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La institucionalizacion de las empresas familiares
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La institucionalizacion de las empresas familiares

1 3 1 empresas compaiiias
familiares lideres de CP

Este informe reunio una muestra representativa de familias latinoamericanas y comenzo a responder preguntas
que serdn cruciales para su crecimiento sostenible en las proximas décadas. Si bien hay que seguir trabajando
para obtener un panorama completo, es indudable que las empresas familiares representan una parte importante
de la esfera macroeconomica, y el objetivo del INSEAD y sus centros sigue siendo conectarlas en una red mundial.

Claudia Zeisberger
Profesora asociada senior de Espiritu Empresarial y Empresas Familiares
Directora académica de la Global Private Equity Initiative (GPEI)

La planificacion a largo plazo y la profesionalizacion en relacion con la transicion de las empresas familiares

de generacion en generacion es, sin lugar a dudas, el mayor desafio que enfrenta la mayoria de las empresas

familiares en todo el mundo. Nuestro informe aporta ejemplos locales y perspectivas internacionales sobre

cémo evitar trastornos y conflictos inminentes en las empresas familiares. Nuestra esperanza es que el informe

también inspire a las empresas familiares latinoamericanas a convertirse en empresas familiares duraderas y
sustentables.

Morten Bennedsen

Titular de la catedra de Empresas Familiares André y Rosalie Hoffmann

Profesor de economia y ciencias politicas

Director académico del Wendel International Centre for Family Enterprise (WICFE)

Las alianzas entre inversores de capital privado y empresas familiares seguirdn creciendo en todo el mundo a raiz

de los resultados favorables que a menudo han conseguido. EI INSEAD se ha establecido como lider académico

en la comprension de la dindmica de estas fructiferas alianzas examinando el panorama general de desafios y

oportunidades que enfrentan las empresas familiares en todo el mundo y, particularmente en este informe, en

Latinoamérica. Cabe destacar que la valiosa perspectiva del INSEAD sienta las bases para un didlogo mucho mds

profundo sobre el modo en que las familias pueden crear valor sostenible en el largo plazo para sus multiples
actores.

Thomas C. Franco
Socio
Clayton, Dubilier & Rice
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Descripcion general: ;De gué manera las empresas familiares pueden
garantizar la creacion de valor en el largo plazo?

Las empresas familiares controladas por sus duefios constituyen el eje de las economias latinoamericanas
y representan el 75 % de todas las empresas valuadas en mas de mil millones de ddlares en la region?
y el 60 % de su PNB total’. De esto sigue que las empresas familiares deben crear valor y prosperar por
el bienestar econémico de los paises donde operan. éEntonces de qué manera las empresas familiares
pueden garantizar la creacidn de valor en el largo plazo?

A medida que las empresas familiares maduran, es fundamental que emprendan un proceso de
institucionalizacidon que permita introducir e integrar politicas y procedimientos formales que refuercen
el compromiso con su mision y sus valores, preserven su ventaja competitiva y faciliten el crecimiento
en el largo plazo. En 2017, el INSEAD exploré este proceso en 123 empresas familiares de Asia-Pacifico y
Medio Oriente. El informe The Institutionalization of Family Firms — From Asia-Pacific to the Middle
East (La institucionalizacion de las empresas familiares — De Asia-Pacifico a Medio Oriente) examind
las oportunidades y los desafios que enfrentaban estas empresas sobre la base de atributos clave de la
institucionalizacion: titularidad familiar y sucesién, bienes familiares intangibles, gobierno corporativo
y liderazgo, capacidades de desarrollo, disefio organizacional y acceso a capital. Estos resultados se
complementaron con el aporte de un grupo de empresas de capital privado (CP) lideres que, por su
experiencia como inversores asiduos en empresas familiares en la regién, tenian su propia perspectiva
sobre las vias de desarrollo de estas empresas.

Enla Fase 2 de la serie de investigaciones, el foco geografico se centra en Latinoamérica. EI INSEAD encuesté
a 131 empresas familiares y entrevistd a un grupo selecto de expertos en CP para entender la dindmica
de la region. Este informe examina el modo en que la institucionalizacion puede ayudar a una empresa
familiar a garantizar su supervivencia en el largo plazo y liberar su crecimiento. Incluye un analisis de los
resultados de la encuesta y casos de estudio individuales que pueden ayudar a las empresas familiares a
comprender sus propias fortalezas y debilidades, y aprender de sus pares. También explora oportunidades
de alianzas entre empresas familiares e inversores de CP, y expone areas de mejores practicas que permiten
crear valor sostenible.


https://www.insead.edu/sites/default/files/assets/dept/centres/gpei/docs/insead-the-institutionalization-of-family-firms-2017.pdf
https://www.insead.edu/sites/default/files/assets/dept/centres/gpei/docs/insead-the-institutionalization-of-family-firms-2017.pdf
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La institucionalizacién es crucial para que las empresas familiares prosperen

Las empresas familiares, que aqui se definen como compaiiias en las que una familia tiene una titularidad
considerable y roles significativos en la toma de decisiones, son un motor importante del desarrollo y el
empleo, especialmente en mercados emergentes. Se benefician de la concentracidn, y flexibilidad, de la
titularidad familiar y, en muchos casos, de una marca reconocible. Por lo general, aprovechan el nombre
y la herencia de la familia, sus conexiones comerciales y politicas, y los valores del fundador, nada de lo
cual puede transferirse facilmente a un propietario externo®. Quizas su mayor virtud sea su foco preciso en
construir una compafiia que pueda entregarse a la siguiente generacién. Por consiguiente, los propietarios
procuran mantener el control de sus empresas y adoptan una vision de largo plazo de su reputacion, su

relacion con actores clave y la creacién de valor®.

Es de lamentar que son pocas las empresas
familiares que logran capitalizar estas virtudes.
Casi dos tercios se liquidan o son vendidas por su
fundador, y menos del 15 % llegan a manos de un
familiar de tercera generaciéon para la conduccion
de los negocios?®. Las principales causas de esta
falta de continuidad son las siguientes:

Dificultades en la Planificacidn de Sucesién: Si bien
es la causa mas comun del fracaso de las empresas
familiares, los lideres de estas empresas rara vez
abordan la planificacion de sucesién de manera
franca y directa. Por el contrario, es un tema que
suele postergarse o directamente evitarse®. Las
diferencias de prioridades, valores y vision entre las
autoridades en funciones y los posibles sucesores
agravan las dificultades de la planificacion de
sucesion®. Puesto que los sucesores se seleccionan
a partir de un pequefio grupo de familiares, hay un
considerable riesgo de que el nuevo lider carezca
de la experiencia y los conocimientos necesarios.
No sorprende que un rendimiento sélido casi
siempre decaiga después del proceso de sucesion,
en especial cuando una compaiiia se traspasa del
fundador a lideres de segunda generaciéon”®,

Desafios de Gestidn de Talentos: Con frecuencia,
a las empresas familiares les cuesta atraer talentos
de alta calidad debido a la percepcion de que las
posibilidades de crecimiento dentro de la empresa
son limitadas para quienes no son miembros
de la familia. Ademas, la remuneracién en las
empresas familiares a menudo va a la zaga de las
tasas del mercado, especialmente en las empresas
de primera generacion, que tienen los déficits
salariales mas grandes®. En los casos en que las
empresas logran atraer talentos de alta calidad,
carecen de los recursos necesarios para formarlos
y transformarlos de modo tal que puedan superar
los desafios y aprovechar las oportunidades de un
entorno en constante evolucién.

Deficiencias de Liderazgo y Gobierno: En ningun
otro lugar es tan visible el déficit de talento como
en el liderazgo de las empresas familiares. En
una encuesta a 1000 directores de empresas
se determind que las empresas no familiares

superaban a las empresas familiares en todas las
mediciones de eficacia directiva, con el mayor
déficit de habilidades en las areas de gestién
de talentos y tecnologia®®. Con frecuencia, las
empresas familiares de primera generacion ni
siquiera tienen juntas directivas; otras tienen
directorios tedricos que “ponen el sello” para
refrendar lo que deciden los lideres familiares.
Las generaciones subsiguientes “a menudo ven
su puesto en el directorio como un derecho de
nacimiento que les permite proteger sus intereses
en la compaiia, mds que una responsabilidad
(basada en sus calificaciones) de guiar a la
compainiiay proteger a todos los accionistas”*. Esto
afecta profundamente los estdndares de gobierno
corporativo en las empresas familiares y conduce a
una merma de eficiencia en el control y la toma de
decisiones.

Deficiencia en la toma de Decisiones: La toma de
decisiones en las empresas de primera generacion
suele ser ineficiente porque se requiere la
aprobacién del fundador en cada etapa. Con la
integracion de generaciones subsiguientes, la
toma de decisiones se hace aun mads lenta y se
torna mas polémica. Incluso en los casos en que
hay accionistas minoritarios externos, la familia
suele retener el control de la votacion y, por ende,
de la toma de decisiones'?. Esto puede conducir
a decisiones alineadas con los intereses, las
prioridades y el apetito de riesgo de la familia, pero
conlleva una asignacion ineficiente de los recursos
y un desemperio deficiente de la compafiia®®.

Las empresas familiares pueden superar estas
deficiencias mediante la institucionalizacidn.
Este informe evalla la institucionalizacién en las
empresas familiares en términos de atributos
familiares y atributos empresariales. Los atributos
familiares miden la complejidad de laintegracion de
la familia en la empresa, y las virtudes particulares
de la familia. Los atributos empresariales miden
la fortaleza del modelo operativo de una empresa
familiar y su capacidad para mantener una ventaja
competitiva (Figura 1: Marco de investigacion:
Atributos de institucionalizacidn).

Si bien las empresas familiares son un valioso y duradero pilar de la actividad econémica corporativa
en todo el mundo, su continuidad a menudo esta en riesgo. La institucionalizacion de sus operaciones
les permitira aprovechar sus sélidas marcas, sus valores y su foco en el largo plazo para sobrevivir y

prosperar con el paso de las generaciones.



La encuesta

Con el fin de evaluar el grado de
institucionalizacidn en las empresas familiares
de Latinoamérica, solicitamos a 131 empresas

familiares que participaran en una encuesta
centrada en la investigacion de seis atributos
clave de la institucionalizacion.

El conjunto de datos revela dos grupos
diferentes: “Ascendentes” (empresas
familiares de 1.3, 2.2 0 3.2 generacioén) y
“Campeonas” (empresas en la 4.2generacion
o mas). Identificamos areas especificas en las
gue las Ascendentes pueden institucionalizar
sus operaciones con mayor eficacia y, de esta
manera, liberar su crecimiento.

