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Resumen

Este trabajo busca determinar un sistema de compensacion ejecutiva mediante un diagndéstico realizado a la
empresa de ingenieria Consultoria Colombiana. Se estudian conceptos de la teoria de la agencia y su influencia
en el Gobierno Corporativo, de manera que estén alineados todos los intereses, tanto de los accionistas como
de los directores. Para ello, se recolectard la informacion financiera y las percepciones de los accionistas y
directores frente a la compensacion ejecutiva, y de qué manera se genera o destruye valor.

No obstante, para tener claro como definir la compensacion ejecutiva en la empresa se deben determinar e
implantar algunos conceptos como: de qué manera esta desarrollada la compensacion ejecutiva, identificar los
problemas de agencia y sus posibles soluciones para mitigar el riesgo de incentivos perversos, y coémo evalua,
el Gobierno Corporativo, los incentivos que se le proporcionan a los directores de proyecto.

Finalmente, mediante los resultados obtenidos por la investigacién, se entregara un diagndstico a la empresa de
ingenieria y se propondra un esquema de compensacion basado en un modelo de regresion lineal que alinee los

intereses de los directores con el desempefio financiero de la empresa.
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Abstract

This work seeks to determine an adequate executive compensation system through a diagnosis made to
Consultoria Colombiana S.A an engineering company. We study the concepts of agency theory and the
influence on a corporative goverment are studied so most of the interests of both shareholders and directors are
aligned. For this purpose, financial information and perceptions of shareholders and directors will be collected
with respect to executive compensation and how it is currently generating or destroying value.

However, to be clear about how to define executive compensation in the company, certain concepts must be
determined and implemented, such as: How executive compensation is developed, identify agency problems
and possible solutions to mitigate the risk of perverse incentives, like in which way corporative goverment
evaluates the incentives that are provided to Project directors.

Finally, through the results obtained by the investigation, a diagnosis will be delivered to the engineering
company and a compensation scheme based on a linear regression model that aligns the interests of directors
with the financial performance of the company is proposed.
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1. Introduccién

El objetivo principal de una compaiiia, y tal vez el mas importante, es la maximizacion de su
valor en el mercado. Ante la existencia de problemas de agencia, que se presentan entre los
accionistas y sus directores, la empresa incurre en costos que pueden destruir el valor de la
misma. Por ello se hace necesaria la creacion de mecanismos en busca de la alineacion de
intereses entre los accionistas y directores que se encaminen a la consecucion de objetivos y

metas planteados por la empresa.

Es valido afirmar que el cumplimiento de las metas, definidas por la empresa, depende, en
gran parte, del desempefio de sus empleados. Un esquema de remuneracién adecuado, que
cumpla con las expectativas del empleado, se vera reflejado en un mejor desempefio en su
actividad laboral; esto generara una mayor eficiencia y un buen resultado financiero de la
empresa. Asi mismo, un mal plan de incentivos puede acarrear, como se menciono
anteriormente, en costos de agencia que finalmente terminan en una destruccion de valor de
la compafiia. Igualmente, los accionistas deben contar con las medidas de desempefio
financieras adecuadas que le permitan conocer el valor de la empresa. Se debe buscar un
equilibrio donde ambas partes, directores y accionistas, tengan un objetivo comun, y los dos
sean beneficiados por el cumplimiento del mismo. Por esta razon, hoy en dia, las empresas
le dan una mayor importancia a disefiar, buscar e implementar esquemas de compensacion
ejecutiva que disminuyan o eliminen esa brecha de intereses con la posibilidad de aumentar
el desempefio, la motivacion y los resultados financieros globales, tanto de los directores

como de los accionistas.

En el caso de la empresa Consultoria Colombiana S. A. (en adelante ConCol), que desarrolla
proyectos de ingenieria en las lineas de negocio de energia, servicios pablicos, hidrocarburos,

ambientales y transporte, y que cuenta con una amplia experiencia en la parte técnica,



mediante la cual ha logrado un posicionamiento importante en el mercado, los proyectos son
controlados por los directores; actualmente ellos se centran méas en cumplir los tiempos de
ejecucion, lo cual puede llevar a descuidar el control financiero e incurrir en pérdidas que
podrian evitarse o disminuir si se ejecutaran medidas correctivas a tiempo y no se esperara
hasta el final para conocer el resultado. De lo anterior se deriva que, en algunos casos, se esté
presentando un deterioro de la relacion Egreso Ingreso (E/I) pactada al momento de ofertar

los servicios que presta la empresa.

Por ello, es valido preguntarse qué tan relacionada esta la remuneracién de los directores con
el resultado financiero de la empresa y qué impacto tiene el esquema de remuneracién
actualmente implementado en la consecucion de objetivos de la empresa. Estos interrogantes
surgen a partir de la creencia de que los directores, al tener un poder de decision sobre el
proyecto, toman alguna conducta negativa afectando su rentabilidad, para obtener unos
incentivos perversos; por lo tanto, se considera que la mejor manera de impulsar a los
directores para velar los intereses de la empresa es necesariamente atando sus

remuneraciones con el desempefio de la empresa, segun los principios de creacién de valor.

En este sentido, la pregunta orientadora de este trabajo es: ;Como determinar un sistema de
compensacion para los directores que, enlazado al desempefio financiero de la empresa

ConCaol, logre un mayor valor en el mercado?

Como objetivo principal de esta investigacion se quiere estructurar un sistema de
compensacion ejecutiva en una empresa de ingenieria, para condicionar positivamente el
actuar de los directores fundamentados en la teoria de la agencia, con la finalidad de

maximizar el valor de la empresa.

Por medio de una revision bibliografica de la teoria de la agencia, y una metodologia
cualitativa, se analizan, de forma estructurada, los problemas y costos de agencia que se
presentan en ConCol, como consecuencia de la diferencia de intereses entre los directores
lideres de los proyectos de ingenieria y los accionistas. Ademas, se realiza una encuesta para
contrastar las opiniones de los agentes en cuanto a la compensacion salarial y la
compensacion de incentivos anuales. Luego, por medio de una metodologia cuantitativa,

utilizando un modelo econométrico Pay- Performance Elasticity, se busca identificar las



variables que influyen en la compensacion de los directores de una empresa de ingenieria y
determinar si, actualmente, existe una relacion positiva entre el desempefio de los proyectos

y las bonificaciones pagadas.

Para ello se tomd6 una muestra de 169 proyectos durante el periodo del 2017. Se obtuvieron
datos de variables como la bonificacion pagada, el desempefio del proyecto, basicamente la
relacion E/I de cada uno, el tamafio del proyecto, la eficiencia que tuvo el proyecto y la
satisfaccion del cliente frente al proyecto ejecutado. Este modelo se basdé en un modelo
economeétrico Log-Lin, buscando establecer si existe una relacion positiva entre el
desempefio y el esquema de bonificacién utilizado en ConCol. Los resultados de la regresion
indican que no existe una correlacion entre el pago de bonificaciones y el desempefio, y que
su relacion es inversa, evidenciando un pago arbitrario que no representa un beneficio para
la empresa. La diferencia de estos resultados, frente a la teoria de la agencia, se interpretd
suponiendo una ausencia en medidas de desempefio adecuadas que midan la creacion de valor
de la empresa y que permitan, en tiempos apropiados, medir el estado de los proyectos para
la generacion de alertas tempranas en el caso que se requiera. Lo anterior refuerza la idea de
que se debe implementar un esquema de bonificacion acorde con la gestion que tienen los
directores sobre los proyectos, por lo cual, al final de la investigacion, se propone un esquema
basado en la busqueda de un equilibrio entre la compensacion salarial y la compensacion de

incentivos anuales, mediante el cumplimiento de los objetivos propuestos.

