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Abstract

En este trabajo trataremos de cumplir tres propassiten primer lugar,

asimilar las componentes principales del paqueterei®uneraciones e
incentivos a un portafolio de activos financierarg la motivacion de los

altos ejecutivos; en segundo lugar, discutir algsimearcos conceptuales en
el analisis de las remuneraciones e incentivosalsefilo las adaptaciones
que habria que introducir en paises que sigueraggigma de gobernancia
a la latina; finalmente, combinar el enfoque detpéolio con el modelo de
flujos de caja incrementales, para darle flexikaltdal tema y sefialar los
protagonistas en la puja por el poder de estosoflujen términos de
discrecionalidad y busqueda de rentas oportunisti€analmente, el enfoque
de portafolios nos explica por qué en las goberi@ la latina no se

estimula la utilizacion de remuneraciones e incgrgi basados en activos
financieros contingentes.

Disclaimer

Las opiniones y afirmaciones vertidas en este f@alsan responsabilidad del autor y no
son necesariamente compartidas por la Universidalddma



INTRODUCCION?

El campo de estudio y de aplicacion de las remgr@ras e incentivos para la alta
direccién, o sea, alta gerencia y directores, puwdnedarse de diferentes maneras. Por
ejemplo desde la 6ptica legal, contable, regulat@mtre otras. En este trabajo nos interesa
un enfoque que combina herramientas financierasarddisis con la perspectiva del
gobierno corporativo.

Debido a que el tema de gobierno corporativo gsliany consiste en un grupo de
variables de andlisis, corresponde en primer lygarernos de acuerdo en el significado de
gobierno corporativo, y en segundo lugar destacéd es la variable de andlisis de
gobernancia que vamos a utilizar.

El estudio de la gobernancia es el resultado deesfnerzo conjunto de varias
disciplinas (Economia, Derecho, Finanzas, Socialogbntabilidad y Auditoria) a fin de
estudiar la nueva problematica que ha ido surgiendeedida que naciones y empresas
evolucionaban. También ha contribuido a comprengtos temas e interpretar problemas
antiguos largamente investigados por estas diseplindividualmente. Por lo tanto, en las
cuatro ultimas décadas el llamado “enfoque de lzegmncia” se ha ido enriqueciendo
continuamente gracias a los esfuerzos de invegligaterdisciplinarios.

Adoptaremos una definicion operativa que considesafuncional a nuestro trabajo
porque descompone el estudio de la gobernanciagstntas lineas o variables de analisis.
Siguiendo a Apreda (2007):

“Se entiende por Gobernancia del Sector Privado cempo de estudio y
aplicaciones para organizaciones del sector privadg/os principales temas son los
siguientes:

- Carta fundacional de la organizacion, sus reglansnt disposiciones internas, asi
como su cédigo de buenas practicas.

- Estructura de propiedad.

- Directorios; asignacion de los derechos en las siedies de control.

- Deberes fiduciarios de la alta gerencia hacia losgietarios, y asignaciéon de los
derechos de control en las decisiones de admirigina

- Disefio de remuneraciones e incentivos para la tesoh de conflictos de intereses
entre la alta gerencia y los directores.

- Derechos de propiedad y clausulas de salvaguarda o inversores.

- Conflictos de intereses entre los gerentes, logedores, los propietarios y otros
reclamantes (“stakeholders”) de la organizacion.

- Produccion y oportuna divulgacion de la informaci@ransparencia).

! Este trabajo fue presentado en el Segundo Congregmtino de Gobernancia, Ucema, 7 de Junio d8.201
Forma parte de un proyecto de investigacion quiéesga a cabo en la Ucema, bajo la Direccion defa. D
Cristina Minolli, en el campo de Gobernancia y Reos Humanos. La autora agradece los comentarios
recibidos en ocasion de la presentacion en dichgreso.
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- Compromiso y responsabilidad (“accountability”) hac reguladores vy
reclamantes.

- Evitacibn de comportamientos transgresores, como blssqueda de rentas
oportunisticas y el complaciente dispendio pressfaue.

En cuanto a la variable especifica que nos intexeghrar, de la lista anterior surge
con claridad que se trata de la siguiente:

- Disefio de remuneraciones e incentivos para la tesoh de conflictos de intereses
entre la alta gerencia y los directores.

A fin de cumplir connuestro objetivo, nos proponemos el siguiente @airogr de
contenidos. En la seccion 1, nos ocupamos del fpbotale remuneraciones e incentivos
para la alta gerencia y la direccion, al que llamars POREMIN, describiendo sus
componentes. Luego, analizamos la estructura d&fpbo de remuneraciones de Ghief
Executive Officer(CEQO) en Argentina y en Estados Unidos establdoiegparametros
generales de comparacion entre ambos.

En la seccién 2, mencionamos las ventajas y desasnfue presenta el portafolio
de remuneraciones e incentivos a la hora de dmadt®o como mecanismo de resolucion de
conflictos en el marco de las relaciones de agerimrdamos enfoques de autores
clasicos que aportaron contribuciones fundantessém sentido, tales como Fama (1980),
Jensen (1986), Jensen-Smith (1985), Murphy (1988)sen-Murphy (2004), y Bebchuk-
Fried (2003), entre otros.

En la seccidn 3, nos ocupamos del comportamierddupistico a través de sus dos
manifestaciones mas negativas: la busqueda desrepiatunisticas y el complaciente
dispendio presupuestario. [ Kornai (1979); Apre2z0d) ].

A continuacion, en la seccion 4, presentamos wmeaimienta que contribuye al
disefio del portafolio y también ayuda a detectaprgvenir los aspectos negativos
mencionados. Se trata del modelo de flujos deinaj@mentales en sus dos versiones: en
primer lugar el formato simple para construir uaspectiva practica de estos temas; en
segundo lugar, la version ampliada, para detectaeyenir los problemas que el Poremin
puede provocar en la gobernancia de la empred&ddtio el modelo, analizamos el tema
del poder sobre los flujos de caja de acuerdo &aeategorias de analisis: flujos de caja
residuales, contractuales, regulatorios y discredes.

Finalmente, en la seccidén 5, nos ocupamos delniorg lo analizamos desde el
punto de vista de la Teoria de Administracion degfalios, introducida por Markowitz en
1952. En primer lugar, describimos su naturalega gstructura. Luego exponemos de qué
forma quedan determinadas la rentabilidad y egadstal de este portafolio.

1. EL PORTAFOLIO DE REMUNERACIONES E INCENTIVOS PARA LA ALTA GERENCIA Y LA
DIRECCION (POREMIN)



En la presente seccidbn nos ocuparemos del Poredantificando sus principales
componentes, analizando su estructura en Argentara Estados Unidos, para finalmente
efectuar una comparacion entre ambos.

1.1.EL CONCEPTO DE PORTAFOLIO DE REMUNERACIONES E INCEN TIVOS
PARA LA ALTA GERENCIA'Y LA DIRECCION

A diferencia de los mandos medios de la empresa,altbs ejecutivos negocian
contratos formales de empleo cuya extensién esntte 8 y 5 afios, en los cuales se
establece, en lineas generales y frecuentes, arioshhse minimo, el pago de un bono
anual por cumplimiento de objetivos y otros acusitddes como, indemnizacién en caso de
desvinculacion, cambios en el control de la firmia gventual renovacion del contrato.

Por lo tanto, podemos afirmar que la compensacid@ gerciben los ejecutivos
(executive compensatiorgpresenta la sintesis de un conjunto de itermse Cansiderarla
un paguete o portafolio de remuneraciones cuyapaoantes basicas son las siguientes:

a. Componentes no ligadas al desempefio de la empresa
b. Componentes ligadas al desempefio de la empresa
c. Componentes ligadas al desempefio del ejecutivo
A continuacion, vamos a explorar cada una de ellas.
a. Entre las componentes no ligadas al desempefio, pamemencionar:
= Remuneracion mensual

Los sueldos basicos de los ejecutivos, constitlyeomponente fija del paquete de
remuneraciones y, generalmente, surgen como rdsudta un conjunto de encuestas
realizadas entre distintos sectores representatiatss como ciertas industrias, los
servicios financieros, las empresas dedicada®tall, entre otros El tamafio de la
empresa y la actividad que desarrolla, o el sedtque pertenece son los determinantes
de la cuantia del salario basico a percibir poregesutivos.

