Incremento en equivalentes de capital (depreciaciones y amortizaciones)

Ingreso Neto Ajustado

+ Dividendos preferentes + Acciones preferentes
+ Intereses después de impuestos + Deuda total
= UODI = Capital

O, desde la perspectiva operacional en:
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UODI Capital
= Ventas = Capital Neto de Trabajo - Gastos operacionales + Activos fijos netos

- Impuestos

Estos ajustes hacen que no importe de donde provienen los recursos utilizados
(deuda o capital de accionistas), es decir, no interesa la estructura de capital ya que

lo importante es la productividad del capital empleado.

Oriol Amat en su obra, pagina 37, sefala la importancia del ajuste a las Utilidades
- de la compania puesto que el EVA considera el costo de toda la financiacion
mientras que la cuenta contable de Ganancias y Pérdidas, considera los gastos
financieros provenientes de deudas y no tiene en cuenta el costo de oportunidad de

los accionistas.

Para Roztocki & Needy la unica diferencia significativa entre el Ingreso Residual y el
EVA yace en el manejo de las distorsiones contables. EI EVA remueve las
distorsiones existentes usando cerca de 164 ajustes a los datos contables, UODI y

Capital.

Segun Garcia a pesar de estos mas de 100 ajustes, la mayoria de empresas que

han adoptado el EVA han limitado el nimero de precisiones a menos de 10.

De acuerdo con Weissenreider los ajustes mas comunes se hacen en: valuacion y
costeo de inventarios, depreciacion, utilidades disponibles para accionistas, inflacion,
capitalizacion y amortizacion de investigacion y desarrollo, mercadeo, educacion,
costos de reestructuracion y primas por adquisiciones. Para hacer estos ajustes, que
varian de pais en pais, se han desarrollado paquetes informaticos que permiten

mayor facilidad en los mismos.

Como Stewart admite, no es conveniente hacer todos los ajustes debido a los
efectos marginales en algunos campos de la organizacion. Muchos de estos ajustes
resultan costosos ya que incrementan la carga de trabajo del area financiera. El
dilema de hacer o no estos ajustes puede ser resuelto si se contestan las siguientes

preguntas (Makeldinen 1998):
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¢ Entenderan los mandos medios el cambio?

¢, Dicho cambio influenciara sus decisiones?

¢, Que tan grande es la diferencia entre realizarlo y no hacerlo?

¢, Se pueden obtener los datos necesarios?

¢ Cuanto cuesta?

La formula definitiva

Dejando de lado los ajustes y volviendo al célculo del EVA, si se observa bien, la

ecuacion 1 es:

EVA =r x capital - c* x capital (3)

Teniendo en cuenta la ecuacion (2) se tiene:
EVA = UODI - c* x capital (4)

De la férmula expresada en la ecuaciéon (4), se puede decir que EVA es ingreso
residual o utilidad operacional menos un cargo por el uso del capital. Con EVA como
medida de desempeno, a una compania le estan cobrando sus inversores por el uso
de capital a través de una linea de crédito que paga intereses a una tasa c*. EVA es
la diferencia entre las utilidades que la empresa deriva de sus operaciones y el costo

del capital gestionado a través de su linea de crédito (Stewart)

Por ejemplo:

Una empresa tiene una UODI de $500, un c* de 12% y su capital es de $2.000,
entonces se tiene:

EVA = UODI - c* x capital

EVA = $500 - (12% x $2.000)

EVA = $500 - $240

EVA = $260 Lo cual indica que ha creado valor por $260.

Para Makelainen la idea detras del EVA es que los propietarios o accionistas de las

empresas, deben ganar un rendimiento que compense el riesgo que toman. En ofras
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palabras, el capital invertido debe ganar al menos el mismo rendimiento que

inversiones de similar riesgo en el mercado de capitales.

Una metodologia muy utilizada para obtener el costo de capital de una empresa, es
la del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) o MAPAC (Modelo de Asignacién
del Precio del Activo de Capital) desarrollado por William Sharpe. Pablo Fernandez
en su obra “Valoracién de Empresas” (pag. 273), sefiala que el CAPM es un modelo
de valoracién de activos financieros de renta fija y variable que busca el equilibrio
entre la rentabilidad esperada por un inversionista frente al riesgo que asume aj

adquirirlos.

Este método se desarrolla basado en ciertas hipétesis y teniendo en cuenta tres
factores: primero, se determina cual es la tasa libre de riesgo para la economia.
Segundo, cual es la prima de mercado que se obtiene por invertir en papeles con
riesgo. Tercero, un beta que mide el riesgo sistematico en la industria especifica que
se esta analizando.  Este método que dejamos expuesto bien puede ser motivo de

una investigacion futura.

Ejemplo de un Balance general comun:

ACTIVOS PASIVOS

Activo Corriente Pasivo corriente

Efectivo 50.000 Cuentas por pagar 100.000
Cuentas por Cobrar 370.000 Gastos causados por  250.000

pagar

Inventarios 235.000 Deuda a corto plazo 300.000
Otros activos corrientes 145.000 Total pasivo corriente 650.000
Total activos corrientes 800.000

Pasivo a largo plazo
Activos fijos Deuda a largo plazo 760.000

Propiedades, planta y 1.550.000 Total pasivo a largo  760.000
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equipo

Total activos fijos

TOTAL ACTIVOS

Pasos para calcular el EVA:

1. Calcular la UODI

Paso 1: calcular la UODI

plazo

1.550.000
PATRIMONIO
Capital 300.000
Ganancias retenidas 430.000
Resultados del ejercicio 210.000
Total patrimonio 940.000
2.350.000 PASIVOS Y 2.350.000
PATRIMONIO
2. ldentificar el capital de la empresa.
3. Determinar el costo promedio ponderado de capital
4. Calcular el Valor Econdmico Agregado (EVA) de la empresa.
\Ventas netas 2.600.000"
[Costo de bienes vendidos 1.400.000"

administracion

|Gastos generales, de ventas y de| 400.000

Depreciacién

150. OOO"

|Otros gastos operativos

1 O0.000‘I

|Uti|idad operativa

550.000||

25



Impuestos pagados 140.000"

|UODI 410.000“

Nota: este calculo de la UODI, no incluye los "descuentos” de impuestos por razones
de la deuda. Las empresas que pagan altos impuestos y tienen deudas también
\ altas, pueden ser consideradas para efectos de descuentos en el pago de
impuestos, pero esto quizas es mas facil realizarlo si se adiciona el componente de

1 descuento en impuestos después, en el CPPC.

Una forma alternativa de calcular la UODI es:

‘ Utilidad neta después de impuestos 210.000
Intereses 200.000
UODI 410.000

Paso 2: Identificar el capital (C) de la empresa

Se puede calcular desde la aproximacion financiera asi:

Cuentas por Pagar (sin costo) 350.000 15% del total
Deuda a corto plazo 300.000 13% del total
Deuda a largo plazo 760.000 32% del total
Patrimonio 940.000 40% del total
Total Pasivo y Capital 2.350.000 100%

Nota: Para mantener la sencillez del ejemplo y no hacer ajustes, se asume gue

todos los valores en libros son buenos estimativos de los valores de mercado.
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Paso 3: Determinar el costo promedio ponderado de capital (CPPC)

« La razén (patrimonio/activo total) en la empresa es: 940/2350 0 40% (0.4) se

asume un costo (en funcidn de los dividendos por accion) del 19.95%.

o La compaiiia tiene también un endeudamiento del 60% (pasivo total/activo total)
y se asume que tiene que pagar el 9% de interés por ella. Luego el costo

promedio de capital seria:

CPPC= c* x ( Patrimonio )+ cox ( Pasivo

Activo Activo

yx(1-1)

CPPC = 19.95% x (0.4) + 9% x (0.6) (1 - 0.4)
CPPC = 7.98% + 5.4% x 0.6
CPPC =11.22 %

(usando una tasa impositiva del 40%)

Nota 1: el CPPC depende del nivel del tipo de interés corriente (a mayores tasas de
interés, el CPPC sera mas alto) y al negocio de la empresa (a mayor riesgo mayor
CPPC). Hay que recordar que estamos asumiendo que los valores de deuda y

patrimonio estan a valor de mercado, por tanto no es necesario hacer ajustes.

Nota 2.- Oriol Amat en su obra “EVA Valor Economico Agregado” pag. 73, expone
que el CPPC (WACC) es el costo de oportunidad (K) que los accionistas estan
soportando por el hecho de decidirse a invertir en la empresa y el costo del patrimonio
se lo puede determinar por la tasa que ofrece la deuda publica y se afiade una prima
por riesgo en funcion del sector donde trabaja la empresa. La formula que sefiala en

suobraes: K= Zn. j.Kj que es la que utilizamos en este ejercicio.

Paso 4: Calcular el EVA de la empresa

EVA = UODI (NOPAT) - Capital * CPPC (WACC)
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EVA =410.000 - 2.000.000 * 11.22%
EVA = 185.600

La empresa del ejemplo cred valor por $185.600

Nota 1: este es el calculo del EVA para un ano. Si una empresa calcula el EVA para

un trimestre, entonces deberia también calcular el monto que debe pagar por el

costo de capital trimestralmente o por el periodo que desee:
o Costo de capital para tres meses: 3/12 * 11.22% * $2.000.000 = $56.100

« Costo de capital para 4 meses: 4/12 * 11.22% * $2.000.000 = $74.800

Y asi para cualquier periodo.

Nota 2: NOPAT (Non Operative Profits After Taxes) y WACC (Weigh Average

Capital Cost) son términos ingleses, generalmente utilizados por autores hispanos.

El procedimiento completo: el EVA en el reporte interno

Ventas netas

Costo de lo vendido

Gastos generales, de ventas

administrativos
Depreciacion

Otros gastos operacionales
Utilidad operacional
Impuestos pagados

UOoDI

Costo de capital

EVA

2.600000
1.400000

400.000

150.000
100.000
550.000
140.000
410.000
224.400

185.600
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EL MODELO DEL EVA

Toda empresa tiene diferentes objetivos de caracter econdémico - financiero. A

continuacion se enuncian los mas importantes:

1. Aumentar el valor de la empresa y, por lo tanto, la riqueza de los

propietarios. Este objetivo incluye las siguientes metas:

e Obtener la maxima utilidad con la minima inversion de los

accionistas.

e Lograr el minimo costo de capital.

2. Trabajar con el minimo riesgo. Para conseguirlo, se deben lograr las

siguientes metas:

e Proporcion equilibrada entre el endeudamiento y la inversion de

los propietarios.

e Proporcidon equilibrada entre obligaciones financieras de corto

plazo y las de largo plazo.

e Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses del

crédito y de los valores bursatiles.

3. Disponer de niveles optimos de liquidez. Para ello se tienen las

siguientes metas:
¢ Financiamiento adecuado de los activos corrientes.

e Equilibrio entre el recaudo y los pagos.

RESUMEN SOBRE EL E.V.A.

El EVA es una medida de desempefio basada en valor, que surge al comparar Ig
rentabilidad obtenida por una compariia con el costo de los recursos gestionados

para conseguirla. Si el EVA es positivo, la compariia crea valor (ha generado una
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rentabilidad mayor al costo de los recursos empleados) para los accionistas. Si el
EVA es negativo (la rentabilidad de la empresa no alcanza para cubrir el costo de

capital), la riqueza de los accionistas sufre un decremento, por tanto destruye valor.

Al EVA se ha atado un componente para la valuacidon de empresas, el Valor de
Mercado Agregado (MVA), el cual se puede definir como la diferencia entre el valor
de mercado total de una compafiia y el total de los recursos invertidos (capital) para
crear ese valor a una fecha cualquiera. Si el MVA es positivo, la empresa ha creado

valor, mientras que si es negativo lo ha destruido.

El EVA tiene algunos beneficios que otros indicadores, tales como el Retorno sobre
la Inversion (ROV), la Utilidad por Accion (UPA) lo que otros indicadores financieros
tradicionales no presentan. Uno de ellos es que incorpora el factor riesgo en el
procedimiento de su medicion, asimismo refleja en términos absolutos el desemperio
corporativo; ademas su concepto es sencillo, por lo cual su transmision vy
entendimiento en todos los niveles corporativos se simplifica, al compararlo con

otras medidas basadas en valor.

El EVA es también utilizado como medida de direccion corporativa, al utilizarlo de
esta manera da paso a un esquema llamado Gerencia Basada en Valor (GBV), que
se puede definir como un proceso integral disefiado para mejorar las decisiones
estratégicas y operacionales hechas a lo largo de la organizacion, a través del

énfasis en los inductores de valor corporativos.

El sistema ABC-EVA mezcla el método de Costeo Basado en Actividades (ABC) con
el EVA. Es una herramienta gerencial que ayuda a manejar exitosamente los costos
y el capital, que permite a los lideres empresariales crear valor mediante el
perfeccionamiento de la estructura de costos. En este sistema, el costo de las
actividades no sélo incluye la tasa de consumo de los recursos, como ocurre en el

ABC tradicional, sino que también incluye la demanda de capital.

En los afos anteriores las empresas se evaluaban con respecto a su margen de

utilidad neta antes de impuestos. El porcentaje que quedaba después de restar los
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costos y los gastos de las ventas, era el parametro de evaluacion de las empresas.
En estos tiempos lo mas importante es generarle algun valor agregado al accionista.
En esta premisa se basa el concepto de valor econdémico agregado (economic value
added EVA) En la revista Fortune de diciembre 11 de 1995, Jack Welch y Roberto
Goizueta declaran que "el nombre del juego es crear valor para los accionistas". A
grandes rasgos, el EVA, esta determinado por el retorno sobre el capital después de
haber restado el costo de oportunidad y el costo financiero del capital invertido en la

empresa.

Para una mejor ilustracidn citamos dos ejemplos: Una empresa que genera
utilidades de $100,000 al mes contra una que genera $50,000, ;cual de las dos es
mejor?. Depende de cuanto se haya invertido en cada una y de cual sea el costo del
dinero. Digamos que la primera empresa se llama cien, y la segunda cincuenta. Si
ambas tienen invertido el mismo capital, sera mejor cien que cincuenta. Por otro lado
si cien tiene invertido el doble de capital de cincuenta la inversion sera indiferente
entre una y otra. Finalmente si cien tiene invertido mas del doble de capital que
cincuenta, entonces sera mejor invertir en cincuenta. Los conceptos anteriores se
resumen en la figura financiera llamada retorno sobre la inversion (ROI, return on

investment). El ROI se calcula dividiendo las utilidades entre el capital.

Ahora, ;qué porcentaje de ROl es bueno? Analicemos algunos ejemplos: una
empresa con un 3% de ROI, contra una empresa que tiene un 20% de ROI, cual es
mejor? A primera vista la empresa que tiene el 20% pareciera mejor, sin embargo, si
la primera empresa se ubica en un entorno de costo financiero de un 1% vy la
segunda de un 30%, la primera sera mejor que la segunda. Finalmente, como usted
podra ver, todo es relativo. El costo financiero es la cantidad que tenemos que pagar
por el dinero que la empresa usa proveniente de un tercero. Por ejemplo, si el banco
al que acudimos para un crédito nos cobra 36% anual, mas un 2% de investigacion,
mas un 3% de apertura de crédito. El monto mensual que pagaremos por el dinero

recibido, sera de 41%.

Analicemos el punto de vista del inversionista, accionista o probable socio. Si se
tiene un excedente de dinero, buscara colocarlo donde mayor utilidad pueda obtener

y que su inversion inicial, no pierda valor. Por ejemplo, no esperara recibir los
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mismos intereses por su inversion en pesos que en doélares. En ddélares la tasa serg
de un 4% y en pesos de un 19%. La diferencia se deriva en gran parte de las

diferencias en la paridad cambiaria y desigualdad en las inflaciones de los paises.

Con la intencion de facilitar el entendimiento y aplicacién del concepto, supongamos
que s6lo podemos invertir en un pais a una tasa fija, digamos un 10%. Al meter el
dinero al banco, obtendremos un 10% de utilidad. También asumamos que la tasa
de inflacion es de un cero por ciento. Lo anterior nos asegura que los pesos de hoy
tendran el mismo poder adquisitivo que los pesos de un futuro. En este momento
incluimos una variable adicional: el riesgo. El depdsito en el banco es libre de riesgo,
la inversion en un negocio no lo es. Si un inversionista piensa colocar su dinero en
una empresa esperara obtener al menos un poco mas de este 10%, llamado tasa
libre de riesgo. Por lo que su empresa debera tener un ROl de mas de 10%.
¢, Cuanto mas? Puede ser un uno, dos o diez por ciento. El porcentaje depende del

riesgo de la inversion.

El monto que el inversionista este recibiendo por arriba de la tasa libre de riesgo,
serd el EVA. Lo mas importante de estar conscientes de estas nuevas medidas, es
no caer en el error de pensar que estamos ganando dinero cuando lo estamos
perdiendo. Si usted trabaja en su propia empresa, y obtiene utilidades por $10,000
pesos libres al mes, ;esta ganando o perdiendo? Una vez mas, depende. Si usted
podria estar trabajando en una empresa haciendo el mismo esfuerzo y ganar
$15,000, ;gana o pierde? Creo que estara perdiendo $5,000 cada mes. Si ademas
tiene invertido en su negocio $100,000 pesos y podria estar ganando un 2%

mensual, la pérdida subira a $7,000 cada mes.

¢, Cémo podria aumentar el EVA de la empresa? Hay varias opciones: tener menos
dinero invertido, aumentar los ingresos o disminuir los costos. Para disminuir el
dinero invertido en su empresa, podra buscar la forma de bajar sus inventarios,
equipo, o capital de trabajo. Muchas veces tenemos computadoras, discos duros o
memoria en almacén. Algun cliente hizo un pedido, y luego lo cancelo. Recuerde
que cada mes que pasa pierde entre un 2% y un 5% del costo de la memoria por el

costo financiero, si a eso le sumamos la depreciacion, consumo de garantia y
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obsolescencia, el valor de su articulo sera cero en menos de 18 meses. Por otro
lado también tendra que pagar un 2% de impuestos sobre activos. Para poder bajar
su inversion en equipo, debera optimizar el uso y comparticion de los recursos de su
empresa. Puede tener menos equipos, compartir impresoras, limitar el tiempo de uso
de Internet u optimizar el uso de sus unidades de reparto de equipo. Finalmente, si
desea reducir sus costos, puede usar estrategias combinadas con las anteriores. Por
ejemplo, si compra una computadora mas rapida, podra hacer mas trabajo en menos
tiempo, por lo que gastara menos. Si compra un automovil nuevo, podra estar
seguro que dejara de gastar dinero en reparaciones, pérdida de servicios o entregas

y hasta productividad.

Al final de cuentas, usted debera tener bien claro cuél es el costo de su dinero,
cuanto dinero tiene invertido en su empresa y cuanto espera ganar. Nunca debe de

perder de vista que las empresas estan para generarle valor al propietario.

El Economic Value Added (EVA), en espainol “Valor Econdmico Agregado’ es

considerado como una medida de valor del excedente de una inversion.

e Determina el indice de retorno de capital (ROE) considerando el verdadero

retorno del flujo de caja de capital ganado en una imversion.

e Determina el costo de capital (costo promedio ponderado del capital) de los
diferentes instrumentos financieros que sirvieron para financiar las inversiones

de capital, este concepto quedaria formulado en la siguiente ecuacion:

EVA = (Retorno de Capital - Costo del Capital) * (Capital Invertido en el Proyecto)

EL EVA y los Incentivos Salariales

Oriol Amat en su obra, capitulo 9, expone que la fijacién de incentivos con base en
el EVA que logra cada Unidad de Negocios se ha convertido en un potente
herramienta para aumentar la motivacion de los empleados y para conseguir que
sus actuaciones sean similares a las que tendrian si fuesen accionistas. Sobre

todo, se pretende que los empleados sean responsables de las utilidades que
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generan, pero también de los activos que emplean. Estos objetivos no siempre se
alcanzan con los sistemas de incentivos basados en los indicadores financieros
tradicionales puesto que son suceptibles de manipulacion, practicas indecorosas
para mejorar los resultados de cierto indicador o dificultades en relacionar la

actuacion de cada empleado con el resultado del indicador.