Esta investigacion se compone de la siguiente manera: un marco teérico que incluye una
revision bibliografica de la literatura previa, relacionada con la teoria de la agencia,
problemas y costos, compensacion ejecutiva y su relacion con el desempefio; un método de
solucién; un capitulo estructurado en cuatro fases: la primera identifica los problemas y
costos de agencia de la empresa, en la segunda se elabora una encuesta para el diagndstico
del pago de bonificaciones, la tercera desarrolla las hip6tesis que deseamos verificar en esta
investigacion, basadas en un modelo econometrico Log-Lin con sus resultados, y la cuarta
analiza las medidas de desempefio, asi como el tipo de compensacion utilizado para realizar
la propuesta de remuneracién. Para terminar, presentamos las principales conclusiones que

se extraen de esta investigacion.



2. Marco de referencia conceptual
2.1 Definicién de Gobierno Corporativo

Berle y Means (1921, citados en Escobar, Perafan y Benavides, 2016) definen el Gobierno
Corporativo como la proteccién de los intereses de los propietarios (minimizando los
beneficios privados del administrador) en respuesta a la separacion de la propiedad de control

en las organizaciones privadas.

El Gobierno Corporativo se puede catalogar en tres grandes grupos: los accionistas, que
brindan los recursos econdmicos y buscan una rentabilidad; la alta gerencia, que se encarga
de crear mecanismos de control y seguimiento para cumplir las expectativas de los
accionistas y mostrar resultados; y los directores de proyectos, encargados de responder a las
metas propuestas por los accionistas y la alta gerencia, de alli se deriva la importancia de
tener los objetivos claros y siempre alineados con los intereses de todos, buscando mejorar

el valor de la compafiia.

Por lo anterior, el Gobierno Corporativo ha adquirido gran peso en el sector empresarial a lo
largo del tiempo, ya que es un sistema mediante el cual se pueden alinear los intereses, tanto
de los accionistas como de los directores de proyecto, mitigando los problemas de costos de
agencia que se presentan en el desarrollo y ejecucion de los proyectos, generando una mayor
organizacion y otorgandole valor a la empresa mediante directrices, medidas de desempefio

y controles que ayuden al buen funcionamiento de la misma.

De acuerdo con Lefort (2003), el Gobierno Corporativo es un conjunto de relaciones que se
establece en una compafiia con el fin de instaurar incentivos justos y adecuados, tanto de los
accionistas como de los directores, para lograr un buen desarrollo.

Por lo anterior, uno de los pilares del Gobierno Corporativo es planear, organizar y controlar
pensando en un bien comun que los beneficie a todos, mitigando los problemas de costos de

agencia los cuales generan incentivos perversos para los agentes.



2.2 Teoria de la agencia

La teoria de la agencia se aplica en diversas areas de las empresas y sirve para confrontar
problemas organizacionales desde la teoria econdmica. Una de estas teorias pertenece a
Coase (1937), y esta basada en dos pilares fundamentales: los costos de coordinacion y los
costos de transaccion. De alli surge la teoria de la agencia, la cual parte del supuesto de que
en cualquier interaccion economica se identifican dos participantes: el principal y el agente.
Meckling y Jensen (1976) definen la relacion de agencia como un contrato bajo cuyas
clausulas una o mas personas (el principal) contratan a otras personas (el agente) para que
realicen determinados servicios a su nombre, implicando un grado de delegacién de autoridad
del principal al agente. Se considera que ambos buscan maximizar su funcién de utilidad; por
lo tanto, es valido pensar que el agente no siempre actuara en beneficio del principal.

La teoria de la agencia plantea dos corrientes para su estudio, la teoria principal-agente y la
teoria positiva de la agencia. La teoria principal agente se fundamenta en lo matematico, no
tanto en lo empirico. Este enfoque busca la determinacion del contrato 6ptimo entre principal
y agente, dependiendo de la informacidn disponible, el nivel de incertidumbre y la aversion
al riesgo de las partes. En cambio, la teoria positiva de la agencia se caracteriza por estar
poco formalizada, carece de bases matematicas, se enfoca mas en lo empirico y es méas
abstracta que la primera. Se fundamenta a través de la identificacidn de las situaciones en las
cuales el agente y el principal tienen conflictos de intereses y como los mecanismos de
gobierno pueden limitar el comportamiento egoista del agente (Gorbaneff, 2003).

Por otro lado, el mecanismo de analisis que rige la relacion entre el principal y el agente es
“el contrato”, donde el objetivo esta en determinar el contrato mas eficiente que caracterice
la relacion principal-agente dada entre las personas, las empresas y la informacién. Si un
contrato esta orientado al comportamiento (por ejemplo, salario) es mas eficiente que un
contrato orientado al resultado (por ejemplo, comisiones).

Se puede concluir, en otras palabras, que la teoria de la agencia permite esclarecer aspectos
referentes al problema de las relaciones personas-entorno-recursos, examinar las situaciones

de delegacion de autoridad en la toma de decisiones y la unificacion de intereses



contrapuestos que tienen los individuos y que deben ser superados para que la empresa sea
factible.

2.3 Problemas, costos de agencia y sus posibles soluciones

El problema de la agencia debe analizarse de forma global, pues en la empresa existen
maultiples relaciones de tipo contractual donde los principios de esta teoria se cumplen. Deben
existir ciertas condiciones para que se dé un problema de agencia. Segun Meckling y Jensen
(1976) son tres:

e Divergencia de intereses: la divergencia de intereses entre el principal y el agente se
origina desde el supuesto econémico en que cada individuo es maximizador de su
propia utilidad; por lo tanto, es totalmente valido pensar que el agente no actuaré en
el sentido que desea el principal.

e Incertidumbre o asimetria en la informacién: esto significa que los principales no
poseen informacion sobre el conocimiento y las acciones de los agentes. En economia
esto se conoce como problema de la informacion oculta o seleccidon adversa. La
primera se refiere a la accion oculta posterior a la aceptacion del contrato; esto se
evidencia en un obstaculo para el principal de observar la decision del agente, ya sea
porque obtener esta informacion es muy dificil o costosa. En este orden de ideas, el
agente no asume las consecuencias de sus actos, debido a la imposibilidad de
monitorear la accién que posee el principal, y puede actuar de forma menos cuidadosa
que si esta condicion no existiera. En la literatura a esto se le conoce como riesgo
moral. La segunda forma se da a través de la informacion oculta antes de la aceptacion
del contrato; esto hace referencia a la diferencia de informacion que existe entre el
agente y el principal, lo cual dificulta la seleccion del agente correcto para el
principal. A esto se le conoce como seleccion adversa.

e Aversion al riesgo: los accionistas y los directivos poseen diferentes concepciones
del riesgo en la empresa, por lo que este factor puede ocasionar conflictos entre el

principal y el agente.



Hay que tener en cuenta que los accionistas, al tratar de solucionar los problemas de
agencia, incurren en costos, los cuales, segin Meckling y Jensen (1976), son los
costos de incentivacion y supervision, costos de fidelidad del agente y peérdida

residual, ademas de los siguientes:

o Costos de control: como su nombre lo indica es el control que tienen los
accionistas sobre sus agentes; pero este control se realiza mediante actividades
(material de oficinas, capacitaciones, sistemas de informacion, etc.), las cuales
representan un costo de oportunidad para la compafiia, lo que lleva a la
generacion de valor.

