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RESUMEN

La investigacién propone una medida de la eficacia de la sucesion en
empresas familiares vinculadas a la mineria peruana por medio de una
evaluacion del cambio de valor de mercado del grupo empresarial que
representan. Se revisaron 12 casos de grupos empresariales y 85 reportes
corporativos de empresas familiares peruanas vinculadas a la mediana mineria
formal durante el periodo 2000-2015 encontrandose hasta cuatro categorias
marcadas en el cambio de valor que expresan distintas condiciones de contexto
en el cambio de enfoque y direccién de la empresa ante la sucesion en el mando
de la misma. Los resultados muestran tasas de cambio en el valor de mercado
(>10%) para los casos donde el cambio se generé como consecuencia del
fallecimiento inesperado del patriarca y a la vez la segunda generacion estaba
profesionalmente preparada para hacerse cargo de la direccion de la compaiiia,
tasas de cambio en el rango de <5%-10%> para los casos donde la segunda
generacion no habia seguido un proceso de preparacion profesional planificada
para la sucesion y tasas de cambio inferiores al 5% para los casos donde la
sucesion corresponde a la coexistencia en la gestion de las distintas actividades
de la empresa entre patriarca y los sucesor(es).

Palabras clave: Eficacia; sucesion; empresa familiar; competent person
report; valor de mercado.

ABSTRACT

Research proposes an effectiveness measurement about succession towards
the medium Peruvian mining companies through an evaluation of the market
value change of the company group represented. Twelve company groups cases
were reviewed and 85 Peruvian family corporate companies related to the
medium formal mining industry during the 2000-2015 period, in which up to
four categories were found as part of the value change that presents different
context conditions about focus change and company direction as a result of the
succession in charge. The results show exchange rates in the market value of
(>10%) as consequence of succession process for the family companies’ cases
where the change was professionally prepared to take over the leadership of the
company; exchange rates in the range of 5% to 10% for cases where the
second generation had not followed a process of professionally planned
preparation of succession; and lower change rates of 5% for cases where the
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succession corresponds to the coexistence in the management of the various
activities of the company between patriarch and successor(s).

Keywords: Effectiveness; succession; family company; competent person
report; market value.

INTRODUCCION

La empresa familiar constituye el pilar fundamental de la generacion de
negocios en el Peru representando el 90% de las empresas formales con una
contribucion del 75% del PBI peruano (PwCReport, 2013) sin embargo la
mayoria lamentablemente desaparece con el emprendedor, fundador original o
patriarca, producto de la ausencia procesos de sucesion organizados que
permitan su supervivencia por multiples razones que determinan que solo el
15% de las empresas familiares en el Peru sobrevive a la tercera generacion.
(Report STEP, 2014). En este contexto la empresa familiar en el Perd es la
forma predominante de organizacion empresarial y representa el

principal soporte de la economia y la primera fuente de generacién de empleo
nacional en una economia creciente con un grado de informalidad cercano al
80% (MEF-Per(i 2015, WDI 2014).

El proceso de sucesion es el conjunto de actividades interrelacionadas que
permiten producir un cambio de mando en la organizacién empresarial en
determinados contextos y bajo condiciones especificadas por una combinacion
entre la naturaleza del negocio y la naturaleza de la organizacién que lo
administra. Se trata de un proceso complejo donde interviene factores
psicoldgicos, culturales, econdémico-financieros, legales-regulatorios,
tecnoldgicos, comerciales y administrativos vinculados a la familia propietaria y
a la organizacién que ha desarrollado.

Los procesos de sucesion en empresas familiares se encuentran fuertemente
influenciados por variables como la personalidad del patriarca, la cultura
familiar, la composicion accionaria de la compafia, el grado de preparacion
profesional de los potenciales sucesores, la existencia de intereses familiares y
personales de personas vinculadas al entorno familiar y empresarial, los
compromisos y acreencias adquiridas, la naturaleza de los contratos, la posicién
de dominio sobre la generacion de caja, los conflictos de intereses del entorno,
el grado de control gerencial, la dependencia en la toma de decisiones, el
contexto legal, la existencia de herederos, el tamafio y la complejidad de la
empresa entre otros que afectan la eficacia del proceso y su impacto en el
cambio de valor de las compaiias.