Tradicionalmente se han aplicado dos sistemas de incentivos salariales, esto es
sistemas de incentivos fijos y variables. Para aplicar estos incentivos a la alta
aministracion y a los colaboradores, generalmente se han utilizado los siguientes:
Cifras de ventas y/o produccion; reduccién de costos; mérgenes de utilidades;
rentabildad sobre la inversidn; sugerencia de los empleados; mejoras en la calidad
del producto o servicio; encuestas a los colaboradores, etc. Existen otras formas
de incentivos como son: los bonos econdmicos segun niveles de logros alcanzados:
comisiones por ventas cobradas; participacion especial en las utilidades de la
empresa; acciones y opciones sobre acciones de la empresa, etc. De esta manera
podemos incentivar a quienen colaboran en el mejoramiento del clima laboral y/o a
la cooperacion con sus jefes en busqueda de cumplir objetivos de administracion
comunes que generalmente son de corto plazo y que de mantenerlos a largo plazo
mas bien podrian perjudicar a la empresa.  Para neutralizar estos efectos y que
exista una justa retribucién salarial, lo relacionamos con un indicador como el EVA
que mide el crecimiento real del valor de la compania que afecta por igual a

accionistas y colaboradores.

Amat continla y expone que en general se acepta que para que las personas
aumenten su motivacion y se alineen con los objetivos de la empresa es
imprescindible utilizar una politica adecuada de incentivos. El EVA ofrece la ventaja
de que permite relacionar los resultados de la gestion de cada Administrador con el
valor que se genera para el accionista. De esta forma, el EVA permite fijar
incentivos que son coherentes con los objetivos de los accionistas y con los
intereses de los colaboradores en general, sinembargo, aplicar el sistema no
resulta muy sencillo pues es importante que tanto el Administrador como los
colaboradores reciban la formacion acadmédica suficiente para entender el

funcionamiento del EVA a nivel gloabl como compaiiia y particular como Unidad de
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Negocios; de esta manera, el EVA global es la suma de los EVA particulares de

cada Unidad en que se divide la organizacion.

Pablo Fernandez en su Libro “Valoracidon de empresas” afio 1999, senala que
muchas empresas (Coca Cola, Bank of America, Monsanto, entre otras) utilizan el
EVA para evaluar la gestiéon de sus directivos o de unidades de negocios y como

parametros de referencia para fijar las remuneraciones.

Si se fijan incentivos basado en el EVA se anima a los empleados a:

1. Mejorar el resultado que obtienen como Unidad de negocios bien sea

aumentando la rentabilddad o reduciendo costos.

2. Optimizar la administracién de los activos que utilizan, incrementando su

rotacion.

3. Invertir en activos que rindan por encima del costo de capital de la empresa o de

la Unidad de Negocios.

Sin embargo, Amat recomienda que los incentivos deban ser planificados
adecuadamente y deben ser fijados sobre una base de un porcentaje del EVA
generado. El célculo de este porcentaje debe ser previamente acordado sobre la
cantidad de EVA a partir del cual se aplica dicho porcentaje y si se considera
adecuado fijar un limite o techo al incentivo; ejemplo: Si la riqueza de la emprea
segun el EVA es $ 1,000,- y se ha fijado un porcentaje del 10% sobre o que excedsa
de $ 200,- hasta un monto de $ 150.- anuales; el céalculo del incentivo seria: ($
1,000 - $ 200 ) * 10% = $ 80.- Este valor no excede del techo fijado por tanto es

aceptado.

Puntos a tomar en cuenta sobre el EVA en relacion con los incentivos salariales:

» EVA es una medida que refleja el excedente o deficiencia de valor de una

inversion.
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= Es lo mas cercano al concepto de Valor Presente Neto (NPV) de un proyecto, no

asi en relacion con la Tasa Interna de Retorno (IRR) que es un promedio.

SOBRE LA TEORIA DE LA AGENCIA

La teoria de la agencia analiza la forma de los contratos formales e informales
mediante los que una o mas personas denominadas como "el principal" encargan a
otra persona denominada "el agente", la defensa de sus intereses delegando en ella

cierto poder de decision.

Esta situacion es muy frecuente en la sociedad humana. Para el caso de nuestra
tesis, se da cuando los accionistas de una empresa encargan su gestion a un

administrador.

La relacién de agencia implica siempre la existencia del problema del riesgo moral:
la posibilidad de que el administrador busque objetivos personales en detrimento de
los intereses del accionista. Puede comprobarse que el problema asi enfocado
permite analizar los problemas de las decisiones econdmicas de estado y mercado
desde una visién unificada. Habra una pérdida de eficiencia siempre que los costes y

perjuicios ocasionados por una decisién no recaigan sobre el individuo que decide.

Los administradores de una empresa o de un organismo del estado pueden utilizar
su capacidad de decision para obtener maliciosamente beneficios personales a
expensas del ciudadano o del accionista. Esos beneficios pueden tomar la forma de
gratificaciones extras, oficinas grandes y lujosas, uso privado de vehiculos; pueden
promover subordinados por razones de simpatia o parentesco; pueden tomar
decisiones demasiado arriesgadas o que sean beneficiosas para la empresa o e
organismo a corto plazo pero perjudiciales en el largo plazo; pueden ademas tomar
decisiones que aumenten su poder personal y permitan esquivar el control de los

propietarios y los ciudadanos.




El problema se encuentra en mayor o menor medida en cualquier forma de contrato
laboral. Cualquier trabajador contratado para cualquier tarea tiene siempre cierta
capacidad de decision y posibilidad de eludir el control y reducir su esfuerzo. El
control y la supervision de los trabajadores tienen un coste por lo que puede ser
eficaz contratar capataces. Esto implica la aparicion de un escalon intermedio de
agentes, ya que habra que controlar a los capataces, pero se habra ganado en
eficacia siempre que los capataces tengan menor tendencia a escaquearse que los
trabajadores. Existen sistemas que fomentan que los agentes se controlen los unos
a los otros pero existe un limite a los sistemas de control, sobrepasado el cual se
generan ambientes de desconfianza que limitan las posibilidades de cooperacion

interna y reducen la eficiencia.

Una solucién habitual en las grandes corporaciones consiste en asociar al agente a
los beneficios de las empresas; habitualimente ese tipo de estimulos a la lealtad
adoptan la forma de paga en funcién de beneficios, participacion en la propiedad o,
mas recientemente, opciones de compra de acciones o concesiones de derechos
sobre aumentos en la cotizacion. Estos sistemas, muy utilizados en la actualidad,
sirven como paliativos aunque el problema no queda eliminado mientras los gestores

no posean el 100% de la empresa.

El costo en las relaciones de agencia no recae solo sobre el principal, ya que el
agente puede sufrir ciertos costes para transmitir informacion al principal y obtener
su confianza. En general, cuando las relaciones de agencia se establecen a largo
plazo el riesgo moral se reduce, obteniéndose mayor eficacia en la empresa y
disminucion de los costos de control. Si el trabajador o directivo desea la estabilidad
en el empleo, no se aprovechara de las oportunidades de obtener un beneficio
particular a costa de la empresa, por el riesgo de ser detectado. Es por ello que en la
contratacion se suele fomentar la permanencia en la empresa estableciendo
complementos salariales por antiguedad, sistemas transparentes de promocién

interna, privilegios de rango y otros sistemas de incentivos a la lealtad y estabilidad.

37




La revelacion de informacion voluntaria.

En la actualidad se considera como objetivo basico de la contabilidad el proporcionar
informacion util para la toma de decisiones. La necesidad de alcanzar este objetivo
en una época marcada por una creciente complejidad del mundo econdémico hace
gue, en muchas ocasiones, la informacién recogida en los estados contables

tradicionales sea considerada insuficiente.

Una posible soluciéon sugerida para hacer frente a este problema es la presentacion
por parte de las empresas de una informacion que se va mas alla de la informacion
requerida por la legislacion, es decir, revelar de forma voluntaria aspectos contables
y extra contables no obligatorios con el fin de paliar las carencias de la informacidn

contable tradicional.

Sin duda entre los temas que mayor atencion han suscitado cabe situar la teoria de
la agencia que considera la empresa como un nexo de contratos y la informacion

contable es utilizada para reducir los costes de agencia.

La necesidad de fondos para financiar grandes proyectos conduce a las

organizaciones a separar la propiedad y el control.

La teoria de la agencia reconoce que a veces los directivos sustituyen los intereses

de los accionistas por los suyos propios.

Esto es posible puesto que los directivos poseen mas informacion sobre la empresa,
controlan el procedimiento de eleccion del consejo de administracion, y los

accionistas estan bastante dispersos.
Este fendmeno, por tanto, se denomina "problema de agencia" o "problema del

riesgo moral": la posibilidad de que el agente busque objetivos personales en

detrimento de los intereses del principal.
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Siguiendo a Jensen y Meckling (1976), un problema de agencia existe cuando los

propietarios de la empresa poseen menos del 100% de la misma.

El problema de agencia surge cuando los deseos del principal y el agente chocan,

es dificil o costoso para el principal verificar que el agente esta haciendo su labor.

Como consecuencia, el problema de agencia conduce indudablemente a aumentar
los costos de la agencia y las asimetrias de informacion entre el principal y el
agente. El agente tiene un acceso privilegiado a la informacién contable debido a su

conocimiento especializado.

Analizamos por siguiente la relacion que se puede establecer entre esta teoria y la

revelacion voluntaria.

1. Larelacién de agencia entre los accionistas y el propietario:

Este enfoque se llama a veces en la literatura agente- principal (Jonson y Kaplan
1988). La relacion entre accionistas y directivos ha sido analizada con detalle a

través del planteamiento de la teoria de la agencia.

De acuerdo con Giner (1995) La informacion contable ocupa un rol importante en
este contexto porque sirve para determinar el resultado de la accion del agente, y asj

fijar su incentivo y por lo tanto su remuneracion.

Segun Watts y Zimmerman (1979) la teoria de la agencia predice que las practicas
contables variaran entre las empresa, dependiendo de la naturaleza de los costes de
la agencia. Ademas, las practicas variaran de una a otra empresa, ya que las que
minimizan los costes de la agencia en un sector, no tienen porque hacerlo en otro.
Los mismos autores afirman también que los costes de la agencia dependen de:

-la cantidad de acciones en poder de los directivos.

-la cantidad de la deuda emitida.
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El primer aspecto limita la divergencia de intereses entre el principal y el agente, y el
segundo condiciona el peligro de fracaso empresarial, por lo que obliga al agente a

actuar en defensa de los intereses del principal.

2. Lateoria de la agenciay la revelacion voluntaria:

Desde el punto de vista de la teoria de agencia, los directivos pueden reducir los
costos de la agencia y disminuir las asimetrias de informacién, incrementando el

nivel de la informacién divulgada.

Leftwich , Watts y Zimmerman (1981) sefialan que la revelacion voluntaria tiene una
explicacion en términos de teoria de la agencia al indicar que se trata de un
mecanismo de contencion del conflicto e intereses entre accionistas y direccion de la

empresa.

El conflicto puede variar con determinadas caracteristicas corporativas.

La teoria de la agencia sugiere que diversas caracteristicas corporativas como la
dimension o el tamano relativo de los activos con respecto al total de las inversiones,
el nivel de endeudamiento son factores correlacionados con un nivel elevado de

revelacion voluntaria.

Desde el punto de vista de la teoria de la agencia, los directivos pueden reducir
costes de agencia y bajar las asimetrias informativas, incrementado el nivel de

informacién divulgada. Asimismo, también pueden reducirse los costes politicos.

Antecedentes

A lo largo del tiempo la teoria neoclasica ha tenido criticas de cierta importancia
nabiendo sobrevivido a las mismas. Asi a partir de los afios cincuenta se desarrolla
la teoria de la Organizacion Industrial basada en el planteamiento estructura-
conducta-resultados que rechaza la competencia perfecta como modelo ideal y que

es parcialmente heterodoxa, aunque a partir de los afos ochenta desaparece dicho
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planteamiento para dar entrada a la teoria de juegos, siendo absorbida de nuevo por

un planteamiento neocléasico.

En la teoria neoclasica la empresa funciona como una caja negra relacionada con e|
mercado Unicamente a través de los precios. Los precios determinan las decisiones

optimas y por tanto son los que determinan la asignacion de recursos.

Los estudiosos de la economia de la empresa no encuentran una base util en la
teoria neoclasica y elaboran sus propios planteamientos que tienen una base teorica
mucho mas endeble pero que son mas Utiles a los empresarios. La teoria de la

empresa queda separada de la teoria economica.

A partir de los afos setenta, las criticas son mas intensas hasta el punto de que se
consigue poner en entredicho todo el aparato tedrico elaborado, aumentando la

conciencia de las limitaciones de la teoria neoclasica y de su poco realismo.

Se inicia la elaboracidén de nuevas teorias microecondmicas que pretenden sustituir
o modificar a la teoria ortodoxa o standard, es decir a la teoria neoclasica y que

reciben el nombre general de neoinstitucionalismo o nueva economia institucional.

El nombre general de "neoinstitucionalismo" o "nueva economia institucional", deriva
de la llamada escuela institucionalista americana, desarrollada en los arfios 20 y 30.
Se trataba de una escuela claramente heterodoxa que consideraba que las
instituciones tienen una gran importancia en el funcionamiento de la economia y que
rechazaba el marginalismo, el individualismo metodologico y la existencia de leyes

econdmicas generales.

Instituciones. Reglas del Juego (Sistemas de Normas)

El punto en comun mas importante de las teorias que se comentan es el papel

importante que conceden a las instituciones en el funcionamiento de la economia.

Segun North (1994), las instituciones son las reglas del juego y estan constituidas

por condicionamientos formales (reglas, leyes, instituciones), por condicionamientos
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informales (normas de comportamiento, convenciones, cédigos de conducta) y por

sus poderes de coaccion.

Segun la teoria neoclasica, un mercado perfecto es la Bolsa de Comercio, en donde
rige de una forma clara la formacién del precio a través de la oferta y la demanda.
Los otros mercados tienen imperfecciones, midiéndose a través de su alejamiento
del funcionamiento de la Bolsa. Un mercado imperfecto, segun la teoria neoclasica,

debe su imperfeccion a la presencia de instituciones.

En el planteamiento neoclasico convencional las instituciones son consideradas
como dadas no formando parte de la teoria econdmica sino de la historia. La postura
neoinstitucional por el contrario considera que las relaciones econdmicas estan
profundamente estructuradas por el cuadro institucional o, en otras palabras, las
instituciones son concebidas como mecanismos reguladores de la actividad

economica.

Otro punto importante es que las nuevas teorias llevan a una integracion de la teoria
de la empresa con la teoria econdmica. La empresa deja de ser una caja negra y su
actuacion tiene efectos sobre la economia. Otro punto es que se produce una

integracion entre lo microecondmico y lo macroecondmico.

Desde el punto de vista estrictamente teorico, el analisis econdmico sostiene que las
instituciones estan dadas, son variables exdgenas o sencillamente no nos
preocupara su comportamiento (y mucho menos que relacion puedan tener estas
con el buen desenvolvimiento de la economia) a través del tiempo. Sin embargo, la
microeconomia contemporanea se ha dedicado a estudiar con muchisima
profundidad de que manera estas generan incentivos para que los agentes
econdmicos tomen decisiones dptimas en el tiempo y que relacion existe entre el
establecimiento de instituciones fuertes y el buen desenvolvimiento de la economia

en su conjunto.

Las instituciones son normas de comportamiento formales e informales que
determinan el caracter de las reglas de juego y de los jugadores dentro de lg

economia.
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Esto ultimo nos ayudaria a entender por ejemplo:

e ¢Por qué ni los conductores, ni los peatones respetan sus respectivos
semaforos?

o ¢ Por qué los funcionarios publicos son mas eficientes cuando se les paga
cierta cantidad de dinero y no cuando intentamos hacer los tramites
correctamente?

o ¢ Por qué la inversion extranjera ha disminuido en los ultimos afos?

La implicacion inmediata de estas interrogantes es: LAS REGLAS DE JUEGO SON
IMPORTANTES PARA EL BUEN DESENVOLVIMIENTO DE LA ECONOMIA y
literatura empirica hay de sobra para poder corroborar esta afirmacion a lo largo del
tiempo, y asi existira garantia, de que las reglas del juego existentes, y que aparte

de claras son respetadas.

Las instituciones son las encargadas de dar los incentivos para que los agentes
econdmicos actuen y tomen decisiones, con lo cual gran parte de los problemas
econdémicos tiene respuesta en la calidad de incentivos que se tengan para tomar
ciertas y determinadas decisiones en un momento dado. TENGAMOS LA IDEA,
QUE EN LA MEDIDA QUE EXISTAN REGLAS DE JUEGO CLARAS NO HAY
INCENTIVOS PARA HACER TRAMPA Y COMPORTARSE DE FORMA
OPORTUNISTA, DADO QUE SABRIAMOS QUE PASARIA SI NO ACATAMOS LAS
REGLAS ESTABLECIDAS.

Dada la naturaleza humana, y salvo que ésta se modifique, la existencia de las
instituciones (normas y reglas) permite que salvemos muchos de los problemas y
obstaculos existentes en el mundo real, ya que los individuos no vivimos en "el

cielo".

Cuando se analiza por qué algunos mercados funcionan mejor que otros o por qué
hay mercados mas desarrollados y eficientes en unos lugares que en otros, ademas
de admitir que el grado de desarrollo econdmico influye, debemos afiadir que una

parte de la explicacion reside en las instituciones y sus efectos sobre la economia.

43




Las instituciones, segun las define Douglass North, son las reglas del juego en una
sociedad o, mas formalmente, las restricciones artificialmente disefiadas que
determinan la forma en la que los individuos interactuan Toda sociedad, y
especialmente los mercados, funciona gracias a las relaciones que se establecen
entre los individuos. Y, por tanto, para que un mercado funcione deben existir
normas que establezcan lo que se puede hacer o no; como las reglas de cualquier
juego. Ningun individuo racional participaria en un juego en el que no existieran
reglas; que no supiera qué esta permitido y qué estéd prohibido, qué objetivo se

pretende alcanzar y cual seria -y como se llegaria- al final del juego.

De este modo, el neoinstitucionalismo, que se encarga de estudiar las reglas que
regulan el juego social y que imponen castigos y generan incentivos a los
participantes del mercado, sugiere una nueva linea de investigacion, una nueva
forma de enfocar el estudio de los sistemas econdmicos y aproximarse a la historia
del pensamiento econdmico que permite ampliar o generalizar el enfoque

microecondémico del comportamiento humano.

En definitiva, de acuerdo a Adam Smith es imposible que exista un mercado sin una
legislacion que proteja el derecho a la propiedad o que garantice el cumplimiento de
los contratos. Esas reglas que rigen el juego de la sociedad, las normas que

determinan el grado de eficiencia de los mercados, son las instituciones.

Entonces, a la luz del enfoque neoinstitucionalista, que de algun modo contribuye a
mejorar el analisis ortodoxo, cada sociedad define un conjunto de reglas que
determinaran el nivel de riqueza que se puede generar y su distribuciéon, quedando
como corolario, implicito en el ambito general de la Teoria de la Agencia, en lo que
respecta a las Teoria de los Sistemas de Reglas, o mecanismos de control y
regulacion de las relaciones entre los actores, tanto principales como los agentes

intervinientes.

Esta teoria del grupo de teorias del Neoinstitucionalismo Econdmico reviste especial
importancia para la comprension, a nivel de "fundamentos" de la realidad de las
actividades econémicas en el contexto de lo que se denomina actividad empresarial.

En realidad, si las teorias econdmicas deben tratar las formas de hetero-suministro
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(la diferencia basica entre actividad econémica y no econémica estaria en la
referencia al Alter del que se piden prestaciones en la forma que sea), la teoria de la
agencia, enmarcada en la consideracion "institucional”, en la que la empresa es
considerada como "nexus de relaciones contractuales", configura una forma de
observacion y diferenciacion de lo observado, que a pesar de sus evidentes
limitaciones, ha precisado las categorias de analisis de esas relaciones de alteridad
en la consecucion de objetivos econémicos, o de consecucion de otros objetivos
mediante una relacion entre un mandatario y un ejecutante. Eso abre el campo de
aplicaciéon de sus categorias de observacion y analisis al estudio de otras
modalidades de ordenamiento de relaciones sociales: en la politica, en la ciencia y
educacion, en la medicina etc. Incluso podria pensarse en una aplicacion de estas

ideas al campo del analisis de instituciones eclesiasticas.

1. Antecedentes historicos

Para comprender el sentido y alcance de la Teoria de la Agencia es necesario
recordar que sus presupuestos remontan a mas de 200 afios: a la tradicion tedrica
economica de la época en que A. Smith construyd su modelo de la "mano invisible".

Entre esas presuposiciones sobre el individuo humano destaca la concepcion que
luego se ha denominado de la “racionalidad econémica” que afirma que el motor
central del comportamiento racional es el deseo maximizar (es decir, ung

interpretacion cuantitativa del deseo de optimizar) la utilidad personal.

En el marco de la actividad econdémica empresarial serian racionales el propietario
(Principal) o su delegado en la direccion de los negocios (Agente) que tienden a
maximizar su utilidad individual. No hay aqui que discutir la base de tal creencia
(ver Tema Racionalidad) pero ciertamente es todo menos una verdad verificada

tedrica o empiricamente.