« Costos de incentivos econdmicos: si bien es cierto que no todo se debe realizar
para tener una retribucion material, en la teoria de la agencia se definen
incentivos que retribuyan el esfuerzo que realizan los agentes como medio de
compensacion a la buena ejecucion de su trabajo.

« Costos de agencia “de fianza”: este costo esta relacionado con la autonomia
que brindan los accionistas a los agentes, ya que muchas veces es limitada; es
decir, los agentes no cuentan con la suficiente autonomia para tomar
decisiones a tiempo lo que produce resultados negativos en su gestion, ya que
por falta de informacion no pueden fundamentar su criterio frente a
problemas, lo que puede causar costos de agencia.

Por Gltimo, “la pérdida residual se deriva de las decisiones que tomo el agente

y que no fueron planteadas por el principal” (Meckling & Jensen, 2000).

El objetivo principal de la teoria de la agencia es analizar, desde el contrato, las relaciones
“entre el principal —quien delega el trabajo— y el agente —quien lo desempefia—" (Meckling
& Jensen, 1976, s. p.).

Algunas soluciones a los problemas de agencia, comunmente utilizadas y que se pueden

implementar en la compaifiia, son:

e Analizar los lineamientos de la compaifiia.



e Generar herramientas de control para los proyectos, las cuales produzcan alertas

tempranas para los directores de proyecto.

e Maximizacion de los beneficios, revisar la estrategia, riesgos, presupuestos, gastos de

capital y adquisiciones.

e Alinear los salarios de gerencia y directorio con los objetivos de largo plazo de los

accionistas.
e Asegurar la integridad de la entrega de informacion contable y financiera.
e Propiedad de acciones por parte de los agentes.
e Planeacion de trabajo en equipo.

e Optimizacion de los recursos.

2.4 Compensacion ejecutiva

La compensacion ejecutiva hace parte de uno de los mecanismos del Gobierno Corporativo
mas relevantes y efectivos que utiliza el principal, para condicionar, de manera positiva, el
actuar del agente y poder alinear los intereses de los principales directivos de una empresa
con los objetivos de sus accionistas. Es un sistema de premios (y casualmente castigos) para
incentivar a los directores hacia la creacion de valor empresarial.

Conscientes de la necesidad de adecuar los incentivos de los agentes, para alinear sus
intereses con el del principal, algunos investigadores se inclinaron sobre el tema, aunque sin
Ilegar a un consenso. De acuerdo con los estudios realizados por Murphy (1985), Coughlan
y Schmidt (1985), Benston (1985), Core, Holthausen y Larcker (1999), se evidencia que la
remuneracion de los agentes esta positivamente asociada con el desempefio de la firma.

El disefio de compensacion es de especial importancia por dos razones. Primero, porque
representa un aspecto importante sobre el cual el consejo de administracion puede influir para
incidir en el rendimiento del director, pues la sostenibilidad de una empresa depende en gran

medida del rendimiento de su director general. Segundo, el modelo mediante el cual se



remunera a un director puede reducir los problemas explicados en la teoria de la agencia, al
servir como mecanismo de control interno (Sainz, 2015).

En la figura 1 se muestra como la estructura del sistema de compensacion se clasifica en dos
tipos: la remuneracion financiera, que es la contrapartida econémica por el trabajo, que en la
forma directa es representada por el salario fijo (promueve la equidad) y el salario variable
(incentivos de rendimiento), y en la forma indirecta por los beneficios (primas,
adicionales). La no financiera estd relacionada con el desarrollo profesional, el

reconocimiento y la estabilidad laboral.

Figura 1. Estructura de un sistema de compensacion

Fuente: elaboracion propia.

Las compensaciones pueden afectar a los empleados de manera econdmica, psicoldgica y
sociologica, ya que si tales retribuciones no son adecuadas traen consigo la insatisfaccién de
los empleados y, como consecuencia, un bajo desempefio, que afecta directamente a la
empresa (“Marco tedrico”, s. f.).

Desde el punto matematico se procedera a explicar la compensacion ejecutiva con un modelo
planteado, en 1987, por Holmstrom y Milgrom, conocido como Linear Contracts,
Exponential Utility and Normally Distributed Performance. Este modelo plantea que la
compensacion optima depende de dos elementos: primero de la eficiencia y segundo de los
incentivos enlazados al resultado de la empresa. Por tanto, w es la variable dependiente que
representa la compensacion y x una medida de desempefio. La ecuacion de este modelo

corresponde a:



w(x) = a + Bx,

donde a representa la compensacion fija y S el pardmetro a la compensacion variable.

El modelo explica que la compensacion queda determinada por la distribucion 6ptima del
riesgo. Cuando el director es adverso al riesgo, el esquema de compensacion ptimo queda
establecido como una compensacion que es independiente al resultado obtenido y, por tanto,
B *=0ya=>0. Sinembargo, en la préctica, los directores deben estar incentivados a buscar
los intereses de los accionistas. En otras palabras, si la compensacion se concentra solamente
en un pago conocido el director no estar4 motivado para realizar un esfuerzo mayor para
lograr el objetivo. En este caso, es necesario incluir en el modelo la compensacion por
incentivos, tal que, § * > 0. Por ejemplo, la parte variable puede ser usada de distintas formas,
como indexar el pago variable a alguna medida de desempefio.

Hay cuatro herramientas basicas de compensacion ejecutiva: salario base, incentivos a corto
plazo (conocidos también como bonos), incentivos a largo plazo, y opciones sobre acciones.

Una manera simple de representar un plan de incentivos se muestra en la figura 2.

Figura 2. Plan de Incentivos

! Remuneracion I = llncentivos Corto Plazol  + | Incentivos Largo Plazo |

Fuente: elaboracion propia.

e Salario base: es un tipo de remuneracion fija que no esta ligado a ninguna medida de
desempefio puesto que no es variable y no depende de los resultados de la empresa.
El salario base es totalmente independiente de la creacién de valor.

e Incentivos a corto plazo: es un tipo de remuneracion variable que se determina
teniendo en cuenta las medidas de desempefio contable. También conocido como
bonificaciones; es una de medida a corto plazo puesto que se mide bajo un periodo

de tiempo, normalmente doce meses.



e Incentivos a largo plazo: son aquellos que se centran en la creacion de valor de la empresa 'y
se usan como estrategia para asegurar la sostenibilidad a largo plazo de la empresa. Entre las
distintas clases de incentivos a largo plazo encontramos el bono a largo plazo, relacionado
con el crecimiento de la empresa y la creacion de valor. Dentro de este tipo de incentivos
podemos encontrar las acciones restringidas, que se conceden en funcion de si el
directivo alcanza los objetivos fijados o por permanencia en la empresa. Tienen una
serie de restricciones, como su nombre lo indica, por ejemplo, suele ser que el
ejecutivo solo puede vender las acciones una vez ha expirado un periodo
predeterminado.

e Opciones sobre acciones: son un tipo de compensacion a largo plazo y a la vez muy
importante. Las opciones sobre acciones conceden al poseedor el derecho, pero no la
obligacion, de comprar las acciones en el futuro a un precio de ejercicio. Su valor se
calcula teniendo en cuenta el costo que le supone a la empresa otorgar dichas
opciones, utilizando el modelo Black-Scholes. En esencia, el costo en el que se
incurre es el costo de oportunidad que tiene la empresa al no vender las opciones en
el mercado. Finalmente, se puede concluir que el beneficio del uso de este plan de
compensacion se traduce a la maximizacién del valor de las acciones y, por ende, de
la empresa, ya que el accionista ejerce la opcién comprando las acciones al precio de
ejercicio y luego las vende al mercado, de esta manera el director, que posee la opcion,
tiene un beneficio dado por la diferencia entre el precio de mercado y el precio al que
ejerce la opcion. Cuanto mayor sea la diferencia entre el precio de mercado y el precio
de ejercicio mayor sera el beneficio por cada opcion.