En el Peru las principales empresas familiares vinculadas a la mediana mineria
formal corresponden a familias tradicionalmente mineras vinculadas a un
patriarca emprendedor original que desarrolla su modelo de negocio
inicialmente como explorador, contratista y pequefio productor hasta convertirlo
en una organizacidn minera con operaciones de extraccidon, beneficio vy
comercializacion de metales. El patriarca emprendedor generalmente se
caracteriza por una concentracion masiva de propiedad, una direccion vertical y
paternal de la empresa con la gestién de un entorno formado por personal de
extrema confianza y un proceso sostenido de reinversion de utilidades en sus
propias operaciones o el financiamiento de sus nuevos emprendimientos con el
flujo de caja de sus minas en operacidon para un crecimiento organizado y
sostenido.

La literatura vinculada a empresas familiares, su cultura y su comportamiento
organizacional han sido materia de estudio de diferentes investigaciones
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cualitativas y cuantitativas como puede apreciarse en los trabajos de Botero, I.
C. et al (2015), Cooper, J. T., Kidwell, R. E., &Eddleston, K. A. (2013), Diéguez-
soto, J., Lopez-delgado, P., & Rojo-Ramirez, A. (2015)., Rothwell, William J.
(2016), Xi, J., Kraus, S., Filser, M., & Kellermanns, F. W. (2015) y Zou, W.,
Chiu, Y., &Hsu, C. (2014), quienes han realizado investigaciones enfocadas a
comprender la naturaleza compleja de la empresa familiar, su importancia y su
participacidon como contribucién a la sociedad y al mercado.

El problema de la eficacia del proceso de sucesién en empresas familiares ha
sido ampliamente tratado en la literatura por diversos autores como puede
apreciarse en los trabajos recientes de Bjuggren, P., &Sund, L. (2014), Boyd,
B.et al (2014), Carey et al (2000), Koffi, V. et al (2014), Koropp, C., Grichnik,
D., &Gygax, A. F. (2013). ySimdes Vieira, E. F. (2014), quienes han
desarrollado aspectos especificos vinculados a los factores que afectan el
proceso de sucesion en empresas familiares en distintos contextos y con
diferente grado de complejidad.

El problema de la valorizacion de empresas ha cambiado de giro y las
empresas valen mas por su capacidad de generacidon de caja que por sus
activos, es decir una empresa es mas atractiva cuando tiene una capacidad de
generacion de caja creciente y no tanto por el tamafo de sus activos lo cual
implica que la capacidad de generar caja depende del modelo de negocio tanto
como de la capacidad de la administracion para mantener creciente esa
generacion de caja. El modelo refleja el impacto del capital intelectual y
relacional basado en el recurso humano, su competencia y calificaciones para
agregar valor en del mercado.

METODOLOGIA

La investigacion es descriptiva, explicativa y relacional planteada sobre la base
de la estadistica comercial de una muestra no aleatoria de tipo intencional
configurada por 12 grupos econdmicos y 85 reportes corporativos de empresas
familiares peruanas vinculadas a la mediana mineria formal peruana obtenidos
entre los afios 2000 al 2015. Se ha recolectado informacidén bursatil, reportes
bancarios y analisis de empresas de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), Toronto
Stock Exchange (TSE), London Stock Exchange (LSE) y la Superintendencia de
Mercado de Valores (SMV-Perl) para establecer el valor de mercado de las
compafiias estudiadas a partir de su generacién de caja, el valor de los activos,
el nivel de endeudamiento y capacidad de la gerencia para sobrevivir en el
mercado medida con el instrumento normalizado en escala (0-10) para
Competence Person Report (CPR) aplicado a la data de estudio.

La investigacidn se concentra en el cambio de valor de las empresas antes y
después del proceso de sucesion para lo cual hace uso del proceso de
valorizacion de empresas mineras basado en la siguiente ecuacion de
referencia:

VM = Valor de activos + (n) * (EBITDA) - Valor de deuda (1)

Donde “n” se calcula a partir del Competent Person Report (CPR) que en el
caso de la investigacién se ha aplicado a los 12 grupos empresariales materia
de estudio y representa el tiempo en afios que la evaluacion determina para la
capacidad de la gerencia de gestionar la reposicién de reservas, la retencion de
talento y hacer crecer una sostenida generacion de caja para penetrar y crecer
en el mercado. Ref.: Ross et al (2012), Stowe J.D. (2002), Financial Due
Diligence Reports for IPO in TSE/LSE/BVL (2015).
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RESULTADOS