Independientemente de la participacion de este idemiro del portafolio de
remuneraciones, los ejecutivos observan atentanastalternativas de fijacion de
salarios mensuales en otras empresas o sectotasedenomia, puesto que resutda
variable de referencia sobre la cual se expres#éwanvalores de otros items
contingentes, tales como las compensaciones penmpesié.

2 Usamos la expresion “contingente” para los redokia evento para cuya realizacién hay un conjgeto
escenarios alternativos y excluyentes, uno dedakes se concretara en el futuro.
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En cuanto a la presencia de este item dentro dtdfplio del ejecutivo, su peso
especifico cambia segun el pais. En la seccionab8ervaremos que en Argentina
todavia constituye mas de la mitad del paquetentnai® que en Estados Unidos, su
participacion ha decrecido paulatinamente hasteawde en el 2%. En su reemplazo,
otros items contingentes han ganado en importancia.
= Beneficios adicionales

También se los conoce corRerkso Fringe BenefitdApreda, 2007), por ejemplo,
un plan de jubilacién privada, préstamos que laresgotorga a los ejecutivos, seguro
de vida, seguro de retiro, cobertura médica, ctadi@ de un seguro por
responsabilidad como director que proporciona ¢akefrente a demandas de distintos
stakeholder} o seguro por riesgo personal (secuestro, robojdidioy eventos a tomar
en cuenta cuando el ejecutivo se desempefa ers p@sgosos).

= Cuenta de gastos corporativa

En principio, y desde el punto de vista tedricde éeem no deberia ser parte del
paquete de remuneraciones del ejecutivo. Sin eropamg la practica ha quedado
demostrado que la cuenta de gastos o la tarjetaréldito corporativa son una
herramienta que les permite obtener rentas opsticas$, aplicandolas al consumo
personal o familiar.

b. Componentes ligadas al desempefio de la empresa

Son componentes contingentes porque dependen deimgefio de la empresa
misma y se haran efectivas solo si se producenlagumchos que se definieron ex ante en
el contrato firmado con el ejecutivo. Entre ella@gdemos mencionar:

= Stock Options

Son opciones de compra de acciones ordinarias damitpor la empresa. El

ejecutivo podra ejercer su derecho a adquirirlasarde un lapso de tiempo
determinado, llamado periodo de ejercicio, y siengue su valor en el mercado sea
mayor que el valor técnico de compra fijado ex antel contrato.
Destacamos que este programa permite que el ejecaticeda a la tenencia de
acciones de la empresa, pudiendo convertirse eongta al mismo tiempo que ejerce
su funcién como director o gerente, y pagando flas sélo el precio de ejercicio, vy
guedan eximidos del pago de la prima de emisioneaguen gasto irrevocable para
inversores externos a la empresa.

= Stock Appreciation Rights

3 Stakeholdergtambién llamados Incumbentes): son los agenteséesicos que estan en condiciones de
reclamarle algo a la empresa, de manera persistente largo del tiempo. Son “incumbentes” enegiti&lo
que se ven afectados o beneficiados tanto pordtssécomo por los fracasos de la firma. Son ejesiph
comunidad, los accionistas, acreedores, proveedemgdeados, clientes, organismos de regulaci@niral,
entre otros.
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Son derechos que habilitan al ejecutivo a captlaaapreciacion futura de las
acciones ordinarias emitidas por la misma empr&saun mecanismo similar al
referido para lastock optionspero se diferencia en que el ejecutivo reciberdiren
lugar de acciones.

Si el valor de mercado de la accion supera al vddocompra técnico establecido
contractualmente, la empresa le acredita al directgerente la diferencia entre ambos
valores en dinero efectivo.

= Restricted Stock

El ejecutivo recibe acciones diferidas sobre amsoordinarias emitidas por la
misma empresa. Este programa consiste en entreganes ordinarias de la empresa,
a las que podra acceder transcurrido un periodi®igpo determinado, por lo tanto, la
tenencia efectiva de las acciones ordinarias gderelien el tiempo. Los ejecutivos
reciben las acciones sin hacer desembolsos deodimetienen que pagar por ellas.

= Phantom Stock

En este plan, a similitud del anterior existe pariodo de diferimiento. Se lo
denomina acciones fantasma porque el ejecutiveecibe las acciones ordinarias, sino
la diferencia entre su valor de mercado y el v&onico fijado ex ante por contrato,
una vez finalizado el mencionado periodo.

c. Componentes ligadas al desempeiio del ejecutivo

La mayoria de las empresas que desarrollan aalie$deon fines de lucro otorgan a
sus ejecutivos de alto nivel un plan anual de bormsocido comd@onus Plansupeditado
a los resultados obtenidos por el ejecutivo efeetieio de su funcion durante el afio.

Contractualmente se establecen las metas a cumplios alcances de la
compensacion, por lo tanto, son componentes gertiss.

Podemos mencionar los siguientes ejemplos:

1. Bonos de desempefio
Desde el punto de vista financiero, son asimildeun bono cup6n cero con
vencimiento a un afio. Generalmente su valor egitéesado como porcentaje de la
remuneracion anual, o en cantidad de sueldos mlessua ejecutivo lo recibe
luego de cumplir las metas de desempefio fijadas @mtrato.

2. Bonos convertibles en acciones
Se trata de la combinacién de dos instrumentosidireos: un bono simple y una
opcién de compra de acciones ordinarias emitidatapempresa.

3. Bonos de mediano y largo plazo



Emitidos de uno a diez afios de plazo, son unarh@&nga adecuada para incentivar
ejecutivos, por fuera de los instrumentos contitegen

1.2.EVIDENCIA EMPIRICA EN ARGENTINA
Vamos a incorporar dos referencias de utilidad pacantexto argentino.
EL POREMIN EN ARGENTINA
En general, el portafolio de remuneraciones de E® €sta compuesto por:

- Salario base mensual
- Gratificacion variable anual sujeta a resuls@mnus)
- Incentivos a largo plazo

La mayor parte de su remuneracion es el salarie bensual que representa el
59%, elBonusequivale al 32%, y los incentivos a largo plazméin una participacion
considerablemente menor, ya que constituyen el &%atjuete.

Los incentivos para la alta direccion mas utilizagor las empresas en Argentina
son los siguientes, segun un articulo publicadDiario La Nacién el 15/5/2011:

- Auto de la compaiiial 84% de las firmas asigna vehiculos que, eergénson
importados y valuados en cifras que superan 109.820. En el 98% de los
casos, el auto es para el CEO, y en el 94% deakissces para los directores.

- Sequro de vidael 73% de las compafiias los otorgan. De todas,edl 99% se
lo da al CEO y el 95% a los directores.

- Vacaciones adicionalea sus directores y CEO, es una modalidad utgizaut
el 45% de las empresas.

- Planes de pensidério aplican el 20% de las empresas, para el CESusy
directores.

Las stock-optionsconstituyen un incentivo poco frecuente, de mode o
encontramos informacién acerca de los porcentagesplicacion. En nuestro pais se
reconoce a este mecanismo como una practica detivecanuy utilizada en el exterior
pero poco difundida a nivel doméstico. ldénticauagston alcanza a las acciones
restringidaqrestricted stocks)aunque se consideran un incentivo de aplicaciéaiemte,
en reemplazo de las denominadesck-optionsEn algunas empresas de tradicion latina es
frecuente la adjudicacion a los ejecutivosStieck Appreciation Rights

En términos de montos de compensaciones a sudiegs;uas cifras en Argentina,
varian de acuerdo al sector al que pertenecennigsesas. En general pagan mayores
compensaciones los sectores de negocios agropesugretréleo, consumo masivo,
mineria, finanzas, tecnologia de la informacidons/laboratorios.