2.5 Relacidén entre el pago del director y el desempefio de la empresa

Para el desarrollo de este trabajo es importante determinar la relacion entre el desempefio y
el pago de los incentivos de los directores. Para ello se estudian distintos modelos. El primero
es el planteado por Jensen y Murphy (1990), el cual se enfoca en cambios absolutos y se
conoce como Pay-Performance Sensitivity; el segundo es el de Nufiez (2016), que utiliza los

cambios porcentuales y debido a esto se denomina Pay-Performance Elasticity.



2.5.1 Pay-Performance Sensitivity

Como se menciond anteriormente esta es una medida absoluta, un indicador que mide en
cuantas unidades monetarias cambia el pago del director si el valor del accionista aumenta

una unidad monetaria. EI modelo puede describirse de la siguiente forma:

A(Compensacion Director)it = a +f A(Desempefio)it +eit ,
donde la variable dependiente es el cambio de compensacion del director de una empresa ““i”
en el periodo “t”, en funcion del salario base, los bonos, las opciones sobre acciones y la
compensacion en acciones.
La variable desempefio puede ser medida de distintas maneras. Por ejemplo, la variacion de

la riqueza de los accionistas, de las ventas, del ingreso neto y del ingreso operacional, etc.

2.5.2 Pay-Performance Elasticity

Este modelo se enfoca en la elasticidad del pago-desempefio, y mide el cambio porcentual
del pago del director si el valor del accionista esta en un 1 %. El modelo puede describirse
de la siguiente forma:

ALn(Compensacién Director)it = a +8 ALn(Desempefio)it +eit

La diferencia con la ecuacion anterior es que se expresa en términos relativos, es decir, el
crecimiento de una variable se calcula como el cambio porcentual de esta variable, que puede
ser expresado técnicamente como un cambio en el logaritmo de la variable. El cambio en el
desempefio también puede usar distintas medidas. Una opcion es la variacion % del cambio

de la riqueza accionistas en la que se debe utilizar el logaritmo natural de la tasa de



capitalizacion. Otras posibles medidas también pueden ser el ROA, ROE y el crecimiento de
las ventas.

Para efectos de este trabajo, se ha optado por utilizar un modelo de regresion lineal en
términos relativos. Principalmente, porque la interpretacion es mas simple y facilita la
comparacion y el andlisis sin que se vea distorsionado por las magnitudes que se puedan
presentar en las variaciones absolutas de los resultados.

2.6 Medidas de medicion del desempefio

Nufiez (2016) plantea dos dimensiones fundamentales en la medida del desempefio que se
utilizan para recompensar al individuo: la controlabilidad y el alineamiento. La
controlabilidad se relaciona con el grado en que el empleado puede controlar o influir el
resultado sobre el cual se le esta midiendo. Esto es muy importante de considerar dado que
la medida del desempefio puede afectarse por factores que no son controlables por el agente.
Si la variacion de la medida del desempefio se ve robustamente influenciada por factores que
no controla el agente, seria un riesgo para él, exigiendo un mayor pago por riesgo. Si la
medida del desempefio es mas riesgosa 0 menos controlable deberia existir una baja relacion
entre el desempefio y el pago.

En relacién con el alineamiento, se dice que la medida del desempefio se encuentra alineada
si proporciona los incentivos adecuados al agente para tomar las acciones que la empresa
desea.

Es decir, la medida del desempefio debe alinear los intereses entre el principal y el agente. A
través del cumplimiento de esta medida el agente puede ayudar al logro de los objetivos del
principal. Si la medida del desempefio se encuentra distorsionada se pueden incitar conductas
no deseadas para el principal.

En el contexto de ConCol, y de acuerdo con la definicion del Project Management Institute
(PMI), el desempefio se evidencia a través de la medicion del rendimiento del proyecto. En
ese sentido, el informe de rendimiento, segun el PMI, es el instrumento idoneo, puesto que

resume la situacion de las actividades que se llevan a cabo para alcanzar el trabajo previsto



en el cronograma del proyecto (Diez-Silva, Pérez-Ezcurdia, Gimena-Ramos y Montes-

Guerra, 2012).

Las medidas de medicion de desempefio se realizan mediante indicadores, los cuales buscan

cuantificar la meta de un objetivo propuesto inicialmente para tomar decisiones a tiempo y

tener un control sobre los resultados planteados y obtenidos al inicio de un proyecto,

detectando alertas tempranas para la toma de decisiones y acciones correctivas a lo largo de

la ejecucion de los proyectos.

A continuacion, en la tabla 1, se relacionan las medidas de desempefio mas utilizadas en

ConCol y las cuales sirven para determinar si la empresa esta generando valor:

Tabla 1. Medidas de desempefio utilizadas en ConCol

SIGLA NOMBRE OBJETIVO FORMULA
TSR Tasa de Retorno Rentabilidad obtenida
Total del por el inversionista .
) Py_4 — Py + Div
Negocio TSR =21 X X
Px
Py Precio de la accidn en el periodo
inicial
Py _, Precio de la accion en el periodo
siguiente
Divy Valor del dividendo pagado
BPA Beneficio por Mide la rentabilidad por BNA = Beneficio Neto
Accion accion " N.o acciones de la empresa
BN Beneficio Neto Estima el beneficio que Beneficio Neto = Ingreso Neto-
es percibido por el Autoconsumo-Mano de obra - “Salario”
negocio después de pagar | propietario-Renta de la tierra-Interés del
todos los costos de capital + Cambio de inventario
operacion
EBIT Utilidad Utilidad operativa que EBIT = Utilidad Bruta - Gastos
Operacional generan los activos de la Operacionales
empresa, independiente
de la forma como se
financian




EBITDA

Earnings Before
Interest, Taxes,
Depreciation,
and
Amortization

Utilizado para determinar
el desempefio financiero
de la empresa

EBITDA= Utilidad Operacional +
Depreciaciones y Amortizaciones

previsto para terminar en
proyecto

ROE Return On Rentabilidad financiera ROE= Utilidad Neta/Patrimonio
Equity sobre los recursos
propios
ROA Return On Rentabilidad sobre el ROA= Utilidad Neta/Activos
Assets activo
E/l Egreso /Ingreso | Determina el porcentaje E/I= Egresos/Ingresos
de Utilidad Bruta que
estd generando el
proyecto
E/l Egreso /Ingreso | Determina el porcentaje E/I= Costo Total/Valor del contrato
PROYECTADO de Utilidad Bruta

RECONOCIMIENT
O DE INGRESO

FACTURACION VS.

Analizar el
comportamiento de la
facturacion vs. el
reconocimiento de
ingreso, ya que a medida
gue avanza el proyecto la
facturacion debe ser
mayor al reconocimiento
de ingreso

Se realiza la gréafica de acuerdo a los
datos de facturacion y Reconocimiento
de Ingreso.

COSTO
CONTABILIZADO

COSTO
EJECUTADO NO
CONTABILIZADO

COST TO FINISH

Analizar la ejecucion y
proyeccion de los costos
para generar alertas
tempranas en caso de que
se ejecuten costos mas
altos de los previstos

Son datos historicos y generados a lo
largo de la ejecucion del proyecto

Fuente: elaboracidn propia con base en Sainz (2015).