El valor de mercado de las empresas familiares peruanas como grupos
econdmicos empresariales representativos vinculados a la mediana mineria
formal es de $18,692 MM (la valorizacidn Unicamente contempla empresas
mineras, excluyendo sus negocios complementarios, corporativos o vinculados a
otros sectores empresariales). La distribucién de las valorizaciones puede
revisarse en el Tabla 1.1 donde podemos apreciar el valor de los activos, la
capacidad de generacion de caja (medida como EBITDA), el intangible
intelectual y relacional expresado a partir del instrumento CPR, el componente
de deuda y el valor de mercado de las empresas materia de estudio calculado a

partir de la ecuacion 1.
Tabla 1.1.
Valor de Mercado de Empresas familiares vinculadas a la mediana mineria formal peruana

Estado de la empresa familiar como grupo econdmico al 2015
Activos EBITDA valor de
. - CPR:n Deuda/Act. Bolsa

Grupa Econdémico Familia (SMM) (SMM) Mercado (*)
Buenaventura Benavides 51,126 5105 16 0.1633 BVL/NYSE 52,622
Grupo Breca Brescia-Cafferata 52,613 5149 10 0.1862 BVL/NYSE 53,616
Valcan Letts Colmerares 5728 5226 10 0.4496 BVL 52,661
Hochschild Hochschild 5737 $133 18 0.1845 LSE $2,995
Aruntani-Arasi Del Castillo $213 $68 8 0.1224 No Lista $731
Consorcio Minero Horizonte Navarro Grau 5378 $94 8 0.3412 No Lista 51,001
MARSA Marsano $325 $87 10 0.3112 No Lista $1,094
PODEROSA Arias Davila 5267 $82 10 0.2456 No Lista $1,021
COMARSA-LA VIRGEN Sanchez Paredes $312 $102 8 0.3542 No Lista $1,017
Gubhbins Gubbins 5215 353 8 0.3374 No Lista 5566
Fortuna Ganoza 5425 568 8 0.1383 BVL/TSE 5910
Caudalosa Raffo 5187 342 8 0.3556 No Lista 5457
(*) Valor de Mercado = Activos + n(EBITDA) - Deudas
Nota: La valorizacian solo contempla inversiones y activos (exclusivamente minas) en el Perd

Fuente: Elaboracian propia extraida de LSE, NYSE, BVL y SMV-Per Periodo 2000-2015
La tasa de cambio en el valor de mercado antes y después de la sucesion
puede apreciarse en la Tabla 1.2 considerdndose un periodo de 2 afos a partir
de la fecha de sucesion en cada caso con el objeto de poder verificar el cambio
en los resultados como consecuencia de la nueva gestion empresarial que
asume el mando ante el retiro de los patriarcas o fundadores de la organizacion.

Tablal.2
Tasa de Cambio en el valor de mercado antes y despues del proceso de sucesion

Estado Antes de la sucesion Estado después de la sucesion Cambio de Valor
Afio | Valorde | Valorde Valorde | Valorde Var % Valor | Var % Valor| L

. . ” " Beta . Beta o Periodo Andlisis

Grupa Econémico Familia Sucesion Mercado Accion Mercado Accion Accion Mercado

Buenaventura Benavides 2014 $2,318 11.62 0.92 82,622 1273 0.93 9.55% 13.12% Jul 2014-Jul2016

Grupo Breca Brescig-Cafferata 2013 $3,100 1.18 0.82 $3,600 1.33 0.87 12.71% 16.13% Jul 2013-Jul 2015

Volcan Letts Colmerares 2010 $2,250 3.12 1.93 $2,400 3.36 1.82 7.69% 6.67% Jul 2010 - Jul 2012

Hochschild Hochschild 1998 3675 No definido| No definido $750 No definido | No definido - 11.11%  |Jul 1998 - Jul 2000

Aruntani-Arasi Del Castillo En proceso No definido

Consorcio Minero Horizonte Navarro Grau En proceso No definido

MARSA Marsano 1999 783 |Nodefinido|No definido]  $925 | No definido | No definido| [ 1834% [ Jul 1999-Jul 2001