Segun datos obtenidos de consultoras especializadas area de recursos humdnos
los salarios de los CEO’s también dependen del raime personas que trabajan en esa
empresa, pudiendo establecerse la siguiente esoédaa efectos ilustrativos:

- Hasta 80 personas: reciben $650.000 al afio en pmnde sueldo y uBonusanual de
aproximadamente el 20% del salario anual, lo quioa 2 o 3 sueldos adicionales.

- Hasta 250 personas: perciben anualmente $910.080elido y urBonusdel 35% del
salario. Son aproximadamente 5 sueldos adiciondl#s.el caso de entidades
financieras, estBonuspuede alcanzar el 100% del salario anual.

- En grandes empresas, particularmente perteneciahtsctor de consumo masivo y
petroleo: su salario anual es de $1.500.000 y euB@nual representa entre 5y 10
sueldos.

El siguiente cuadro resume las cifras mencionadas:

Salario del CEO en Argentina — Mayo de 2011

Nro de personas que Salario Anual Bonusanual Bonusanual
trabajan en la empresa (en pesos) (en % del salario anual) | (en Nro de sueldos adicionales
Hasta 80 650.000 20% 2 0 3 sueldos
Hasta 250 910.000 35% 5 sueldos
(hasta 100% en bancos
Mas de 250
(sector petréleo y 1.500.000 5 a 10 sueldos

CONSUMO Masivo)

Cuadro 1. (Fuente: elaboracién propia, segun ddtasNacion , 15/5/2011)

En todos los casos, el salario de los directorawvalg al 50% del salario basico del
CEO, y la alta gerencia recibe entre el 35% y &b 2l basico del CEO.

Estos datos indican que las remuneraciones del @BOArgentina, estan

compuestas por un salario base y una gratificaatada a resultado8@nusanual) que
representa un porcentaje de dicho salario

Utilizacion de Bonos en el POREMIN

* En articulo publicado en Diario La Nacion del 881, las consultoras son: WallChase Partnerscdor®
Partners.

® Los CEOQ's expatriados, constituyen un caso pdaic®u remuneracion variable es significativa,ipndo
alcanzar 10 o 12 veces su sueldo. Esto implica ajuealmente perciben alrededor de 23 sueldos. Se
desempefian en empresas multinacionales dondeatnadraye 3000 y 5000 personas a su cargo.
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Algunas encuestas recientes, realizadas por comssilespecializadas en recursos
humanos, reflejan una nueva tendencia en la coriposide las remuneraciones en
Argentina, segun indica un articulo publicado erNagién, en noviembre pasddo

El 80% de las empresas incluyen una parte vargbla remuneracion del personal
de todas las areas a fin de lograr que los empdeseigientan comprometidos con la firma.
En Argentina, se observaba con frecuencia que laslsgemuneraciones de las areas de
ventas, u otras comerciales, tenian una componrartble.

El 84% de las empresas otorgan ajustes salariellestisos que oscilan entre 2% y
30%, en funcion de distintas variables de refeegraitre las que se destacan el mérito para
alcanzar las metas fijadas y el potencial.

El pago del bono anual se condiciona al desempiividual, sin embargo, en el
caso de ejecutivos con personal a cargo, tambié&aleea la gestion de planificacion. Es
importante destacar que en algunas areas de leesapa obtencion de resultados a nivel
corporativo y del area resulta més valiosa quegbl de resultados individuales. De modo
gue algunas empresas han incorporado mecanismestidaulo y desaliento para el pago
de bonos, segun los resultados que desean obt@nérga o por accién, en funcién de la
estrategia de la compaifiia.

Los empleados, por su parte, le asignan mas impuoata la remuneracion y los
beneficios que al clima laboral. En este sentiddyomo anual y los beneficios cobran
mayor preferencia que el sueldo. Comienza a setgaoncepto de compensacion total
anual como sintesis de un paquete que incluye @speconémicos y también benefidios

1.3.EVIDENCIA EMPIRICA EN ESTADOS UNIDOS

Murphy (1998), analizé la composicion del paguktgemuneraciones a ejecutivos en
Estados Unidos, entre 1992 y 1996, considerando galpos de empresas diferenciadas
por sector de actividad al que pertenecen y poaiiam

Se observa que en el afio 1992 el salario représeatael menor de los casos el 35%
y en el mayor el 56% del paquete de remuneraciaidsynusera del 15% y del 21%
respectivamente, mientras que las opciones ibahldélal 29%.

Afo tras afo, la composicion de estos portafolmse modificd, sin embargo, cambiaron
las proporciones de cada item. El salario représant porcentaje cada vez menor, al
tiempo que las opciones se fueron incrementando.

Finalmente, en el afio 1996, los porcentajes obdesvson los siguientes: el salario era
del 21% en el menor de los casos y el 42% en ebmalbonusrepresentaba entre 18% y
el 26%, y las opciones entre el 17% y el 39% deibalio, respectivamente.

® La Nacién, 13/11/2011. “Mas bonos y nuevos beiwfic por Javier Blanco Toledo
’ Si bien no es objeto del presente trabajo, cabtadear que se privilegia el otorgamiento de beivsfique
mejoran la calidad de vida de los empleados. (Hesngornada flexible, jornada reducida los digsnes).
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1.4.COMPARACION DEL PAQUETE DE REMUNERACIONES EN ARGENT INA
Y EN ESTADOS UNIDOS

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, es poaflstear que las componentes del
portafolio de remuneraciones de un CEO son las assen Estados Unidos y en
Argentina, sin embargo, varian sus proporciones.léEgeccion 1.2. se detallaron las
proporciones para los paquetes en Argentina aldeesayo del afio 2011. Veamos ahora
cudles son las cifras para Estados Unidos, sedts oecopilados a idéntica feéha

En Estados Unidos el salario base mensual constitnyporcentaje menor dentro del
portafolio, es solo el 2%. El Bonus equivale al 43ftentras que los incentivos a largo
plazo son la mayor componente del paquete, cor3%l. 2os ejecutivos, perciben otros
beneficios, tales como acciones de la compafiagplde pension o auto, que representan
el 2% del portafolio. Destacamos que la magnitudsies otros beneficios es la misma que
el sueldo base mensual (2%).

2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL POREMIN

El paquete de remuneraciones es importante porffeeeoincentivos a un trabajo
altamente calificado, resuelve conflictos de irdesey motiva a los cuadros gerenciales.
Simultdneamente, abre una ventana a abusos condd gigemanifiesto en los casos de
Enron o la crisis del 2008 y 200%or lo tanto, veamos los aspectos positivos atiegs
del llamado Portafolio de Remuneraciones e Incestiv

2.1.ASPECTOS POSITIVOS

Fama, Jensen, Murphy, entre olfpsanalizaron el tema de remuneraciones e
incentivos desde el punto de vista de las RelasidieeAgencia, campo de estudio al que
estos autores contribuyeron decididamente.

El enfoque de la relacion de agencia da una retpuysssitiva porque establece
mecanismos para fortalecer esa relacion.

Recordemos que la expresion Relacion de AgencrasédeSmith, 1985) se refiere a
una relacion persistente a lo largo del tiempoeedtrs partes: una llamada Principal, otra
llamada Agente. Las dos partes pueden ser indigidugrupos.

Para que la relacion se transforme en Relacion gendia deben cumplirse tres
condiciones:

a. El Agente compromete diligencia, buena fe y leattacel cumplimiento de ciertos
objetivos o comportamientos requeridos por el Ryaic

® Diario La Nacién, 15/5/2011.

° Un andlisis detallado del caso Enron se encuemrApreda (2007). Para la crisis del 2008-2009 ele
trabajo de Apreda sobre Minsky (2012)

1Ver detalles en referencias bibliogréaficas.
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b. El Principal compensara los compromisos asumidas gboAgente, en general
mediante vehiculos establecidos en un contratalante.
c. El Agente se hara responsable de los compromismsidss.