3. Método de solucion

El objetivo de este trabajo es estructurar un sistema de compensacion ejecutiva en una

empresa de ingenieria para condicionar, positivamente, las acciones de los directores,




fundamentados en la teoria de la agencia. Para esto se hace necesario probar si actualmente
existe una relacion entre la compensacion de los directores de proyecto con el resultado

financiero de los proyectos ejecutados.

Como metodo de solucion se proponen cuatro fases. En la primera se analizaran los
problemas y costos de agencia que actualmente tiene la empresa, apoyados en dos fuentes de
informacion: una fuente que incluye una revision bibliografica de la literatura previa
relacionada con la teoria de la agencia, remuneracion ejecutiva y relacion entre compensacion
y desempefio, y un cuestionario que contiene preguntas de elaboracion propia, aplicadas
directamente a cada director de proyecto y al presidente de la compafiia. Luego se
contrastaran las respuestas de los directores y el presidente para obtener la informacion

necesaria y determinar la existencia de un conflicto de intereses.

En la segunda parte se identificaran las variables que influyen en la compensacién de los
directores de una empresa de ingenieria. Para esto es importante comprender la correlacién
entre el desemperio y el pago de los incentivos de los directores, lo cual se hace a partir del
estudio de dos modelos; el primer modelo conocido como Pay-Performance Sensitivity y el
segundo como Pay-Performance Elasticity. Para efectos de este trabajo se ha optado por
utilizar un modelo de regresion lineal (Pay-Performance Elasticity) en términos relativos,
porque la interpretacion es mas simple y facilita la comparacion y el analisis sin que se vea
distorsionada por las magnitudes que se puedan presentar en las variaciones absolutas de los
resultados.

En la tercera parte se analizan las medidas de desempefio utilizadas actualmente y se
confirma si estan enfocadas en la creacion de valor en los proyectos. Ademas, se estudian los
diferentes mecanismos de compensacion, financieras y no financieras, con el fin de demostrar
cual tiene un mayor impacto en los intereses de los directores, considerando que la
sostenibilidad de una empresa depende, en gran medida, del rendimiento y la motivacion de

estos.

Finalmente, se expondran las conclusiones y recomendaciones sobre el tema.



4. Presentacion y analisis de resultados

4.1 Problemas y costo de agencia en ConCol

Los problemas de agencia en ConCol se reflejan en la falta de control de los directores de

proyecto, ya que al estar centrados en la parte técnica y los sucesos a corto plazo dejan de

lado lo financiero; esto afecta la ejecucidn del proyecto. Por dicha razén es necesario generar

alertas tempranas, para optimizar los tiempos de respuestas y tomar acciones correctivas que

influyan en la rentabilidad de los proyectos. A continuacion, relacionaremos algunos

problemas y costos de agencia:

Acciones del agente: se refiere a la falta de planeacion de los agentes (directores de
proyecto), no por malas intenciones, sino por la premura y los tiempos cortos en la
ejecucion de los mismos.

Free-Riders: los directores obtienen bonificaciones por un esfuerzo colectivo del
equipo de trabajo, es decir, por no cumplimientos, ya que su esfuerzo individual no
es observable.

Asimetria en la informacién (director de proyecto): muchas veces las propuestas de
los proyectos se presupuestan y realizan bajo los parametros establecidos en los
pliegos de las licitaciones, pero a la hora de ejecutar el proyecto el cliente realiza
solicitudes que no estaban dentro de la negociacion inicial; esto puede afectar el
proyecto ya que se puede estar por debajo del margen de rentabilidad bruta que estaba
propuesto al inicio. Esta informacion, la mayoria de las veces, solo la llega a conocer
el director del proyecto.

Ausencia de herramientas de control: que permitan generar alertas tempranas para
los directores de proyecto. Ademas, se evidencia una deficiencia en la toma de
conciencia por parte de los directores frente al uso de las herramientas
proporcionadas por la compafiia para el control y seguimiento que aportan alertas en

los proyectos.



Los costos de agencia en los que se incurren para atacar aquellos problemas se ven
directamente reflejados en la utilidad, debido a la existencia de reprocesos en los proyectos

por falta de alineacion o negociaciones adicionales. Estos costos de agencia son:

e Costos de control: los principales invierten dinero en los agentes (directores de
proyecto), en capacitacion y monitoreo para el control y ejecucion de los proyectos.

e Costos de reprocesos: cuando se realizan cambios en las condiciones iniciales de los
proyectos, generando reprocesos y pérdidas para la compafiia que la alta gerencia

debe asumir corporativamente.

4.2 Encuesta empleados ConCaol

Con el fin de contrastar la revision bibliografica se realizé una encuesta a los agentes de
ConCol para determinar la satisfaccion en cuanto a la compensacion otorgada por los
diferentes resultados en la ejecucion del proyecto. A continuacién, se relacionan las

preguntas y respuestas obtenidas.

Pregunta 1: ¢Ha tenido algun tipo de compensacion en la compafiia?

Figura 3. Analisis pregunta 1

@® Si -
® No

Fuente: elaboracidn propia.



Pregunta 2: ¢ Por qué motivos ha recibido compensacion?

Figura 4. Analisis pregunta 2

Por rentabilidad. ..

Por Facturacian

Por esfuerzo y d... 12 (86,7 %)
decision de la c...
Coordinacion Gr...
Coordinacidn se...
0.0 25 50 75 10,0 12,5 15.0

Fuente: elaboracion propia.

Pregunta 3: ¢De qué manera le han dado su compensacion?

Figura 5. Andlisis pregunta 3

@ Dinerc
® Rsconocimientos escritos
© Acciones de la comparia

@ Ascensos dentro de la compaiiia
‘ @ Oiro

Fuente: elaboracion propia.



Pregunta 4: ¢ Esta satisfecho con la compensacion que ha recibido?

Figura 6. Andlisis pregunta 4

®si
® No

Fuente: elaboracion propia.

Pregunta 5: ¢ Le gustaria que la compensacién no fuera monetaria (Dinero) sino mas
(emocional (Incentivos, reconocimientos, beneficios)?
Figura 7. Andlisis pregunta 5

@ Si
@ No

Fuente: elaboracion propia.



Pregunta 6: ¢ Qué tipo de compensacion le gustaria?

Figura 8. Andlisis pregunta 6

= A

Fuente: elaboracion propia.

@ Dinero

@ Awdlio (Transporte, almuerzo)
Dias compensatorios

® “iagjes

@ Bensficios por Expatriacion

® Planes de Sslud

@ Estudio

Pregunta 7: ¢ Qué opina de que la compensacion ejecutiva no sea solamente para los
directores de proyecto, sino también para el equipo de trabajo?

“Me parece un buen incentivo que se debe analizar un poco mas ya que gracias a los esfuerzos
del equipo de trabajo se obtienen buenos resultados de los proyectos; es un tema para

reflexionar ya que no todos estdn comprometidos con el desarrollo de los proyectos”.

“Los productos son resultado del trabajo del equipo, por lo que los logros son del equipo”.

“Me parece justo, porque los buenos resultados obtenidos por el director son en buena parte

gracias al desempefio de su grupo de trabajo”.

“Es acertado dar la compensacion ejecutiva en términos de proporcionalidad por nivel de
responsabilidad, pero el margen de ganancia en la actividad desarrollada es tan bajo que seria

bastante dificil compensar a todo un equipo”.