Agradecemos la participacion de los miembros de las siguientes organizaciones:

ESE Business School Chile - INSPER Sao Paolo - YPO Global Family Business Network
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131 familiares participantes

Region Generacion
@ Chile
@ Brasil
@®1.7gen.
@ México
®2.2gen.
@ Perli
@®3.7gen.
® Argentina
® 4.2gen.
Colombia
Otros
Cantidad de empleados Director ejecutivo de la empresa

22% 26% @ Menos de 100

@ Miembro de la familia
@ Entre 100y 2.000

® No miembro de la familia

@ 1.000 0 mas
Cantidad de industrias Industria/sector
@ Industria
o1 @ Construccion
o2 @ Comercio, hoteleriay turismo
o3 ® Finanzas
®4 ® Agriculturay pesca
®50mas

Transporte, correoy
telecomunicaciones

Otros

15 paises * 1.a 7.generacion e 1a 100000 empleados
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Marco de la encuesta

La encuesta evalla el grado de institucionalizacidn en las empresas familiares sobre la base de seis atributos
que se muestran en la Figura 1. Estos atributos incluyen cuatro medidas estandar de institucionalizacion
(atributos empresariales), asi como dos caracteristicas particulares de una empresa familiar (atributos
familiares). El resultado que arroja cada participante de la empresa familiar sobre la base de estos seis
atributos, al combinarse y normalizarse, da una calificacidn de institucionalizacién para esa empresa. Estos
datos de nivel empresarial nos permiten hacer generalizaciones aplicables a todo el conjunto de datos,
ademas de comparar y contrastar participantes individuales con sus pares.!

Figura1: Marco de investigacion: Atributos de institucionalizacion

Gobierno corporativo

y liderazgo
Titularidad familiar Capacidades de Atributos familiares: Miden la complejidad

ysucesion - desarrollo de la integracién de la familia en la empresa,
y las virtudes particulares de la familia.
Atributos empresariales: Miden la fortaleza
del modelo operativo de una empresa

Sienes - familiar y su capacidad para mantener su
1seno . o, 0
familiares organizacional ventaja competmva.
intangibles

Acceso a capital

1. Titularidad familiar y sucesion: Evalia el
desempefio de los familiares en la compafiia como
propietarios y lideres, y si la familia estd alineada
respecto del futuro de la compaiiia.

2. Bienes familiares intangibles: Evalua la
importancia y la solidez de los valores, las
conexiones y la herencia de la familia en las
operaciones del dia a dia de la empresa familiar.

3. Gobierno corporativo y liderazgo: Evalua la
composicién y las capacidades de los organismos
e individuos que promueven la toma de decisiones
en la empresa familiar.

4. Capacidades de desarrollo: Evalta la capacidad
de la empresa familiar de identificar y ejecutar
estrategias de desarrollo orgdnico e inorganico en
el contexto geopolitico especifico de la compaifiia.

5. Disefio organizacional: Evalia la existencia y
eficacia de los sistemas y las politicas formales que
rigen las operaciones diarias de la compaiiia.

6. Acceso a capital: Evalia la capacidad de la
empresa familiar de reunir capital de deuda
y capital propio para financiar operaciones
comerciales actuales y futuras.

'Las calificaciones para cada atributo se calcularon de la siguiente manera: Asignamos un puntaje (de 0 a 5) a cada pregunta relevante
al atributo, sumamos los puntajes, estandarizamos el puntaje total (escala z), y sumamos 2,5 para hacer positivos los nimeros
estandarizados. A mayor calificacion, mayor nivel de institucionalizacion.
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Resultados de la encuesta: Cerrando la brecha

La Figura 2 presenta la calificacion de institucionalizacion promedio de los participantes de nuestra
encuesta para Latinoamérica por generacion. Los segmentos de diferentes colores representan lo que cada
uno de los seis atributos medidos en nuestra encuesta aporto a la calificacion de institucionalizacién total.

Figura 2: Nivel de institucionalizacion por generacion

17.1 I 531 17.1
| |
14.8 14.6 15:3 “s o __]
1.7 gen. 2.7 gen. 3.7 gen. 4.7+ gen. Ascendentes Brechade Campeonas
competencia
@ Titularidad familiar y sucesién @ Bienes familiares intangibles @ Capacidades de desarrollo
@ Disefio organizacional @ Acceso a capital Gobierno corporativo y liderazgo

El grafico muestra claramente el considerable aumento en la calificacion de institucionalizacion para las
empresas familiares en su 4.% generacidn o mas. Algo interesante, que observamos es un salto similar en
las calificaciones de institucionalizacidon en nuestro primer informe de esta serie de investigaciones: The
Institutionalization of Family Firms — From Asia-Pacific to the Middle East (La institucionalizacion de las
empresas familiares). Para poder comparar los dos estudios, clasificamos las empresas realizando la misma
distincion entre “Ascendentes” (empresas familiares de 1.2, 2.2 0 3.2 generacidn) y “Campeonas” (empresas
familiares en la 4.7 generacién o mas). Definimos la brecha entre las calificaciones de institucionalizacién
de estos dos grupos como la “brecha de competencia”.

El estudio sugiere que menos del 15 % de las empresas familiares sobreviven lo suficiente como para
que las dirija una 3.2 generacidn?. Puesto que una institucionalizacién inadecuada es un factor clave para
la disolucién de una empresa familiar, no sorprende que, en promedio, las Campeonas hayan obtenido
calificaciones de institucionalizacién mas altas que las Ascendentes. Los datos de nuestra encuesta también
sugieren que las Campeonas no solo superaron a las Ascendentes en el total, sino también en cada uno de
los seis atributos que medimos.

La siguiente seccidn analiza cdmo cada uno de los seis atributos y sus factores de entrada contribuyen a la
brecha de competencia segun la parte que aportan, de mayor a menor.
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Capacidades de desarrollo

0.
Im
mm
= !

z =

T
Campeona Organico  Ascendente

Factores
externos

Equipo Inorganico

La calificacién promedio de las Ascendentes en
“Capacidades de desarrollo” fue la que mas se
desvio de la calificacién de las Campeonas, y
representd un 28 % de la brecha de competencia
total (0,65/2,28).

Esto se debid principalmente a que las Campeonas
se vieron menos afectadas por el entorno
externo, incluidos cambios en las politicas
macroecondmicas, regulacion gubernamental y
corrupcion en circulos del gobierno.

También fueron capaces de aprovechar las
oportunidades de crecimiento de manera mads
eficaz gracias a la mayor solidez de sus recursos
internos de desarrollo comercial y la presencia de
equipos de fusiones y adquisiciones especializados.

Por lo tanto, no sorprende que hayan registrado
un mayor desarrollo inorganico (el 55 % de las
Campeonas habia ejecutado transacciones de
fusiones y adquisiciones, mientras que la cifra
comparable para los Ascendentes fue de apenas
un 25 %).

Las Campeonas también demostraron una solidez
un poco mayor en actividades de desarrollo
organico, basicamente porque tenian niveles mas
altos de innovacién en el nivel de unidades de
negocios y modelos de negocios mas escalables.
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Diseio organizacional
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Campeona Politicas de Presupuesto Informes
y Gastos
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T
Sistemas Ascendente
informaticos

Conun 24 % (0,54/2,28) de la diferencia total entre
las calificaciones, la desviacion en las calificaciones
de “Disefio organizacional” constituyd el segundo
componente mas grande de la brecha de
competencia.

Esto se debid a que las Campeonas tenian politicas
de RR. HH. mds desarrolladas en términos
de contratacion, incentivacién, capacitacion,
evaluacién y despido de empleados.

Las politicas de gastos aportaron casi tanto como
las politicas de RR. HH. a la brecha de competencia.
Con una mayor dispersion de autoridad para
gastos preaprobados, las Campeonas fueron mas
eficientes y eficaces en la toma de decisiones que
las Ascendentes.

Las Campeonas también siguieron procesos mas
formales que las Ascendentes para la asignacion de
recursos y la generacion de informes. En particular,
mas Campeonas tenian un proceso formal
de presentaciéon de informes y presupuestos,
organigramas y cuadros de responsabilidades, y
cuadros de mando integral (Balanced Scorecards).

Por lo general, los sistemas informaticos de las
Campeonas eran mas confiables que los de las
Ascendentes. Menos Ascendentes tenian un
sistema de cadena de suministro y administracion
de proveedores o un sistema de gestién de recursos
humanos. Ademas, casi todas las Campeonas, pero
apenas el 66 % de las Ascendentes, tenian un
sistema de gestion de recursos financieros.



La institucionalizacion de las empresas familiares

Gobierno corporativo y liderazgo
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Programas de
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Las diferencias de puntaje en el rubro “Gobierno
corporativoy liderazgo” representaron el 20 % de la
brecha de competencia (0,45/2,28). Sin embargo,
aqui las Ascendentes superaron a las Campeonas
en dos de tres subcategorias.

La razén principal de la diferencia de puntaje global
fue que cada Campeona que encuestamos tenia
una junta directiva, mientras que esta solo existia
en apenas el 66 % de las Ascendentes. Entre las
compafiias que tenian una junta directiva, ambos
grupos obtuvieron calificaciones comparables para
la proporcion de directores independientes en la
juntay la existencia de subcomités apropiados.

Aun asi, menos Campeonas tenian a un familiar
como director ejecutivo, y las Ascendentes tenian
calificaciones de diversidad mds altas para sus
equipos gerenciales.

Las Ascendentes también obtuvieron puntajes mas
altos en términos de programas de incentivos.
Mds Ascendentes (36 %) que Campeonas (27 %)
tenian un plan de compra de acciones (ESOP) para
gerentes que no fueran familiares.

Acceso a capital

Imm
= ;

T
Campeona Deuda Cotizacion en Fondos Accionistas  Ascendente
bolsa familiares externos

[ 0.07 NI,

La capacidad de las Campeonas para acceder a
capital represento la cuarta brecha mas grande en
el nivel de institucionalizacidn: 17 % de la brecha
de competencia (0,40/2,28).

Esta diferencia se debidé en gran medida a que
las Campeonas tenian una mayor capacidad de
endeudamiento que las Ascendentes. Tenian un
mayor acceso a instrumentos de financiaciéon de
deuda, como préstamos bancarios sin garantia,
préstamos mezzanine u obligaciones negociables.
Pese a esto, los niveles de deuda en los balances
de Las Campeonas eran mas bajos que los de las
Ascendentes en términos de porcentaje.

La cantidad de Campeonas que cotizaban en bolsa
superaron levemente a las Ascendentes.

Las Campeonas también se beneficiaron de un
acceso ligeramente superior a fondos adicionales
de la familia.

Sin embargo, las Campeonas y las Ascendentes
tenian casi las mismas probabilidades de haber
reunido capital propio con inversores externos,
incluidos fondos de capital privado, inversores
estratégicos e individuos con alto patrimonio.
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Bienes familiares intangibles

I

Z

Campeona

-0.04

L

B

Ascendente

Herencia Valores Conexion

El desempefio superior de las Campeonas en
la categoria de bienes familiares intangibles
representd el 7 % de la diferencia de puntaje total
de institucionalizacién (0,16/2,28).

Las Campeonas tenian una mayor “Herencia”; es
decir, una habilidad, receta o estrategia de negocios
especial que se habia mantenido en la familia y
contribuia al éxito de los negocios. Las Campeonas
también eran mas activas en aprovechar el
nombre y la marca de la familia en sus productos
y servicios. Al ser compafiias de 4.2 generacion o
mas, las Campeonas tenian una historia mucho
mas rica que la de la mayoria de las Ascendentes, y
era un elemento crucial de su estrategia comercial.

Sorpresivamente, solo hubo una ligera diferencia
entre las Campeonas y las Ascendentes en el grado
de correspondencia mutua de “Valores” centrales
y los valores familiares compartidos con el director
ejecutivo en funciones.