Cuando el desarrollo posterior a la Revolucion Industrial creé la actual forma de
sociedad capitalista, con concentracion de medios y capital, surgieron las grandes
corporaciones que escapaban al control directo del empresario familiar anterior, se
hizo evidente la necesidad de separar y distanciar propiedad y conduccién-control.

Incluso cuando un propietario intenta dirigir por si mismo su negocio se ve
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enfrentado a la complejidad de las exigencias de capital en una firma moderna
(Berle/Means 1932). Es casi imposible la propiedad unica de una empresa y hay
que recurrir a multipropiedad donde cada uno de los propietarios intentara maximizar

su propia utilidad sacando el maximo de su inversion.

Los propietarios se convierten asi en "Principales" al contratar managers o gerentes

que conduzcan la firma en su lugar.

Para iluminar y aclarar en lo posible los problemas implicados en esta situacion
surgié la Teoria de la Agencia, también denominada "Teoria del Principal y dej
Agente" que se enmarca en la corriente de pensamiento del Neoinstitucionalismo

Econémico.

Esta teoria trata sobre todo de las relaciones entre los propietarios del capital, que
en las sociedades andénimas constituyen la Junta de Accionistas, y sus érganos de

representacion en la empresa: Consejo de Administracion y Direccion.

Los temas tratados aqui bajo este relativamente nuevo epigrafe de "Teoria de la
Agencia" - o bajo el concepto alternativo de "Teoria de los Derechos de Propiedad'-
han sido estudiados usualmente también por la llamada Teoria Econdmica

Financiera (FET: Financial Economic Theory).

Como las ofras teorias de esa corriente (por ejemplo, la de los Costes de
Transaccion, o la de los Derechos de Propiedad) también quiere explicar las razones
de la existencia de esa institucion que es la "Firma" (empresa). En lugar de
considerar la firma como un ordenamiento "jerarquico" de actividades econdémicas
(como en la teoria de los Costes de Transaccion) aqui se la considera sobre todo

como una forma especial de aplicacion de la institucion social que es el contrato.
El foco de interés de esta teoria recae asi sobre la institucion del "contrato" que

regula las relaciones y funciones desempefiadas por un mandatario ("principal") y un

ejecutor ("agente").
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Ejemplos de estas relaciones contractuales son las existentes entre: comprador y
vendedor, estudiante y profesor (al que en cierto modo contrata para adquirir
conocimientos), presidente de un club de futbol y entrenador, paciente y meédico,
directivo y colaboradores, patrono y empleados, propietario y sus gerentes en la
empresa, consejo de administracién y direccidon, accionistas y presidente ejecutivo

de una firma.

Decidir quién es en esas relaciones el principal y quién el agente, es decir, quién
dispone de mas competencias o informacién para el desempefio de una actividad
para la que se le "contrata" dependera de las circunstancias. Un doctor puede ser
contratado por un hospital o sociedad médica para actuar de agente, pero él mismo
puede asumir el papel de principal cuando delega en sus médicos asistentes
determinadas tareas, o confia a un asesor fiscal su declaracion de impuestos. En
realidad, todo el mundo social, en cuanto "organizado" (en asociaciones, relaciones
estabilizadas de forma mas o menos firme, juridicamente o por otros tipos de
vinculaciéon) puede ser considerado como entretejido de relaciones entre "principales
y agentes" - aunque ciertamente, no es posible reducir a este tipo de vinculacion
todas las posibles variantes de ordenamiento social (un esposo no es meramente el

agente del otro, como cuando se trata de llevar la casa, hacer el presupuesto etc).

Lo que aqui se considera como caracteristico es que el "principal”, con la intencién
de facilitar la consecucion de sus intereses, transmite o delega sus competencias de
decisién en un socio contratado en un acuerdo especifico al que concede una

remuneracion a cambio de sus servicios.

Con esta concepcidn de institucionalizacion de relaciones contractuales (en distintos
grados de vinculacion) pueden analizarse no sélo la forma de institucionalizarse
actividades de transaccion econdémica que define la "firma", sino también otras
modalidades de estabilizacion de relaciones en "contratos simbioticos" en que una
relacion de cooperacion inter-empresarial es vista como si fuera una "institucion"
trans-institucional (respecto a las vinculadas en esa simbiosis). Precisamente
durante los Ultimos afios, esta categoria de analisis se aplica cada vez mas al

estudio de las "Redes" (alianzas estratégicas, distintos tipos de cooperacion, etc.)
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formadas por empresas que juridicamente y en medios de capital son

independientes.

En el planteamiento tedrico bajo el prisma de analisis que suministra el concepto de
la Agencia, el planteamiento del problema central de la empresa es construido (en
observaciéon de segundo grado) en los siguientes términos que a su vez dan una
interpretacion de como el "principal" considera (construye en observacion de primer

grado, sus relaciones con el agente):

Para el principal, en ese tipo de delegacion contractual, su propia ventaja consiste
en poder aprovechar en interés propio las competencias y dominio de informaciones
que posee el "agente". Pero al mismo tiempo, esa delegacidn origina un problema:
en la medida en que la informacién poseida por el "principal" sobre los motivos,
posibilidades de accion, y rendimientos facticos del "agente" sea mas imperfecta, en
esa misma medida sera también mayor el riesgo para el "principal’ de que el
"agente" no sélo oriente su actividad al cumplimiento de los objetivos que realizarian
los intereses del "principal" sino también actue en provecho propio, incluso en
perjuicio de los intereses del mandatario. Por tanto, éste se ve confrontado con el
problema de asegurar contractualmente que su agente aporte los rendimientos que

mejor respondan a los intereses del "principal".

Si fuera posible que todas las partes poseyeran informacion perfecta y sin costes,

entonces no seria necesario recurrir a la funcion del "agente".

Este es el problema que constituye el objeto central de la "Theory of Agency (Teoria
de Agencia), estudiar la configuracion contractual entre "principal" y "agente", en
que el mandatario delega en su ejecutor competencias de decisién y ejecucion,
determinandose dicha relacidén por condiciones de reparto asimétrico de informacion
y de incertidumbre asi como por distinto reparto de riesgos. Ademas analizara los
problemas planteados tipicamente en las relaciones de ese contrato y discutira qué
mecanismos (de incentivos, de control, o de sistemas de informacion) pueden

ayudar a manejar mas eficientemente estos problemas.
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En este planteamiento pueden distinguirse dos orientaciones tedricas: una normativa

("principal-agent theory") y otra descriptiva (“positive agency theory").

En la orientacién normativa se considera el tema dentro del marco usual de los
modelos matematicos de la Microeconomia, es decir, se trabaja en la construccion
tedrica abstrayendo pues en gran parte de los condicionamientos empiricos para
aplicar mejor el instrumento-modelo matemético que permita decidir cual es la
solucién 6ptima a ese problema planteado por el posible conflicto de intereses entre

principal y agente.

La orientaciéon descriptiva, a su vez, acentua en su consideracion del problema los

aspectos practicos y recurre asi a la investigacion sobre organizaciones.

Para hacer justicia a esta teoria debe considerarsela en relacion a las otras teorias
del Neoinstitucionalismo Econdmico (Costos de Transaccidn, Derechos de
Propiedad), pero también a nuevas alternativas planteadas desde la hipotesis
contraria a la del "oportunismo" humano que domina en estas concepciones, es
decir, desde la perspectiva que considera no sélo deseable, sino practicable
estrategias organizativas basadas en la mutua confianza y espiritu de cooperacién
(como esta sucediendo realmente en los nuevos planteamientos sobre Redes-
Keiretsus). Entre ellas deberia destacarse la aportacién de la llamada "Stewardship
Theory" en que se considera a los Agentes motivados por una actitud de

cooperacion frente a los propietarios.

2. Conceptos basicos y presupuestos de la "Teoria de la Agencia"

2.1 Presupuestos de la teoria

La teoria se apoya en varias ideas basicas:

¢ Un concepto de organizacién construido desde la teoria de los contratos;
e Un modelo de "comportamientos” que se centra en la maximacion de la utilidad,
diferencias en los intereses de las dos partes, y actitud ante el riesgo en esas

partes, asi como en una preconcepcion sobre la "racionalidad econémica".
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e Una concepcion sobre la influencia que conlleva la asimetria en el reparto de
informacion en las partes contratantes.
e Presuponer que la configuracidon dptima de los contratos de agencia incluye el

calculo sobre los costes de esa agencia.

2.2 Concepto de organizacion segun la teoria de los contratos

Esta teoria considera las organizaciones y sus relaciones al entorno como "redes de
contratos" ("nexus of contracts") establecidos entre las partes para regular sus
intercambios (transacciones) econdmicas. Es decir: todo tipo de ordenamiento de
actividades econdmicas que se manifieste como "organizado" (diferente a la forma
en que se manifiestan otras interacciones en que no se percibe tipo alguno de
regulacién) es comprendido con este prisma de analisis del "concepto de lo

contractual" como una "red" de contratos entre distintas partes.

Ejemplos: contratos de compra, de entrega, de crédito, de leasing, de seguros, o

contratos salariales.

Los contratos vinculan juridicamente o tacitamente derechos, competencias y
obligaciones de las partes contratantes asi como el reparto de los beneficios

obtenidos. Es decir, son considerados como reglas de juego ("rules of the game").

El concepto viene unido a la idea (central en la concepcion filoséfica del moderno
liberalismo con su "atomismo individualista") de que toda organizacion, incluyendo

sus relaciones con el entorno, puede desagregarse en relaciones entre individuos.

La Teoria de la Agencia presupone una Super-Teoria que no admita otras relaciones
o influjos posibles que las derivadas de las acciones individuales. Elimina pues de
su instrumental de observacion analitica las categorias (como esquemas o
condiciones de posibilidad) que permitirian observar ademas influjos o interacciones
entre "sistemas" sociales (como en la dinamica de grupos, teoria del cambio o de
conflictos sociales etc.). Es por tanto una teoria en que incluso la interaccion social

(no sélo la inter-individual) es vista como meros agregados de acciones individuales.
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En conformidad con este estrechamiento del campo organizacional observado a las
relaciones interindividuales se considera como algo sin sentido, en la teoria, todo
planteamiento referente a "objetivos de una organizacion" o "acciones de una
organizacion". Las mismas organizaciones son vistas, a este nivel tedrico, como
meras "ficciones legales que sirven sélo de nexo para establecer una serie de

relaciones contractuales entre los individuos.

Consecuentemente, este planteamiento tedrico excluye como concepto ilegitimo la
habitual distincién entre "organizacion" y "entorno”. Sélo existirian para esta teoria, a

lo mas, distintas formas de relaciones contractuales inter-individuales.

En lo que concierne a la configuracién de tales contratos, la teoria acepta que las
partes no lleguen normalmente a precisar con toda exactitud las modalidades en que
se ha de desarrollar el cumplimiento de las tareas delegadas por el principal al
agente. Por eso se trataria siempre de contratos imperfectos ("incomplete

contracting").

La no complecion de los contratos se deberia a la informaciéon imperfecta, a la
incertidumbre de las circunstancias futuras en que debera continuarse la actividad
delegada, y a la anticipacion de previsibles costes producidos al intentarse completar
mas la informacion o al elaborar todas las posibles alternativas que habria que

prever.

Ademas se presupone que las partes son conscientes de esas imperfecciones en su
contrato sobre la especificacion de la realizacion de las actividades futuras. Por ello,
contando con el posible "oportunismo" de las partes, se incluyen mecanismos de
incentivacion, control o informaciéon que compensen algo los efectos de la falta de

precision en el contrato.




2.3 Presuposiciones sobre los "comportamientos” de las partes contratantes

de la Teoria de la Agencia

La teoria, en su analisis de las actividades empresariales y economicas, parte del

supuesto (que no es discutido, sino simplemente aceptado como postulado inicial)

de que los individuos que establecen estos contratos se mueven sobre todo por la

expectativa de poder maximizar sus utilidades individuales. Entre estos

comportamientos tenemos:

a.

El comportamiento humano responde al modelo de la "racionalidad
econdmica" que se orienta sobre esquemas de preferencias dadas con
estabilidad y consistencia (supuesto que se apoya en otro supuesto previo: el
de poder representar en un modelo cuantitativo las preferencias individuales:

segun reglas de transitividad, etc.).

El comportamiento individual (segun esa racionalidad econdmica) se orienta
al logro por "maximizaciéon" de una utilidad individual. Aqui la teoria trabaja
con el "constructo" tedrico - que no es pues ninguna constatacién empirica -
de que una "decision racional" debe concebirse tal como se la formula en la
sintaxis de métrica cuantitativa de la teoria econdmico-matematica clasica de
la decision. Es decir, segun postulados de consistencia, transitividad etc. de}
modelo euclideo, y no segun otros postulados mas amplios propios de la
matematica de los conjuntos borrosos ("fuzzy sets") que no chocarian con las

paradojas de la decisién segun el modelo clasico.

El individuo, se presupone en esta teoria, opera en su calculo desde una
posicidbn oportunista - aplicacion de ardides, engafio, maniobras de
enmascaramiento etc.,, de forma que la interaccion entre las partes
contratantes asumira conductas en que se intente no rendir lo contratado,
presentacion dolosa de los resultados obtenidos, interpretaciones sesgadas
de lo convenido en provecho propio, etc. En realidad, el contrato principal-
agente tendra siempre como objetivo basico la reduccién de esas intenciones

oportunistas del agente.
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d. La "funcion de utilidad" abarca basicamente, una amplia gama de objetivos:
monetarios (sueldos, premios, dividendos, participacion en beneficios) y no
monetarios (hacer carrera, prestigio e imagen, posiciones de poder frente a
otros subordinados, ocio y tiempo libre, o verse realizado al aceptar el

mandato del principal).

e. Las partes orientan su conducta segun esa racionalidad teleolégica-
instrumental y esperan una correspondiente orientacion en la otra parte.
Esto les permite anticipar en principio futuras conductas del otro o controlarlas

mediante negociaciones contractuales.

f. Las partes pueden tener una distinta actitud y grado de aceptacién del riesgo
implicado en sus decisiones. En general se suele asignar al principal mayor
capacidad de asumir riesgos, y al agente un cierto grado de rechazo de

riesgos.

Esta construccion teérica de este modelo de la Agencia implica, como secuela de la
tendencia a maximizar utilidades propias (como principio que se presupone valido
universalmente para toda conducta). La afirmacion de una alta probabilidad de que

exista un conflicto de objetivos entre las partes.

Mientras que el mandatario se interesa por un resultado favorable, el ejecutante-
agente puede orientarse asi segun calculos de utilidad individual y actitud
oportunista incluyendo en ellos la posibilidad de dafios para la otra parte. La teoria
interpreta pues - en su observacidn constructiva de la realidad - que el agente
sopesara los aspectos negativos para si (tiempo empleado, esfuerzo, costos)
respecto a los positivos (remuneracion, prestigio, posibilidades de hacer carrera). Se
deduce pues de tales puntos, que el agente soélo aportaria al principal el rendimiento
"Optimo" (en referencia al rendimiento ideal en la situacion del mundo posible de
informacién perfecta etc.) en la medida en que tales acciones produzcan resultados
compatibles con los deseados por el calculo egocéntrico propio. Es claro, que se

deduzca también en la teoria de la Agencia, que esa coincidencia tiene asimismo el
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caracter de una situacion limite altamente improbable, y que lo normal sera que

surjan "conflictos de agencia" - y costos.

El "Oportunismo" constituye aqui la variable central sobre la que se "construye" toda
la vision tedrica o prisma tedrico con que se observa y analiza la realidad
empresarial (restringiendo en esta vision el campo de lo observado a las relaciones

entre el propietario y sus agentes).

Podria pensarse en una vinculacién moral (en una reflexion ética sobre la empresa)
en que se considere que la virtud de la lealtad y de hacer juego limpio (fairness) es
superior al egoismo oportunista, pero no es ese el centro de las ideas de la Teoria
de la Agencia. De hecho existen estudios de laboratorio psicosocial que
aparentemente muestran que una estrategia honrada seria mas popular, y con
mayores perspectivas de éxito que una basada en el oportunismo egoista, con lo
gue se veria lo vulnerable - a nivel de comprobacién empirica - de los supuestos de

esta teoria.

En consecuencia logica de estos supuestos sobre el oportunismo individual, la teoria
deduce asimismo, de esta situacion previsible, la necesidad - por parte del principal -
de llegar a configurar mecanismos de control (“governance mechanisms") que
motiven al agente a actuar en la linea de decisiones favorable a los intereses del

principal y no a seguir sus intereses en estrategias oportunistas.

Entre los "mecanismos de gobierno” (de conduccion y control de la relacion) se
cuentan: medidas de control burocratico como en el ejercido por la Junta de
Accionistas sobre el Consejo de Administracién y por éste sobre la Direccion, o la
configuracion de incentivos como sistemas de premios, participacion en beneficios.
Cada vez mas se utilizan para este mismo fin los nuevos sistemas de informacién
(que amplian lo que ya antes se pretendia con los "informes anuales" etc. - la cuenta
de resultados, pérdidas y beneficios etc. deben comprenderse aqui, en primer lugar,
como informacion al Principal sobre la forma con el Agente, la Direccion, conduce
los negocios que se le han confiado. La configuracion del "contrato" con los agentes
seria pues una de las principales tareas para definir adecuadamente tales

mecanismos de gobierno.
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Nota complementaria: El concepto de "racionalidad econémica" como presuposicion

de la Teoria de la Agencia.

Los conceptos difundidos sobre la empresa en las exposiciones teoricas de
orientacion econdémica neoclasica se apoyaban en el supuesto de un mercado de
capital perfecto y sin fricciones. Puede decirse que presionados por el uso de sus
instrumentos matematicos, los tedricos han adaptado su forma de concebir la
realidad para que encaje mejor con la teoria (en direccion inversa a lo que la légica
de una investigacion y trabajo cientifico deberia hacer). De todas formas, luego se
ha procurado suavizar esa rigidez de la interpretacion tedrica y se ha recurrido a un
modelo mas abierto: el de la teoria de los juegos, primero, y luego a la teoria

psicologica.

2.4 Repercusiones del desigual reparto de informacién (y otras competencias

relacionadas con ésta)

La teoria inserta en sus presupuestos basicos la afirmacion de un reparto asimétrico
de la informacion entre las partes contratantes - en lo que concierne a la informacién
relevante para la toma de decisiones y ejecucion de las tareas delegadas. Esta
presuncidon es considerada como "realista" pues se cree poder constatar aqui que
son los conocimientos, competencias y experiencias del agente 1o que fundamenta
el interés del principal por utilizar los servicios del agente. Y al mismo tiempo se
constata un déficit de informacién en el principal con respecto a las posibles
conductas del agente: es decir, a la dificil "observabilidad" de las posibles
situaciones, intenciones y acciones facticas del agente. Aparte de que tampoco
serian observables perfectamente los resultados de tales acciones, y por tanto

también el control seria incompleto.

Frente a estos elementos referentes al campo observado como real, el prisma de
observacion-construccion especifico de la concepcion tetrica de la Agencia incluye

también la consideracion de un "mundo posible", el del hipotético caso de que todas
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las partes poseyeran la misma perfecta informacion obtenida ademas sin costo
alguno. En tal alternativa pensada, la interaccion o transacciones econdémicas (y de
otro orden) estaria configurada de acuerdo al célculo de la llamada "primera solucion
optima" ("first-best") de forma que "ex ante" se especificaran todos los estados del
entorno posibles y las correspondientes reacciones de las partes que quieren
alcanzar esta relacion de cooperacion concertada sin dejar lugar a conductas

desviadas de lo estipulado.

El modelo construye, en relacion de contraste a tal hipétesis, la suposicion de que en
la realidad, la informacién y conocimientos de las partes es verdaderamente
imperfecta, y distribuida asimétricamente entre ellas. Ademas, la obtencién de
informaciones para mejorar o apoyar las decisiones implica consumos de recursos,
es decir, costes. Estas circunstancias son las que, en esta perspectiva de
construccion tedrica, se interpreta como condicionantes de ambitos de
indeterminacion para la decision, es decir, como condiciones de posibilidad de que
existan espacios de "discrecion" o alejamiento de la "first-best-solution"; y de "costes

de agencia" ("Agency-Costs") que se tratan en el punto siguiente.

Asi es como la teoria llega al concepto (afirmacion realizada en diferencia-negacion,
en este caso al mundo hipotético de la informacion perfecta) de un "déficit de
informacioén en el principal respecto a la medida en que el resultado de las acciones
o rendimientos del agente son atribuibles a su esfuerzo o a influjos del entorno.
Sobre todo en situaciones "complejas"” (donde la teoria ciertamente no profundiza en
lo que esta complejidad implica para la constitucion de sistemas de complejidad
reducida como son los sistemas organizados) sera muy dificil o imposible una
imputacion correcta del rendimiento real del servicio prestado por el agente - y

consecuentemente también sera dificil o imposible el control de tal servicio.