“Si es un trabajo en equipo la compensacion deberia ser igual para todos los que participen

y muestren el mismo grado de compromiso...”.

“Estoy de acuerdo en una bonificacion distribuida entre los miembros del equipo. Situacion

que en algin momento fue planteada pero no se implemento”.

Pregunta 8: ¢ Cree que si los intereses de los colaboradores y accionistas estan alineados

ayudarian al crecimiento y generacién de valor de la compafiia?

“Claramente, ya que ayudan a enfocar los objetivos, experiencia y eficiencia en el desarrollo

de los proyectos que le darian valor agregado a la empresa”.

“Aumenta el compromiso de las personas con la organizacion”.

“Si, totalmente; por eso es tan importante para las compafiias fortalecer el sentido de

pertenencia de sus colaboradores”.

“Si, siempre deben estar alineados, no concibo que no 1o estén”.

“Si, definitivamente; la union hace la fuerza y si tenemos claros los mismos objetivos y
aunamos esfuerzos, dentro de cada una de sus posibilidades y responsabilidades, se tendria

un efecto positivo en el crecimiento de la empresa”.

“Si, la base del éxito de la compafiia son los proyectos, bien ejecutados, en los tiempos
estipulados, con los recursos asignados y con la calidad que se espera; pero la base de los
proyectos son los profesionales con los recursos y tiempos suficientes para desarrollar el

proyecto”.

Pregunta 9: ¢ Cudles factores deberia tener en cuenta la compafiia para evaluar su

desempefio?



Figura 9. Analisis pregunta 9

@ Re=sultados Obtenidos

@ Esfuerzo
) Liderazgo a la hora de resolver los
problemas
‘ @ Poder de negociacidn

@ Todos los anteriores

@ Re=sultados obtenidos y esfuerzo

@ Eficiencia

® Todes

@ combinacion entre esfuarzo y lidera. ..

Fuente: elaboracion propia.

De la encuesta realizada a los agentes (directores de proyecto) podemos concluir que estan
satisfechos con la compensacion que hasta el momento ha sido otorgada, y que esta se debe
a la rentabilidad y el esfuerzo que se ha tenido en la ejecucion; sin embargo, a nivel del
principal no hay una satisfaccion debido a que estas bonificaciones se convierten en un costo
de agencia que no tiene el efecto de crear valor a su compafiia. En términos generales, se
puede concluir que ConCol fomenta sus bonificaciones de manera cualitativa, reflejada en
dinero y ascensos a los directores como retribucion del esfuerzo y el compromiso en el

desarrollo de los proyectos.

Por otra parte, se ratifica el problema detectado como free-riders, en donde la compensacion
se genera en gran parte por el esfuerzo del equipo de trabajo y no de manera individual, por
lo que no debemos descartar la propuesta de entregar beneficios a su equipo de trabajo, ya

que son quienes ayudan al cumplimiento de los objetivos del proyecto desde la parte técnica.

En cuanto al principal (presidente de la compafiia), a lo largo de este proceso de recoleccion
de informacion siempre ha sido muy enfatico en que no solo hay que centrarse en la medicion
cuantitativa, sino también en la medicién cualitativa; sin embargo, parte del objetivo de esta
investigacion es demostrar que la compensacion debe tener una relacion con el desempefio,
ya que va a garantizar la creacion de valor de la empresa y, por ende, la sostenibilidad del
negocio. Hoy en dia, la manera como se mitiga el riesgo frente a los problemas de agencia se



realiza por medio del principal, con su intervencion en las decisiones cuando lo considera
necesario, o asi se lo hacen saber sus agentes, ya que debe estar pendiente a un nivel global

de la compaiiia.

4.3 Modelo

4.3.1 Hipotesis

A continuacion, se definiré la hipotesis que se busca responder con este trabajo, basados en
la literatura previa sobre el tema. Segun la teoria de la agencia la compensacion ejecutiva es
utilizada como mecanismo para alinear los intereses del agente y el principal, atando sus
remuneraciones con el desempefio que tiene la empresa. Por lo anterior, planteamos la

siguiente hipotesis:

Hipotesis: existe una relacion positiva entre la compensacion total actual de los directores y

el desempefio del proyecto

Actualmente, no existe en ConCol una metodologia técnica con respecto a las bonificaciones
de los directores; esta se realiza de manera subjetiva y cualitativamente y segln el desempefio
del proyecto. Si bien es cierto, es importante medir de una manera subjetiva el esfuerzo que
realiza cada director para el cumplimiento de los objetivos de la compafiia y, a su vez,
remunerar ese esfuerzo; también se debe tener en cuenta el rendimiento que tiene el proyecto.
Esta investigacion busca comprobar que es esencial alinear el desempefio de los proyectos
de ingenieria con su remuneracion, y que debe existir un interés verdadero de los directores

en maximizar el valor de la compaifiia.
4.3.2 Modelo Log-Lin

Para estimar la hipdtesis, y como se mencioné anteriormente, se ha optado por utilizar un
modelo de regresion lineal en términos relativos. La idea fundamental es determinar si existe

correlacion entre el pago de la bonificacion actual y el resultado del proyecto.

El modelo considera como variable dependiente la bonificacion total del director, y puede

describirse de la siguiente forma:



In(Bonificacion) = B, + B, Desempeio;+ B, Eficiencia; + B3 tam.Proy; + B, S.Cliente + U,

4.3.3 Variables

e Bonificacioén de los directores

La variable bonificacion se calculé tomando la bonificacion de todos los directores de
proyecto por cada uno de los proyectos que tenian asignados para el periodo de un afio. En
esta variable se agregaron los dineros recibidos por los altos cargos, que en este caso son 1os
vicepresidentes de cada linea de negocio. Se utiliza, en términos logaritmicos, por efectos del

modelo econométrico.
e Tamaiio del proyecto

Segun la teoria una de las variables mas importantes en la determinacion de la compensacion
ejecutiva de los agentes es el tamafio de la firma (Pérez, 2007); lo anterior radica en la
capacidad que tiene una empresa en soportar altos costos por bonificaciones, ya que es valido
afirmar que una empresa grande podra ofrecer unas bonificaciones mucho mas altas que una
empresa pequefia. Para este trabajo se determiné el tamafio de los proyectos de ingenieria a

partir del valor de cada proyecto, en los siguientes rangos:

Tabla 2. Tamafio del proyecto segun valor del contrato

Valor Contrato (Miles de

. Tamafio Proyecto
Millones de Pesos) y

< 1.000 Pequefio
Entre 1.000 y 5.000 Mediano
> 5.000 Grande

Fuente: elaboracidn propia.

Esta variable esta medida con una variable dummy que toma valor O si es un proyecto

pequefio, 1 un proyecto mediano y 2 un proyecto grande.



Segun lo indicado en la teoria, se esperaria un valor positivo y significativo del coeficiente
de esta variable.

e Desempefio del proyecto
E/I Ejecutado

Es la variable utilizada para medir el desempefio del proyecto. En esta investigacion se utilizo
la variable de desempefio que actualmente utiliza ConCol: E/I (Egreso/Ingreso), la cual

determina el % de Utilidad Bruta que esta generando el proyecto.

Si la hipotesis nula es correcta, esta variable no deberia ser significativa. De esta manera, se
daria que la bonificacion no se correlaciona con el desempefio del proyecto. Si en cambio se
rechaza la hipdtesis nula, la variable deberia ser significativa y positiva, demostrando
evidencia de un pago de bonificaciones por desempefio, y contribuyendo con la mitigacion
del problema de agencia.