El acierto de Jensen y Smith consisti6 en destgca existen mecanismos
financieros y organizativos que pueden aplicarsa fmatalecer las relaciones de agencia.

En sintesis, podemos mencionar como un objetivatipmsdel Poremin el
alineamiento de los intereses de gerentes y drectton |os intereses de los propietarios.

2.2.ASPECTOS NEGATIVOS
La relacion de agencia es vulnerable al llamado g&etamiento Oportunistico.

Se considera que un agente econdmico ejerce cammertto oportunistico
(Apreda, 2005) cuando acepta las condiciones esidhk en la relacion de agencia solo si
lo benefician, pero también esta dispuesto a iglasr&n caso que fueran contrarias a sus
intereses. El agente persigue otros objetivos aslelaaalcanzar su propio interés, por lo
tanto utilizard toda la informacion disponible pamanejarla en su beneficio personal.
Finalmente, ser4 capaz de tomar sus decisiones emgafiando, manipulando,
incumpliendo contratos y violando los marcos deya

En este sentido, los portafolios de remuneracidressados en las relaciones de
agencia son insuficientes porque no pueden admanigtficazmente comportamientos
oportunisticos de los agentes y de los principades,términos de la utilizacién de
informacion asimétrica de una de las partes enigerjde la otra.

2.3.DOS CONTRIBUCIONES CRITICAS

Estudios sucesivos de los portafolios de remunamasi han tratado de superar
alguna de las limitaciones del enfoque de la réfacie agencia. Uno de ellos debido a
Murphy (1998) proporciond evidencia empirica en Esados Unidos y did respuesta
positiva a la pregunta acerca de si los portafotlesremuneraciones que protegian la
relacion de agencia también incorporaban valos &lapresas en el mediano y largo plazo.
La critica de Murphy, que es defensor del enfoquagkncia, consistio en sefalar que solo
con instrumentos financieros de tipo contingentesaoalcanzan los resultados que se
observan en la practica a menos que los portafolaasporen los restantes instrumentos.

2.3.1 La contribucién de Murphy

Las componentes de ese portafolio, para Murphyg81.%$®n las siguientes:
Bésico
Plan Anual d&Bonus(Annual Bonus Plans

Sueldo Opciones sobre accioriggock Options)
Planes de retiro

PwpE
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En referencia al Plan Anual dg&onus cabe destacar que Murphy analiza datos
provenientes de una encuesta realizada por TowemsnPcuya muestra fueron 177
empresas cotizantes. Excluye empresas privadaangtas y subsidiarias.

Si bien la composicién de los planes es heterogéegan la empresa e industria
consultadas, es posible afirmar que lmEnus plansse clasifican en funcion de tres
componentes basicos:

i. Medidas de desempefjeerformance measurebpsadas en resultados que hacen
crecer a las empresas (rentas, tecnologia incatapra

ii. Normas de funcionamien{performance standardgjue se determinan para cada
medida de desempefio contable

ii. Estructura pago-rendimientda mayor parte de las empresas adopta el plan
“80/120", esto implica que no pagarabeinusa menos que lperformancesupere

el 80% de laperformanceestandar. El tope del bono estard definido cudado
performanceexceda el 120% del valor estandar.

La utilidad contable es la variable de referenai@ getermina la aplicacion del
bonusplan. En este sentido, Murphy sostiene que lasidasdcontables presentan dos
desventajas: por una parte son cortoplacistas,rya pueden manipularse con ajustes
discrecionales.

Tanto las decisiones como las tareas cotidianaarrdéiadas por la alta gerencia
influyen en la rentabilidad que la empresa obtianén del ejercicio contable. Si los
gerentes se esforzaran solo por aumentar las nsedelaendimiento contables, podrian
estar omitiendo acciones que reduzcan esas medaa®rto plazo y que, en cambio,
incrementen el rendimiento a largo plazo.

2.3.2. La contribucién de Bebchuk

Entre los criticos al enfoque basado exclusivamentgelaciones y contratos de
agencia, Bebchuk y Fried (2003) destacaron unaamiotion interna en dichenfoque de
agencia. Afirman que las remuneraciones y los iiivesn se disefian con el propdésito de
reducir los problemas de agencia existentes emtrmrastas, directores y gerentes, sin
embargo, terminan convirtiéndose en un problemaadencia ain mas grande y
complicado que el que tratan de reducir.

En el intento de mitigar los problemas de agengiges nuevos problemas y cambia
la relacion de agencia original. Este fendmeno efdimentacion de los problemas de
agencia, lo explican Bebchuk y Fried por medio ulgtro factores:

a. La gerencia es un agente politico en las orgaminast absorbe poder.

b. La alta gerencia utiliza ese poder para definimplémentar agendas que no
necesariamente coinciden con la relacién de agenigimal.

c. La alta gerencia encuentra en sus abusos un livaiteal: el ultraje que produce
en los stakeholdersy los gatekeepersla practica abusiva en sus propias
remuneraciones.

13



d. Para reducir el impacto del ultraje acudenaahouflajecontable e informativo de
sus remuneraciones por medio de manipulacionesigesty organizacionales.
Una vez disefiado el portafolio, se presenta laaedapsu implementacion. Para la
alta gerencia esto implica costos y restricciongsprovienen del camuflaje.

2.4.EL CONTEXTO DE GOBERNANCIA A LA LATINA

Las contribuciones analizadas dependen de un donté& gobernancia a la
anglosajona. Aunque algunas de sus observaciongestripciones son aplicables al
contexto latinoamericano, otras no.

Cuando se analiza el Poremin en el contexto dergabcia a la latina de paises
continentales (o, simplemente, de gobernancialatitea), hay que tener en cuenta que el
paradigma de gobernancia es muy diferente, poamdot el disefio del Poremin debe
considerar esta realidad alternativa y excluyente.

En particular, podemos destacar que a diferencla dae ocurre en la gobernancia
anglosajona, las grandes empresas en la goberranaidatina tienen una estructura de
capital concentrada en pocas manos, porque sonesagpifamiliares y cerradas por
décadas. Cuando asumen el poder de esas empliesagiias tarde primos, las gerencias
son externas y profesionales, y los grupos farmegiadominantes son reacios a las
compensaciones vinculadas a la entrega de acadonsgerentes.

3. LAS MANIFESTACIONES BASICAS DEL COMPORTAMIENTO OPORTUNISTICO

En la seccidbn 2.2., expresamos una breve defmicdle comportamiento
oportunistico. Sin embargo, a los efectos del ptesttabajo, consideramos de importancia
destacar las dos manifestaciones basicas del ctanpento oportunisitico. Se trata de:

- La busqueda de rentas oportunisticasnt- seeking”)
- El complaciente Dispendio Presupuestéisoft-budget-constraint”)
3.1. BUSQUEDA DE RENTAS OPORTUNISTICAS

En la préactica, es innegable que la alta gereneladyrectorio persiguen el ejercicio
del poder. En parte porgue la gerencia manejemf@esa en base diaria (cotidianamente)
y en parte porque el directorio esta naturalmesteiado a las tareas de la alta gerencia.

No es sorprendente entonces que una de las manitests de ese poder se
traduzca en la discrecionaliddd la hora de administrar flujos de ¢ajdebemos aclarar
que la expresién “blsqueda de rentas oportunisticasanifiesta un comportamiento

1 ver seccién 4.3. para mayor detalle acerca déujus de caja discrecionales.

12 Nos vamos a referir a los flujos de caja discneaies en la seccién 4.3.

13 Tullok (1998, 1993) fue el descubridor de estecpso dentro del sector publico. La extensién dehmia
nivel empresarial se puede encontrar en Apredad{200
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oportunistico en el peor de los sentidos porqueliGampmanipulacion, engafio e
intencionalidad a la hora de perjudicar interesetetceras partes. Con mas precision:

Por busqueda de rentas oportunisticagApreda, 2007) entendemos un proceso
llevado a cabo por la alta gerencia y directorio ke siguientes caracteristicas:

- Estéd basado en construcciones de alta racionalidad

- Es intencional y oportunistico

- Captura flujos de caja que normalmente deben digga otrostakeholderde la
organizacion

- Los objetivos para este proceso no coinciden errgenon los objetivos formales
de la organizacion.