Las Campeonas también obtuvieron calificaciones
ligeramente mas bajas en el subfactor “Conexion”:
sus calificaciones no superaron las de las
Ascendentes con respecto a las relaciones con
funcionarios de gobierno locales y centrales, asi
como con otras familias empresarias. Sin embargo,
las Campeonas tenian relaciones mas sélidas con
sus clientes y proveedores.

Titularidad familiar y sucesién

-0.02 -0.02

2.57

Campeona  Sucesién ParticipaciénResolucién deOperaciones Ascendente
accionaria  conflictos

El atributo “Titularidad familiar y sucesion”
representd el 4 % restante de la brecha de
competencia (0,08/2,28).

Puesto que las Campeonas habian sobrellevado al
menos 3 transiciones generacionales, sorprendio
que no tuvieran calificaciones significativamente
mas altas en términos de planificacion de sucesion.
Segun la encuesta, las Campeonas tuvieron menos
desacuerdos con respecto a la planificacion de
sucesion y presentaron probabilidades ligeramente
superiores de haber comenzado a analizar un plan
de sucesion.

Otro pequefio factor que las diferenciaba fue la
utilizacién de un modelo de participacion accionaria
indirecta; por ejemplo, titularidad mediante un
fideicomiso, una fundacién o un holding familiar
(64 % de las Campeonas las empleaban, en
comparacion con el 48% de las Ascendentes).

Las Campeonas y las Ascendentes presentaron
casi las mismas probabilidades de contar con
mecanismos formales de resolucion de conflictos.
También revelaron un éxito muy similar en el
manejo de cuestiones operativas, como dar empleo
a familiares o abordar desacuerdos con respecto a
la estrategia comercial, las operaciones cotidianas,
la estructura organizacional o la division de tareas
entre familiares y no familiares.

Nuestro analisis de la brecha de competencia entre Campeonas y Ascendentes en Latinoamérica indica
que las Campeonas superaron a las Ascendentes en todos los atributos empresariales, sobre todo en
aquellos relacionados con capacidades de desarrollo inorganico, sistemas y procesos formales, gobierno
corporativo y acceso a capital. No obstante, a las Campeonas solo les fue ligeramente mejor que a las
Ascendentes con respecto a los atributos familiares de “Bienes familiares intangibles” y “Titularidad

familiar y sucesion”.
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Recuadro: Importancia de factores ASG para Campeonas y Ascendentes

En los ultimos afos, los factores ambientales, sociales y de gobierno (ASG) han comenzado a tener un papel
cada vez mas importante en la evaluacion del éxito a largo plazo de una compaiiia. Por lo tanto, incluimos
tres preguntas para evaluar la importancia que tienen estos factores para las empresas familiares que
encuestamos.

En general, el conocimiento de los factores ASG fue mayor entre las Campeonas que entre las Ascendentes.
Las Campeonas mostraron mds probabilidades de tener en cuenta factores no financieros a la hora de
decidir sobre operaciones e inversiones (64 % en el caso de las Campeonas vs. 57 % en el caso de las
Ascendentes). También se mostraron mas dispuestas a resignar tasas de rentabilidad mas altas en pos de
inversiones que crearan un mayor impacto : el 9 % de las Campeonas vs. el 5 % de las Ascendentes estaban
dispuestas a ceder mas de un 50 % de rentabilidad de mercado; el 27 % de las Campeonas vs. el 16 % de las
Ascendentes estaban dispuestas a ceder entre un 10 % y un 30 % de rentabilidad de mercado. Por ultimo,
apenas el 16 % de las Ascendentes vs. el 40 % de las Campeonas informaron aumentos significativos en
sus actividades como inversoras ASG a lo largo de los ultimos tres afios. De hecho, casi la mitad de las
Ascendentes vs. el 20 % de las Campeonas directamente no informaron incrementos en inversiones ASG
en dicho periodo de tres afos.

éLos factores no financieros, como los criterios ambientales, sociales y de gobierno (ASG)
influyen en sus decisiones de operaciones o inversiones?

64%
57%

Ascendentes Campeona

¢Esta o estaria dispuesto a resignar tasas de rentabilidad éSu actividad como inversor ASG se incrementé en los
de mercado por inversiones que puedan crear un ultimos tres afios? (0 = nada; 5 = mucho)
profundo impacto social o ambiental?

27% 21%

Ascendentes Campeonas Ascendentes Campeonas
@ A. Si, estoy dispuesto a ceder hasta el 100% de rentabilidad de mercado ®A.0 @®B.1 ®cC.2 @®D.3 ®E.4 F.5
@ B. Si, estoy dispuesto a ceder mas del 50% de rentabilidad de mercado
@ C. Si, estoy dispuesto a ceder entre 10 y 30% de rentabilidad de mercado
@ D. Si, estoy dispuesto a ceder hasta 10% de rentabilidad de mercado

@ E. No, no estoy dispuesto a resignar la rentabilidad financiera sobre las inversiones

16



La institucionalizacion de las empresas familiares

Comparacién de Latinoamérica con Asia-Pacifico y Medio Oriente

En noviembre de 2017 publicamos el primer estudio de esta serie de investigaciones, el cual se centrd en
las empresas familiares de Asia-Pacifico y Medio Oriente!. En esta seccién, comparamos los resultados
de ese estudio con nuestro conjunto de datos de Latinoamérica. Cabe mencionar que la comparacidn se
ve restringida por la cantidad limitada de puntos de datos de empresas de 42+ generacion o mas (11 en
Latinoamérica y 11 en Asia-Pacifico y Medio Oriente).

A fin de obtener una instantanea de los datos de ambos estudios, la Figura 3 muestra el resultado de todos

los participantes de la encuesta en Latinoamérica y la Figura 4 cubre los participantes en Asia-Pacifico y
Medio Oriente.

Figura 3: Nivel de institucionalizacion por generacion — Latinoamérica
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Figura 4: Nivel de institucionalizacion por generacion — Asia-Pacifico y Medio Oriente
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Comparacién de Latinoamérica con Asia-Pacifico y Medio Oriente

A primera vista, pareciera que las Ascendentes tienen calificaciones ligeramente mas altas en Latinoamérica
que en Asia Pacifico y Medio Oriente, mientras que las Campeonas latinoamericanas tienen calificaciones
considerablemente mas bajas que sus contrapartes en Asia-Pacifico y Medio Oriente. Por consiguiente,
la brecha de competencia entre Ascendentes y Campeonas es mas baja en Latinoamérica que en Asia
Pacifico y Medio Oriente. No obstante, un analisis mas profundo de los datos revela informacidn adicional.

La Figura 5 muestra las calificaciones de institucionalizacidn correspondientes a todos los encuestados
en cada uno de los cuatro grupos generacionales para ambos conjuntos de datos. Como sugiere nuestro
analisis, vemos una clara tendencia ascendente de las calificaciones por generacién en ambas regiones.
Ademas, la calificacion mas alta tanto en Latinoamérica como en Asia-Pacifico y Medio Oriente corresponde
a compaiiias de 42 generacién o mas (Campeonas). Los datos granulares también muestran que la
calificacién promedio de las Campeonas en Latinoamérica se redujo a causa de algunos valores atipicos
significativamente mas bajos. Si los excluimos del analisis, la brecha de competencia en Latinoamérica se
asemeja mas a la de Asia-Pacifico y Medio Oriente.

Figura 5: Nivel de institucionalizacion por generacion — Asia-Pacifico y Medio Oriente
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@ Asia-Pacifico y Medio Oriente Latinoamérica

El conjunto de datos de Latinoamérica mostré la misma distincion que encontramos en Asia-Pacifico y
Medio Oriente entre las empresas familiares que son “Campeonas” y las que son “Ascendentes”. Si bien
hay diferencias en las cifras propiamente dichas, los datos de ambos estudios cuentan la misma historia:
Hay una clara brecha de institucionalizacidn entre las Campeonas y las Ascendentes, lo cual se aprecia
en la marcada diferencia en las calificaciones de institucionalizacion totales.

Si bien las Ascendentes pueden ser proactivas en la busqueda de la institucionalizacién, a menudo

necesitan ayuda. La siguiente seccion en este informe explora el modo en que los inversores de capital
privado pueden ayudar a cerrar la brecha de competencia aportando capital y conocimientos.
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La perspectiva del CP

Para complementar nuestros resultados
con el punto de vista de un profesional
especialista con respecto al nivel de
institucionalizacién de las empresas
familiares en Latinoamérica, pedimos a
siete empresas de capital privado (todas
compuestas por inversores con experiencia
en empresas familiares en la region) que
compartan su experiencia.

Después de resumir brevemente las ventajas
y desventajas de asociarse con una empresa
de CP, analizamos cdmo estas empresas
invierten en una empresa familiar y como
liberan valor.

Queremos agradecer a los socios de las siguientes empresas por su aporte:

Actis - Advent International - Capital Global - HIG Capital - Patria Investimentos
Performa Investimentos - Warburg Pincus
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¢Puede funcionar la asociacién entre las empresas de CP y las

empresas familiares?

Existe una diferencia fundamental en la forma en que las empresas familiares y los inversores de CP operan.
Las empresas familiares se esfuerzan por generar valor en el largo plazo con el paso de las generaciones.
En contraposicion, las empresas de CP, cuyos fondos tienen una vida finita, procuran transformar, durante
un plazo relativamente corto, a las compafiias en las que invierten a fin de producir una rentabilidad
competitiva para sus inversores (Apéndice: Modelo de inversién de capital privado). No obstante, sus
intereses ocasionalmente convergen, en particular cuando las empresas familiares se encuentran en el
proceso de institucionalizaciéon. Una nocidn clara de la dindmica de la asociacion entre la empresa familiar
y la empresa de CP puede contribuir a un mejor manejo de las expectativas de ambas partes.

Ventajas

Las empresas de CP pueden brindar soluciones
personalizadas para satisfacer las necesidades
especificas de las empresas familiares; su enfoque
difiere en funcion de si adquieren una participacién
mayoritaria o minoritaria en la empresa familiar.

El manejo de la sucesién es el mas comun de los
motivos citados en la bibliografia académica en el
caso de una adquisicién mayoritaria.'>¢La venta de
una participacién mayoritaria a una empresa de CP
le permite a una familia desarrollar valor, mientras
permanece activa dentro del negocio posterior a
la compra. También preserva, hasta cierto punto,
la identidad y la cultura de la empresa. Por el
contrario, la venta de una compaiiia a un inversor
estratégico suele poner fin a la participacién de la
familia.'’

Segln la bibliografia, reunir capital para el
crecimiento o financiar una adquisicion son
los motivos mas comunes para la venta de una
participaciéon minoritaria.’® ¥ Otras motivaciones
incluyen asistir en la planificacion de la sucesion y
proporcionar una salida a uno o mas accionistas de
la familia.