2.5 Costos de la "Agencia"

La teoria interpreta la realidad en el sentido de que las partes contratantes,

presupuesta la conducta regida por la "racionalidad econdémica", enjuiciaran las
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ventajas de distintas alternativas a la concrecion de una relacion de agencia segun
el criterio de reducir en la medida de lo posible las desventajas derivadas de la
desviacién frente a la "transaccion ideal" segun los principios de la teoria neoclasica
(la construida tedricamente segun la hipétesis de un mundo posible de informacidn
perfecta etc. en que fuera posible la prediccion y calculo de conductas que llevaran a

la maximacién de utilidades individuales).

Expresado de otra forma, los "costos de la agencia" formulan, en la métrica
econdmica, o son vistos desde el prisma de observacidon de la teoria, como
traduccion a la semantica de la métrica econémica de la "diferencia" entre la solucion
Optima - “first best solution" (estimacién en el "mundo posible" de la hipotesis o
ficcion descrita arriba, como "6ptimo de Pareto" y donde el coste de agencia seria
cero) - por un lado, y la solucién factica, es decir, el rendimiento factico obtenible
segun las circunstancias de imperfeccidon de la informacion, "oportunismo" posible

del agente, etc.

Estos costos de agencia se componen de tres magnitudes.

i. Costos de las medidas de supervision emprendidas por el principal para
establecer y controlar el cumplimiento del contrato de agencia (sobre todo
ante el previsible oportunismo del agente). Estos incluyen los costos de la
realizacién del contrato o acuerdo, ciertos componentes de incentivacion al
agente, premios a los riesgos asumidos, supervision y evaluaciéon o control

de las actividades realizadas en agencia.

i. Costos del agente surgidos en su relacion al principal: costos de su promesa
de no actuar en contra del interés del principal - como los originados al tener
que responder a las exigencias de control interno impuestas por el principal
(gran parte de las actividades de control contable, auditoria interna etc.), o los
costos de autocontrol, los de la obtencidn y proceso de informaciones sobre lo
que espera el principal, o los costos de garantia (obligacién de indemnizar por

posibles danos al principal).




iii.  Costos residuales o valor del remanente perdido soportado por el principal,
pero solo en cuanto atribuibles a la relacion de agencia, son los costos de la
pérdida de bienestar a consecuencia de una decisidn-accion del agente que
no logra para el principal el maximo posible hipotéticamente (se evalian como

equivalente monetario de la reduccidon de esa reduccion de bienestar).

2.6. Critica a esta determinacién de los costos de agencia

La clasificacion de Jensen/Meckling (1976) no es aplicable a un analisis que pudiera
orientar en la practica sobre el impacto que tendria una determinada conducta del
agente sobre la cuantia del coste de agencia. Por esa razén, Demsetz (1995) sefala
la necesidad de introducir un marco analitico mas adecuado para tratar la conexiéon
entre la decisién (ajuste) racional y los problemas de la conducta y cree que el

pensamiento neoclasico podria suministrar tal marco.

3. Forma de plantear los Problemas fundamentales y Mecanismos de Solucién

a esos problemas en la Teoria de la Agencia

La Teoria de la Agencia construye su explicacion de las conductas y transacciones
observadas - desde el prisma de sus categorias de interpretacion - en orden a dos
grandes centros de relevancia: los problemas planteados en la delegacién-agencia,

y los mecanismos de control o solucion de tales problemas.

3.1 Problemas de la Agencia: inobservabilidad de la otra parte

Los problemas basicos que observalselecciona la teoria - de entre una infinidad de
posibles aspectos observables - se restringen a las "diferencias" en el nivel de
informacién y de orientaciones de los intereses de las partes que intervienen en las
transacciones en la esfera social econémica, es decir, a la "inobservabilidad" u
observabilidad sélo muy limitada de la otra parte en la relacién de heterosuministro.

El constructo hipotético basico de la Teoria es aqui el que esa inobservabilidad de}

otro se traduce a asimetria o desigual distribucién de informaciones (una posibilidad
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gue ni consideraba la teoria neoclasica econémica, pero que en un minimo de

realismo no puede quedar excluida).

En primer lugar se consideran las "hidden characteristics”, es decir, no
observabilidad total por parte del Principal sobre su posible Agente respecto a los
inconvenientes o posibles riesgos implicados en la eleccibn de una persona
inadecuada ("adverse selection"). Es el problema que se plantea cuando se elige
un Director o cuando se emplea una persona para un puesto y el riesgo se
intensifica segun el ambito de las tareas delegadas combinada con sus

conocimientos y experiencias.

Para superar esta dificultad, se recomienda al Agente el empleo del "Signalling”, es
decir, que envie sefales o indicadores de sus capacidades al posible Principal
(certificados sobre sus anteriores trabajos, titulos, etc. - todo lo que entra en un
"curriculum vitae" bien ordenado -, y referencias de otros). Al Principal se le
recomienda el uso de un "Screening" o0 busca de informaciones complementarias
sobre el candidato a Agente (usando Tests, empleando las técnicas del Assessment
Center para seleccionar los mejores candidatos, etc). En este contexto se
recomienda también el método de la "Self Selection” en que el Agente situa al
candidato en una situacion o escena con problemas tan complejos que le permitiran

captar si el candidato posee el perfil adecuado.

La desigualdad en informaciones es considerada en esta observacion tedérica como
oportunidad para el agente, guiado por su interés egoista, de llegar incluso a
presentarse de forma dolosa como poseedor de informaciones de que realmente no
dispone. Es lo que puede suceder al contratar a un consultor que se ha informado
previamente sobre los responsables que le pueden contratar y conoce sus
competencias y limitaciones en conocimientos especificos de un campo de trabajo.
Esto le permitira, como suele decirse, "tirarse el farol" de que posee mejores cartas

que el otro jugador y planear una estrategia de juego que le permita ganar mas.

El otro problema considerado como més relevante por la Teoria es el de la "hidden
action': aqui se trata de lo que sucede en la fase entre el comienzo de la accidon

delegada y la conclusion de la relacion de agencia en referencia a las posibilidades y
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actividades reales del agente. Dado el margen de libertad en su actividad propia, el
delegado o agente, puede elegir entre distintos medios para la consecucién de los
objetivos que el principal no puede observar exactamente, o sélo mediante costes
muy elevados (imaginese un Consejo de Administracibn que para controlar el
complejo aparato de direccion y management tuviera que montar otro aparato
similar, de igual complejidad y por tanto igualmente costoso, para controlar a su

agente.

Aunque el Principal pueda constatar, ex post, el resultado final (en el Balance, en la
cuenta de resultados u otros informes), no podra asi evidentemente conseguir
informacién fiable sobre la situacidn ex-ante de las decisiones tomadas por su
agente, o sobre los esfuerzos reales de éste.  Es casi indiscernible si los resultados
positivos finales se deben a los esfuerzos del agente o a las circunstancias externas
(como sucede a veces en la relacion politica en que el Principal: Parlamento que
representa la voluntad popular, no puede constatar si los resultados obtenidos en
una accién politica del agente - gobierno y su aparato administrativo - se deben a

una politica bien planificada o simplemente a efectos de coyuntura global).

Esta "opacidad" ("hidden action") de la agencia podria ademas tentar al agente a
reducir sus rendimientos ("shirking: desatendiendo sus obligaciones) o a
aprovecharse en interés propio. Es decir, la inobservabilidad u opacidad de la accion
implica también el "riesgo moral” de las conductas oportunistas por parte del agente
(similar al considerado por Williamson en su teoria sobre los costes de transaccion) y
qgue se denomina en la teoria "Hold up". En esta teoria como en la de los costes de
transaccion, es la "especificidad" de las transacciones (el grado de complejidad

implicado) el motivo basico para que surja esa situacion de riesgo.

3.2 Mecanismos de solucién a los problemas implicados por la relacion de

agencia

La teoria tiene ciertamente, junto a su intencidn meramente especulativo-descriptiva

de conseguir una visidn coherente y vinculada a otras concepciones presupuestas,
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la de cierta "normatividad", al menos en cuanto a la practica que recomienda ciertas

estrategias o formas de actuacion.

Dado el tipo de observacion selectiva de problemas que se ha expuesto en el

parrafo anterior, es logico que también se describan los mecanismos o instrumentos

de que dispone el Principal para vincular el comportamiento del Agente de forma que

se oriente a la realizacion de los intereses de su mandatario. Estas son:

a.

Incentivar al agente:  Para configurar eficientemente estos incentivos se
considera relevante, en primer lugar, la "participacion en resultados". Un
contrato orientado a los resultados podria vincular mejor las preferencias de
principal y agente y reducir el potencial de conflictividad entre los distintos

objetivos de ambos al determinar resultados comunes para ambas partes.

Esto podria ademas contribuir a reducir los costos de informacion, para el
Principal, sobre la actividad de su Agente. Lo unico a discutir seria la cuantia
de esos repartos de resultados. En la praxis, sin embargo, la aplicacién de
esta idea en el llamado "Management por Objetivos" (MBO) ha tropezado con
tales dificultades y efectos secundarios no previstos (egoismos
departamentales, orientacion al resultado sin atender a los "procesos" previos,

etc.) que hoy casi se descarta generalmente en favor de otras soluciones.

Sin embargo, los contratos orientados al incentivo por resultados pierden
eficiencia cuando es la situacion del entorno la que probablemente determing
el resultado, en tal caso el contrato supone un amplio margen de inseguridad
para el agente y de incremento de riesgo. Si se atribuye al agente una actitud
adversa al riesgo, es claro que el reparto de riesgos que implica ese tipo de
contrato, le hara solicitar mayores incentivos. Pero eso empeora las

condiciones para el Principal.

Una simultanea optimizacién en el reparto de riesgos y control mediante
incentivos implica una cierta conflictividad entre objetivos parciales. Lg
asignacion optima (en el modelo abstracto de idealizacion que sirve de

término de comparacion para definir el concepto de agencia) supondria que el
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Principal asume todo el riesgo, como cuando se justifica asi el "salario
empresarial" (beneficios del capital) y que el agente recibe a cambio - de su
menor beneficio en relacion a su esfuerzo real - un salario estable. Pero esta
solucién es manifiestamente insuficiente como incentivo al agente: en la
medida en que su rendimiento no influyera en su remuneracion habra que
contar con un menor interés por su trabajo. Esto significa que cerrar contratos
orientados a incentivar por resultados siempre debera hacerse en forma de

compromiso para repartir resultados y riesgos.

Otra posibilidad de mantener disciplinado al Agente consiste en un control directo de
su comportamiento. Se acordaran asi ciertas normas de conducta y se controlaré

su observancia, sancionandose negativamente su incumplimiento.

4. Aplicacion practica de la Teoria de la Agencia: Separacion y Control de

Propiedad y Direccion

Es claro, que la lente de aumento bajo la que esta teoria "observa-diferencia” la
realidad empresarial concentra su luz y poder de resolucion en los problemas de las
relaciones entre Propiedad (Principal) y Direccion o Management. A pesar de poder
haberse aplicado a otros tipos de relacion contractual de transferencia de actividad -
la dimensién heterosuministro - en otros campos (politica, etc.), realmente el interés
de la teoria ha recaido, quiza unilateralmente, sobre las relaciones entre propiedad y

direccion.

La cuestidon se enfoca ademas, bajo el presupuesto de una teoria unilateralmente
pesimista que en las conductas humanas se siguen viendo bajo el paradigma
formulado antes por Hobbes de la guerra de todos contra todos. Esto viene ademas
condicionado por la ascendencia 0 genealogia de la teoria que nos remite a fin de
cuentas a la idea de A. Smith sobre "la mano invisible" (y su precedente en
Mandeville de los egoismos privados que producen el bien comun). Ante tal
posibilidad de conductas oportunistas, al haberse hecho abstraccion total de la
posibilidad de otras conductas cooperativas en clima de confianza (que también son
constatables - y necesarias - en la realidad social) es mas que ldgico que la teoria se

concentre también en buscar mecanismos para restringir los riesgos de tales
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oportunismos (en ésto se asimila a la concepcion de Williamson sobre los costes de

transaccion).

Por otra parte se trata la dificultad inherente a una participacion en beneficios
anuales (verbigracia: el ya mencionado problema del MBO) que podria acentuar la
inclinacion a planificar sélo a corto plazo y que aportaria efectos muy negativos,
para el conjunto, a largo plazo. Evidentemente, esto podria arreglarse con formas de

participacion orientadas a un plazo mayor.

Si embargo se observa que la mayoria de los incentivos se vinculan menos al
rendimiento que al tiempo de permanencia, y a distintos niveles de remuneracion,
permisos o formas de contrato temporal. Los tedricos de la Agencia afirman que
esa configuracion de los incentivos se realiza intencionalmente para evitar que el
directivo se dedique sobre todo a la obtencion de resultados directos. La solucién
practica mas usual en las firmas es el recurso al control a través del "Board of
Directors" (USA), o el "Ausichtsrat" (Consejo de Supervision en Alemania) o el

"Consejo de Administracion" en Espana.

Estos comités tienen la funcion de supervisar en interés de los propietarios o
accionistas el comportamiento de la Gerencia o Direccion efectiva - o reservarse
ciertas tomas de decisidon sobre iniciativas con mayor riesgo, o la aprobacién
explicita de medidas de este tipo por parte de la Direccion, asi como el

nombramiento de los Directores (Top-Management).

Pero los estudios muestran que en situaciones criticas estos érganos de control no
logran asumir esa funcién con la eficiencia deseable. Parece que tales érganos no
eliminan casi ninguno de los problemas de la relacidn Principal-Agent, sino a lo mas
los encubren o quizéd reducen minimamente. Mostraron asi que el Consejo de
Supervision apenas si ejerce una influencia perfectible sobre la politica de empresa
real (a través de listados de negocios que precisan su asentimiento) y que apenas si

logran un control "ex-ante" sobre la gerencia.
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Ademas, los pequefios accionistas tampoco pueden ejercer influjo alguno (por su
falta de conocimientos especiales, 0 su minima participacion en el poder de sancion

de la Junta de Accionistas.

En cambio, la Teoria abre el camino a otras alternativas de regulacion del Agente
mediante el recurso a los "mecanismos de mercado” (a la insercion de la otra parte

de la diferencia entre empresa/mercado).

Si pudiera presuponerse un eficiente mercado de capital - liberado en gran parte del
efecto obnubilante de la especulacion pura -, las reacciones de los posibles
inversores en ese capital ante el curso de las acciones serian un buen indicador del
éxito logrado en la Agencia (algo similar a lo que es el barémetro de opinion o las
decisiones de voto del electorado en referencia a los resultados de la Agencia-
Gobierno) y con ello serian también un indicador - en forma de nota de examen - de
la eficiencia de los Agentes - sus perspectivas de "carrera" como managers deberian

depender pues de tales resultados.

Naturalmente, tal posibilidad de influencia y control indirecto sobre los Agentes
dependera en gran parte del "mercado de trabajo" para Gerentes. El indice de
precios - es decir, de sus remuneraciones - deberia indicar lo conseguido por ellos
en vistas a su posible rendimiento como Agentes. Pero existen mas que fundadas
dudas sobre la eficiencia de tales mecanismos indirectos. No en ultimo lugar, esos
Agentes, sobre todo cuando acumulan gran poder de decision econémica pueden
manipular en su favor todo el aparato que se les ha confiado, como agentes
banqueros e inversionistas que utilizan medios de difusion para fabricarse "imagen"
- incluso a costa de los beneficios de su Principal, o grupo de accionistas, la mayoria

pequerios.

Ademas, en principio, la "calidad del management" es una magnitud muy dificil de
medir y es facil atribuir al entorno cualquier fracaso (como suelen hacer también no
pocos Agentes en la relacion politica). Swoboda/Walland (1987: 225) concluyen que
la transparencia de la actividad y del mercado de Managers es muy escasa como

para poder garantizar un control efectivo.
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El autor James Van Horne en su libro “Administracion Financiera” ano 1997, p.3
senala que los objetivos de la administracion pueden ser diferentes a los de los
accionistas de la empresa. En una gran corporacion, las acciones pueden estar tan
dispersas que los accionistas ni siquiera pueden hacer saber sus objetivos, mucho
menos controlar o influenciar a sus administradores. A menudo la propiedad y el
control son separados, una situacidon que permite actuar a favor de los mejores
intereses de los administradores en lugar de los intereses de los accionistas. Para
neutralizar esta asimetria, generalmente se fijan incentivos apropiados que incluyen
opciones de compra de acciones, bonificaciones y emolumentos que estan en
relacion directa con los intereses de los propietarios del negocio; en estos incentivos

deben incluirse a los empleados.

SOBRE EL BALANCED SCORECARD O CUADRO DE MANDO INTEGRAL (CMI)

¢ POR QUE SE DEBE TENER UN PLAN ESTRATEGICO?

En general las empresas para lograr una situacion deseada deben efectuar un
diagnodstico de la situacion actual, describiendo el origen de la empresa y su
trayectoria, el producto o servicios que ofrece, estudio de mercados y competencia,
prondstico, presupuestos y recursos, analisis FODA, equipo directivos, descripcion
de funciones y principales operaciones, factibilidad técnica, econémica y financiera
para identificar oportunidades, problemas potenciales y factores criticos de éxito.
Sin embargo, este plan por si solo no se puede ejecutar sino cuenta con un plan

estratégico que “aterrice” la forma como se van a lograr estas metas.

El plan estratégico puede definirse como aquellos planes destinados al logro de
objetivos empresariales en el mediano y largo plazo, nos da la amplitud del marco
de referencia empresarial hacia donde queremos llegar; con qué contamos y que
debemos hacer para llegar; por ello es que el disefio de todo buen plan estratégico

debe contener, al menos, o siguiente:

» Descripcion de Metas a ser logradas y plazos
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= Descripcion de la Mision de la empresa

* Decsripcion de la Vision del negocio.

» Detalle de los objetivos estratégicos

» Estructura de la organizacion

» Cultura Organizacional

* Disefo de estrategias para el aprovechamiento de los Factores claves de éxito

» Disefio de estrategias para neutralizar los factores adversos y riesgos

potenciales.

» Detallar alternativas para la direccion estratégica del negocio.

Oriol Amat en su libro citado, p.129, senala que una vez definido el plan
estratégico, pueden establecerse de la Mision, los objetivos estratégicos y factores
claves de éxito y adversos, indicadores de gestion que midan causa — efecto de los
resultados obtenidos. Estos indicadores representan una herramienta de gestion
empresarial denominada “Cuadro de Mando Integral” (CMI) que permite monitorear
el logro de las metas previstas. Estos indicadores se estructuran en torno a las
cuatro perspectivas claves de una empresa: perspectivas de los resultados
economico — financieros, perspectiva del cliente, perspectiva de los procesos

internos y perspectiva de los empleados.

Por ello, Amat sefiala también que la planificacion es vital para equilibrar las metas
propuestas con las estrategias disefiadas para conseguirlas y es alli donde el EVA y
el CMI tienen, en nuestro criterio, perfecta simetria para favorecer la reingenieria y
el menjoramiento continuo del clima organizacional que es vital para lograr

resultados exitosos.

Por otra parte, Amat indica que el CMI ademas de informar, contribuye a alinear los
objetivos de la organizacion y de los empleados, motivar y formar a todos los

colaboradores buscando su mejoramiento continuo.
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INTRODUCCION AL CONCEPTO DE CUADRO DE MANDO INTEGRAL

Los origenes del Cuadro de Mando Integral (Balanced ScoreCard en inglés) data de
1990, cuando el Nolan Norton Institute, la division de investigacion de KPMG,
patrociné un estudio de un afo de duracion sobre multiples empresas: “La medicion
de los resultados en la empresa del futuro”. El estudio fue motivado por la creencia
de que los enfoques existentes sobre la medicion de la actuacion, que dependian
primordiaimente de las valoraciones de la contabilidad financiera se estaban
volviendo obsoletos. Los participantes en el estudio creian que la dependencia de
unas concisas mediciones de la actuacion financiera estaba obstaculizando la
capacidad y la habilidad de las organizaciones, para crear un futuro valor

economico.

David Norton, Director General de Nolan Norton, actué como lider del estudio, y
Robert Kaplan como asesor académico. Representantes de una docena de
empresas-fabricantes y de servicios, de la industria pesada y de alta tecnologia - se
reunieron bimestralmente a lo largo de 1990, para desarrollar un nuevo modelo de

medicion de la actuacion.