Es frecuente en las gobernancias a la latina gaecemportamiento no es solo atributo
de gerentes y directores, sino de los mismos grigmsiares dominantes que controlan la
empresa.

A la hora de disefar el Poremin se abre la puecangortamientos abusivos como el
gue estamos considerando. La experiencia de nuaserescandalos corporativos nos
ensefa que al establecer el Poremin deberiamakcawréa introduccion de la busqueda de
rentas oportunisticas. En Argentina, al menos [sra@mpresas cotizantes, esta tarea es
responsabilidad directa del Comité de Auditoria.

3.2. COMPLACIENTE DISPENDIO PRESUPUESTARIO

Asociado con el comportamiento de busqueda desepm@rtunisticas, encontramos
otro comportamiento perverso que termina destruyevalor en las organizaciones y
denominado “complaciente dispendio presupuestéritgoft-budget-constraint”).

También encontramos en este comportamiento discra@alad y abuso en el
manejo de los flujos de caja. Pero en lugar de ausentas economicas excedentes de
modo oportunistico, como ocurria en la conduct&rant ahora nos encontramos con un
escenario en el cual los gerentes y directoreiartillos flujos de caja que generan los
activos® para desviarlos a aplicaciones que los favoreecasus agendas por medio del
consumo presente o futuro de esos flujos de caged) mientras que en la conducta del
apartado anterior se crean las rentas, en esteoctampento se usan.

En rigor, el complaciente dispendio presupuestéifiarnai, 1979) es un proceso
caracterizado por los siguientes aspectos:

- Desprecio por la cultura presupuestaria de la égzgaidn.
- Reasignacion de flujos de caja a objetivos queenpueden justificar desde una
responsable actitud presupuestaria.

4 Kornai (1979) fue el primero en conceptualizaraesbnducta en el sector publico, que admite una
inmediata extensién al sector corporativo (Apreif)2)
15 Mas detalles sobre flujos discrecionales asociados generados por los activos en la seccién 4.3.
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- Utilizacién de las rentas oportunisticas para atsamo presente o futuro de
gerentes y directores.

- Firmes expectativas de que frente a las conse@snadversas de este
comportamiento, habra asistencia financiera auxiiar parte de accionistas,
acreedores, o el Estado.

En las gobernancias a la latina ademas de los tgsrgndirectores, muchas veces
son los mismos grupos empresariales dominantes@pii@usan de este recurso de mala
gobernancia, amparados por el clientelismo politjoe, en ocasiones, cultivan algunos
gobiernos en Europa y América Latina: por ejempto, medio de salvatajes de los bancos
estatales, perdodn fiscal o crédito subsidiado.

4. EL MoDELO DE FLUJOSs DE CAJA INCREMENTALES
El modelo de flujos de caja incrementales es utrumgento que permite justificar el
disefio del Poremin. Ademas contribuye a detectaqreyenir los aspectos negativos
mencionados en la seccion 2.2.
A continuacién, procedemos a su desartdllo
4.1.EL MODELO DE FLUJOS DE CAJA INCREMENTALES
En toda corporacién se presenta la siguiente geladinamica entre sus flujos de caja:
los activos generan flujos de caja incrementalegxcedentarios que deben ser destinados
o dirigidos a sus acreedores y a sus duefios ogbanipis (accionistas). De manera que:
A (flujos de caja generados por los activos) =
A (flujos de caja dirigidos o destinados a los atoees) +
+ A (flujos de caja dirigidos o destinados a los atsitas)
Por lo tanto, simplificando la notacion, la ecuacdiue propone el modelo es:
1)
A FC (activos) =A FC (acreedores) A FC (accionistas)
El mensaje del modelo consiste en sefalar qudufms fexcedentarios generados por
los activos, o medida de creacion de valor econdrestimado, es la fuente de los fondos

gue terminan distribuyéndose a los proveedoremdadiacion a la empresa.

El modelo de flujos de caja se construye con infmidn que proporcionan los Estados
Contables (Balance General y Estado de Resultgdpside calcularse tanto en términos

16 Una presentacion introductoria se encuentra es Bioal. (2009), capitulo 2.
17 Seguiremos la costumbre en Finanzas Corporativassefialar los flujos de caja incrementales
anteponiéndoles el simbolo griego de la letra &ielgue se lee “incremento” y se simboliza
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ex-ante (estimado, presupuestado), como ex-pasb(ito). En la evaluacion ex-ante, se
proyecta o estima el balance al fin del periodol s€ado de Resultados es también
estimado.

A continuacion, explicamos cada una de sus compesen
a. Elflujo de caja generado por los activos

Esta formado por las variaciones de los flujos dm @riginados en la actividad
operativa de la empresa, las variaciones de |gssflde caja provenientes de previsiones al
capital de trabajo y las variaciones de los flujescaja por previsiones a los activos no
corrientes.

Los flujos de caja generados por los activos seesqn de la siguiente forma:

(2)
A FC (activos) =A FC (operativo) A FC (previsiones al capital de trabajo) -

- A FC (previsiones a los activos no corrientes)

Del lado de los activos, son tres las areas quergenflujos de caja: la parte
operativa, el capital de trabajo requerido paraterar la actividad de la empresa y
finalmente, las inversiones en activos no corrgnixploramos cada una de ellas con
mayor detalle:

al. Flujo de caja operativo

Desde el Estado de Resultados, es posible deterelirfinjo de caja operativo de la
empresa, aplicando la siguiente ecuacion:

3)

A FC (operativo) = EBIT + depreciacion - impuestos

El EBIT earnings before interests and takes el resultado obtenido por la actividad
operativa de la empresa antes de descontar lagsete (por pasivos no corrientes) y los
impuestos. Por lo tanto, el EBIT incluye tanto ilogresos por ventas como los egresos por
costos, intereses a pagar por obligaciones a ptato y gastos diversos (comercializacion,
administracion, entre otros). En particular, ndsresa destacar que los costos en concepto
de remuneraciones a ejecutivos y directores eatdnidos en el EBIT. Volveremos sobre
el particular en la proxima seccion cuando dedarrals la version ampliada del modelo de
flujos de caja incrementales.

Contablemente, las depreciaciones representan emn de gastos que no genera
movimientos reales de efectivo, por lo tanto, hdea de calcular el flujo de caja operativo
es necesario volver a sumarlas al EBIT.

Finalmente, se restan los impuestos porque su gagera flujos de caja en el ejercicio
corriente.
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a2. Flujo de caja previsiones al capital de trabajo

Recordemos que las inversiones y desinversiones$ eapital de trabaj8 requerido
por la empresa generan flujos de caja. El modetp@re tomar en consideracion las
variaciones que se estiman en dichos flujos, coamalar el capital de trabajo existente al
final del periodo bajo estudio con respecto al tehmle trabajo existente al inicio del
misma®. De modo que:

(4)

A FC (previsiones al capital de trabajo) =
= A FC (previsiones al capital de trabajo al final pleiodo) -

- A FC (previsiones al capital de trabajo al inicib pkriodo)

a3. Flujo de caja previsiones a los activos no ¢entes

El modelo prevee que todas las inversiones qu&ae@ empresa en los rubros
activos fijos, intangibles e inversiones financgee mediano y largo plazo, generan
flujos de caja como asi también las desinversioBstas variaciones en activos no
corrientes se obtienen comparando los valoresal fie periodo con respecto al inicio.
Su expresion es:

)

A FC (previsiones a los activos no corrientes) =
A FC (previsiones a los activos no corrientes all fitel periodo) -
- A FC (previsiones a los activos no corrientes a@iandel periodo)

Reiterando lo antes mencionado con respecto a apieldpreciaciones no generan
flujos de caja, el modelo requiere que las varizesoa los activos no corrientesan
consideradas en términos brutos.