Los estudios académicos indican que la
incorporacién de un accionista de CP, ya sea como
inversor mayoritario o minoritario, transforma
las empresas familiares. Dicha transformacion
suele lograrse mediante la mejora del gobierno
corporativo, la profesionalizacién de los equipos
gerenciales, la formalizacidon de los sistemas de
control interno y la implementacion de programas

de incentivos para gerentes ajenos a la familia.?
21,22

20

Desventajas

A pesar de los importantes beneficios de asociarse
con una compafiia de capital privado, las empresas
familiares deben ser conscientes de las desventajas
de tomar capital de empresas de CP. Las desventajas
que se citan con mayor frecuencia en la bibliografia
académicaincluyen la pérdida de libertad gerencial,
la presion de alcanzar objetivos de desempefio
impuestos por un tercero y la dilucién o pérdida del
control del capital.’® ° Asimismo, los inversores de
capital privado llevan a cabo una detallada debida
diligencia al evaluar un objetivo, la cual comprende
la divulgacion de informacién confidencial que
suele estar solo a disposicidn de los integrantes de
la familia.® La mayoria de las empresas familiares
carecen de sistemas de datos centralizados, lo
que le agrega mas presion al proceso de debida
diligencia y lo torna, en consecuencia, incluso mas
perjudicial.

Unavez efectuadalainversion de capital privado, los
propietarios de la empresa familiar deben anticipar
cierta tension como producto del horizonte de
inversion relativamente corto del socio de CP. Las
compaiiias de CP tienen una obligacion contractual
de devolver capital a sus inversores dentro de un
plazo estipulado previamente, mientras que la
mayoria de las familias tienen horizontes de tiempo
que se extienden por generaciones. Asimismo, la
incorporacion de un inversor de CP puede afectar
la cultura de la empresa y reemplazar las practicas
operativas y redes informales por organigramas y
objetivos de desempefio mas estrictos.?°
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Acuerdos de compra

Acuerdos de compra respaldados por capitales privados en Latinoamérica
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MEXICO

20% de acuerdos en 2018

2018:14 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos US$ 107,5 millones)
2017:22 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos US$ 1,597.79 millones)

COLOMBIA

3% de acuerdos en 2018

2018: 2 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 216.57 millones)
2017: 12 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 197.4 millones)

BRASIL

53% de acuerdos en 2018

2018: 37 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 770.2 millones)
2017: 37 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 832.2 millones)

PERU

4% de acuerdos en 2018

2018: 3 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos N/A)

2017: 3 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 84.7 millones)

oL

ARGENTINA

10% de acuerdos en 2018

2018: 7 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 510.0 millones)
2017: 5 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 11.2 millones)

CHILE

4% de acuerdos en 2018

2018: 3 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 35.0 millones)
2017: 10 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 170.0 millones)

Los acuerdos de mayor valor duran 5 afios

Empresa Tipo de inversion Fecha delacuerdo Monto del acuerglo Inversores Lugar Industria principal
(millones de US$)

Saavi Energia Compra 22/12/2017 1256 Actis México Energia

BRK Ambiental Participagdes S.A. Compra 18/08/2016 908 Brookfield Asset Management Brasil Servicios publicos

Notre Dame Intermédica Sadde S.A. Compra 22/03/2014 850.88 Bain Capital Brasil Seguros

Fermaca Compra 20/02/2014 750 Partners Group México Petréleo & gas

St. George’s University c?ea i;ﬁ?éﬁteo 08/08/2014 750 Altas Partners, Baring Private Equity Asia Granada  Educacién/Capacitacién

Fuente: Pregin
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Acuerdos de capital de riesgo®

Acuerdos de capital de riesgo* en Latinoamérica
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MEXICO

14% de acuerdos en 2018

2018: 29 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 159.25 millones)
2017: 34 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 45.02 millones)

COLOMBIA

7% de acuerdos en 2018

2018: 15 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 376.54 millones)
2017: 23 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 74.87 millones)

BRASIL

53% de acuerdos en 2018

2018: 108 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 1787.95 millones)
2017: 118 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 723.74 millones)

PERU

4% de acuerdos en 2018

2018: 9 acuerdos

(Valor agregado de los acuerdos USD 5.73 millones)
2017: 2 acuerdos

(Vvalor agregado de los acuerdos USD 1.65 millones)

CHILE
10% de acuerdos en 2018
2018: 21 acuerdos

ARGENTINA
Y 5% de acuerdos en 2018
(Valor agregado de los acuerdos USD 44.26 millones) > 2018: 10 acuerdos
2017: 8 acuerdos (Valor agregado de los acuerdos USD 95.25 millones)
(Valor agregado de los acuerdos USD 15.75 millones) - 2017: 14 acuerdos
(Valor agregado de los acuerdos USD 107.75 millones)

Los acuerdos de mayor valor duran 5 afios

Nombre de laempresa de cartera Fecha del Monto del acu Inversores Lugar Industria principal
acuerdo (millones de U

iFood.com Agéncia de Restaurantes Online S.A. | 13/11/2018 400 Innova Capital, Naspers Ventures Brasil Internet
99Taxis 3/1/2018 300 Didi Chuxing Brasil Telecomunicaciones
HydroChile Pty Limited 5/2/2010 200 Eton Park Capital Management Chile Energia

Rappi SAS 1/9/2018 200 Andreessen Horowitz, DST Global, Sequoia Capital Colombia Internet
Netshoes (Cayman) Ltd. 6/5/2014 170 GIC, Iconiq Capital, Kaszek Ventures, Temasek Holdings, Tiger Global Management Brasil Internet

Nu Pagamentos S.A. 11312018 150 Dragoneer Investment Group, DST Global, Founders Fund, Brasil INternet

QED Investors, Redpoint Ventures, Ribbit Capital, Thrive Capital Partners
*Las cifras excluyen complementos, subsidios, fusiones, adquisicion de acciones secundarias y deuda de riesgo.

Fuente:Preqin
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Perspectivas de los profesionales de CP sobre la inversion en

empresas familiares

Los factores politicos y econdmicos, que son particularmente diversos en toda Latinoamérica, inciden de
manera significativa en el proceso de inversién de CP. A fin de comprender este complejo panorama,
hablamos con destacados profesionales de CP con experiencia en inversiones en empresas familiares de
Latinoamérica. La siguiente seccidn describe los desafios que enfrentan y los medios que emplean para
desbloquear valor en las tres etapas del proceso de inversion: 1. Preinversion, 2. Postinversion y 3. Salida.

Preinversion

La etapa de preinversion puede ser prolongada y
compleja. Una negociacidn efectiva, la sintonia y
la confianza mutua son fundamentales para una
asociacion exitosa entre una empresa familiary una
compafiia de CP. Los siguientes factores inciden en
la naturaleza y los resultados de la primera etapa
en el proceso de inversién:

Motivos de las empresas familiares para

asociarse con una compaiiia de CP: Segln uno de
nuestros entrevistados, mas de la mitad de todas
las inversiones de CP en Latinoamérica son en
empresas familiares. Los motivos de las empresas
familiares para buscar una transaccién con un socio
de CP varian en funcién de la situacién. Algunos
de los motivos mas comunes identificados por
nuestros entrevistados son los siguientes:

eAbordaje de los problemas de sucesion: En
muchos casos, los titulares de empresas familiares
no tienen heredero o tienen herederos potenciales
que no tienen el interés o la capacidad de dirigir el
negocio. En dichas situaciones, las compafiias de CP
pueden brindar asistencia o gestionar totalmente
la transicion generacional.

eControl de la base de accionistas: Con el tiempo,
la base de accionistas de una empresa familiar
puede crecer hasta llegar a un punto inmanejable.
Las compafiias de CP pueden aportar liquidez para
comprar la parte de uno o mas accionistas.

eDesbloquear del crecimiento: Las empresas
familiares que carecen de los recursos financieros
o la pericia para expandir sus negocios a menudo
realizan transacciones de capital de crecimiento
con compafiias de CP. Un socio de CP puede
proporcionar capital, experiencia técnica vy
habilidades de gestidon que le permiten ala empresa
familiar explotar oportunidades de crecimiento
exponencial.

eFinanciamiento: Otro motivo para |Ia
incorporacion de CP es la dificultad para acceder
a los mercados de capital u otras fuentes de
financiamiento en varios paises de Latinoamérica.
A las empresas familiares les resulta dificil obtener
capital de deuda a tasas razonables. Por ejemplo,
un entrevistado nos comentd que, en Brasil, a
las empresas medianas se les puede cobrar una
tasa de interés de aproximadamente 15 % anual
en un buen afo, con una tasa promedio a largo
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plazo cercana al 25 % anual. El problema de
financiamiento se ve agravado por las garantias
excesivas que exigen los bancos.

e0Otros motivos: Mejor gobierno, adquisicion de
talentos, experiencia en fusiones y adquisiciones, y
preparacion de la oferta publica inicial (OPI).

Identificacion de oportunidades de inversion:
Segun varios de los entrevistados, las empresas
familiares instintivamente adoptan una perspectiva
de largo plazo vy, por lo tanto, presentan buenas
oportunidades de inversion. Las compaiiias de
CP por lo general buscan empresas que tienen
un fundador sdlido, modelos comerciales
prometedores, servicios o productos innovadores
y una buena reputacién o marca, pero carecen de
procesos eficientes, un equipo altamente calificado
0 una estrategia comercial clara.

La identificacién de oportunidades de inversion
es pasiva (las firmas boutique de fusiones vy
adquisiciones o los bancos de inversion se acercan
a las compafiias de CP con el mandato de vender
una compafiia), o activa (las compaiias de CP
directamente identifican las empresas que les
interesan).

Una reputacion sélida es un recurso valioso para
una compafiia de CP, especialmente cuando se
trata de cerrar acuerdos con empresas familiares.
Los entrevistados mencionaron que fueron
contactados por empresas familiares que habian
escuchado a otras empresas familiares afirmar
que eran buenos socios. Preservar una buena
reputacion es fundamental para las compafiias de
CP, y las invita a no implementar practicas agresivas
a corto plazo.

La identificacién activa de oportunidades de
inversion puede ser lenta y meticulosa. Uno de los
entrevistados describié como dedicaron diez afios
en llegar a conocer a una familia antes de llegar a
un acuerdo. Si bien este era un caso extremo, él
considera que los mejores acuerdos requieren que
las compaiiias de CP dediquen un plazo minimo de
siete meses en esta etapa preliminar del proceso
de inversidn. Durante esta fase, las compaiiias de
CP generalmente deben concientizar a la empresa
familiar sobre la funcién y el valor del capital
privado, lo cual requiere tanto habilidad como
paciencia. La mayoria de las familias no tienen un
asesory, dada la cultura latinoamericana, prefieren
tratar directamente con la compafiia de CP en
reuniones cara a cara.
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Es extremadamente dificil recopilar datos
financieros exhaustivos y confiables sobre
compafiias privadas, lo cual plantea un gran
problema para la identificacion de oportunidades
de inversion. A las compaiiias de CP les cuesta
evaluar el valor real de las pequeiias y medianas
empresas, lo que ralentiza significativamente el
proceso de debida diligencia.

Sintonia y confianza mutua: Varios entrevistados
subrayaron la importancia de fomentar la confianza
en la relacion con la empresa familiar. De hecho,
los acuerdos de CP casi siempre fallaban por
problemas de sintonia entre las partes y no por una
falla de la tesis de inversion. Esto se debe a que en
Latinoamérica hay una cultura de hacer negocios
con la gente que comparte los mismos valores y
convicciones. Como dijo un entrevistado: “Hago
negocios con la gente que invito a mi casa a comer
con mi esposa... Es muy importante que te sientan
como de la familia. Debemos tener empatia”.

Las compaiias de CP suelen tener objetivos de
inversion definidos que esperan alcanzar en un
cierto plazo. Para que una sociedad prospere, la
empresa familiar debe coincidir con los objetivos
de su socio de CP. Por ejemplo, si la familia desea
maximizar los dividendos y la compafia de CP
prefiere reinvertir el superavit en la empresa, la
sociedad serd muy conflictiva y es muy probable
que fracase.