En los inicios del proyecto se examinaron estudios recientes sobre casos de
sistemas innovadores de medicidon de la actuacidon. Uno de ellos, Analog Devices,
describia un enfoque para medir la tasa de progreso de actividades de mejora
continua. El caso también mostrd la forma en que Analog estaba utilizando un
“Cuadro de mando corporativo”, de nueva creacion, que ademas de varios
indicadores financieros tradicionales, contenia mediciones de actuacion relacionadas
con los plazos de entrega a los clientes, la calidad y los tiempos de los ciclos de los
procesos de fabricacion, y la eficacia de los avances de los nuevos productos. Art
Schneiderman, que entonces era vicepresidente de mejora de calidad vy
productividad en Analog Devices, acudi® a una reunidn para compartir las
experiencias de su empresa con el Cuadro de Mando. Durante la primera mitad del
estudio se presentd una gran variedad de ideas, incluyendo el valor del accionista,

mediciones de productividad y calidad, y nuevos planes de compensacion, pero los
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participantes se centraron en el Cuadro de Mando multidimensional, ya que parecia

ser lo mas prometedor para sus necesidades.

Las discusiones del grupo condujeron a una expansioén del Cuadro de Mando hasta
llegar a lo que se denomind como un “Cuadro de Mando Integral”’, organizado en
torno a cuatro perspectivas muy precisas: la financiera, la del cliente, la interna, y la
de innovacion y formacion. El nombre reflejaba el equilibrio entre objetivos a corto y
largo plazo, entre medidas financieras y no financieras, entre indicadores

previsionales e histéricos, y entre perspectivas de actuacion externas e internas.

Varios participantes experimentaron construyendo prototipos de Cuadros de Mando
Integrales en instalaciones piloto de sus empresas. Luego informaron al grupo de
estudio sobre la aceptacion, las barreras y las oportunidades del Cuadro de Mando
Integral. La conclusion del estudio, en diciembre de 1990, documento la viabilidad y

los beneficios resultantes de un sistema de medicion tan equilibrado.

Los descubrimientos del grupo de estudio en un articulo, “El Cuadro de Mando
Integral”’, Harvard Business Review (enero-febrero de 1992). En esa época varios
ejecutivos se pusieron en contacto con Norton y Kaplan, para que les ayudaran a
implantar el Cuadro de Mando Integral en sus organizaciones. Estos esfuerzos
condujeron a la siguiente fase de desarrollo. Dos ejecutivos, Norman Chambers, en
aquel entonces director general de Rockwater, y Larry Brady, que era vicepresidente
ejecutivo (luego fue ascendido a presidente) de la FMC Corporation, destacan por
ser especialmente eficaces en ampliar la aplicacion del Cuadro de Mando.
Chambers y Brady vieron al Cuadro de Mando como algo mas que un sistema de
mediciones. Ambos querian utilizar el nuevo sistema de mediciones para comunicar
y alinear sus organizaciones con las nuevas estrategias; lejos del enfoque histdrico y
a corto plazo de reduccion de costos y competencia a bajo precio, y hacia la
generacion de crecientes oportunidades, ofreciendo a los clientes productos y

servicios con valor afadido y a medida.

El trabajo con Chambers y Brady, y con los directivos de sus organizaciones, hizo
resaltar la importancia de vincular los indicadores del Cuadro de Mando Integral con

la estrategia de una organizacion. Aungue en apariencia es una percepcion obvia,
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de hecho la mayoria de organizaciones, incluso las que estan implantando nuevos
sistemas de medicion de la actuacion, no habian alineado las mediciones con la
estrategia. La mayoria de empresas estaban intentando mejorar la actuacion de los
procesos existentes- a través de costes mas bajos, mejora de calidad y tiempos de
respuesta mas cortos pero no estaban identificando procesos realmente
estratégicos: aquellos que deben realizarse excepcionalmente bien, para que la

estrategia de una organizacion tenga éxito.

En un segundo articulo en HBR, Norton y Kaplan describieron la importancia de
elegir indicadores basados en el éxito estratégico: “Cémo poner a trabajar al Cuadro

de Mando Integral", publicado en septiembre- octubre de 1993.

A mediados de 1993, Norton era director general de una nueva organizacion,
Renaissance Solutions, Inc. (RSl), uno de cuyos servicios primordiales era la
asesoria sobre estrategias, utilizando el Cuadro de Mando Integral como un vehiculo
para ayudar a la empresa a traducir y poner en practica la estrategia. Una alianza
entre Renaissance y Gemini Consulting ofrecié la oportunidad de integrar el Cuadro
de Mando Integral en los grandes programas de transformacion. Estas experiencias
refinaron aun mas las uniones estratégicas del Cuadro de Mando, demostrando
como, incluso de 20 a 25 indicadores entre las cuatro perspectivas, podrian
comunicarse y ayudar a poner en practica una sola estrategia. Asi pues, en lugar de
considerar que las multiples medidas requieren unos intercambios complejos, los
enlaces estratégicos permitieron que los indicadores del Cuadro de Mando se
vincularan en una serie de relaciones de causa y efecto. Consideradas
colectivamente, estas relaciones describieron la trayectoria estratégica; la forma en
que las inversiones realizadas en la recalificacion de los empleados, tecnologia de la
informacién y productos y servicios innovadores, mejorarian de modo espectacular

su actuacion financiera futura.

Las experiencias pusieron de manifiesto que los directores generales innovadores
utilizaban el Cuadro de Mando Integral, no sélo para clarificar y comunicar la
estrategia, sino también para gestionarla. En efecto, el cuadro de Mando Integral
habia evolucionado de un sistema de indicadores mejorado, para convertirse en un

sistema de gestidn central.
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Los ejecutivos de muchas empresas, a nivel mundial, utilizan el Cuadro de Mando
integral como la estructura organizativa central de los procesos de gestion
importantes: establecimiento individual y por equipos de los objetivos,
compensacion, formacién y retroalimentacion, distribucion de recursos,

presupuestos y planificacidon, asi como estrategia.

Antecedentes

El Cuadro de Mando Integral, CMI, es la traduccion al espafol que se da a
"Balanced Scorecard," sistema originalmente desarrollado para la medicién de
procesos financieros, el cual se ha convertido en un reconocido Sistema Integral de
Administracién de la Eficiencia o del Desempeio. La aportacion de los creadores del
CMI, Robert Kaplan y David Norton, se centra sobre la estructuracion de los criterios

que deben seguirse en la elaboraciéon del cuadro de mando empresarial.

Se considera como el antecedente del Cuadro de Mando Integral, al "Tableau de
Bord", que por los afos sesenta se utilizé en Francia. El tablero de mando
incorporaba en un documento diversos ratios para el control financiero de la

empresa.

Para Howard Rohm del Balanced Scorecard Institute de EE.UU., el CMI es "un
sistema de administracion de desempefio que puede utilizarse en cualquier
organizacion, grande o pequefia, par alinear la visibn y misidbn con los
requerimientos del cliente, las tareas diarias, administrar las estrategias del negocio,
monitorear las mejoras en la eficiencia de las operaciones, crear capacidad

organizacional, comunicando los progresos a todo el personal”.

Para el Ing. Antonio Davila de la U. de Navarra, "la aportacidon que ha convertido al
CMI en una de las herramientas mas significadas de los ultimos afios es que se
cimienta en un modelo de negocio. El éxito de su implantacién radica en que el

equipo de direccion dedique tiempo al desarrollo de su propio modelo de negocio".
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La idea del CMI es sencilla y trasparente, como toda buena idea. Reconoce que la
finalidad la actividad empresarial, conseguir beneficios, es el resultado de una
cadena de causas y efectos que suceden en cuatro ambitos: financiero, marketing

(comercializacion), procesos internos; preparacion y desarrollo del personal.

ELEMENTOS DEL CUADRO DE MANDO INTEGRAL

Para que toda empresa sea productiva, debe contar fundamentalmente con cuatro

elementos para alcanzar su desarrollo, la falta de uno de estos lo haria imposible.

Clientes
Recurso de Capital

Recursos Humanos

B B A

Conocimiento del proceso

El elemento mas importante en una empresa es el elemento humano, es
definitivamente basico una vez que se cuenta con este, el cliente, los recursos de

capital incluso la tecnologia poco sostificada seran faciles de obtener.

Clientes.- Si no contamos con los clientes, la elaboracion de un producto o la
prestacion de un servicio serian inutil. Uno de los objetivos de las empresa sera
sastifacer las necesidades del cliente, a su vez, ellos exigiran un servicio eficiente
tanto en costo, como en tiempo y calidad. Si no se va a llevar a cabo este cometido,

la constitucion de una empresa seria innecesaria.
Recursos de Capital.- La carencia de este recurso haria imposible la realizaciéon de

cualquier actividad. Es innegable que sobre un capital invertido, cualquiera que sea

la actividad, se espera obtener una rentabilidad.
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Recursos Humano.- Este elemento se constituye como el mas importante y
trascendente en la empresa. Por lo tanto, debemos tener claro la manera especifica
de localizarlo, para tener la seguridad que cuando lo necesitemos, contaremos con

el, de una manera eficiente.

También es importante considerar que la empresa, por medio del trabajo, logre

satisfacer no solo necesidades fisiologicas, sino tamben sociales, de estimacion y

autorrealizacion.

Conocimiento del Proceso.- La realizacion de un proceso sin el conocimiento

indispensable, seria antieconémico.

Una vez que la empresa ha establecido las necesidades a satisfacer, se hace
conveniente priorizar los objetivos y definir las politicas. Para una mejor ilustracion

ver anexos #4.

Descripcién de funciones por areas.-

Al aplicar este método en las empresas, los cambios en las funciones o actividades
que realiza cada area no seran drasticos. Se tratara de modificar ciertos métodos y
procedimientos y o mas conveniente sera mejorar los ya existentes, puesto que sera
mas facil guiar al personal hacia cambios sutiles en su rutina de trabajo, de esta
manera, el mismo podra notar la diferencia en los resultados de lo que hacia y los

qgue obtendran con el cambio.

Se debe crear la mentalidad a todos lo de la empresa que el cambio serd
beneficioso, es necesario contar tanto con el apoyo e interés del personal para poder
llevar a cabo la aplicacién del cambio como con la autentica y honesta intencion de

parte de la administracion a fin de que se produzca los resultados esperados.

Cuando existe organizacion se logra que todos sus miembros dirijan sus esfuerzos y

contribuyan al maximo en la obtencién de un fin comun.

72




Esta eficiencia y absoluta colaboracién se logran cuando cada miembro sabe
exactamente que trabajo ha de realizar, quien lo ayudara, donde obtener informacion
y las personas que forman su grupo de trabajo. Es también necesario saber, en
términos generales, el trabajo de los deméas miembros de la administracion y como

esto podria afectarlo directamente.

Ningun organismo esta conformado por partes idénticas o de igual funcionamiento,
sin embargo, esas partes diversas persiguen un fin comun e idéntico, y es
justamente para alcanzar ese fin, que cada uno proporciona acciones diferentes
pero complementarias entre si; actian en funcion del fin comun y contribuyen a

construir y ordenar a los demas.

La Organizaciéon permite regular la marcha, de la forma que esta se lleva a cabo
dependera que logre alcanzar sus propodsitos. Asi mismo, evitara la existencia de
puestos innecesarios o la falta de ellos, que algo de esto suceda significara

desorganizacion.

Tanto la cantidad de personas como los puestos de trabajo han de ser iguales,
habra los puestos necesarios, y cada miembro cumplira correcta y cumplidamente
las tareas asignadas al puesto que ocupa, de manera que la empresa tenga un

funcionamiento conveniente y pueda cumplir con los objetivos propuestos.

Se debe contar con todo lo necesario para ejecutar el trabajo planificado. La
estructura de la organizacion central debe estar acorde a su volumen de ventas,

clasificando como probables, las siguientes organizaciones:

Empresa Chica
Empresa Mediana

Empresa Grande

Las empresas pequeias la gestion financiera es generalmente realizada por la
unidad de contabilidad, a medida que la organizacion crece y la trascendencia de la
gestion financiera sera mayor y consecuentemente se hace necesario la creacion de

una unidad financiera separada de la contabilidad, cuyas perspectivas de autonomia
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y de relacién de dependencia directa con los mas altos niveles jerarquicos, se van

sucediendo a través del tiempo.

Jerarquia.

En una empresa la jerarquia consiste en el establecimiento de diversos niveles de
autoridad y gestion que permitan la delegacion de capacidades de decision con el

correspondiente compartimiento de responsabilidades.

En la adopcidon de un modelo de estructura organica, la empresa debe o debera
establecer los niveles de autoridad y gestidn que considere como adecuados a sus
necesidades y caracteristicas, haciendo un esfuerzo para delimitar

convenientemente sus alcances, ambitos y atribuciones.

Definicion de (BSC)

El Balanced Scorecard también conocido como cuadro de mando integral o Balance
Estratégico de la Empresa debe ser entendido como un sistema de administracion
de desempefio que puede utilizarse en cualquier organizacion, grande o pequenfa,
para alinear la vision y mision de la organizacion con los requerimientos del cliente,
las tareas diarias, administrar las estrategias del negocio, monitorear las mejoras en
la eficiencia de las operaciones, crear capacidad organizacional, comunicando l0s

progresos a todo el personal".

El BSC busca fundamentaimente complementar los indicadores tradicionalmente
usados para evaluar el desempefio de las empresas, combinando indicadores
financieros con no financieros, logrando asi un balance entre el desemperio de la

organizacion dia a dia y la construccién de un futuro prominente.

Esta herramienta pretende ser realista y expresar de alguna manera lo que los

estados financieros no sefalan como valor real, como por ejemplo las
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capacidades, las habilidades, fidelidad de los clientes, las bases de dato; en fin
busca comunicar de una mejor manera a todos los accionistas, empleados,

acreedores y sociedades; la capacidad para crear valor que posee la organizacion.
Para que sirve el (BSC)?

El Balanced Scorecard (BSC) sirve para reorientar el sistema gerencial y
proporcionar a los directivos el equipo de instrumentos que necesitan para navegar
hacia un éxito competitivo futuro y enlazar efectivamente el corto plazo con la
estrategia a largo plazo, vinculando de manera interdependiente cuatro procesos o
perspectivas: Financiera, Clientes, Procesos Internos y Aprendizaje Organizacional.
Los resultados deben traducirse finalmente en logros financieros que conlleven a lg

maximizacién del valor creado por la corporacion para sus accionistas.

Caracteristicas Generales del BSC.-

Las 4 perspectivas del BSC.-

El Balanced Scorecard parte de la vision y estrategias de la empresa. A partir de allj
se definen los objetivos financieros requeridos para alcanzar la vision, y éstos a su
vez seran el resultado de los mecanismos y estrategias que rijan nuestros resultados
con los clientes. Los procesos internos se planifican para satisfacer los
requerimientos financieros y los de los clientes. Finalmente, la metodologia reconoce
que el Aprendizaje Organizacional es la plataforma donde reposa todo el sistema y
donde se definen los objetivos planteados para esta perspectiva. Para una mejor

ilustracion ver anexo 3.

La Perspectiva Financiera:

La perspectiva financiera tiene como objetivo el responder a las expectativas de los
accionistas. Esta perspectiva esta particularmente centrada en la creacion de valor
para el accionista, con altos indices de rendimiento y garantia de crecimiento y
mantenimiento del negocio. Esto requeriréa definir objetivos e indicadores que

~
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permitan responder a las expectativas del accionista en cuanto a los parametros
financieros de: Rentabilidad, crecimiento, y valor al accionista. Algunos indicadores

tipicos de esta perspectiva son:

» Valor Econdmico Agregado (EVA)
> Retorno sobre Capital Empleado (ROCE)
» Margen de Operacion

> Ingresos, Rotacion de Activos

La Perspectiva de Clientes:

En esta perspectiva se responde a las expectativas de Clientes. Del logro de los
objetivos que se plantean en esta perspectiva dependera en gran medida la
generacion de ingresos, y por ende la "generacion de valor' ya reflejada en la
Perspectiva Financiera. La satisfaccion de clientes estara supeditada a la propuesta
de valor que la organizacion o empresa les plantee. Esta propuesta de valor cubre
basicamente, el espectro de expectativas compuesto por: Precio, Calidad, Tiempo,

Funcién, Imagen y Relacion. Los indicadores tipicos de este segmento incluyen:

Satisfaccion de Clientes
Desviaciones en Acuerdos de Servicio

Reclamos resueltos del total de reclamos

Y V V V¥V

Incorporacién y retencién de clientes

La Perspectiva de Procesos Internos:

En esta perspectiva, se identifican los objetivos e indicadores estratégicos asociados
a los procesos clave de la organizacidn o empresa, de cuyo éxito depende la

satisfaccion de las expectativas de clientes y accionistas.

Usualmente, esta perspectiva se desarrolla luego que se han definido los objetivos e
indicadores de las perspectivas Financiera y de Clientes. Esta secuencia logra la

alineacion e identificacion de las actividades y procesos claves, y permite establecer
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los objetivos especificos, que garanticen la satisfaccion de los accionistas, clientes y

SOCios.

Es recomendable que, como punto de partida del despliegue de esta perspectiva, se
desarrolle la cadena de valor 0 modelo del negocio asociado a la organizacion o
empresa. Luego se estableceran los objetivos, indicadores, palancas de valor e
iniciativas relacionadas. Los objetivos, indicadores e iniciativas seran un reflejo firme
de estrategias explicitas de excelencia en los procesos, que permitan asegurar la

satisfaccion de las expectativas de accionistas, clientes y socios.

Cabe considerar que la revision que se hace de la cadena de valor debe plantear la
posibilidad de redisefar e innovar los procesos y actividades de los mismos,
aprovechando las oportunidades latentes en cuanto a mejoramiento continuo o
reingenieria de procesos se refiere, para cumplir las expectativas del cliente, mejorar
costos y eficiencia de los procesos y hacer un uso adecuado de los activos. Esta
actitud de analisis de procesos, debe ser reforzada y comunicada en los objetivos e
indicadores que se planteen, los cuales deben enfatizar las actitudes de permanente
renovacion y mejoramiento de los procesos. Los indicadores de esta perspectiva,
lejos de ser genéricos, deben manifestar la naturaleza misma de los procesos

propios de la empresa u organizacion.

Sin embargo, para efectos de referencia se presentan algunos indicadores de

caracter genérico asociados a procesos:

» Tiempo de ciclo del proceso (cycle time)
» Costo Unitario por Actividad

» Niveles de Produccion

» Costos de Falla

» Costos de Retrabajo, desperdicio.
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La Perspectiva de Aprendizaje Organizacional:

La cuarta perspectiva se refiere a los objetivos e indicadores que sirven como
plataforma o motor del desempefio futuro de la empresa, y reflejan su capacidad
para adaptarse a nuevas realidades, cambiar y mejorar. Estas capacidades estan
fundamentadas en las competencias medulares del negocio, que incluyen las
competencias de su gente, el uso de la tecnologia como impulsor de valor, la
disponibilidad de informacion estratégica que asegure la oportuna toma de
decisiones y la creacidon de un clima cultural propio para afianzar las acciones

transformadoras del negocio.

A menudo, como resultado de la focalizacion en objetivos financieros de corto plazo,
los gerentes toman decisiones que desmejoran la preparacion de las capacidades
futuras de su gente, de sus sistemas, tecnologias y procesos organizacionales. Una
actitud sostenida en ese sentido puede acarrear graves consecuencias en el
sostenimiento futuro del negocio, sirviendo de barrera mas que de apoyo a los logros
de excelencia en procesos, satisfaccion de clientes y socios, relaciones con el
entorno y finalmente, bloqueando las oportunidades de creciente creacion de valor

dentro de la corporacion.

La tendencia actual es la consideracion de estos elementos como activos
importantes en el desempefio del negocio, que merecen atencidn relevante. La
consideracion de esta perspectiva dentro del Balanced Scorecard, refuerza la
importancia de invertir para crear valor futuro, y no solamente en las areas
tradicionales de desarrollo de nuevas instalaciones o nuevos equipos, que sin duda
son importantes, pero que hoy en dia, por si solas, no dan respuesta a las nuevas
realidades de los negocios. Algunos indicadores tipicos de esta perspectiva incluyen:

» Brecha de Competencias Clave (personal)
» Desarrollo de Competencias clave
> Retencién de personal clave

> Captura y Aplicacion de Tecnologias y Valor Generado
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Ciclo de Toma de Decisiones Clave

Y

> Disponibilidad y Uso de Informacién Estratégica
» Satisfaccion del Personal

» Modelaje de Valores, Confianza en el Liderazgo

Integracion, Balanceo, Estrategia.-

BSC es un modelo integrado porque utiliza las 4 perspectivas, previamente
mencionadas que son indispensables para ver una empresa o area de la empresg
como un todo, y de esta manera lograr cumplir la vision de una compania y hacerlo

exitosamente.