E/I Presupuestado/E/l Ejecutado

Este indicador de desempefio mide la eficiencia de los proyectos de ingenieria respecto al
porcentaje de cumplimiento de la relacién Egreso/Ingreso Ejecutado frente al Presupuestado,
al momento de la propuesta del contrato.

e Satisfaccion del cliente

En ConCol se considera importante el pago de bonificacion segun la satisfaccion del cliente
frente al proyecto entregado. Para este trabajo es una variable dummy que toma el valor 1 si

el cliente quedd satisfecho y 0 en caso contrario.
4.3.4 Estadistica descriptiva

La muestra utilizada en este trabajo se construyo con base en la informacion del afio 2017,
compuesta por 169 proyectos, cada uno con su respectivo resultado y bonificacion. La
descripcion de las variables se puede apreciar en la siguiente tabla.



Tabla 3. Descripcion de las variables

. summarize Bonificacion Desempefic Eficiencia i TamProw i SCliente

Variakle Obs Mean Std. Dew._ Min Max

Bonificacion S0 3382356 55848354 53078 .04 T.1%e+07

Desempefio 1639 1.6404588 3.681768%9 —.17068562 35.68103

Eficiencia 163 .914838 .Tl446539 —4 .354801 4.842348
TamProy

1 163 .2366864 .4263113 u] i

=3 169 .22078322 LA2257T71 ] 1

Z.5Cliente 1639 .0521716 .2366468 ] 1

Fuente: elaboracion propia.

Para poder evaluar una posible relacion entre las variables de los modelos se calculd la matriz

de correlacion entre las variables desempefio y eficiencia. Los resultados se presentan a

continuacion.

Tabla 4. Matriz de correlaciones de variables exdgenas

. cor Desenpefic Eficiencia TamProy SCliente

{obs=1g3)
Desemp~o Eficie~a TamProy S5Cliente
Desempefic 1.0000
Eficiencia -0.2883 1.0000
TamProy -0.0031 -0.0864 1.0000
SCliente 0.3104 -0.2060 0.0311 1.0000

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con las correlaciones de las variables exdgenas se evidencia que no existe

colinealidad, ya que los valores no son iguales o muy cercanos a 1.

4.3.5 Resultados de la regresion

Se estimo el modelo econométrico en el programa Stata, que se puede observar en la siguiente

tabla.




Tabla 5. Regresion Modelo Log-Lin

reg lnBonificacion Desempeifico Eficiencia i.SCliente i.TamProw
Source 55 df M5 Number of obs = 20
F(5, &54) = 13.68
Model T2 . 4147715 5 14 4523544 Prob > F = 0.0000
Residual 88 .3243263 84 1. 05863008 E-sguared = 0.4488
2dy B-sguared = 0O.431&0
Total 161 .339693 83 1.81280561 Root MSE = 1.028%9
InBonifica~n Coef . Std. Err. t Bxltl [35% Conf. Imnterwvall
Desempefio —.2853204 .2334704 -1.22 o.224 —. 7501856 L1783 TTE
Eficiencia LAS5TZ22Z2 1584894 o.93 0.324 —.1573516 .4T239586
Z.5Cliente —-. 765317 1.331553 -0.55 0O.5854 -3 .532573 Z2.001233

TamProy

1 1.210385 .264243 4 58 o.o0oo0 .62843089 1.735861
z 1.9129291 .266EB355 7.17 0.000 1.38236 2.4423623
_cons 13 . 26576 . 34854061 38 .30 0O._000 12 57683 13 .35463

Fuente: elaboracion propia.

Se puede observar que en conjunto el modelo es globalmente significativo, y que los
parametros como un todo son significativos. La regresion alcanza un R? 0,4488;

es decir, aproximadamente el 44 % de las variaciones en las bonificaciones son explicadas
por las variaciones en el desempefio, la eficiencia, el tamafio del proyecto y la satisfaccion
del cliente.

Con respecto a las variables, y con base en la hipbtesis que se quiere responder, se encontrd
que la variable desempefio medida como la relacién E/I presenta una relacién inversa con la
bonificacion actual de los directores, y estadisticamente no resulta significativa para explicar
la bonificacion, lo que confirma que bajo la teoria de la agencia el esquema de bonificaciones
de ConCol no se encuentra alienado con los intereses de los accionistas

Sobre la eficiencia y la satisfaccion del cliente, dentro de esta muestra, existe una relacién
positiva e inversa, respectivamente, y que estadisticamente no resulta al 5% de confianza.
Por otra parte, se encontré que el tamafio del proyecto tiene una significancia para explicar
las bonificaciones y, tal como se esperaba, presenta una relacion positiva.

A continuacidn, en la tabla 6, se presentan las pruebas de significancia individual de los

parametros.




Tabla 6. Pruebas de significancia individual

Desempefio Eficiencia Scliente TamProy 1 TamProy 2
COEFICIENTES By Bz Bs Pa Pa
Hp p=0 B2=0 B3=0 B4=0 Bs=0
H, B #0 B, #0 Bs #0 Bs #0 Bs #0
. B
Estadistico = t,u, = — = 1,22 0,99 -0,55 4,58 7,17
ee(B;)
Criterio de Decisién: P — value < o 0,224 0,324 0,584 0,000 0,000
Decision Acepto Hyp Acepto Hyp Acepto Hyp Rechazo Hy RechazoH,
La variable La variable La variable ) .
. . i i La variable La variable
Desempefio no Eficiencia no S.cliente no
. Tam.Proyresulta | Tam.Proyresulta
Interpretacion resulta resulta resulta e e
. . . estadisticamente | estadisticamente
estadisticamente |estadisticamente |estadisticamente o i
e e . significativa significativa
significativa significativa significativa

Fuente: elaboracion propia.

4.4 Medidas de desempefio utilizadas en ConCol

Las actuales medidas de desempefio usadas en ConCol ayudan a controlar y analizar el
comportamiento de los proyectos, llegando hasta la Utilidad Bruta para que, de esta manera,
se generen alertas tempranas que contribuyan a la toma de decisiones oportunas y a tiempo;
sin embargo, no siempre estan asociadas con la creacién de valor. A continuacion, se

describen las medidas de desempefio durante los Gltimos tres afios.

Tabla 7. Medidas de desempefio ConCol

MEDIDAS DE DESEMPENO
Descripcion 2014 2015 2016 2017 octubre
E/l Ppto 0,75 0,75 0,77 0,76
E/l Ejecutado 0,74 0,75 0,76 0,77
EBITDA 9.308.748.989 8.810.532.706 12.982.151.332 9.614.639.480
ROA 4,70 % 6,5 % 4,9 % -1,0 %
ROE 8,70 % 16,1 % 14,3 % -4,1 %

Fuente: elaboracidn propia.

Por ejemplo, el calculo de E/I (Egreso/Ingreso), el mas utilizado, se calcula por cada uno de
los proyectos para el control de su rentabilidad; pero no refleja con exactitud si el proyecto

esta aportando o no a la maximizacion de valor de la compaiiia, ya que no cuenta con los



principios de valor econémico con la capacidad de retornar un monto de dinero superior al

inicial.

Adicional a las anteriores medidas de desempefio se tienen en cuenta indicadores como:

Facturacion vs. Reconocimiento de ingreso: en este se ve la relacion que debe existir
entre los dos factores, ya que a medida que se desarrolla el proyecto se debe
comportar de la siguiente manera: en la etapa de inicio el reconocimiento de ingreso
es mayor, ya que la empresa realiza un inversion y solamente 30 dias o 60 dias
después de iniciar el proyecto se puede facturar, pero esto varia cuando el proyecto
esta ya en una etapa mas madura en donde se espera que el ingreso sea constante y la
facturacion empiece a incrementarse, ya que si no se da este comportamiento significa
que el proyecto tiene problemas de facturacion y se debe intervenir para tomar

decisiones y mitigar los riesgos.