Otro desafio particular de las empresas familiares
es la ausencia de un limite claro entre los asuntos
familiares y los asuntos de la compafiia. Esto en
ocasiones implica un conflicto de intereses que
dificulta la implementacién de ciertas decisiones
por parte de las compafiias de CP, como reemplazar
a un familiar después de invertir en la empresa.
Estas decisiones se vuelven aun mas dificiles
cuando hay varios familiares que son accionistas o
participan en la administracion de la empresa.

Todos los entrevistados hicieron énfasis en lo
critico que es para las compafiias de CP negociar
estas decisiones potencialmente delicadas vy
lograr una cohesidon general ya desde la etapa
de preinversién. Un primer paso fundamental es
comprender la historia de la familia, las relaciones
internas entre miembros clave de la familia vy, lo
que es mas importante, cualquier conflicto previo
o latente. Esto requiere un grado de franqueza
y confianza que no siempre existe. De hecho,
no es raro que las compafiias de CP encuentren
escepticismo y resistencia al principio. Para
convencer a las empresas familiares de su valor, las
compaiiias de CP a menudo conectan a la familia
con otras empresas con las que han trabajado de
manera satisfactoria.

Si bien es importante forjar una relacidn sélida
basada en la confianza, las compafiias de CP deben
cuidarse de no acercarse demasiado a la familia.
Mantener una relacidn estrecha pero profesional
con la familia es indispensable, en especial
cuando se deben tomar decisiones dificiles. Las
compafiias de CP que han sabido mantener este

equilibrio tuvieron alianzas fructiferas y duraderas.
Un entrevistado se enorgullecia de su relacion
con socios de una empresa familiar, algunos de
los cuales ayudaron a identificar oportunidades
de inversion e incluso invirtieron en el fondo de
su compaiia una vez concluida la relacién. En
situaciones de capital de desarrollo en las que hay
una relacién sélida entre las partes, el fundador
o gerente de la empresa familiar a menudo
permanece en la compafiia con un cargo gerencial
o directivo por un cierto periodo y se convierte en
un socio de facto en la compafiia de CP.

Riesgos identificados: Si bien la actividad de CP
en Latinoamérica supone la promesa de grandes
recompensas, también conlleva ciertos riesgos.
Segun las compafiias con las que hablamos, los
fondos de CP suelen denominarse en ddlares
estadounidenses, con lo cual el riesgo cambiario
constituye su preocupacion principal. Durante la
ultima década, la inestabilidad politica y econémica
ha erosionado gravemente la moneda de varios
paises latinoamericanos. El lejano horizonte de
los acuerdos de CP hace que los costos de cubrir
este riesgo cambiario sean prohibitivos. Un
entrevistado expresd que “la mejor cobertura es
un gran crecimiento”. Otras compafiias invierten
en empresas que generan ingresos en dolares
estadounidenses, o bien que son “dolarizables”.
También diversifican su cartera de inversiones para
evitar exponerse demasiado a una sola moneda.
Los riesgos de reputacién también son importantes
cuando se hacen negocios en la regién. Varios
entrevistados recalcaron que procuran evitar
regiones o sectores con altos niveles de corrupcion.
Como manifestd un entrevistado: “Necesitas 20
afos para construir una buena reputacion y un dia
para destruirla”.

Postinversion

El voldtil dmbito econdémico en Latinoamérica
incrementa los costos y el riesgo del
apalancamiento. Por lo tanto, la mayoria de las
compafiias de CP evitan compras apalancadas
que son comunes en economias desarrolladas.
En su lugar, se concentran en extraer valor de las
operaciones de empresas familiares tomando una
serie de medidas importantes:

Seguimiento de un proceso de postinversion

estructurado: El proceso de postinversion que
siguen las compainiias de CP estd bien definido con
equipos de especialistas dedicados en cada etapa.
Una compaiiia de CP describié un complejo proceso
de 10 etapas que ellos seguian, comenzando por
la tesis de inversion en la Etapa 1 hasta la salida
en la Etapa 10. Después de la fase de adquisicidn
en la etapa 7, en la que se “compra” la empresa
familiar, la compaiiia de CP dedica los siguientes
100-180 dias a sentar las bases para la campafia de
desarrollo posterior.

Esto incluye implementar una nueva estructura
de gobierno, modificar el disefio organizacional,
desarrollar nuevos procesos, fijar los KPIl vy
tomar el control de las funciones financieras. La
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reestructuracion planificada se ejecuta durante
los 3 o 4 afios siguientes y comprende formar
un equipo nuevo, contratar gerentes de nivel
superior para complementar las capacidades de
la compafiia, poner a punto los procesos criticos
y lanzar proyectos de desarrollo. Luego, se inyecta
capital para una ultima ola de crecimiento, después
de la cual la compafiia se prepara para la venta.

Todas las compafilas de CP tienen diversos
mecanismos de creacién de valor que pueden
utilizar en la etapa de postinversién. Segun
la situacion de inversién, seleccionan los que
podrian tener el mayor impacto y los implementan
durante un periodo de entre 4 y 7 afios. Si bien
hay diferencias en las herramientas que utilizan y
los procesos que adoptan, todas las compaiiias de
CP que entrevistamos prestan especial atencién
a las funciones financieras. Sus prioridades
incluyen mantener registros contables adecuados,
profesionalizar el proceso de presentacion de
informes y asegurarse de que haya un director
financiero de excelencia a la cabeza.

Reemplazo de corazonadas por decisiones

basadas en datos: Una compaiiia de CP infunde
disciplina en la empresa familiar en la que invierte,
posiblemente uno de los mayores beneficios que
surgen de la relacion. Diseflan e implementan
sistemas y procesos que obligan a las sociedades
en cartera a seguir un enfoque organizado basado
en datos. Un entrevistado describi6 cémo una
empresa familiar abria tiendas nuevas para
crecer basandose casi exclusivamente en las
corazonadas de su lider. Después de la inversién de
CP, sin embargo, la compafiia realizé una rigurosa
evaluacién de las nuevas tiendas potenciales, que
incluia calculos de TIR a 5 afios y un cronograma de
recuperacién proyectado.

Designacion de una junta directiva eficaz: Segin
las compafiias de CP entrevistadas, la mayoria de
las empresas familiares en Latinoamérica no tienen
una junta directiva. Las juntas existentes son en
gran medida disfuncionales o se componen de
amigos del principal accionista y no siempre son
capaces de asegurar un gobierno corporativo eficaz.
Las juntas con directores calificados deben ser
practicas y reunirse en forma periddica para poder
obtener informacion que les permita desempefiar
su funcién de gobierno. La instauracion de una
junta eficaz suele ser una de las primeras medidas
gue toma una compafiia de CP, incluso en acuerdos
en los que tiene una inversion minima. Muchas
de las compaiias de CP con las que hablamos
designan una junta directiva el primer dia del
periodo de postinversion, y fijan normas de
gobierno comparables con las de compafiias que
cotizan en bolsa.

La composicidn de la junta depende del socio de
CP; algunas compaiiias de CP designan directores
independientes, generalmente personas con una
importante experiencia en el sector, al comienzo
del proceso de reestructuracion de la organizacion.
Otros designan directores independientes en las
etapas finales o nunca. Para mejorar aun mas el
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gobierno, las compafiias de CP a menudo crean
subcomités de la junta directiva, particularmente
en areas tales como gestion de riesgos, expansion,
finanzas, RR. HH., auditoria o TI.

Desarrollo de un equipo gerencial capacitado:
Si bien el establecimiento de una junta directiva
eficaz es prioridad para todas las compaiiias de
CP con las que hablamos, quizas el componente
mas critico del proceso de postinversion sea el
fortalecimiento del equipo de liderazgo de la
empresa. La mayoria de las compafiias de CP
que entrevistamos se centran en los dos niveles
mas altos de la organizacion, donde identifican
cambios de personal, definen funciones e incluso
entrevistan candidatos.

Uno de los pasos mas dificiles de este proceso de
construccidon de un equipo de gerentes de nivel
superiorserelacionacon laretencidn o el reemplazo
de familiares. Las decisiones sobre este tema tan
delicado estan influenciadas por varios factores,
incluido el tipo de inversion (adquisicion o capital
de desarrollo), las metas de la compafiia de CP, las
expectativas probables de futuros compradores
y los propios familiares (sus personalidades,
habilidades, niveles de motivacién y aspiraciones).
Sin embargo, todos los entrevistados coincidieron
en que el factor decisivo es el desempefio de la
empresa. Si a la empresa le va bien, es raro que las
compafiias de CP reemplacen a familiares. En este
tipo de transacciones, la familia sigue al mando
y la compafiia de CP se centra en tareas mas
especializadas, como operaciones de fusiones y
adquisiciones o el desarrollo de sistemas y procesos
internos. Por el contrario, si el rendimiento es
deficiente, surge la presion de profesionalizar la
empresa rapido. Esto suele implicar el reemplazo
de familiares, una tarea delicada que requiere
sensibilidad y tacto.

Cuando los familiares siguen participando en la
empresa, sus funciones a menudo cambian con el
tiempo. Con frecuencia, el fundador deja su cargo
de director ejecutivo para convertirse en presidente
ejecutivo o miembro de la junta directiva. Las
companias de CP distinguen claramente la doble
funcién de los familiares, como accionistas y como
ejecutivos. Deben tener cierta sensibilidad y al
mismo tiempo transparencia a la hora de resaltar
que a los familiares en puestos ejecutivos se los
tratardyevaluard comoacualquier otro profesional.
Por consiguiente, los familiares que permanecen en
la empresa estan sujetos a un minucioso escrutinio
para garantizar que desempefien sus funciones de
manera competente. Esto es necesario para disipar
cualquier percepcién de que solo se los conserva
por su vinculo familiar.

En situaciones de capital de desarrollo, las
compaiiias de CP incorporan a nuevos talentos para
llenar los vacios en el conjunto de habilidades de la
empresa familiar. Algunas compaiiias conservan al
fundador o gerente de la empresa pero despiden a
otros familiares. Nuestros entrevistados explicaron
que el hecho de tener a un familiar motivado vy
capaz a la cabeza de la empresa es una verdadera
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ventaja, ya que el talento no abunda en los
mercados emergentes. A las empresas familiares
les cuesta atraer y retener profesionales calificados
debido a la percepcion de que las oportunidades de
desarrollo profesional que ofrecen son limitadas.
Si bien la sociedad con una compaiiia de CP hace
mas atractivas a las empresas familiares para estos
profesionales, retenerlos es una propuesta costosa
para las pequefias y medianas empresas. Estos
profesionales sienten un menor compromiso con la
compafiia que los familiares, y a menudo se van a
otras empresas con mejores perspectivas salariales
antes de cumplir un afio desde su contratacion.

En situaciones de adquisicién, la gerencia siempre
se profesionaliza por completo. Algunos familiares
abandonan la empresa de manera voluntaria
después de la adquisicion, mientras que otros se
reemplazan o permanecen por un breve periodo
de transicion. En ciertos casos, a los familiares que
se consideran clave para la empresa se les ofrece
quedarse mas tiempo.