Es balanceado porque busca el balance entre indicadores financieros y no
financieros, el corto plazo y el largo plazo, los indicadores de resultados y los de
proceso y un balance entre el entorno y el interior de la firma, ese es el concepto
clave y novedoso sobre el cual se basa el nombre "Balanced Scorecard": Sistema de

indicadores balanceados.

Lo importante aqui es que los indicadores de gestibn de una compafia estén
balanceados, es decir existan tanto indicadores financieros como no financieros, de

resultado como de proceso y asi sucesivamente.

Es una herramienta estratégica porque se trata de tener indicadores que estan
relacionados entre si y que cuenten la estrategia de la compania por medio de un
mapa de enlaces causa-efecto (indicadores de resultado e indicadores impulsores).
La mayoria de empresas tienen indicadores aislados, definidos independientemente
por cada area de la compania, los cuales buscan siempre fortalecer el poder de las

mismas.

Lo que requieren hoy en dia las empresas son indicadores relacionados entre

todas las areas en forma consensuada, buscando siempre negociar los trade-offs
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no permitiendo que un area sobresalga a costa de otra u otras areas de la

empresa.

Un camino probado para el aseguramiento de futuro lo representa el modelo de
gestion a base del cuadro de comando integral o effective Scorecard, a través del
cual se alinean los esfuerzos individuales con los objetivos estratégicos, al mismo
tiempo que cada integrante en posicion clave de su organizacion decide y planifica la
implantacion de las estrategias que le conduciran al logro de los objetivos

estratégicos.

Analisis e implementacion del cuadro de mando integral “Balanced Scorecard

“en las empresas:

La razén de aplicar este método es lograr que las empresas apliquen medidas que
van a servir como metas, de esta forma permitirles a los gerentes ver su compania
mas claramente, de muchas perspectivas que le permitan tomar decisiones a largo

plazo mas acertadas.

Existen accionistas y gerentes que se encuentran inconformes con el desempeio
general de sus compafiias, ya porque presentan pérdidas, ya porque no generan
suficiente valor. Esta inconformidad ha hecho que accionistas y directivos busquen
nuevas orientaciones gerenciales que permitan crear valor y generar utilidades, pero
no mediante el recorte de costos o eliminando unidades de negocio improductivas,
sino mejorando la rentabilidad de sus unidades de negocio a través de estrategias
de desarrollo y crecimiento innovadoras. El tablero de comando les permitira a estos
directivos la determinacidn de los elementos criticos en una estrategia de

crecimiento:

» Innovaciones en productos, servicios y procesos

» Inversion requerida en recursos humanos y sistemas para generar

crecimiento sostenido

» Propuesta de valor a los clientes que lleva a generar mayores margenes
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» ldentificacion de los clientes meta que generan valor

Los negocios de ahora dependen en la medida y analisis de actuacion. Las medidas
deben derivar de la estrategia de la compania y deben proporcionar datos criticos e
informacién sobre los procesos importantes, rendimientos y resultados. Los datos e
informacién necesitadas para la medida de la actuacion y mejora son de muchos
tipos, incluyendo: cliente, el producto y actuaciones de servicio, las operaciones,
mercado, las comparaciones competitivas, el proveedor, empleado-relacionado y

financiero.

El analisis trae consigo usando los datos para determinar tendencias, proyecciones,
y causa y efecto--eso no podria ser evidente sin el analisis. Los datos y apoyo del
analisis una variedad de propoésitos de la comparia, como planear, repasando la
actuacion de la compafia, mejorando las operaciones, y comparando la actuacion

de la companiia con competidores o con' las referencias " de practicas buenas.

Una consideracién mayor en la mejora de la actuacién involucra la creaciéon y uso de
medidas de desempefo o indicadores. Medidas de desempefio o indicadores son
caracteristicas mensurables de productos, servicios, procesos, y funcionamientos
que la compafia usa para rastrear y mejorar la actuaciébn. Las medidas o
indicadores deben seleccionarse para representar mejor los factores que llevan al

cliente mejorado, operacional, y actuacion financiera.

Como todas las estrategias nuevas, el tablero de comando requiere el compromiso
de la alta gerencia, pero no basta con eso, se debe involucrar a cada una de las
personas de la organizacion, todos deben entender la nueva estrategia e

implementarla en su dia a dia de forma que contribuya al éxito de la estrategia.

El Modelo en Accion

El Balanced Scorecard es un nuevo marco O estructura creado para integrar
indicadores derivados de la estrategia. Aunque sigue reteniendo los indicadores

financieros de la actuacion pasada, introduce los inductores de la actuacidn
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financiera futura. Los inductores, que incluyen los clientes, los procesos y las
perspectivas de aprendizaje y crecimiento, derivan de una traduccion explicita y
rigurosa de la estrategia de la organizacion en objetivos e indicadores tangibles. El
Balanced Scorecard, sin embargo, es algo mas que un simple sistema de medicion.
Las empresas innovadoras utilizan el BSC como el marco y estructura central y

organizativa para sus procesos.

Las empresas pueden desarrollar un Balanced Scorecard inicial, con unos objetivos
bastante limitados: conseguir clarificar, obtener el consenso y centrarse en su

estrategia, y luego comunicar esa estrategia a toda la organizacion.

Sin embargo, el verdadero poder de este modelo aparece cuando se transforma de
un sistema de indicadores en un sistema de gestion. A medida que mas y mas

empresas trabajan con este modelo, se daran cuenta de que puede utilizarse para:

Clarificar la estrategia y conseguir el consenso sobre ella.
Comunicar la estrategia a toda la organizacion.

Alinear los objetivos personales y departamentales con la estrategia.

Y V ¥V V¥V

Vincular los objetivos estratégicos con los objetivos a largo plazo y los

presupuestos anuales.

Y

Identificar y alinear las iniciativas estratégicas.

Y

Realizar revisiones estratégicas periddicas y sistematicas.

» Obtener feedback para la estrategia y mejorarla.

El Balanced Scorecard llena el vacio que existe en la mayoria de los sistemas de
gestion: la falta de un proceso sistematico para poner en practica y obtener feedback
sobre la estrategia. Los procesos de gestion alrededor de este modelo permitirén
que las organizaciones se equipen y se centren en la puesta en practica de la
estrategia a largo plazo. Utilizado de este modo, el Balanced Scorecard se convierte

en los principios para gestionar las organizaciones de la era de la informacion.

El Balanced Scorecard es un nuevo marco creado para integrar indicadores.
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Construccién de un Tablero de Comando (BSC)

La construccidon de tableros de comando (Balanced Scorecard) consta de cuatro
fases basicas: - Orientacion al disefio - Arquitectura de indicadores - Informatica vy -

Utilizacidon, que se subdividen en 10 etapas. A continuacion se detallan.

A. Orientacion al disefio

Etapa 1. Empresa, Negocio, Formula de Exito: Primero se determinan las
caracteristicas de la empresa, tamafo, mercado en el que opera, quienes son sus
principales clientes, es decir su naturaleza. Luego se definen sus elementos
estratégicos, misidn, visidon, objetivos, politicas y estrategias para alcanzar los
objetivos. Se analiza el plan estratégico y se determinan sus factores claves de
éxito. Asi se podran establecer indicadores de gestion.

Etapa 2. Los gerentes y los conceptos de administracion: cada nivel de g
empresa tiene diferentes retos. En cada uno de ellos hay personas que toman
decisiones acerca de diferentes problemas. Se debe determinar cudles son las
decisiones que se toman en cada nivel y quiénes son las personas que toman estas
decisiones y sus tipos de gerencia. Aqui los indicadores varian de acuerdo con el

nivel e influyen en su seleccion los estilos gerenciales.
B. Arquitectura de indicadores

Etapa 3. El tablero de comando para la alta direccién: La seleccidn de
indicadores para la alta gerencia depende de las etapas 1 y 2. Estos indicadores
mezclan los financieros y los no financieros y son de caracter general para la

organizacion.

Etapa 4. Objetivos, metas, indicadores y responsables por nivel: Los
indicadores se deben encadenar de forma vertical de acuerdo con los procesos de Ig
organizacion. Deben estar claras las responsabilidades de cada quien para evitar

problemas.

Etapa 5. Remuneracion Variable, Transformacion Empresarial: Uno de los
elementos clave en la construccion de los tableros de comando, como ya se dijo, lo

constituye el involucrar a todos los elementos de la organizacion en la nueva
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estrategia. La forma mas usual de hacerlo es atar las compensaciones a los

resultados.

Etapa 6. Formula de célculo: Ya definidos los indicadores se hace necesario
precisar su férmula de célculo, como se van a medir las ventas, el valor agregado, el

valor de la empresa, etc.

Etapa 7. Benchmarking, comparaciones, representacion grafica: Los
indicadores se deben comparar con las metas establecidas en un comienzo en el
plan estratégico, también es aconsejable la comparacién con tras empresas, con las
lideres del mercado o con nuestra competencia, si es posible. La informacion se

debe plasmar en tablas y graficos que permitan un rapido y completo analisis.
C. Informatica

Etapa 8. Sistemas de Informacién Gerencial: Los proveedores y los softwares
disponibles son muchos. Normalmente los datos se toman de los sistemas
transaccionales, Internet y otras fuentes. Esos datos se ordenan en una base de
datos ("Data Warehouse"), de la que se extraen con algun criterio (modelizacion,
segun lo indicado en etapas previas). La presentacion al gerente de la informacion
requiere el uso de ciertas herramientas (hoy se usan las OLAP, en el futuro se van &

usar mas sistemas expertos / inteligencia artificial).
D. Utilizacién

Etapa 9. Comunicacion y capacitacion: La elaboracion del Tablero de Comando
implica un esfuerzo de comunicacién explicita e implicita adicional al normal. Todas
las etapas (su disefio, su construccion, su uso) es un proceso educativo muy valioso,

para todos los niveles.

Etapa 10. Integracién con toda la empresa y sus procesos: El Tablero de
Comando debera integrarse al proceso de planeamiento y Presupuestacion de la
empresa, es decir cada meta debera contar con un plan, un programa y un
presupuesto que permita cumplirla y debera usarse en la conduccién del personal y

su evaluacion.
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Aplicacion de Indicadores Financieros y no Financieros:

» Si tiene al dia sus estados financieros, entonces proceda a definir y calcular el
conjunto de indicadores (financieros y no financieros) relevantes para su
organizaciéon durante los ultimos doce meses. Este ejercicio debe mantener
mucha cercania con la realidad contingente que deben enfrentar los negocios.
Luego, determine sus valores promedios con el objeto de definir un
comportamiento por area que pueda servirle de patron para contrastar sus
desempefos recientes y futuros. Si puede conseguir referencias de la

competencia mucho mejor.

» Teniendo como referencia 10s resultados anteriores establezca valores umbrales
y un sistema de alerta temprana que le permita a su gerencia poder anticipar
resultados favorables y/o desfavorables, asi como sus consecuencias. Esta
informacién le permitira poder ir "un paso mas adelante" en relaciébn a los

acontecimientos y poder planificar en consecuencia.

» En base a la informacion descrita es posible identificar con bastante claridad los
niveles de vulnerabilidad (actuales y potenciales) de la organizacion y de esg
manera poder orientar el proceso de toma de decisiones a los multiples niveles e
instancias operativas y gerenciales, tales como: que tipos de aliados se
requieren, que segmentos de mercado atacar ¢ de cuales salir, elementos criticos
de costos, hacia donde orientar las negociaciones con los principales clientes y

acreedores, que areas fortalecer internamente 6 via subcontratacion.

» Teniendo presente estos insumos vincularlos a sus ejercicios de planificacion de

mediano y largo plazo con su equipo gerencial discutirlos en reuniones y talleres.

Formas de usar el BSC:

Una vez definido el modelo de negocio y los indicadores de accion y resultados, es

posible implementar el BSC de dos formas:
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Modelo de control y seguimiento.- En caso de que la visidn, estrategias e
indicadores estén perfectamente definidos y acordados, el BSC puede
implementarse como un tradicional modelo de analisis por excepcion. Se da un
seguimiento puntual sobre los avances en el logro de las estrategias con respecto a
lo planteado y el BSC libera una cantidad de trabajo importante al directivo, al
realizar andlisis por excepcion de aquellos procesos conocidos que, eventualmente,
requieren de mas tiempo para su analisis; un analisis que solo se da cuando no

corresponden los datos con el objetivo.

Modelo de aprendizaje organizativo y comunicacién. En empresas donde no
existe un acuerdo unanime, que estan en crecimiento o se quiere aprovechar el
potencial de los empleados sin perder el control de la empresa, el BSC no debe
utilizarse como un modelo de control, sino como un modelo de aprendizaje, un
modelo proactivo que enriquezca las definiciones originales. En este caso, los
valores de los indicadores pueden aprovecharse para adecuar la estrategia
planteada originalmente y, por extension, los rumbos de la empresa. A diferencia del
modelo de control, el estratega necesita constantemente analizar los indicadores y

tomar decisiones que reorienten los esfuerzos para obtener maximos beneficios.

Un plan de calidad originario de la practica del scorecard, cominmente

contempla los siguientes elementos:

» Resultados Clave del Puesto (R.C.P.’s)
» Indicador Clave de Desempefio

» Compromiso Estratégico u Objetivo

> Iniciativas Estratégicas

» Acciones Clave

» Tiempos Limite

» Responsable
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» Recursos estratégicos

» Obstaculos Potenciales

Resultados Clave del Puesto (R.C.P.’s) - Los Resultados Clave del Puesto son el
conjunto entregables que expresan el valor agregado, para un puesto cualquiera,
que suele permanecer fundamentalmente invariable a lo largo del tiempo; en cierta
forma, es la razon de ser del puesto expresada en términos de productos. (La idea
expresa que los resultados de todo puesto clave son medibles pero hay que Mejorar

el texto pues no se comprende la idea)

Indicador Clave de Desempeiio — Es la expresion cuantitativa que da fe del logro
del R.C.P. de un puesto; esta normalmente se plasma teniendo como referencia el

punto de vista del usuario inmediato de dicho resultado.

Compromiso Estratégico u Objetivo - Lo que la persona planifica cumplir,
enunciando en la forma mas clara y especifica posible, son sus compromisos
estratégicos. Puede haber mas de un objetivo para un R.C.P.. En esencia, un
compromiso estratégico es un R.C.P. delimitado en el tiempo y propuesto en un
comportamiento en particular (incrementar, reducir, eliminar, etc.) que conviene a la

organizacion en el momento presente.

Iniciativas Estratégicas — Cada compromiso estratégico se puede alcanzar uno o
por diferentes caminos que se transiten secuenciada o simultaneamente; a esto se
le denomina Iniciativa Estratégica y debe diferenciarse de lo que “debe de hacerse”
para lograrlo. Su planteamiento depende de los obstaculos que existen para
conseguir el compromiso, o de las oportunidades que se podrian aprovechar para

hacerlo.

Acciones Clave — Es la secuencia de acciones que es necesario seguir, sin las
cuales no seria posible articular la iniciativa estratégica. En este punto se enunciaran
solo aquellas acciones que resultan indispensables y que requeriran de un esfuerzo
de control estricto, delegacion o presupuestacion. Son fundamentalmente insumos y
debe tenerse cuidado de no considerarlos sustitutos de los compromisos
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estratégicos. Estas son expresion de la creatividad y dominio técnico del ocupante

del puesto, asi como de su capacidad de planeacion.

Tiempos Limite — Es el lapso de tiempo que tendra como limite cada accion clave;
su finalidad sera la de traducir el mediano plazo que expresa un compromiso
estratégico, en el corto plazo que se cumplimenta a través del trabajo cotidiano.
Algunas herramientas para la asignacion correcta de tiempos clave son las graficas

de Gantt y la llamada “ruta critica”.

Responsable — Es la persona que sera encargada de asegurar el cumplimiento de
cada accioén clave, en la inteligencia de que estas bien pueden ser delegadas en
otras personas. Ser el responsable de una accion clave no implica, necesariamente,
que este debera ser el ejecutor directo, pero si que liderara su realizacidon. Cuando
los compromisos estratégicos se fijan en la modalidad de grupo o equipo natural, en
este punto se pueden establecer condiciones que apunten hacia oportunidades de

sinergia colectiva.

Recursos estratégicos — Son los elementos sin los cuales no se pueden completar
las acciones clave. El error mas comun es el de reducirlos a la sola expresion
monetaria; si bien el recurso financiero puede ser uno muy importante, no es
exclusivamente “el recurso’. Entre otros se pueden contar con: asesoria experta,
autoridad sobre una operacion 0 persona, un proceso especifico de simplificacion u
optimizacion, la adquisicion de un conocimiento, un apoyo administrativo o

informatico, etcétera.

Obstaculos Potenciales — Es el elemento menos atendido en la elaboraciéon de un
plan, pues se piensa que al ponderarlos se alberga una vision pesimista. Este
elemento permite mirar en posibles condiciones que de presentarse dafarian o
incluso impedirian el logro del compromiso estratégico. Un estratega experimentado

sabe de la utilidad de contemplar a los obstaculos potenciales en su plan.

éPor qué usar medidas?

Toda organizacién es creada para agregar valor a los clientes, a los accionistas, a

los empleados, a la comunidad y muy a menudo alguna de estas partes sufre
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cuando los resultados esperados no son alcanzados. Es una responsabilidad de |g
gestion asegurar el logro de estos resultados; es un atributo del cuadro de mando

integral apoyar a los directivos para lograr este aseguramiento.

Hay que tomar en cuenta las siguientes preguntas:

1) ¢Qué esta haciendo uno?
2) ¢Qué bien esta uno haciéndolo?

3) ¢Coémo usted sabe lo bien que usted esta haciéndolo?

4) Como puede usted demostrar a otros lo bien que usted esta haciendo

Esta comprobado que si se mide concretamente el desemperfio de los individuos y
se les natifica el nivel en el que se encuentra, aumentan de manera sorprendente las
posibilidades para mejorarlo. Lo mismo ocurre con el desempeno de los negocios, y
estas medidas en base a los indicadores serviran para retroalimentar a los
directivos y favorecer el mejoramiento integral del negocio, la razén de usar
medidas es entonces: Comunicar, Entender, Orientar y Compensar la ejecucion

de las estrategias, acciones y resultados de la empresa.

Todo sistema de medicion debe satisfacer los siguientes objetivos:

» Comunicar la estrategia.

» Comunicar las metas.

» ldentificar problemas y oportunidades.

» Diagnosticar problemas.

» Entender procesos.

» Definir responsabilidades.

» Mejorar el control de la empresa.

» ldentificar iniciativas y acciones necesarias.

» Medir comportamientos.
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» Facilitar la delegacion en las personas.

Areas de Impacto del BSC (CMI)

El CMI es visto como un sistema de gestion estratégica, el cual permite a las
empresas gestionar sus estrategias a largo plazo, y asi llevar a cabo procesos de

gestion decisivos tales como:

e Aclarar y traducir o transformar la vision y la estrategia.
e Comunicar y vincular los objetivos e indicadores estratégicos.
« Planificar, establecer objetivos y alinear las iniciativas estratégicas.

e Uso y aplicacion de programas de incentivos basados en indicadores

financieros y no financieros.
o Aumentar el feedback y formacion estratégica.
Bondades del CMI

La implementacion del BSC en las empresas ecuatorianas va a suponer el uso e
integracion de indicadores de diversas indoles y en diferentes niveles
organizacionales, lo cual le permite a la alta gerencia conocer de forma adecuada los
resultados operativos y la contribucion de la gestibn de sus empleados de nivel

medio e inferior a la consecucion de sus objetivos organizacionales.

Por otra parte, el CMI lejos de ser una caja de herramientas, se encarga de combinar

practicas que resultaran ser complementarios.

Capital Intelectual de la Empresa

El capital intelectual es el conjunto de activos intangibles, mas importantes de las
empresas basados en el conocimiento, entendiéndose por conocimiento al nuevo

agente productor de capitales econdmicos y organizacionales.
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Los elementos principales de la base del capital intelectual, se los puede expresar de

la siguiente manera:

Capital Intelectual = Capital Humano + Capital de la Economia de Mercado +

Capital Estructural

El primero de los tres componentes modulares del capital intelectual es el Capital
Humano, que comprende la competencia, conocimiento, valores y potencial

innovador de los individuos dentro de la organizacion.

Al segundo se lo puede llamar Capital de la Economia de Mercado, que incluye los
canales de distribucion y mercadotecnia de una empresa, su red de socios por
alianzas estratégicas y la lealtad y capacidad de generacidn de ideas de sus clientes

y proveedores.