Costo Ejecutado + Costo Ejecutado No Contabilizado/Cost to Finish: el porcentaje
que calculamos mediante el costo de los proyectos nos ayuda a determinar el
porcentaje de avance que tiene el proyecto y, de esta manera, calcular el valor que
tenemos derecho a facturar. A medida que avanza el proyecto el Cost to Finish debe
ser menor, ya que si varia es porque se realiz6 una mala planeacion de los costos o se

generaron reprocesos que no se tenian contemplados al inicio.

4.5 Compensacion financiera y no financiera

Dentro de los esquemas de compensacion existen dos tipos: compensacion financiera y

compensacion no financiera. ConCol maneja las dos de la siguiente manera.

Dentro de su compensacion financiera hace uso de las bonificaciones anuales y pago en

acciones a los agentes (directores de proyecto) teniendo como referencia los siguientes

criterios:



Figura 10. Criterios de compensacion
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Fuente: elaboracién propia.

La persona encargada de estimar el monto de la compensacién es el presidente de la
compafiia, quien evalla el desempefio de cada uno de los agentes y luego los pone a
consideraciéon de la junta directiva quien, finalmente, toma la decision de concebir la
compensacion.

Por el lado de Compensacién No Financiera toda la compafiia, teniendo en cuenta la

antiguedad, el desempefio en su cargo, los nuevos aportes a su cargo, se encuentra:

Figura 11. Compensacion No Financiera en ConCol

Fuente: elaboracion propia.



De lo anterior podemos deducir que ConCol cuenta con un esquema de compensacion que si
bien busca motivar a sus directores, generando un excelente clima organizacional para
aportar al crecimiento y fortalecimiento de la empresa, no tiene, en la actualidad, un esquema
estructurado de una forma mas técnica que logre una relacion positiva entre el pago de la
bonificacion y el desempefio; por el contrario, se han identificado casos donde se distorsiona

el pago ya que se fundamenta en mediciones subjetivas.

4.6 Propuestas para el esquema de compensacion ConCol
e Diagnostico

En términos generales, ConCol maneja un sistema de compensacion que hasta el momento
ha cumplido con los intereses de sus agentes, pero no cumple al 100 % con los intereses del
principal, ya que el objetivo mas importante de una empresa esta en la maximizacion de su
valor. Es evidente que esto solo se puede lograr con ayuda de medidas de control financiero

e indicadores de desempefio adecuados que permitan la toma de decisiones.

e Esquema de compensacion

A continuacidn, se propone un esquema de compensacion para ConCol, basandonos en los
resultados obtenidos, enfocados en los intereses, tanto del principal como del agente, y
fundamentados en las medidas de valor. Si el indicador esté asociado a la relacion causa-
efecto, con la generacion de valor en la empresa, es considerado como un inductor de valor.
Un inductor de valor es un aspecto asociado con la operacion del negocio que, por tener
relacion causa-efecto con su valor, permite explicar el porqué de su aumento o disminucion

como consecuencia de las decisiones tomadas (Leon, 2018).

Algunas de las propuestas son:



e Creacion de un Comité de Compensacion

Este debe estar definido por el presidente de la compafiia y expertos en el tema de la
ingenieria, los cuales sean parciales a la hora de tomar decisiones y establecer los rangos de
bonificacion, teniendo en cuenta los principios establecidos por la alta gerencia para evaluar
a cada uno de los agentes.

Figura 12. Principios ConCol
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Fuente: elaboracion propia.

e Compensacion total
Se propone, para ConCol, replantear su sistema de compensacién y beneficios para sus
agentes y colaboradores, mediante las pautas descritas a continuacion, para que, de esta
manera, maximice su rentabilidad tanto a nivel individual (de cada uno de los proyectos)

como un consolidado de la compafiia.

e Salario base

Es una compensacion fija, remunerada mensualmente, la cual esta acorde con el cargo,
responsabilidades y experiencia para desarrollarse como profesional en la compafiia.
Este debe representar el 70 % del total de la compensacion.



e Incentivos anuales

Esta compensacion es variable ya que depende de los resultados obtenidos a lo largo
del afio, y eso se evalGa mediante iniciativas cuantitativas y cualitativas en cada de uno
de los proyectos, ya que no se pueden apalancar proyectos con baja utilidad a costa de
proyectos con una excelente rentabilidad y ejecucion. Esta compensacion se debe

realizar bajo los siguientes parametros:

Figura 13. Parametros de compensacion
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Fuente: elaboracion propia.

Cada uno de los parametros debe estar establecido por una linea de negocio, ya que no todos
generan la misma rentabilidad y porque asi se puede ser imparcial en cada compensacion.

Es necesaria una encuesta al cliente para medir la satisfaccion del producto entregado y tener
un indicador que permita identificar el cumplimiento o no de las expectativas de los clientes.
Ademas, se plantea utilizar las siguientes medidas para el cumplimiento de los objetivos
propuestos: una vez definidos los rangos de bonificacion esta serd multiplicada por el
porcentaje de cumplimiento del E/I presupuestado, la Utilidad Bruta, la planeacion y el

resultado de los parametros cualitativos dando como resultado el total de la bonificacién.



Tabla 8. Medidas propuestas para bonificacion ConCol

E/l
Bonificacion 100 % 30 % 5%
gbzr“ta 75 % 85 % 95 % 100 %
Bonificacion| 25 % 50 % 75 % 100 %
Planeacion 75 % 100 %
Bonificacion 5% 30 % 50 % 100 %

Fuente: elaboracion propia.

Para el cumplimiento de los objetivos es necesario apoyarse en planes de accién, que
permitan el control y seguimiento de los proyectos, por ejemplo:

e Planeacion del proyecto desde la propuesta.

e Utilizar contratos marco en la compafiia para optimizar recursos.

e Medir los riesgos antes de generar actividades adicionales a los proyectos.

e Estimar y cumplir el Cost to Finish todos los meses para proyectar el cierre del
proyecto.

e Capacitar a los agentes (director de proyecto) para que implementen las
herramientas de control (como informes financieros, curvas de valor ganado,
proyecciones financieras y reuniones de seguimiento de control) y mitigar las
pérdidas.

e Un Balance Score Card para cada proyecto consolidado por vicepresidencia.



5. Conclusiones

Tomando como referencia a ConCol, una empresa lider en el sector de consultoria con mas
de 46 afios de trayectoria, y ejecutando alrededor de 1.356 proyectos, analizamos el esquema
de compensacion ejecutiva que actualmente otorgan a sus agentes mediante la realizacion de
los proyectos, y los resultados tanto cuantitativos como cualitativos, lo que permite la
generacion de valor de la compafiia. A continuacion, daremos las conclusiones generadas en

este trabajo.

e La compensacion de las empresas debe estar alineada a los intereses, tanto del

principal como de los accionistas, lo que permite la generacion de valor.

e ConCol, a pesar de que cuenta con un esquema de bonificaciones, debe tecnificar, de
manera cuantitativa, su esquema de remuneracion para que esté acorde con los

resultados obtenidos.

e Se debe buscar un equilibrio en el esquema de remuneracion que permita la
bonificacion en dos escenarios: cumpliendo los objetivos establecidos y el esfuerzo

cuando no se logran dichos objetivos.
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