Salida

Si bien las compafiias de CP invierten recursos
para transformar a las empresas familiares con
las que se asocian, su objetivo es tener una salida
exitosa al cabo de un periodo de entre 5y 7 afos.
Por lo tanto, es imperativo que las compaiiias
de CP se aseguren de que la empresa familiar
asociada comprenda que la salida es inevitable y
se comprometa con el proceso. De hecho, la ruta
de salida se determina antes de cerrar el acuerdo.
En una situacion de adquisicion, la compaiiia
de CP toma la decision de salida y el fundador, a
quien se le consulta sobre el momento oportuno
de la salida, la aprueba. Ademas del momento, las
principales decisiones que deben tomarse respecto
de la salida se relacionan con lo siguiente:

Rutas de salida: Las dos rutas de salida principales
son vender la compaiiia a un inversor estratégico

o una OPI. Si se prefiere una OPI, las familias se
asocian con una compaiiia de CP a fin de preparar
la compaiiia para el mercado publico. En ocasiones,
una companiia de CP vende su participacion en una
OPI, mientras que la familia conserva la propia.
La ruta de la OPI es arriesgada en Latinoamérica
porque la mayoria de los mercados publicos de la
region son muy volatiles, iliquidos y, lo que es mas
importante, no siempre estdn abiertos; entre 2014
y 2016 hubo una sola OPI por afio en S3o Paulo, cada
una de las cuales recaudd en promedio apenas 200
millones de ddlares, aprox.?®. Por consiguiente, las
compaiiias de CP prefieren vender toda la empresa
a un inversor estratégico o a una multinacional que
busque acceso a la regién. Con frecuencia, este tipo
de salidas permiten fijar valuaciones mas altas.

Derechos de acompafiamiento y arrastre: Los
acuerdos de inversion de CP en Latinoamérica
siempre conllevan derechos de acompafiamiento
para el fundador o la familia. La mayoria de los
acuerdos también incluyen derechos de arrastre
para la compafiia de CP. De hecho, los entrevistados
mencionaron que no cerrarian ningun acuerdo
sin ellos. En ciertos casos, hay un precio minimo
que debe cumplirse para que la compaifiia de CP
sea capaz de “arrastrar” a la familia a una venta
conjunta. Este “piso” a menudo es sumamente
dificil de negociar con la familia.

Si bien los derechos de arrastre son exigibles
por ley, en la practica es muy dificil vender una
empresa cuando la familia no estd de acuerdo.
Ademas, la ejecucién del derecho de arrastre
podria llevar de 1 a 1.5 afios de procesos judiciales
o arbitrales, lo cual resulta poco practico. En
ocasiones, la familia exige un piso demasiado alto
como para que el arrastre sea eficaz. Si bien estos
derechos son dificiles de exigir, su negociacion
sirve para impulsar decisiones clave y controlar las
expectativas de la familia.

La institucionalizacion es fundamental para el modelo de inversiéon de capital privado. Al comprender las
ventajas y desventajas de asociarse con un inversor de CP y aprender sobre el proceso de inversion, las
empresas familiares pueden llevar adelante una sociedad mds exitosa y sin complicaciones.

"Si un accionista mayoritario vende su parte, un derecho de acompafiamiento le da al accionista minoritario el derecho de sumarse

a la transaccién y vender también su parte.

Un derecho de arrastre le permite a un accionista mayoritario obligar a un accionista minoritario a sumarse a la venta de una

empresa. El propietario mayoritario que realiza el arrastre debe ofrecerle al accionista minoritario el mismo precio y los mismos

términos y condiciones que cualquier otro vendedor.
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Casos de estudio

Las empresas familiares que participaron
de nuestro estudio tuvieron la posibilidad
de compartir sus historias y comentar
sobre el proceso de institucionalizacidon en
sus empresas. Estos casos de estudio, que
incluyen empresas de 22, 3°y 52 generacion,
comparten lecciones aprendidas de un
conjunto diverso de familias.

Cada caso de estudio se vincula con nuestra
encuesta al comparar la calificaciéon de la
empresa familiar con la de su grupo de
pares; dos describen sociedades entre una
empresa familiar e inversores de capital
privado.
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Garantia de continuidad por generaciones

Este caso expone la perspectiva de un familiar con un puesto gerencial en una empresa familiar de 5.?
generacion. La eficacia del gobierno corporativo, la profesionalizacion del disefio organizacional y la solidez
de los bienes familiares intangibles han ayudado a garantizar la continuidad de la empresa a lo largo de

varias décadas.

Gobierno corporativo y

liderazgo
Titularidad familiar
y sucesion Capacidades de
desarrollo
=~ ~
. - Disefio
Bienes familiares i
. ; organizacional
intangibles

Acceso a capital

= == Competidor

Empresa A

Nuestra empresa familiar tiene su sede en Brasil, da
empleo a mdas de 100 personas y desempefia un rol
activo en los sectores de bienes raices y silvicultura. Mi
abuelo, que actualmente dirige la empresa, empezd
a trabajar en la compafiia a temprana edad pero se
alejé un tiempo para terminar sus estudios. Cuando
se gradud, se establecid por su cuenta y emprendio su
propio negocio de manera satisfactoria. Mientras tanto,
surgieron problemas en la empresa familiar original, que
pertenecia a su padre y tres tios. Mi abuelo, hijo Unico,
logré comprar la parte de sus tios y fusiond su empresa
recién establecida con la empresa familiar original.
Navegd la empresa por varias tormentas politicas y
econdmicas, y la transformo en lo que es hoy.

Gobierno corporativo y liderazgo

Hace algunos afios, mi abuelo designé a mitio como
director ejecutivo para que asumiera el liderazgo
de la empresa. Por desgracia, mi tio fallecié unos
afios mas tarde. Este evento tragico e inesperado
cambio la dinamica de la familia, ya que obligé a mi
abuelo a hacerse cargo de la empresa una vez mas.
Fue en ese momento que me trajo a trabajar en la
compaifiia. En la actualidad, hay cuatro miembros
de la familia activos en la empresa: dos son de la
4.2 generacion y yo soy uno de los dos de la 5.2
generacion. Nuestra empresa familiar ha sabido
sobrevivir varias generaciones principalmente
gracias al excepcional liderazgo de mi abuelo y
mi tio. Esto ha hecho que nuestros empleados y
las demds partes interesadas se acostumbren
a trabajar con un lider fuerte. Sin embargo,
actualmente hay cuatro miembros de la familia que
son directores de la empresa. Por lo tanto, hemos
contratado asesores para que nos ayuden en
cuestiones familiares y comerciales, asi como en la
implementacion de un nuevo modelo de liderazgo.
Ademas, nuestra junta, que tiene seis directores
(cuatro familiares y otros dos accionistas), se reune
todos los meses para comunicar las novedades y
presentar nuestros resultados.
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Disefio organizacional

Hace unos 10 o 15 afios, tuvimos la suerte de que
un amigo de la familia con amplia experiencia en
administraciéon de empresas se sumara a nuestra
junta directiva como miembro independiente. Con
sus conocimientos y apoyo en cuestiones de disefio
organizacional, pudimos establecer sistemas vy
procesos formales en dreas criticas, incluidos
presupuestos, revisidon y recursos humanos.

Bienes familiares intangibles

Nuestra empresa familiar comparte una cultura
y valores muy sélidos, y se apoya en nuestras
creencias religiosas. La empresa tiene un
componente social, que es muy importante para
nosotros. Nuestro profundo compromiso con este
fin social sirve de factor unificador; es uno de los
principales motores de continuidad de la empresa
familiar.
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Los beneficios de una reputacion sélida

Este caso expone la perspectiva de un familiar recién nombrado director ejecutivo de una empresa familiar
de 3.2 generacidn. La eficacia del gobierno corporativo, los fondos que aportd un socio de CP y una sélida
reputacion en el mercado han ayudado a la empresa a prosperar a lo largo de sus 60 afios de historia.

Gobierno corporativo y
liderazgo

Titularidad familiar

y sucesion Capacidades de
desarrollo
\
\
-~
Disefio

Bienes familiares

B . organizacional
intangibles g

Acceso a capital

Empresa B = == Competidor

Somos una empresa familiar de 3.2 generacidn con sede
en Brasil que opera en la industria de la construccion
desde la década de 1960. Unos 10 afios después de
que mi abuelo fundara la compaiiia, su hijo mayor,
mi padre, se sumé a ella. Trabajo junto a mi abuelo y
tomod las riendas a fines de la década de 1980. Yo me
incorporé mientras cursaba el ultimo afio de ingenieria vy,
salvo por un breve receso que me tomé para hacer una
maestria en administracion de empresas, he trabajado
ahi desde entonces. Recientemente, sucedi a mi padre
como director ejecutivo, y él pasé a ocupar el cargo de
presidente del directorio. Gracias a que diversificamos
nuestro negocio y adquirimos diferentes activos, ahora
somos una compafiia que ofrece servicios integrales de
construccion civil e infraestructura. Actualmente, un
inversor de CP tiene una participaciéon minoritaria en
nuestra empresa.

Gobierno corporativo y liderazgo

Estudiar en el exterior nos dio a mi y a otros
miembros de la familia una mejor nocién de
los estandares internacionales de gobierno
corporativo. Por consiguiente, hace mas de diez
afos tomamos las primeras medidas importantes
para mejorar el gobierno de nuestra compaiiia:
incorporamos el software SAP y designamos a una
de las Big Four como nuestros auditores. Nuestras
practicas de gobierno se fortalecieron aun mads
cuando decidimos cumplir con los rigurosos
estandares de nuestro inversor de CP. Actualmente
tenemos una junta directiva eficaz que incluye
dos miembros de la compafiia de CP. Suceder a mi
padre como director ejecutivo e implementar un
organigrama bien definido le han dado claridad a la
estructura de liderazgo de la empresa. La propuesta
de un plan de opcidon de compra de acciones
reforzara todavia mas el gobierno corporativo
y el liderazgo de nuestra empresa, una ventaja
fundamental en el sector de la construccion y el
complejo entorno del mercado actual.

Acceso a capital

Hace algunos anos, un inversor de CP adquiridé una
participacionminoritariaennuestraempresa,locual
inyectd capital y conocimientos. Otros inversores
estratégicos también estaban interesados pero

guerian una participacion mayoritaria, por lo que
decidimos no incorporarlos. Antes de incluir un
inversor externo, reorganizamos nuestra estructura
accionaria, creamos un holding familiar y un
holding operacional, y formulamos un acuerdo de
accionistas para los miembros de la familia. Estas
iniciativas no solo crearon una estructura mas
profesionalizada para los accionistas de la familia
sino que también allanaron el camino para que una
compaiiia de CP invirtiera en la empresa.

Bienes familiares intangibles

En estos 60 afios, nuestra empresa familiar ha
desarrollado una rica historia y una fuerte cultura.
Tenemos muchos empleados leales, algunos de
los cuales llevan mas de 25 afios en la compaiiia.
Nuestra empresa goza de una excelente reputacion
ante sus clientes, proveedores y competidores.
También mantenemos un profundo compromiso
con los esfuerzos anticorrupcién; tenemos un
codigo de ética y seguimos un estricto programa de
cumplimiento. En nuestra industria, las companias
que completan proyectos con éxito reciben una
certificaciéon que constituye un componente clave
de los antecedentes de la empresa cuando ofrecen
sus servicios para nuevos proyectos. Las numerosas
certificaciones que hemos obtenido estan entre
nuestros activos mas valiosos.
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100 veces mas ventas

Este caso expone la perspectiva de un familiar que actualmente es el director ejecutivo de una empresa
familiar de 2.7 generacién. Canales de venta eficaces, un disefio organizacional profesionalizado y los fondos
y conocimientos de un socio de CP le han permitido a la empresa lograr un crecimiento extraordinario.