El Capital Estructural es la infraestructura innovadora de la empresa, el medio por el
cual los Capitales Humanos y el Capital de la Economia de Mercado se apalancan y
finalmente se convierten en capital financiero y utilidad. El capital estructural incluye
la capacidad de cambio, el liderazgo de los gerentes, aprendizaje y trabajo de equipo
de la organizacion, sus estrategias, vision, cultura, sistemas informaticos, bases de
datos, patentes e innumerables cuestiones intangibles que son las fuentes

verdaderas del potencial del valor y de la ventaja comparativa.

Anteriormente los activos que aparecen en los balances generales, sus informes de
pérdidas y ganancias, y otras herramientas de la civilizacién administrativa de la era
industrial, eran el area basica a la cual se enfocaban los gerentes de las empresas.
Con el advenimiento de innovadoras formas de negociacidén, nuevos mercados y la
rapidez en los que se desarrollan, estamos obligados a innovar permanentemente
nuestras estrategias de negociacion, aplacar el valor potencial oculto, adoptar una
actitud emprendedora, globalizar nuestros negocios en un mundo sin fronteras
fisicas, modernizar nuestra infraestructura y sistemas computacionales y de
telecomunicacion, para sobrevivir y estar al nivel competitivo que actualmente se

requiere.
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La velocidad con que las organizaciones logren producir nuevos campos de negocio,
es una herramienta esencial que les da un valor agregado para que puedan ser
superiores a sus competidores. El primero en explotar el campo de negocio
descubierto, tiene mas puntos a favor que sus semejantes. Las recompensas son

extraordinarias, entre las que se pueden nombrar las siguientes:

La posibilidad de establecer normas industriales de facto al ser los primeros en
colocar en los mercados ofertas innovadoras y la capacidad de mantenerse a la
vanguardia al incorporar avances tecnologicos en productos y servicios mas rapido

que su competencia.

* La habilidad de responder con mayor velocidad a las oportunidades de mercado y
reducir radicalmente el riesgo comercial al introducir nuevas ofertas, para obtener y
asegurar los canales de distribucibn mas atractivos y estratégicos.
* El cambio de mentalidad del personal, otorgandoles poder de decision, rompiendo
las barreras intelectuales, ideologias y organizacionales de las empresas, ya que los
problemas se resuelven mas rapido, mejorando la productividad y obteniendo

resultados concretos.

Las barreras organizacionales de las empresas se presentan en tres diferentes
variedades, las barreras horizontales, que con mucha frecuencia evitan la
colaboracion entre diferentes departamentos y especialistas; las barreras verticales o
jerérquicas, que separan a los ejecutivos de alto nivel de los empleados sin cargo; y
las barreras de la empresa misma, que separan a toda la compafiia de los otros
participantes claves en este sistema comercial como son clientes, proveedores y

competidores.

Las empresas encontraran un mejor mecanismo para conducir sus negocios y
politicas internas, al solucionando el problema de las barreras horizontales y
verticales, utilizando nuevas tecnologias que brindan la infraestructura y la
posibilidad de liberar la informacion y derribar las jerarquias, con la capacidad del

ejecutivo de manejar y canalizar este aspecto.
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Por otro lado, las alianzas estratégicas entre companias, se han convertido en una
forma de vida para las organizaciones grandes y pequefias, y el mejoramiento de las
politicas de negociacién e interrelacién con sus clientes y proveedores, han permitido

eliminar las barreras externas de las empresas.

Al superar este tipo de barreras, se reflejan los resultados positivos en todas las
estrategias de comercializacion, distribucion, fabricacion, produccion, alianzas, y lo
mas importante, en las estrategias para adquirir y propagar el valor- necesidad de

accién inmediata; en otras palabras la capacidad de ser emprendedores.

Una de las fuentes de riqueza de nuestra época es el valor-conocimiento, es
probable que los activos intelectuales de la mayor parte de las compariias valgan
mas que el valor material asentado en los libros de contabilidad, las empresas
exitosas son aquellas que constantemente crean, adquieren y transfieren el nuevo
conocimiento, lo difunden en toda la organizacién y lo incorporan a sus nuevas
tecnologias y productos. El aprendizaje organizacional se convierte en esencial,
debido a la dificultad, rapidez y complejidad del ambiente hipercompetitivo de esta

época.
El modelo de aprendizaje organizativo integra tres elementos claves:

» La creacion de problemas a través de la innovacion y el pensamiento

creativo.
» Laresolucion de problema.

» La transferencia del conocimiento desde el individuo a la organizacion.

El entorno actual y los aspectos generales de la Gestion del Conocimiento.

Son muchas las objeciones que se plantean ante las teorias que abogan por el
cambio del paradigma de la organizacion empresarial. ;Por que motivos el modelo
tradicional no sirve para el nuevo siglo? La respuesta es sencilla: el entorno ha

cambiado.

Este entorno se caracteriza, principalmente, por seis fendmenos. Los cuales son:
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- Velocidad a la que se producen los cambios;
- Facilidad de acceso a la informacion;

- Nuevos productos y servicios;

- globalizacion de la economig;

- nuevos mercados, nuevos competidores y

- los viejos esquemas de produccion ya no sirven.

El objetivo de las organizaciones sigue siendo la busqueda de una ventaja
competitiva, entendida como tal, la superioridad o mejoria respecto a otro,
determinada por como ellas son percibidas por sus clientes. En el entorno actual, la
capacidad de produccion ha dejado de ser una ventaja competitiva. En estas
circunstancias, aprender mas rapido que los competidores puede ser la Unica ventaja
competitiva sostenible en el tiempo. Por lo que el mundo esta en las puertas de una
"nueva era econdmica" o en la "economia del conocimiento" donde la globalizaciéon
de los mercados, la diseminacion de las tecnologias de la informacion y el
desmantelamiento de las jerarquias nacidas a mediados del siglo pasado, son los
rasgos esenciales de la misma porque sus fuentes principales de riqueza son el
conocimiento y las comunicaciones, frente las tradicionales: tierra, trabajo y capital. Y
no se trata tanto de un proceso evolutivo, sino una verdadera revolucion, ya que todo

esta sucediendo al mismo tiempo.

La caracteristica que diferencia cada vez mas a una zona geografica de otra (ciudad
o pais) era la calidad de las instituciones publicas". Las areas mas exitosas seran
aquellas con los mecanismos mas competentes y efectivos para dar soporte a los
intereses colectivos especialmente en la produccién de nuevas ideas. De hecho, se
dice que la inhabilidad de los paises pobres para despegar econdmicamente, puede
atribuirse a las politicas fallidas y a las instituciones débiles. Pero el autor también
agrega otro punto: en muchas economias pobres el agotamiento y la degradaciéon de
los recursos naturales - como los bosques, el agua dulce, la industria pesquera -
contribuyen a la inestabilidad y ruptura institucional.

94




La escasez de los recursos puede causar conflictos sociales que terminan con el
ambiente institucional y politico necesario para producir y usar nuevas ideas y para
absorber el conocimiento util del resto del mundo, es decir, la escasez de recursos
tiene su efecto mas importante en las economias en desarrollo no porque contrae
directamente el crecimiento econdmico, sino porque indirectamente afecta su

potencial de innovacion.

La tendencia de los negocios para el tercer milenio es la valoracién del capital
intelectual. Si los gerentes se prepararan para administrar y potenciar el capital
intelectual al menos de la misma manera como se preparan para administrar las
finanzas o la produccion de sus firmas, sus companias estarian mejor situadas y las

personas que hacen parte de ellas trabajarian con mas corazon por ser los mejores.

Ejemplo 1:

El grupo Skandia, una de las empresas de servicios financieros mas grandes del
mundo, es la primera compaiiia en explotar su Capital Intelectual. El Director de
Capital Intelectual de Skandia describe los siguientes tipos de indicadores no
financieros que pueden ayudar a una empresa a determinar la direccion y predecir el

éxito en la creacion y gestion de su Capital Intelectual:

« El ndmero de ideas que los clientes aportan a la organizaciéon y como se

desarrollan.
« El nimero de paquetes de software con relacién al nimero de empleados.
« El numero de personas conectadas a Internet.
« La cantidad de relaciones entre clientes y empleados.
« El nUmero de buenas ideas surgidas.
« El nivel de educacion y formacién de los empleados de la empresa.
« El niUmero de buenas ideas intercambiadas entre dos departamentos

Importantes
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¢ El nimero de patentes registradas y de articulos publicados.

El proceso de creacidon del conjunto de indicadores es muy complejo y necesita

mucho tiempo, por lo que las empresas que integran Skandia se encuentran en

diferentes fases del proceso. A continuacion presentamos el conjunto de indicadores

usados por dos empresas del grupo Skandia:

Skandia International Aviation

Skandia Data Information Tecnology

Enfoque Financiero:
« Resultado del seguro / Empleado.

« Ratio de pérdida (lineas aéreas)

menor que la media del mercado.

Enfoque Financiero:
« Facturacién / Empleado.

« Tiempo del cliente / atencion del

empleado.

Enfoque de Cliente:
« Visitas a la empresa.

« Dias dedicados a la visita de

clientes.

o Cobertura de mercado.

Enfoque de Cliente:

e Encuesta de satisfaccion de

clientes.

Enfoque de Procesos:
e PC’s / # empleados.

« Ordenadores portatiles / #

empleados.

Enfoque de Procesos:
e PC’s / # empleados.

« Ordenadores portatiles /#

empleados.

Enfoque Humano:

o Indice de empowerment

Nota: El indice de empowerment es un

Enfoque Humano

« indice de empowerment.
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Instituto Publico Suizo de estudios de opinion

que mide la motivacion del empleado, la

ayuda dentro de la organizacion, ser

consciente de las demandas de calidad,

responsabilidad — autoridad, y competencia.

Enfoque de Renovacion y Desarrollo:

o Gastos en 1+D / Gastos

administrativos.

o Gastos en Tl / Gastos

administrativos.

Enfoque de Renovacion y Desarrollo.

» Cuota de horas de “Métodos y

Tecnologia”.

« Cuota de horas compartidas de

formacion.

e Cuota de horas de desarrollo.

Ejemplo 2:

Segun la metodologia de BSC, es necesario partir de la Mision, Vision y Objetivos

Estratégicos. Pues bien, para un Departamento de Servicios Técnicos puede

conformarse un cuadro de mando, de tal forma que los indicadores que se

seleccionen, permitan controlar y hacer un seguimiento constante de los elementos

inmersos en el proceso, lo que podemos observar en la tabla siguiente:

Tabla 1: Indicadores seleccionados vs. Indicadores del BSC.

PERSPECTIVA:

INDICADOR:

OBJETIVO:

BSC.

Cliente: Servicio
de Alta Calidad.

%TAC = NTAC x 100
NTT

Numero total de
trabajos que
afectaron al cliente,
a partir de las
solicitudes
realizadas.

Satisfaccion
del cliente.
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Aprendizaje y
Crecimiento:
Sostenibilidad.

HHE x 100%
HHT

Relacion de las
Horas Hombre
Extras totales, lo
cual permite
conocer dos datos,
uno relacionados
con el compromiso
del personal, y el
otro con el estado
de los trabajos.

Rendimiento.

Procesos
Internos: Optimo
estado técnico de
las Instalaciones.

% CPM = OTM Pr x 100%
OTM Pp

Porcentaje de
cumplimiento del
Plan de
Mantenimiento. En

Planificacion y
Mantenimiento

funcion de las Preventivo.
acciones
Realizadas.
Relaciona el costo
Financieros: CTEng x 100% ;o;.?leiz.!g; =
Ahorro de CTM respecto a l’os Efectividad de
Eg:?dé?(irc?oss costos totales de los Costos.
9 ' operaciéon en
Mantenimiento.
CTM x 100 % Relaciona los
X (]
Financieros: a_"' goztr(;scgl Iéae|
Disminucion de g Mpante-nimiento Costos de
los Costos de k Operacion.

Operacion.

con respecto al
del capital de
la Instalacion.

Un buen Cuadro de Mando Integral

Segun la definicion de los autores Kaplan y Norton, Un buen Cuadro de Mando

Integral debe "contar la historia de su estrategia”, es decir, debe reflejar la estrategia

del negocio. Con ello se quiere destacar que en Cuadro de Mando Integral es mas

que una lista de indicadores, agrupada en financieros y no financieros, o separada
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en perspectivas el Cuadro de Mando Integral es la representacion en una estructura
coherente, de la estrategia del negocio a través de objetivos claramente
encadenados entre si, medidos con los indicadores de desempeno, sujetos al logro
de unos compromisos (metas) determinados y respaldados por un conjunto de

iniciativas o proyectos.

Atendiendo a esta aseveracion, se definen como componentes basicos de un buen

Cuadro de Mando Integral, los siguientes

#1: Una cadena de relaciones de causa efecto que expresen el conjunto de hipbtesis
de la estrategia a través de objetivos estratégicos y su logro mediante indicadores de

desempeno.

#2: Un enlace a los resultados financieros: Los objetivos del negocio y sus
respectivos indicadores, deben reflejar la composicion sistémica de la estrategia, a
través de cuatro perspectivas: Financiera, Clientes, Procesos Internos, y Aprendizaje
y Crecimiento. Los resultados deben traducirse finalmente en logros financieros que
conlleven a la maximizacion del valor creado por el negocio para sus accionistas.

#3: Un balance de indicadores de resultados (efecto) e indicadores guia (causa):
Ademas de los indicadores que reflejan el desemperio final del negocio, se requiere
un conjunto de indicadores que reflejen las cosas que se necesitan "hacer bien" para
cumplir con el objetivo (asociados a las palancas de valor e indicadores guia-
causa). Estos miden el progreso de las acciones que nos acercan 0 que propician e|
logro del objetivo. El propdsito es canalizar acciones y esfuerzos orientados hacia la

estrategia del negocio.

#4: Mediciones que generen e impulsen el cambio: Una de las premisas a las que
hacen mencion Kaplan y Norton es: La medicion motiva determinados
comportamientos, asociados tanto al logro como a la comunicacion de los resultados
organizacionales, de equipo e individuales. De alli que un componente fundamental
es el de definir indicadores que generen los comportamientos esperados,
particularmente aquellos que orienten a la organizacidon a la adaptabilidad ante un

entorno en permanente y acelerado cambio.
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Como se expreso en la Introduccidn del presente Informe, los autores buscan con
este estudio, sentar las bases para futuros trabajos investigativos que abarquen un
espectro mas amplio de empresas, asi como la posibilidad de enfocar temas

concretos de caracter metodologico y practico.

Para seleccionar nuestra poblacion para la investigacion partimos de un universo de
las 500 empresas grandes del Ecuador ordenadas segun sus ventas que salieron
publicadas en la revista “Vistazo” del mes de Octubre 2005 paginas 52 a 71 y del
mes de Octubre 2004 paginas 58 a 64, quienes a su vez tomaron como fuente
reportes de la Superintendencia de Compariias a Diciembre 2004 y 2003. De esta
informaciéon seleccionamos bajo la técnica de muestreo no probabilistico veinte
empresas nacionales dedicadas al comercio, industria, electricidad y/o
telecomunicaciones cuya oficina principal o sucursales estén establecidas en la
ciudad de Guayaquil, cuyo patrimonio a Diciembre 31, 2004 exceda de US$
5,000,000.-. o sus activos superen los US$10,000,000. De esta primera seleccion,
se enviara a sus ejecutivos principales, cartas de la Universidad suscritas por el
Decano de la Facultad de Post-Grado solicitando su colaboracion o de quienes ellos
designen para la investigacion, adjuntandoles el formato de la encuesta que consta
en anexo 5. Una segunda y definitiva seleccion se hara con las diez empresas

cuyos funcionarios del area de Finanzas, brinden su apoyo para las entrevistas.

Dadas las circunstancias de que el estudio realizado marca un primer acercamiento
al tema de investigacion, la fuente primaria de informacién es apoyada con fuentes
secundarias como libros de consulta, criterios de profesionales en revistas
especializadas y paginas virtuales que constituye una sustancial porcion del trabajo.

Los resultados de la recoleccion de datos de las fuentes primarias los ordenamos y
procesamos para presentarlos en tablas y/o graficos que resumen los analisis
correspondientes con el fin de probar nuestras hipdtesis. Para una mejor ilustracion

hemos elaborado una matriz de disefio de investigacién que consta en anexo 2.
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SEGUNDO CAPITULO
ANALISIS, PRESENTACION DE RESULTADOS Y DISGNOSTICO

De acuerdo a la metodologia planteada, se efectuaron entrevistas a los funcionarios
de diez grandes empresas que fueron seleccionadas de acuerdo a los requisitos
expuestos segun el cuadro de seleccion del anexo#1. Los nombres de las
empresas asi como los cuestionarios que recogieron los resultados consideramos
necesario ponerlos a disposicién de los archivos del Decano de Post-Grado, debido
a la peticibn expresa de algunos de los entrevistados en cuanto a mantener lg

discrecion necesaria y el sigilo sobre la informacion proporcionada.

Para el andlisis correspondiente se disefi¢ una Matriz Auxiliar para el disefio de la
presente investigacion que consta en anexo # 2... donde se exponen los indicadores
gue iremos analizando para manejar las variables independientes y dependientes
que trataremos a lo largo de este capitulo con el fin de ir probando nuestra hipotesis

y disefar nuestra propuesta..
El modelo de cuestionario que sirvid de base para plasmar los resultados de las
entrevistas consta en anexo #5, su estructura es de 14 preguntas que resultan de

los indicadores que se plantearon y que serviran para obtener conclusiones vy

recomendaciones.
Producto de estas entrevistas tenemos:

PRIMERA FASE

PREGUNTA 1.- ¢,Conoce usted el indice financiero EVA?

PREGUNTA 2.- ¢, En su organizacion se calcula el indice EVA?

PREGUNTA 3.- ¢,Si se calcula el EVA en su organizacion, en que se aplica?
VARIABLES: Variable independiente:

e El EVA constituye una herramienta valida
Variables dependiente:
e Politica de incentivos a los administradores
¢ Para equilibrar los intereses de administradores y
accionistas.
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INDICADOR
PROPUESTO:

Porcentaje de grandes empresas que utilizan el EVA como

herramienta valida para aplicar una politica de incentivos para

equilibrar los intereses de administradores y accionistas.

PREGUNTA 1.-

Resultado en numeros:

RESPUESTAS:

SI

~N (W

NO

Resultado en grafico:

CONOCE USTED EL INDICE FINANCIERO EVA

0o Sl
@ NO
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PREGUNTA 2.-

Resultado en numeros:

RESPUESTAS:
SI 0
NO 10

Resultado en gréfico:

O SE CALCULA EL
INDICE
FINANCIERO EVA

SE CALCULA EL INDICE FINANCIERO EVA

12 ] 10
10 -
8 |
6 -
4 -
2 1 0
0

S| NO
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PREGUNTA 3.-

Esta pregunta necesitaba respuesta en caso de que la respuesta a la pregunta
anterior fuera positiva. Al no darse esta situacion, en todas las encuestas se anoté

la leyenda “NO APLICA” , por tanto, no necesita un mayor analisis.

Analisis de los Resultados::

La primera pregunta nos permitié analizar, en el desarrollo de la entrevista, si el
entrevistado, que por lo general son funcionarios relacionados con el area financiera
contable, conocian sobre el EVA y determinar su nivel de dominio que tenia sobre

este indice.

Se determind que el treinta y tres por ciento de los ejecutivos entrevistados tenian
conocimiento basico sobre el EVA. El sesenta y seis por ciento restantes no tenian

ese conocimiento.

La segunda y tercera pregunta, nos permitié determinar que ninguna de las

empresas seleccionadas, aplican el EVA en sus empresas.

Posterior a sus respuestas, nuestro aporte fue proporcionarles mayor informacion

académica sobre el concepto del EVA y el uso de esta herramienta financiera.

Una vez que se ha determinado que ninguna de las empresas seleccionadas para
nuestro examen aplica el EVA como herramienta de control financiero o como
parametros de incentivos salariales y partiendo del hecho de que los ejecutivos
entrevistados tienen relacion directa con las finanzas de grandes empresas, causa
preocupacion de que mas de la mitad de los ejecutivos entrevistados no tengan un
conocimiento elemental sobre el concepto y uso del EVA como herramienta

financiera moderna para propositos de analisis financiero y de gestion.
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SEGUNDA FASE

PREGUNTA 4.-

¢, Cudles son los parametros que utiliza su organizacién para
otorgar beneficios a sus ejecutivos?

PREGUNTA 5.-

¢ A la fecha se utilizan los mismos parametros para otorgar
esos beneficios a sus ejecutivos?

PREGUNTA6.-

¢, Dentro de los parametros utilizados para otorgar beneficios a
los ejecutivos se encuentra el EVA?

VARIABLES:

Variable independiente:

e Se basan e el crecimiento relativo de las ventas o de
las utilidades netas o metas previamente establecidas
de la compaiia.

Variables dependiente:
e Programa anual de incentivos econémicos a ejecutivos

INDICADOR
PROPUESTO:

Porcentaje de grandes empresas que utilizan otros
parametros diferentes al EVA para aplicar su programa anual
de incentivos.