De la ecuacion (5), seria posible desagregar &g siones no corrientes, aislando los
flujos de caja relacionados con el portafolio deersiones a mediano y largo plazo de la
empresa. Volveremos sobre el particular en la préxseccién al momento de considerar el
modelo en su version ampliatfa.

b. El flujo de caja dirigido a los acreedores

18 Contablemente, se entiende por capital de trahad@ diferencia entre el activo corriente y el pasi
corriente. O sea: Capital de Trabajo (t) = Actieoriente (t) - Pasivo corriente (t)

9 Otra forma de calcular la variacion del flujo pmpital de trabajo seria la siguienteC (capital de
trabajo) = [activo corriente (final del periodg)asivo corriente (final de periodo) ] - [ activagente (inicio
del periodo) - pasivo corriente (inicio del perifjdo

20 ver seccién 4.2., punto e), ecuacion (13)
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En términos de flujos de caja, una empresa seioakcon sus acreedores toda vez
gue les devuelve el dinero que le prestaron, &srale cancelaciones de principal o de
recompra de deuda cuando paga intereses sobre esa deuda; y emoasipedirles un
nuevo préstamo. El flujo de caja destinado a losestores se construye de la siguiente
manera:

(6)

A FC (acreedores) = intereses + cancelaciomideipal +
+ recompra de deuda - emision de nueva deuda
c. Elflujo de caja dirigido a los accionistas
Las componentes de los flujos de caja para losgtaoms, duefios 0 accionistas de la
empresa son: los flujos originados en pagos delelinos, en recompra de acciones y los
flujos provenientes de la emision de nuevas acsidBe ecuacion es la siguiente:
- . _ (7)
A FC (accionistas) = dividendos + recompra dgoaes -

- nueva emision de acciones

Hemos desarrollado el modelo de flujos de cajeementales en su version simple. A
continuacion, nos ocuparemos de la version ampliada

4.2.EL MODELO AMPLIADO DE FLUJOS DE CAJA INCREMENTALES

En base al modelo simple de flujos de caja increahesy desarrollado en la seccion
anterior, procederemos a incorporar las adaptagiopeesarias hasta alcanzar la versién
ampliada que nos permitira detectar y prevenirdsgectos negativos del portafolio de
remuneraciones e incentivos. Por lo tanto, vamesicitar aquellas componentes del
modelo que nos interesan para distinguir algungsslespecificos del Poremin.

a) Partiendo de la ecuacion (2),
A FC (activos) =A FC (operativo) -A FC (previsiones al capital de trabajo) -
- A FC (previsiones a los activos no corrientes)
Nos ocuparemos en primer lugar de los flujos da cgerativos, y repasamos su
composicién, de acuerdo a la ecuacion (3),
A FC (operativo) = EBIT + depreciacion - impuestos
b) Recordemos que el EBIT contiene las remuneracienegcutivos y directores, tal

como seflalamos en la seccion anterior. Nos intetieka esta componente para dirigirla a
un bloque especifico, lo que conduce a un nuevol ERie llamaremos “ampliado”. A

2l Entendemos por recompra de deuda, las cancelacidmeprincipal que la empresa realiza de modo
anticipado a la fecha de vencimiento establecida®nontratos pertinentes.
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partir de ahora, el EBIT (ampliado) sera el EBIRdicional) al que le hemos desagregado
(o discriminado) las remuneraciones de ejecutivosectores. Su ecuacion es:
(8)
EBIT(tradicional) = EBIT(ampliado) -

- A FC (remuneraciones de ejecutivos y directores)

llustracién numérica:
Observemos el siguiente cuadro (en unidades maestar

Ventas = 210 Costos mercaderias vendidas = 60
Gastos = 30 Remuneraciones alta gerencia y difectd20

Comprobemos que EBIT (tradicional) = 100; y EBITfdiado) = 120

Ventas — Costos — Gastos - Remuneraciones = BHitional
210-60-30-20=100

Reemplazando en (8):

EBIT(tradicional) = EBIT(ampliado) A FC (remuneraciones de ejecutivos y directores)
100=120-20

Despejando;

9)
EBIT(ampliado) = EBIT(tradicional) A FC (remuneraciones de ejecutivos y directores)
120 =100 + 20

c) A fin de obtener la variacion de flujo de cajgerativo, reemplazamos en la ecuacion (3),
A FC (operativo) = EBIT + depreciacion - impuestos

Re-expresamos el flujo de caja operativo, en funail@ la ecuacion (9), y entonces
obtendremos el flujo de caja operativo “ampliado”:
(10)
A FC (operativo ampliado) = EBIT (ampliado) +pdeciacion - impuestos

d) Podemos calcular el nuevo flujo de caja genegamolos activos, reemplazando en la
ecuacion (2). Lo llamaremaos FC (activos ampliado) y podriamos expresarlo dedas
maneras siguientes,

A FC (activos, ampliado) A FC (operativo ampliado) - -
- A FC (previsiones al capital de trabajo) -
- A FC (previsiones a los activos no corrientes)
0 también,
(12)
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A FC (activos, ampliado) = [EBIT (ampliado) +pdeciacion - impuestos] -
- A FC (previsiones al capital de trabajo) -
- A FC (previsiones a los activos no corrientes)
¢, Cual es el destino d&lFC (remuneraciones de ejecutivos y directore$§@ dirige al
segundo miembro del modelo de flujos de caja inergales (esta restando en (8) y pasa
sumando), de la siguiente forma:
(13)
A FC (activos, ampliado) A FC (acreedores) A FC (accionistas) +
+ A FC (remuneraciones de ejecutivos y directores)
e) De las previsiones a los activos no corriergegyosible aislar el portafolio de inversiones
no corrientes a fin de obtener la version ampl@elasos flujos, y nos quedara:
(14)
A FC (previsiones a los activos no corrientes, tiadal) =
A FC (previsiones a los activos no corrientes, adplj +
+ A FC (portafolio de inversiones no corrientes deiquo)

La ecuacion (14) nos permite re-expresar los fld@saja, en version ampliada en funcion
de las previsiones a activos no corrientes, masdtrgor separado los flujos originados en las
inversiones no corrientes de la empresa. Destacdnosportancia de esta instancia del
modelo ya que el portafolio de inversiones es pioppara desempefiar comportamientos
oportunisticos por parte de la alta gerencia ycthres.

O sea, la ecuacion (12) tendra como expresion, fymatias a (14):
(15)

A FC (activos, ampliado) = [EBIT (ampliado) +pdeciacién - impuestos] -
- A FC (previsiones al capital de trabajo) -
- A FC (previsiones a los activos no corrientes, aadplj
¢,Cudl es el destino d&lFC (portafolio de inversiones no corrientes delqun)? Se dirige
al segundo miembro del modelo simple de flujos dm ¢esta sumando en (14) y pasa

sumando). O sea, aprovechando (13)

(16)
A FC (activos, ampliado) A FC (acreedores) A FC (accionistas) +

+ A FC (remuneraciones de ejecutivos y directores) +
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+ A FC (portafolio de inversiones no corrientes delquo)

f) Para concluir, diremos que la ecuacion final meldelo ampliado, surge de reemplazar en
la ecuacion (1) del modelo simple:

A FC (activos) =A FC (acreedores) A FC (accionistas)
el resultado expuesto en (16).