Gobierno corporativo y
liderazgo

Titularidad familiar
y sucesion Capacidades de

desarrollo

. . Disefio
Bienes familiares s
organizacional

intangibles

Acceso a capital

Empresa C = == Competidor

Somos una empresa brasilera de segunda generacion
que opera en el sector de electrénica de consumo.
Mi padre fundd la compafiia hace unos 40 afios, y
comenzd ofreciendo servicios de mantenimiento de
electrodomésticos. Mi hermano y yo comenzamos
a ayudar a mi padre en la compafiia cuando éramos
muy jovenes. Luego, yo me alejé para estudiar vy
trabajé en el exterior por algunos afios antes de volver
a la empresa familiar. Hace poco, tras varios afios de
crecimiento considerable, un inversor de CP adquirio
una participacion minoritaria en la empresa. Hoy, mi
padre es el presidente de la compafiia, mi hermano es
director y yo soy el director ejecutivo.

Capacidades de desarrollo

Nuestra compaiia ha crecido rapido en estos
ultimos ocho afios: las ventas se incrementaron
mas de cien veces y la cantidad de empleados pasé
de menos de 40 a mas de 300. Esta fase de alto
desarrollo comenzé en 2010, cuando mi padre y
yo, pese a tener una empresa pequeia, decidimos
pensar en grande. Introdujimos medidas de
gobierno corporativo mas firmes e incorporamos
nuevas practicas de desarrollo de liderazgo.
También nos propusimos invertir continuamente
en optimizar nuestra empresa y desarrollar nuevas
tecnologias. Una de nuestras iniciativas mas
exitosas, encabezada por mi padre, fue vender por
Internet. Ya en el primer afio, el volumen de ventas
de nuestro sitio web de comercio electrénico
supero el de cualquier otro canal de ventas. Hoy,
somos uno de los 20 sitios de comercio electrénico
mas importantes de Brasil. Con los afios, nuevos
canales de distribucion y colaboraciones con socios
fuera de nuestro ecosistema nos han permitido
ofrecer una gama mas amplia de productos y
servicios asociados.

Acceso a capital
Si bien no buscabamos nuevos socios, el gran
crecimiento de nuestra empresa atrajo varios

inversores de otros paises. Cuando la demanda de
nuestros productos y servicios se dispard, decidi
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explorar la posibilidad de traer a un inversor.
Iniciamos un proceso de fusion y adquisicion
organizado para identificar una compafiia de
CP que se ajustara a nuestras necesidades:
buscdbamos un inversor minoritario con
posibilidades de crecimiento, acceso a capital y la
capacidad de ayudarnos a reforzar nuestro proceso
de gobierno. Recibimos muchas propuestas de CP
y, finalmente, elegimos como socio al inversor con
el que sentiamos la conexidon mas fuerte. Si bien
esa compafiia de CP no tenia la mejor valuacion,
sabemos que tomamos la decisidén correcta porque
tenemos una excelente relacion basada en el
respeto mutuo.

Disefo organizacional

Durante todo nuestro desarrollo, priorizamos
la  profesionalizacién de nuestro  disefio
organizacional y hoy es una de nuestras principales
virtudes. Monitoreamos los KPI en forma periddica
y hemos formalizado la mayoria de los procesos
y procedimientos. Hacemos énfasis en una total
transparencia, por lo que cada empleado conoce
nuestras cifras de ventas y ganancias. También
tenemos opciones de compra de acciones para
algunos de los empleados de mayor antigiiedad.
Todos nuestros empleados reconocen que las
ganancias son importantes para todas las partes
de la empresa; incluso sus propias recompensas
dependen de nuestros resultados. Esto garantiza
que todos trabajemos en pos del mismo objetivo:
obtener ganancias.
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Conversion de una empresa estatal en una empresa familiar

Este caso expone la perspectiva de un miembro de una empresa familiar de 2.2 generacidn. Las relaciones
solidas con proveedores y clientes, los fondos de un inversor estratégico y un director ejecutivo profesional
han contribuido a la transicion satisfactoria de una compaiiia del estado en una empresa familiar.

Gobierno corporativo y
liderazgo

Titularidad familiar
y sucesion Capacidades de

desarrollo

. - Disefio
Bienes familiares =i
organizacional

intangibles

Acceso a capital

Empresa D = == Competidor

Nuestra empresa familiar tiene su sede en México. En la
década de 1990, mi padre y otros inversores le compraron
la empresa al estado como parte del programa de
privatizacion nacional. Hoy, mi padre es el presidente de
la compaiiia y tenemos un director ejecutivo profesional.
Yo estoy a cargo de las operaciones y otros familiares
ocupan diferentes puestos de liderazgo en la empresa.
No hay lineas jerdrquicas directas entre los familiares.
Con los afios, logramos diversificar nuestros negocios y
ahora operamos en multiples industrias. Actualmente,
cotizamos en la bolsa de valores.

Acceso a capital

Nuestra empresa familiar ha tenido diferentes
socios a lo largo de los afios. Adquirimos la
compafiia en la década de 1990, con un inversor
institucional y un grupo de inversores compuesto
por “familiares y amigos”. También hemos
contraido deuda publica en mercados locales
y deuda privada en mercados internacionales.
Hoy, nos centramos mas en la deuda local, ya
que el mercado ha madurado y hay mas dinero
disponible. Una parte de nuestra empresa también
cotiza en la bolsa de valores. Si bien lo evaluamos
varias veces, nunca tuvimos un inversor de CP por
temor a perder el control.

Gobierno corporativo y liderazgo

Siempre hemos creido en la importancia de un
gobierno corporativo sélido. Nuestra junta directiva
incluye varios miembros independientes y todos
son muy respetados en la comunidad empresarial.
Ademas de esta junta principal, tenemos una
segunda junta compuesta por miembros de la
familia dnicamente. Esta segunda junta se utiliza
para expresar opiniones y lograr consenso entre
los familiares sobre la base del mejor esfuerzo, de
modo que podamos presentar un frente unificado

a la hora de tomar decisiones en la junta principal.
Por ultimo, hemos profesionalizado la gerencia de
la compaiiia, comenzando por un director ejecutivo
profesional. Esta transformacion nos ha ayudado a
institucionalizar la empresay alinear los incentivos.

Bienes familiares intangibles

Reconocemos la importante funcidn que
desempefian todas las partes en el éxito de nuestra
empresay, porello, trabajamos de manera proactiva
para forjar buenas relaciones con ellas. Tenemos
algunos proveedores clave que son cruciales para
nuestro negocio, por lo que invertimos en mantener
esas relaciones saludables, aunque tengamos que
viajar por el mundo para reunirnos. También nos
reunimos en forma periddica con nuestros clientes,
con quienes mantenemos relaciones mayormente
locales. Ademas, tenemos una buena relacion con
el gobierno, ya que comprendemos la necesidad
de lograr consenso con funcionarios publicos
en proyectos que generan valor para nuestros
inversores y la sociedad en general. Nuestra
empresa se interesa por los recursos humanos y
procura ser responsable con la sociedad y el medio
ambiente, lo cual refleja los valores de nuestra
familia, la gerencia y nuestros socios.
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Institucionalizacion de la empresa mediante el establecimiento de un

holding

Este caso expone la perspectiva de un familiar que actualmente es el director ejecutivo de una empresa
familiar de 3.% generacion. La estructuracion de un holding, la incorporacién de socios externos y la
profesionalizacidn de la gerencia en todas las filiales han ayudado a garantizar la sustentabilidad.

Gobierno corporativo y
liderazgo

>

Titularidad familiar
y sucesion Capacidades de

desarrollo

VAN

. - Disefio
Bienes familiares o
organizacional

intangibles

Acceso a capital

Empresa E = == Competidor

Mi abuelo fundé la compaiiia a principios de la década
de 1930. Con el paso de los afios, la compaifia fue
agregando diferentes unidades de negocios y creci6 de
manera considerable. La cantidad de accionistas en la
familia también crecié generacién tras generacién, por
lo que surgid la necesidad de reestructurar la compaiiia.
Establecimos un holding y compramos la participacion de
otras ramas de la familia. Almismo tiempo, incorporamos
dos nuevos accionistas. Tener un holding mejord
considerablemente nuestro “acceso a capital” y reforzo
nuestro “disefio organizacional”. Actualmente, mi padre
es el presidente de la junta directiva y yo soy el director
ejecutivo de la compaiiia. Tenemos la firme conviccion
de que los asuntos familiares son tan importantes como
los asuntos comerciales, pero que la familiay la empresa
deben mantenerse separadas o ambas sufriran.

Acceso a capital

Hace algunos afios estdbamos buscando socios con
experiencia que pudieran ayudarnos en la siguiente
fase de nuestro desarrollo. Encontramos dos
personas, ambos con una experiencia excepcional,
que trabajaban en sus propias empresas familiares;
uno vendid su empresa a un inversor estratégico
y el otro lanzd la suya al mercado de valores.
Ambos socios se sumaron a nuestra empresa como
accionistas del holding. También tenemos socios
en algunas de nuestras filiales.

Disefo organizacional

Durante nuestra busqueda de nuevos socios
aprendimos que los inversores institucionales
y privados requieren un considerable nivel de
transparencia, sobre todo en relacién con la
estructura de la compafiia y las cifras operativas.
A fin de satisfacer este requerimiento, creamos
un tablero de informes para socios nuevos que no
participan en las operaciones diarias pero necesitan
comprender lo que estd sucediendo al nivel de
una unidad de negocios. La estructura del holding
nos permitié integrar nuestras inversiones en
compaiiias independientes para crear una entidad
individual a la cabeza con un balance consolidado.
Esta reestructuracion nos dio la posibilidad de ser
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mas transparentes con los inversores, los bancos y
otros terceros. Después de casi 2 afios de trabajo
para establecer el holding, las filiales y las lineas
jerarquicas, nuestros inversores se subieron
a bordo. Seguimos trabajando en reforzar la
estructura de la compaiiia y hemos contratado a
un asesor para que nos ayude.

Gobierno corporativo y liderazgo

Nuestra empresa tiene multiples juntas directivas,
unaal nivel del holdingy una para cadafilial. La junta
del holding tiene dos miembros de la familia, los
dos socios y una persona que ellos aportaron. Las
juntas de nuestras filiales, por lo general, constan
de dos miembros de la familia, socios (si los hay) y
varios miembros independientes cuidadosamente
seleccionados. Los miembros independientes de
la junta son particularmente beneficiosos para
las filiales con sedes en paises extranjeros, ya que
tienen contactos comerciales valiosos y entienden
mejor el mercado local. Todas nuestras filiales
tienen gerentes profesionales, dos de los cuales
son mis cuifiados. Desde que empezaron a trabajar
en la compaifiia, antes de casarse, se los ve como
parte del equipo profesional mds que miembros de
la familia. Consideramos que la profesionalizacion
de nuestro equipo gerencial ha sido crucial para la
sustentabilidad de nuestra empresa.