Porcentaje de grandes empresas que han mantenido esos
mismos parametros diferentes al EVA para aplicar su
programa anual de incentivos.

PREGUNTA 4.-

Resultado en numeros

OPCIONES:

Crecimiento en Ventas 1 10%
Objetivos previamente acordados 8 80%
Crecimiento en Utilidades anuales 0 0%

Otros ¢ Cuales?
Especifique.

1 10%
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Resultado en gréafico:

PARAMETROS QUE UTILIZA SU ORGANIZACION PARA OTORGAR

O Crecimiento en Utilidades
anuales

BENEFICIOS A SUS EJECUTIVOS.
1 1 -
0 o Crecimiento en Ventas
\ V O Objetivos previamente
i\ - acordados

O Otros ¢Cuales?
Especifique.

PREGUNTA 5.-

Resultado en numeros:

RESPUESTAS:
S 9
NO 1

Resultado en grafico:
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10 -
9
8
7
° o Sl
5
4 o NO
3
2
1 =
SE UTILIZAN LOS MISMOS PARAMETROS A LA
FECHA PARA FIUAR INCENTIVOS EN SU
ORGANIZACION
PREGUNTA 6.-

Resultado en numeros:

RESPUESTAS:
Sl 0
NO 10

Resultado en gréfico:

12 -

10

DENTRO DE LOS PARAMETROS UTILIZADOS SE
ENCUENTRA EL EVA?

- |O DENTRO DE LOS

PARANMETROS
[ UTILIZADOS SE

ENCUENTRA EL

e EVA?

o N N O

Si NO
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Analisis de los Resultados::

La cuarta pregunta nos permitidé determinar que ocho empresas que representan el
ochenta por ciento de las empresas seleccionadas basaron su programa anual de
incentivos de acuerdo a objetivos previamente acordados y no fue el EVA uno de los

parametros que sirvid de base para ese calculo.

Una empresa equivalente al diez por ciento del total de la seleccion, baso su
programa anual de incentivos segun el crecimiento de sus ventas. La empresa
restante de las diez empresas seleccionadas baso su célculo de incentivos en un
sistema que el entrevistado lo definid como confidencial. En estas empresas
tampoco el EVA formé parte de los parametros que sirvié de base para el calculo de

incentivos.

Nueve de las diez empresas seleccionadas equivalentes al noventa por ciento,

mantuvieron su método para fijar los incentivos a sus ejecutivos.

Del analisis del resultado de esta seccion, se puede deducir que ninguna de las
empresas seleccionadas para nuestro examen aplica el EVA como método para fijar
incentivos a sus ejecutivos, sino que aun utilizan métodos tradicionales que pueden

observarse aun en boletines e informes de entidades de control de compaifiias.

TERCERA FASE:
PREGUNTA 2.- ¢, En su organizacion se calcula el indice EVA ?
VARIABLES: Variable independiente:
e El EVA es una herramienta financiera valida
Variables dependiente:
e Para interpretar los resultados financieros
INDICADOR Porcentaje de grandes empresas que utilizan el EVA para
PROPUESTO: como herramienta financiera para interpretacion de estados
financieros.




En la primera fase ya se obtiene los primeros resultados en donde se puede obsevar

que el ciento por cieto de las empresas seleccionadas, no utilizan el EVA en sus

empresas como herramienta financiera para analisis.

Una vez que se ha determinado que ninguna de las empresas seleccionadas para

nuestro examen aplica el EVA como herramienta para interpretar los estados

financieros de sus empresas, se reitera la preocupacién de que mas de la mitad de

los ejecutivos entrevistados no tienen un conocimiento académico elemental sobre el

concepto y uso del EVA como herramienta financiera moderna para propositos de

analisis financiero.

CUARTA FASE

PREGUNTA7.-

¢, Conoce usted de la aplicaciéon del EVA en el otorgamiento de
beneficios a sus colaboradores?

PREGUNTA 8.-

¢ Le gustaria conocer como el indice financiero EVA equilibra
los intereses de los accionistas con la de los ejecutivos?

VARIABLES:

Variable independiente:
e Los empresarios no conocen la aplicaciéon del EVA
como herramienta de informacién gerencial.
e No aplican el EVA
Variables dependiente:
¢ Que les permita tomar decisiones ejecutivas acertadas.
e Para determinar el programa anual de incentivos para
sus ejecutivos.

INDICADOR
PROPUESTO:

Porcentaje de ejecutivos de grandes empresas que conocen
la aplicacion del EVA y toman decisiones en funcién de sus
resultados.

Porcentaje de ejecutivos de grandes empresas que conocen
que el EVA permita elaborar un programa de incentivos a los
colaboradores.

Porcentaje de ejecutivos de grandes empresas que conocen
como el EVA equilibra los intereses de accionistas y
ejecutivos.
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PREGUNTA7.-

Resultado en numero:

RESPUESTAS:
Si 0
NO 10

Resultado en grafico:

CONOCE LA APLICACION DEL EVA EN EL
OTORGAMIENTO DE INCENTIVOS
12 - o
10 -
5 | ‘0 CONOCE LA
APLICACION DEL
6 - EVA ENEL
‘l OTORGAMIENTO DE
INCENTVOS
2 0
0 I ,
SI NO
PREGUNTA 8 -

Resultado en nimero:

RESPUESTAS:
S| 10
NO 0

Resultado en gréfico:
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LE GUSTARIA CONOCER COMO H. EVA EQUILIBRA LOS
INTERESES DE ACCIONISTAS Y EJECUTIVAS

10+
8-
O LE GUSTARIA

6 CONOCER COMO EL
EVA EQUILIBRA LOS

4. INTERESES DE
ACCIONISTAS Y

2 EJECUTIVAS

0 : ,

S NO

Analisis de los Resultados::

La séptima pregunta permite determinar que el cien por ciento de los ejecutivos de
las grandes empresas seleccionadas no conocen la aplicaciéon del EVA en el
otorgamiento de incentivos; por tanto, el ciento por ciento de ellos no toman

decisiones en funcion de sus resultados.

La octava pregunta permite determinar que el cien por ciento de los ejecutivos

mostraron interés en conocer como el EVA equilibra los intereses y accionistas..

Posterior a sus respuestas, nuestro aporte fue proporcionarles una mayor
informacién académica sobre como el EVA permite equilibrar los intereses de

accionitas y ejecutvos.

Una vez que se ha determinado que ninguno de los ejecutivos de las empresas
seleccionadas para nuestro examen aplica el EVA como herramienta para tomar
decisiones en sus empresas, debido a que no tienen conocimiento académico
actualizado sobre el concepto y uso del EVA como herramienta financiera y de

gestion.
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QUINTA FASE

PREGUNTA 9.- ¢, Su organizacion cuenta con un plan estratégico hasta por
los dos proximos anos?

PREGUNTA 10.- ¢, Si su respuesta es positiva, puede describirnos como
controla el cumplimiento del plan?

PREGUNTA 11.- ¢, Tiene usted experiencias sobre planes estratégicos que no
se han cumplido?

PREGUNTA 12.- ¢, Conoce usted sobre el uso del Cuadro de Mando Integral o

Balanced ScoreCard?

PREGUNTA 13.-

¢ Le gustaria conocer las bondades del Cuadro de Mando
Integral para controlar el plan estratégico de su organizacion?

PREGUNTA 14.-

¢, Basado en las explicaciones que ha recibido sobre el uso del
EVA y el Cuadro de Mando Integral, considera que estas
herramientas pueden ayudar en su empresa a equilibrar los
intereses de accionistas y ejecutivos?

VARIABLES:

Variable independiente:
e El cuadro de Mando Integral, como modelo de gestidn
de todo plan estratégico, propicia un marco favorable
Variables dependiente:
e Para lograr y/o mantener la politica de incentivos a los
administradores segun los resultados del EVA,
respetando la pespectiva de los inversionistas

INDICADOR
PROPUESTO:

Porcentaje de grandes empresas que tienen un plan
estratégico de hasta dos afnos y controlan adecuadamente su
desarrollo.

Porcentaje de ejecutivos de grandes empresas que conocen
la aplicacion del Balanced ScoreCard.

Porcentaje de ejecutivos de grandes empresas que conocen
las bondades del BSC para controlar el plan estratégico.

Porcentaje de ejecutivos de grandes empresas que conocen
como el BSC ayuda al EVA a equilibrar los intereses de
accionistas y ejecutivos.

PREGUNTA 9.-

Resultado en ndmero:

RESPUESTAS:

Sl

NO

=1
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Resultado en grafico:

SU ORGANIZACION CUENTA CON UN PLAN ESTRATEGICO
POR 2 ANOS

o Si
o NO

PREGUNTA 10.-

Resultado en numero:

OPCIONES: ’
REUNIONES PERIODICAS

CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

ACORDADOS

APLICACION DE UN SISTEMA ADMINISTRATIVO
DE CONTROL

OTROS ¢ CUAL?

ESPECIFIQUE

Resultado en grafico:

30%

40%

20%

10%
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COMO CONTROLA PLAN ESTRATEGICO
4.5
4
3,5
3
(2]
8%
1,5
1
0,5 e
0 ; - )
REUNIONES CUMPLIMIENTO DE APLICACION DE OTROS &CUAL?
PERIODICAS OBJETIVOS UN SISTEMA ESPECIFIQUE
ACORDADOS ADMINISTRATIVO
DE CONTROL
PREGUNTA 11 -

Analisis de los Resultados::

Resultado en numero:

RESPUESTAS:
S
NO

[OJE N

Resultado en Grafico:

PLANES QUE NO SE HAN CUMPLIDO
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ANEXO 1

UTEG
i MAESTRIA EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE NEGOCIOS
CUADRO PARA SELECCION DE LAS 10 MAS GRANDES EMPRESAS NACIONALES O SUS OFICINAS PRINCIPALES RADICADAS
EN LA CIUDAD DE GUAYAQUIL CUYO PATRIMONIO SEA SUPERIOR A US$ 5,000,000 O SUS ACTIVOS SUPERIORES A $ 10,000,000
INFORMACION EN MILLONES DE DOLARES

[
RANKING

No. [2004/2003 2002 COMPANIA ACTIVIDAD VENTAS ACTIVOS | PATRIMONIO
1 5 7 4 |Importadora El Rosado Comercio 372 158 57
2 10 | 11 5 |Disensa Comercio 306 29 16
3 6 14 | 28 |Conecel Telecomunicaciones 347 456 202
4 18 | N/D | N/D |Pacifictel Telecomunicaciones 203 707 393
5 21 | 24 | 20 |Holcim Cementos Industrias 185 249 208
6 22 | 23 | 22 |Compafiia de Cervezas Nacionales Industrias 176 112 93
7 38 | 33 | 32 |Negocios Industriales Real (NIRSA) Industrias 112 110 69
8 35 | 36 | 33 |Difare Industrias 121 43 9
9 41 | 29 | 29 |Electroguayas Electricidad 105 392 158
10 | 59 | 50 | 60 |Quifatex industrias 77 40 7
11 | 78 | 58 | 40 |Compailia Azucarera Valdez Industrias 62 74 40
12 | 62 | 59 | 63 |Agripac Comercio 74 73 26
13 | 67 | 69 | 64 |Ecuaquimica Comercio 68 40 11
14 | 68 | 70 | 51 |[Sociedad Agricola e Industrial San Carlos Industrias 69 93 66
15 | 90 | 72 | 90 |[Empesec Industrias 58 12 8
16 | 84 | 82 | 75 |Almacenes De Prati Comercio 60 72 36
17 | 50 | 84 | 73 |Andec Industrias 85 48 31
18 | 89 | 87 | N/D |Duragas Comercio 58 26 14
19 | 69 | 92 | 103 |Créditos Econémicos Comercio 66 43 7
20 | 93 | 93 | 92 |Comandato Comercio 56 41 11
21 91 | 94 | 82 |Mabe Ecuador Industrias 57 36 12
22 1101 | 74 | 55 |Vepamil Comercio 52 11 1
23 | 102 | 97 | 122 |Fadesa Industrias 51 65 11
24 | 107 | 80 | 96 |Exporklore Comercio 50 27 10
25 | 114 | 107 | 88 |Cartonera Andina Industrias 46 39 12
26 | 86 | 108 | 103 |Fertisa Industrias 59 88 17
| 27 | 125|118 | 113 |El Universo Industrias 43 53 19




| [RANKING
No. |2004/2003]2002 COMPANIA ACTIVIDAD VENTAS ACTIVOS | PATRIMONIO
28 | 163 | 125 | 116 |Industrial Molinera Industrias 37 44 14
29 | 143 | 128 | 115 |Conauto Comercio 40 30 20
30 | 92 | 135 | 76 |Importadora Industrial Agricola Comercio 57 43 23
31 94 | 142 | 143 |Ipac Industrias 56 41 21
32 | 111 [ 120 | 134 |Artefacta Comercio 47 22 0,5
33 | 159 | 151 | 221 |Pica Plasticos Industriales Industrias 37 32 10
34 | 142 | 152 | 157 |lcesa - Orve Comercio 41 36 10
35 | 164 | 154 | 144 |Papelera Nacional Industrias 36 37 26
36 | 166 | 170 | 137 |Productos Metalurgicas Promesa Comercio 36 24 7
37 | 203|182 | 95 |Motransa Comercio 30 18 6
38 | 178 | 210 | N/D |Cristaleria del Ecuador Cridesa Industrias 25 39 33
39 | 179 | 86 | N/D |Hidronacién Electricidad 34 128 1
40 | 181 | 160 | N/D |Eticfarm (Fybeca) Comercio 30 10 4
Fuente:|Revista Vistazo mes de Octubre 2005 Edicion Especial Paginas 52 a 71 Articulo: Las 500 mayores empresas del Ecuador.
Revista Vistazo mes de Octubre 2004 Edicién Especial P4ginas 58 a 64 Articulo: Las 200 mayores empresas del Ecuador.




ANEXO 2

MATRIZ AUXILIAR PARA EL DISENO DE LA INVESTIGACION

Tesis: La politica de incentivos econdémicos para los administradores y ejecutivos, en funcién de los resultados del
EVA (valor econémico agregado),como herramienta de gestiéon para minimizar el problema de agencia, en diez
grandes empresas establecidas en la ciudad de Guayaquil, afio 2004
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES | TECNICAS
Problema General: Objetivo General: Hipétesis General:
¢Que relacion ha existido entre los | Identificar cuales son los indicadores | EI EVA (Valor Econémico Agregado) | VI: EI EVA (Valor Econdmico Agregado) constituye | Porcentaje de grandes empresas que
resultados del EVA y los incentivos a los | financieros o econémicos que han | constituye una herramienta valida para aplicar | una herramienta valida. utilizan el EVA como herramienta vélida | Encuesta
administradores y ejecutivos de diez | estado aplicando, durante el afio 2004, | una  politca de incentivos @ los | VD: Para aplicar una politica de incentivos a los para aplicar una politica de incentivos Entrevista
entre las grandes empresas nacionales | las diez grandes empresas nacionales | administradores en diez entre las grandes | administradores. para equilibrar los intereses de
establecidas en la ciudad de Guayaquil, | establecidas en Guayaquil en la politica | empresas establecidas en Guayaquil para | VD: Para equilibrar los intereses de los administradores y accionistas.
en el afio 2004? de incentivos a sus ejecutivos y lugar | equilibrar los intereses de los administradores | administradores y de los accionistas.
del EVA en el sistema. y de los accionistas.
Sistematizacién: Objetivos Especificos: Hipétesis Particulares:
s las diez grandes  empresas | VI: Se basan en el crecimiento relativo de las ventas | Porcentaje de grandes empresas que
] ;Qué se entiende como | =  |dentificar cuales son las ecuatorianas establecidas en la ciudad | o de las utilidades netas o metas previamente utilizan otros parametros diferentes al Encuesta
Incentivos para los ejecutivos de herramientas ~ financieras  que de Guayaquil se basan en el | establecidas de la compaiiia. EVA para aplicar su programa anual de | Entrevista
algunas grandes empresas en la estan aplicando los ejecutivos de crecimiento relativo de las ventas o de | VD: Para aplicar su programa anual de incentivos incentivos.
ciudad de Guayaquil? algunas grandes empresas de las utilidades netas de la compafiia o | econémicos a sus ejecutivos hasta la fecha.
. ¢, Como se esta Guayaquil para establecer la metas previamente establecidas para Porcentaje de grandes empresas que
incentivando econdémicamente a politica de incentivos en el afio aplicar su programa anual de han mantenido esos mismos parametros
los ejecutivos de algunas de las 2004y ala fecha. incentivos econdmicos a sus ejecutivos diferentes al EVA para aplicar su
grandes empresas en la ciudad hasta la fecha. programa anual de incentivos.
de Guayaquil en el periodo
analizado?
¢Qué es el EVAy en que consiste? | = Analizar las posibilidades del EVA| = EIEVA (Economic Value Added) es una | VI: EI EVA (Economic Value Added) es una Porcentaje de grandes empresas que
. ¢ Qué informacién como herramienta  financiera herramienta financiera valida para ser | herramienta financiera valida. utilizan el EVA como herramienta Encuesta
financiera minima y confiable valida para interpretar mejor los empleada en la interpretacién de | VD: Para ser empleada en la interpretacion de financiera para interpretacion de estados | Entrevista
deben tener algunas de las resultados financieros de algunas resultados financieros de las grandes | resultados financieros de las grandes empresas financieros.
grandes empresas de Guayaquil grandes empresas de Guayaquil. empresas ecuatorianas. ecuatorianas.
para obtener un EVA real?




PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES | TECNICAS
Problema General: Objetivo General: Hipotesis General:
. ¢Que grado de = En diez grandes empresas nacionales | VI: Los empresarios no conocen la aplicacion del Porcentaje de ejecutivos de grandes
conocimiento tienen los | = Describir hasta donde se establecidas en la ciudad de | EVA como una herramienta de informacion gerencial | empresas que conocen la aplicacion del | Encuesta
empresarios y ejecutivos de relacionan los incentivos para los Guayaquil, los empresarios no | oportuna. EVA 'y toman decisiones en funcion de | Entrevista
algunas de las grandes empresas ejecutivos de algunas grandes conocen la aplicacion del EVA como | VD: Que les permita tomar decisiones ejecutivas sus resultados.
de Guayaquil respecto de la empresas de Guayaquil , con la una herramienta de informacion | acertadas.
aplicacion del EVA? aplicacion del EVA y como incide gerencial oportuna que les permita Porcentaje de ejecutivos de grandes
en las perspectivas de los tomar decisiones ejecutivas acertadas. empresas que conocen que el EVA
inversionistas, gerentes, clientes = Endiez grandes empresas en la ciudad permite elaborar un programa de
y colaboradores. de Guayaquil no aplican el EVA para | VI: No aplican el EVA. incentivos a los colaboradores.
determinar el programa anual de | VD: Para determinar el programa anual de incentivos
incentivos para sus ejecutivos. para sus ejecutivos. Porcentaje de ejecutivos de grandes
empresas que conocen como el EVA
equilibra los intereses de accionistas y
ejecutivos.
= ,Qué herramienta administrativa »  Analizar las posibilidades | EI Cuadro de Mando Integral, como modelo | VI: El Cuadro de Mando Integral, como modelo de Porcentaje de grandes empresas que
serla la mas apropiada para de que la herramienta | de gestion dentro de todo plan estratégico, gestion de todo plan estratégico, propicia un marco | tienen un plan estratégico de hasta dos | Encuesta
coadyuvar a lograr y/o mantener administrativa denominada | propicia un marco favorable para lograr y /o | favorable. afios y que controlan adecuadamente su | Entrevista

la politica de incentivos en
algunas de las grandes empresas
segun los resultados del EVA?

‘Cuadro de Mando Integral’
o en inglés ‘Balanced
Scorecard” fuere la mas
apropiada para lograr y/o
mantener la poliica de
incentivos  segln los
resultados del EVA de
algunas grandes empresas
de Guayaquil.

mantener la politica de incentivos a los
administradores  de  algunas  grandes
empresas de Guayaquil seguin los resultados
del EVA., respetando la perspectiva de los
inversionistas.

VD: Para lograr y /o mantener la politica de
incentivos a los administradores segun los
resultados del EVA., respetando la perspectiva de
los inversionistas.

desarrollo.

Porcentaje de ejecutivos de grandes
empresas que conocen la aplicacion del
Balanced ScoreCard.

Porcentaje de ejecutivos de grandes
empresas que conocen las bondades
del BSC para controlar el plan
estratégico.

Porcentaje de ejecutivos de grandes
empresas que conocen como el BSC
ayudaal EVAa

equilibrar los intereses de accionistas y
ejecutivos.
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