Si nos preguntaramos cudél es la composicién dehaltérmino de la ecuacién, o Si
tuviesemos que describir las componentes intereabd flujos de caja que se dirigen a
ejecutivos y directores, encontrariamos la sigeiestructurs (Apreda, 2007):

A FC (remuneraciones de alta gerencia y directores)
= A FC (sueldo basico fijo) +A FC (beneficios adicionales) +
+ A FC (cuenta de gastos corporativa) A FC (bonos de desempeiio de corto plazo) +
+ A FC (bonos de desempefio de largo plazoHC (ingresos diferidos que son
devengados en el periodo) A FC (préstamos de la empresa con repago diferido y
subsidiado) +A FC (componentes contingentes) A FC (honorarios directores) +
+ A FC (incentivos para directores que no se considaxn en otros rubros) +

+ A FC (componentes extracontables de remuneracionesta gerencia y directores)

4.3.FLUJOS DE CAJA REGULATORIOS, RESIDUALES, CONTRACTUA LES Y
DISCRECIONALES

El Poremin puede explicarse desde la perspectiasdéujos de caja incrementales.
Por medio del modelo ampliado de flujos de cajmness ahora en condiciones de vincular
el portafolio de remuneraciones con los aspectastipos y negativos del portafolio,
sefalando las fuentes del comportamiento oportonist

22 Esta estructura es indicativa. No es la Unicda miejor, porque en cada caso hay que tener ertaceén
pais, su legislacion laboral, el tipo de empresatr&a de una propuesta operacional a los finkegrdsente
trabajo porque consideramos que se relaciona erommagdida con la composicion del Poremin que
describimos en la seccioén 1.
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Vamos a utilizar una estructura matricial que mmee$a relacion conjunta de las
siguientes variables de analisis (ver cuadro @adgna 26):

a) En las filas, se incorpora la estructura inteteacada flujo de caja incremental, de
acuerdo al modelo de flujos.

b) En las columnas, se clasifican los flujos de @ cuatro categorias: regulatorios,
contractuales, discrecionales y residuales. Seredgjue en las dos ultimas columnas se
destacan los comportamientos oportunisticos soigredales gerentes, directores y duefios
pueden ponerlos en practica.

La categorizacion mencionada para los flujos dea & basa en tres variables de
analisis: la naturaleza, el mecanismo de célculta fecha esperada de percepciéon de
dichos flujos.

En los flujos de cajaegulatorios es el regulador quien tiene potestad sobre el disefi
de las tres variables de andlisis.

En los flujos de cajaontractuales, la naturaleza, el mecanismo de célculo, y los
vencimientos de los flujos quedan establecido®gmdntratos subyacentes.

Para los flujos de cajdiscrecionales los gerentes y directores tienen el poder de
disefiarlos en términos de las tres variables déesené

Finalmente, los flujos de cajeesiduales se obtienen de la diferencia entre flujos
correspondientes a ingresos de caja con respéasocegresos de caja. Son el excedente que
gueda, o el residuo. En general son aleatorioser@si pueden influir en estos flujos, su
naturaleza, mecanismos de calculo y fechas de gméce son los gerentes, directores, y
también los propietarios.
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LA DISTRIBUCION DEL PODER SOBRE LOS FLUJOS DE CAJA INCREMENTALES

Flujo de Caja

Flujo de Caja

Flujo de Caja

Flujo de Caja

Flujo de Caja

Flujo de Caja

Incremental Incremental Contractual Regulatorio Discrecional Residual
Global Especifico (busqueda de (bsqueda de
rentas rentas
oportunisticas y oportunisticas y
de complaciente | de complaciente
dispendio dispendio
presupuestario) presupuestario)
EBIT Complementario Complementario Dominante Dominante
Flujos de Caja
Generados por Impuestos No relevante No relevante No relevante

los Activos Dominante
ECA Depreciacion No relevante Complementario No relevante
Dominante
Previsién en
Capital de Relevante en Relevante en Dominante
Trabajo algunos rubros algunos rubros
Complementario
Prevision
Inversién en No relevante Relevante en Dominante Complementario
Activos no algunos rubros
Corrientes
Intereses Dominante No relevante Complementario No relevante
Flujos de Caja
Destinados a Cancelacion Dominante No relevante No relevante
los Acreedores Principal Complementario

FCD

Recompra de Relevante en Complementario Dominante Complementario
Deuda algunos casos
Nueva Emision | Complementario Complementario No relevante
de Deuda Dominante
Dividendos Complementario Complementario Dominante Dominante
Flujos de Caja
@ﬂgﬁc:]?sst:s Rescate de Relevante en Complementario Dominante Complementario
acciones algunos casos
FCe Emision de Complementario Complementario Dominante No relevante
nuevas acciones
Compra
transitoria de No relevante No relevante Dominante Complementario

acciones “para
depositar en

tesoreria”
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5. RENTABILIDAD Y RIESGO DEL POREMIN

En esta seccidon nos ocuparemos del Poremin apravéchel moderno enfoque
financiero de portafolios introducido por Harry Mawitz en la década de los 50, en el
siglo pasado.

En primer lugar, describiremos la naturaleza delePo y su estructura. Luego
analizaremos la rentabilidad de este portafolidinglmente, nos ocuparemos de lo que
Markowitz denomind “el riesgo total de un portaddli

5.1.NATURALEZA'Y ESTRUCTURA DEL POREMIN

Es necesario hacer una distincion entre portafalesde la perspectiva del inversor,
con respecto al Poremin.

El portafolio para los inversores es un conjuntcadeivos financieros que el inversor
compra para mantenerlos en cartera durante urm gerfodo al fin del cual eventualmente
seran vendidos. El inversor puede optar por armaafplios de activos individuales, o
armar portafolios de portafolios, en los cualesacpartafolio componente funciona como
si fuera un activo individual. Por lo tanto, el @mgor elige entre una variedad (a veces muy
grande) de activos o portafolios obtenibles eneicado.

El Poremin es un portafolio muy particular porgeeifhversor” es el ejecutivo de una
empresa y esta Ultima es la que selecciona conélantnte la composicién de su cartera.

Aprovechando la estructura bésica del Poremin lestiala en la seccion 1.1. podemos
descomponerlo en 3 grupos de activos, o altermagwte, 3 portafolios de activos. Ellos
eran:

a) Componentes no ligadas al desempefio de la emprasadenominaremos

(NODEMP)

b) Componentes ligadas al desempefio de la empresaddmmsminaremos
(DEMP)

c) Componentes ligadas al desempefio del ejecutivo. dexsominaremos
(DEJEC)

Veamos estas componentes con mas detalle.
a) Componentes no ligadas al desempefio de la emNEf2EMP)

En este portafolio se incluyen la remuneracion mehsos beneficios adicionales y
la cuenta de gastos corporativa.
La caracteristica comun de estos rubros es quaiesgtep asimilar a lo que se llama en
finanzas activo libre de riesffpsea porque representan caja, o porque al exeederdaja

23 La descripcion de estas componentes se encuentasseccion 1.1. En caso de la cuenta
de gastos corporativa, el ejecutivo va a consideshr una parte de estas como un activo
para él.
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el ejecutivo lo puede invertir en plazos fijos guefinanzas son asimilables a activos libres
de riesgo.

En consecuencia, la rentabilidad de este portaftldreominado NODEMP
E [Rinopewvp)

sera igual a cero si el 100% de la tenencia es oggara mayor a cero si una parte de la
tenencia esta en plazo fijo.

Ademas, el riesgo total del portafolio NODEMP esaiga cero porque esta libre de riesgo.
O sea,

O (nopemp) = 0
b) Componentes ligadas al desempefio de la empresaRDEM

Las componentes principales sostock optionsemitidas por la empresatock
appreciation rights, restricted stogkphantom stock.

La caracteristica comun de estas componentes egjupdan expuestas al riesgo no-
sistematico, especifico de la empresa.