Conclusion

Las empresas familiares son un motor clave
del crecimiento y el bienestar econémico de
Latinoamérica. A medida que se desarrollan,
las empresas familiares necesitan
institucionalizar sus operaciones para
garantizar la creacion de valor a largo plazo.

Nuestra encuesta a 131 empresas familiares
identifica una brecha de competencia entre
las “Campeonas” y las “Ascendentes”, e
incluye recomendaciones de propietarios de
empresas familiares maduras. En particular,
las Campeonas superaron claramente a
las Ascendentes en los cuatro atributos
empresariales, lo cual destaca la importancia
de la implementacion de politicas y
procedimientos formales.

El aprovechamiento selectivo de los
conocimientos y la experiencia de fuentes
externas, como inversores de capital
privado, directores independientes o
gerentes profesionales, puede ayudar a una
empresa familiar a acortar la curva de la
institucionalizacion.



La institucionalizacion de las empresas familiares

Apéndice

El modelo de inversion de capital privado™

Las compaiiias de CP histéricamente han financiado su actividad de inversion mediante la creacion de
fondos de capital fijo con un plazo de 10 afios. La estructura de un fondo de 10 afios tipico incluye un
periodo de inversién de 5 afios (es decir, desde el afio 0 hasta el afio 5) durante el cual la compafiia de
CP adquiere participaciones en el capital de empresas privadas; la compafia de CP debe vender todas
las participaciones en fondos y devolver capital mds una parte de las ganancias a los inversores al final
del décimo afio. Las compaiiias de CP exitosas generalmente crean un fondo cada tres o cuatro afios para
proporcionar un suministro continuo de capital de inversion y financiar sus operaciones diarias.

Como resultado de esta estructura de fondos de capital fijo o cerrados, las compafiias de CP mantienen
participaciones en sus sociedades en cartera por un periodo relativamente corto (por lo general, de cuatro
a siete afios). Para maximizar el valor de una inversidon durante este periodo, las empresas trabajan en
forma directa y periddica con los equipos de alta gerencia de las compaiiias, y con frecuencia a un nivel
operativo granular, para definir la estrategia y el estilo de gestidn, controlar el desempefio e impulsar el
cambio. Tal como lo resalté Michael Jensen en “Eclipse of the Public Corporation” en Harvard Business
Review (1989), este modelo de “titularidad activa” ha constituido las bases de la inversién de CP desde los
origenes del sector.

La Figura 5 muestra una visién general de dos elementos clave del modelo de inversién de CP: titularidad
activa y creacién de valor.

Figura 5: Creacion de valor en capital privado

REFORMA DE : CONTROL BASADO
GOBIERNO 1 1 EM LOS KPI -
UL e STTTTIIIIIIIIC TTITIIITIIIINL
ACTIVA 3 T T MEORAS VALOR
I PROFESIONALIZACION : : OPERATIVAS

Titularidad activa a través del cual los inversores de CP ejercen
sus derechos como propietarios e influencian el

Los inversores de CP tienen un enfoque definido ~ desempefio de las empresas en las que invirtieron.
para influenciar y controlar sus inversiones, que  Dicha influencia se garantiza a través de una
hace hincapié en un gobierno corporativo sélido y participacion social controlante en una inversion
la profesionalizacién de los sistemas, los procesos ~ Mayoritaria y por medio de un cargo en la junta,
y los recursos humanos de la empresa en la que ~ © —como minimo— derechos de observacion de la
invirtieron. La titularidad activa, implementada de ~ junta, en una inversién minoritaria. Los inversores
manera repetible, permite a los inversores de CP de CP también buscan alinear sus intereses
alinear actores clave en una sociedad de carteray ~ €condmicos con los accionistas y los gerentes
controlar su desempefio de un modo eficiente. existentes para mejorar el desempefio, ya sea a
través de una inversion personal significativa en
Reforma degobierno:Lascompafifasde CPemplean €l Patrimonio de la compafiia de parte de la alta
mecanismos de gobierno corporativo especificos ~ 8erencia en una inversion mayoritaria, o mediante
para supervisar y coordinar la actividad de sus |2 titularidad compartida del capital con los
inversiones. La junta directiva es el canal principal ~ Propietarios y gerentes existentes en el contexto
de una inversién minoritaria.

VEsta seccién se basa en el siguiente libro: Zeisberger, C., Prahl, M. y White, B. (2017). Mastering Private Equity: Transformation
via Venture Capital, Minority Investments and Buyouts (Dominio del capital privado: Transformacion mediante capital de riesgo,
inversiones minoritarias y adquisiciones). Nueva York: John Wiley & Sons.
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Profesionalizacion: Los inversores de CP, desde
el comienzo de su periodo de titularidad, se
dedican a profesionalizar las empresas en las
que invirtieron. El primer paso es garantizar que
el equipo de gestiéon esté conformado por las
personas indicadas. Cuando se identifica un vacio
en el equipo, se incorporan gerentes nuevos para
complementar el equipo existente; y, en algunos
casos, se reemplazan gerentes. Los inversores
de CP se concentran especificamente en el
equipo financiero para garantizar estandares de
profesionalismo y responsabilidad en los informes
financieros. Las compafiias de CP también usan
los talentos dentro de sus organizaciones (socios
operativos y equipos operativos) y de afuera
(mentores y consultores ejecutivos) para aumentar
los recursos profesionales disponibles de la
empresa en la que invirtieron. Las compafiias de CP
también suelen implementar sistemas informaticos
de gestién integrales que brindan métricas
precisas del rendimiento comercial a demanda.
Otras iniciativas pueden incluir actualizaciones del
sistema de Tl y la optimizacién de los sistemas de
pensiones, seguros e impuestos.

Creacion de valor

La actividad de creacion de valor en una empresa
respaldada por capital privado se centra en
impulsar mejoras de desempefio en las operaciones
existentes de una empresa para generar una
empresa mas eficiente y mejor administrada.
Los inversores de CP, por medio del modelo de
titularidad activa, son capaces de identificar
e impulsar mejoras operativas especificas
respaldadas por andlisis basados en los KPI.

Mejoras operativas: La participacion de los
inversores de CP a menudo supera lo inherente a
la junta con el fin de impulsar mejoras operativas
planificadas durante su periodo de titularidad, y
con frecuencia promueven cambios aprovechando
sus conocimientos especificos del funcionamiento
o los aspectos internos de una empresa. Un andlisis
exhaustivo del modelo operativo del propietario
anterior no solo apuntard a optimizar las fortalezas
establecidas de la empresa, sino también buscar
nuevas formas de liberar efectivo o ampliar los
margenes de ganancias. Impulsar el crecimiento de
losingresos a través de un mayor volumen de ventas
es la palanca preferida para la creacidn de valor en
CP, también empleando cominmente la reduccién
de gastos generales y la optimizacién del capital
de trabajo. Las compafiias de CP generalmente
se enfocan en una pequefia cantidad de mejoras
operativas en un momento dado para evitar
sobrecargar a la gerencia, y a menudo comienzan
por las prioridades identificadas durante la debida
diligencia.

Toma de decisiones basadas en los KPI: Los
inversores de CP supervisan rigurosamente los
indicadores de desempefio clave (KPI) financieros y
no financieros para la toma de decisiones basadas
en hechos. Al usar los datos extraidos de sistemas
informaticos de gestidn, los inversores de CP
identifican y siguen la evolucion de un conjunto
de KPI que representan el desempeiio de dreas
criticas de un modelo comercial. Los KPI también
proporcionan métricas simples atravésde las cuales
se puede medir el desempeiio de los empleados e
implementar esquemas de remuneracién basados
en el desempeiio.
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Quiénes somos

The Wendel
International Centre
for Family Enterprise

INSEAD

—_—

Centro Internacional Wendel para la Empresa
Familiar (Wendel International Centre for Family
Enterprise, WICFE). Las actividades del INSEAD
en las empresas familiares comenzaron en 1997,
cuando Wendel fundd la catedra de empresas
familiares grandes con el propdsito de estudiar la
dindmica particular de las empresas familiares. En
el mismo afio, el primer grupo de estudiantes asistid
a la asignatura optativa sobre empresas familiares
del programa de maestria. Dos décadas mas tarde,
el Centro se ha convertido en uno de los principales
recursos internacionales para el aprendizaje sobre
empresas familiares y estamos continuamente
generando y compartiendo conocimientos que
benefician a las empresas familiares. El Centro
también ha adoptado una funcidon de promocién
mas amplia al crear conciencia y comprender la
importancia de la empresa familiar como modelo
comercial.

The Global Private

INSEAD G
Equity Initiative

La Iniciativa Internacional de Capital Privado
(Global Private Equity Initiative, GPEI) lleva a cabo
capacitaciones, investigaciones y eventos en el
campo del capital privado e inversiones alternativas
relacionadas en el INSEAD. Se lanzé en 2009 para
combinar el rigor y el alcance de las capacidades
de investigacion de la escuela con el talento de
profesionales internacionales en la industria
del capital privado. La GPEI tiene como objetivo
mejorar la productividad del capital utilizado en
esta clase de activos y centra la atencion en areas
mas nuevas que dan forma a la industria, como
las inversiones de impacto y la creacidn de valor
operacional, y grupos especificos de socios de
responsabilidad limitada, como oficinas familiares
y fondos soberanos de inversion. Los principales

patrocinadores son:

GENERAL
ATLANTIC

Patrocinadores del proyecto

CLAYTON

DUBILIER

& RICE

Clayton, Dubilier & Rice (CD&R) es una compafiia
de inversion privada fundada en 1978 con una
estrategia basada en la creacion de grandes
empresas mediante el crecimiento sostenible de
las lineas superiores e inferiores. Desde sus inicios,
CD&R ha gestionado la inversién de mas de 24
mil millones de ddélares en 75 compaiiias, y ha
representado a una amplia gama de industrias con
un valor total de transacciones de mds de 100 mil
millones de ddlares. La compafiia es reconocida por
impulsar iniciativas operacionales y estratégicas
a través de una combinacidon de mejoras en el
crecimiento, el talento, la productividad y la
eficiencia del capital: aproximadamente el 78 %
del rendimiento historico de la empresa ha sido el
resultado del crecimiento del EBITDA. La compaiiia
cuenta con oficinas en Nueva York y Londres. Para
obtener mas informacidn, ingrese en

www.cdr-inc.com.
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Russell
Reynolds
] ASSOCIATES

Russell Reynolds Associates es una empresa
internacional de asesoria en busqueda y liderazgo.
Cuenta con mas de 425 consultores en 46 oficinas
que trabajan con organizaciones publicas, privadas
ysinfinesdelucro entodaslasindustriasy regiones.
Ayuda a sus clientes a formar equipos de lideres
transformadores que puedan enfrentar los desafios
actuales y anticipar las tendencias digitales,
econdmicas y politicas que estan cambiando el
entorno empresarial mundial. Desde ayudar a
las juntas directivas con su estructura, cultura y
eficacia hasta identificar, evaluar y definir el mejor
liderazgo para las organizaciones, sus equipos
aportan décadas de experiencia para ayudar a los
clientes a resolver sus problemas de liderazgo mas
complejos. Para obtener mas informacion, ingrese

en www.russellreynolds.com.
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