La rentabilidad de este portafolio DEMP
E [Roeme)

es positiva, negativa o igual a cero, como caberasple los activos riesgosos. Por otra
parte, el riesgo total es mayor que cero. O sea,

O oemp) > 0
c) Componentes ligadas al desempefio del ejecutivoEDEJ
Las componentes mas habituales son: bonos de peSembonos convertibles en
acciones, bonos de mediano y largo plazo. Los dosepos son instrumentos financieros
riesgosos y contingentes. Los ultimos, en geneml, retenidos por la empresa hasta el
vencimiento y se pueden asimilar a activos libeesi€sgo.
5.2.RENTABILIDAD ESPERADA DEL POREMIN

De acuerdo a la Teoria de Portafdffosupongamos un portafolio P,

%4 Se dice que F es activo libre de riesgo si:

E[RpI=RrH
O sea, que no hay riesgo de qug &1 el momento T, difiera de[R ] en el momento t.
% Harry Markowitz (1952)
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en donde las x indican las proporciones de riquezel que asignamos a cada uno de los
N activos financieros o portafolios que compran&igue que su rentabilidad esperada en
el horizonte:

H=[t T]
viene dada por la expresion:

E[RpI=Y X .E[Rul

donde Ay se refiere al activo o portafolio j.
¢, Como sera entonces la rentabilidad esperada cehi®
E [Riroreming = Xvopemp) - E[Rnobeme)] + Xoeme) . E[Rpeve) +
+ Xpesec) E[Rpesec)
Es una expectativa razonable para el ejecutivbfyndamento de su motivacion que:
E [Rporemn] > O
5.3.EL RIESGO DEL POREMIN

De acuerdo a Markowitz, el riesgo total de un golim P = < x; Xo; ..... ; Xy > viene
dado por:

02 = Z Xj Xk Ojk
=1,2; ....... ;' N)
¢, Cual sera el riesgo total del Poremin?
o? (POREMIN)— XZ(NODEMP) . GZ(NODEMP) + 2 XNODEMP) X(DEMP) .O(NODEMP; DEMP) +
+ XZ(DEMP) .GZ(DEMP) + 2 X(NoDEMP) X(DEJEC) O(NODEMP; DEJEC)T
+ 2 Xpemp) . X(DEJEC) O(DEMP; DEJEC)T

2 2
+ X"(beJEC) O (DEJEC)

Es importante destacar que algunos de estos t&nsiaovan a anular debido a la
presencia de un portafolio libre de riesgo. En prifagar,
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6% (nopemp)= 0
Ademas,

O(NODEMP; DEMP)= O(NoDEMP; DEJEC) O
porque un activo o portafolio libre de riesgoaovaria con los restantes.

En consecuencia, la relacion anterior queda reduweid
2 — W2 2 2 2
G” (POREMIN) = X' (DEMP) .0 (DEMP) + X (DEJEC) O (DEJEC) T
+ 2 Xpemp) . X(DeEJEC) O(DEMP; DEJEC)T

No es sorprendente que en las gobernancias ana hibz(popeamm) sea menor que el

valor correspondiente deF(pOREM.N)en las gobernancias anglosajonas. En las gobeasanci
a la latina se dasalienta la utilizacion de instotos vinculados a acciones asi como bonos

definidos sobre contingencias y los ejecutivos isoentivados con activos libre de riesgo
en la mayor proporcién posible.
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CONCLUSIONES

El trabajo ha mostrado como podemos articular, amtdiel enfoque de las finanzas
y del gobierno corporativo, las componentes priadeip del llamado paquete de
remuneraciones e incentivos de la alta direcci@eabque estéa dirigido a la alta gerencia y
los miembros del directorio.

Después de discutir unas contribuciones imporsaateéema, hemos sefalado las
limitaciones que tiene para un contexto de gob&inanla latina.

La herramienta financiera utilizada, el modelo fllgos de caja incrementales,
permite el seguimiento desde los origenes y aptinas de los flujos de caja de aquellas
componentes que tienen directa relevancia con éosctlos decisorios de los gerentes y
directores. Junto a estos derechos, también cafpaportamientos que empobrecen a la
gobernancia de las empresas, porque la discremdadabe los gerentes y directores
también busca la satisfaccion de sus propias agemdaalineadas con la agenda de la
empresa. En particular, la busqueda de rentaswpsticas y el complaciente dispendio
presupuestario.

También nos hemos ocupado del poder sobre s ftle caja de acuerdo a cuatro
categorias de andlisis: flujos de caja residuatastractuales, regulatorios y discrecionales,
que remite a fuentes de comportamientos oportaossti

Finalmente, hemos analizado la rentabilidad yesdgo del Poremin en el marco de
la moderna teoria de Portafolios, enfoque que mosiige una explicacién razonable del
motivo por el cual las gobiernancias a la latinaesttimulan incentivos basados en activos
financieros contingentes.

29



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Apreda, R. (2012)Governance Risks in OrganizatiorsA Clinical Approach with Tools for Decision-
Making. Nova Science, New York.

Apreda, R. (2008) Who is the Ultimate Master of €actual, Residual, Regulatory and DiscretionarghCa
Flows. Universidad del Cema., Serie Documentos @ddjo, nimero 368 (downloadable de la pagina web
del autor ewww.cema.edu.ar/publicaciones

Apreda, R. (2007) Corporate Governance. EditoréalL ey, Buenos Aires.

Apreda, R. (2005) Mercado de Capitales, Administrade Portafolios y Corporate Governance. Editdréa
Ley, Buenos Aires.

Apreda, R. (2004 orporate Rent-Seeking and the Managerial Soft-Bt@pnstraint. An Incremental Cash
Flow Approach to some Corporate Governance Issuesrersidad del Cema. Serie Documentos de trabajo,
namero 283. Publicado en 2005 en Corporate Ownerahd Control, volume 2, number 2, pp.20-27
(downloadable de la pagina web del autom@mw.cema.edu.ar/ufja

Apreda, R. (2002)ncremental Cash Flows, Information Sets and Cotsfliof InterestsUniversidad del
Cema., Serie Documentos de Trabajo, nimero 220 nldadable de la pagina web del autor en
www.cema.edu.ar/publicaciorjes

Bebchuk, L.; Fried, J. (2004Pay Without Performance (The Unfulfiled Promise Bkecutive
Compensation)Harvard University Press, Massachusetts.

Bebchuk, L.; Fried, J. (2003kxecutive Compensation as an Agency Probldournal of Economic
Perspectives, volume 17, pp.71-92 (downloadablm frevw.jstor.org

Fama, E. (1980Agency Problems and The Theory of The Fitournal of Political Economics, volume 88,
pp. 288-307 (downloadable fromww.jstor.org

Fama, E.; Jensen, M. (1988yency Problems and Residual Clairdsurnal of Law and Economics, volume
26, pp.327-349 (downloadable framvw.ssrn.com

Jensen, M. (1986Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finanu# BakeoversAmerican Economic
Review, volumen 76, pp.323-329

Jensen, M.; Meckling, W. (1976)he Theory of the Firm: Managerial Behavior, AggncCosts and
Ownership Structure.Journal of Financial Economics, volume 3, pp.366-3(downloadable from
WWW.SSrn.com)

Jensen, M. and Murphy, K. (2004emuneration: Where we've been, how we got to hehnet are the
problems, and how to fix therBuropean Corporate Governance Institute. FinAdoeking Paper number
44/2004. (downloadable fromww.ecgi.org/wp

Jensen, M,; Smith, C. (198%tockholders, Managers, and Creditors Interestsplidptions of Agency
Theory (en Altman, E. y Subramanyam, M., editores).

Kornai, J. (1979)Resource-Constrained versus Demand-Constrainecef@gsEconométrica, volume 47,
number 4, pp.801-820 (downloadable from www.jstay)

Murphy, K. (1998). Executive CompensationSSRN Electronic Paper Collection, number 163914
(downloadable fromvww.ssrn.or

30



Ross, S.; Westerfield, R.; Jaffe, J. (2009) FinanZarporativas. McGrawHill, México, octava edicién
espafol.

Tullock, G. (1998)Rent-SeekingThe New Palgrave: A Dictionary of Economics (&dib por John Estwell,
Murray Milgate y Peter Newman). Macmillan Pressndlon.

Tullock, G. (1993Rent-Seekingrhe Locke Institute, The Shaftesbury Papers ®aEd Elgar, Vermont.

31