PODEROSA Arias Davila 2011 $633 | Nodefinido| No definido|  $897 | No definido | No definido| | 3133% [sul2oniiuioess

COMARSA-LA VIRGEN Sanchez Paredes | En proceso No definido

Gubbins Gubbins 2001 S50 | [No definido] 72| [ No definico] [ 2.89% [jul2001-Jul 2003

Fortuna Ganoza No inicia No definido

Caudalosa Raffo 2010 5380 | No definido| No definido] _ $397 | No definido | No definido] [ 247 [oul2010-Jul 2012]

Fuente: Elaboracién propia extraida de LSE, NYSE, BVLy SMV-Peru Periodo 2000-2015
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La relacién entre el cambio de valor y el contexto de la sucesion en el cambio
de mando de las empresas familiares se encuentra correlacionada con la
calificacion del contexto en el rango tedrico esperado. Los resultados pueden
revisarse en la Tabla 1.3 adjunta.

Tabla 1.3
Relacién entre el cambio de valor y el contexto de la sucesion

Afio Cambio de Rango »
Contexto Correlacion

Grupo Econdmico Familia Sucesion Valor Tedrico
Buenaventura Benavides 2014 A 13.12% =>10% r2=0.83
Grupo Breca Brescia-Cafferata 2013 A 16.13% >10% r2=0.88
Volcan Letts Colmerares 2010 B 6.67% >5% r2=0.80
Hochschild Hochschild 1998 A 11.11% =>10% r2=0.89
Aruntani-Arasi Del Castillo En proceso Mo definido
Consorcio Minero Horizonte Navarro Grau En proceso No definido
MARSA Marsano 1999 B 18.14% =5% r2=0.98
PODEROSA Arias Davila 2011 A 31.33% >10% r2=0.93
COMARSA-LA VIRGEN Sanchez Paredes | En proceso No definido
Gubbins Gubbins 2001 cD | 489% | <% | =034
Fortuna Ganoza No inicia No definido
Caudalosa Raffo 2010 C-D | 4.47% | <5% r2=0.88
Condiciones de Contexto de la sucesidn % Casos
A: Fallecimiento inesperado de patriarca con preparacidn profesional planeada de sucesores 50%
B: Fallecimiento inesperado de patriarca sin preparacion profesional planeada de sucesores 25%
C : Gobierno gerencial compartido hasta el cambio de mando empresarial por retiro o fallecimiento 255
D: Gobierno gerencial dominante hasta el cambio gerencial manteniendo algun grado de control

Fuente: Elaboracidn propia extraida de LSE, NYSE, BVL y SMV-Perd Periodo 2000-2015

DISCUSION

Los resultados muestran el cambio en el valor de mercado de la compaifiia
como consecuencia de la sucesion determinando caracteristicas particulares de
los casos estudiados. De esta manera podemos verificar la existencia de hasta 4
tipos de casos claramente definidos. El primer caso (A) (50% de las empresas
que llegaron a completar la sucesidn) corresponde a empresas familiares donde
el cambio se gener6 como consecuencia del fallecimiento inesperado del
patriarca y a la vez la segunda generacidon estaba profesionalmente preparada
para hacerse cargo de la direccidon de la companfia. En estos casos se muestran
tasas de cambio en el valor de mercado (>10%) a partir del segundo afo del
proceso de sucesidn con una correlacion superior a 0.8 (Rango r2=0.83-0.93)

El segundo caso (B) (25% de las empresas que llegaron a completar la
sucesidn) corresponde a empresas familiares donde el cambio se generé como
consecuencia del fallecimiento inesperado del patriarca y la segunda generacion
no habia seguido un proceso de preparacion profesional planificada para la
sucesion. En estos casos se muestra una tasa media de cambio en el valor de
mercado <5%-10%> a partir del segundo afio del proceso de sucesion con una
correlacion superior a 0.4 (Rango r2=0.47-0.90)

El tercer (C) y cuarto caso (D) (25% de las empresas que llegaron a
completar la sucesidén) corresponde a empresas familiares donde el cambio se
generd como consecuencia de un largo proceso de gerencia compartida (C)
donde el patriarca y su sucesor(es) coexisten en la gestién de las distintas
actividades de la empresa hasta el retiro del patriarca o bien a casos (D) que se
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generan como consecuencia de un proceso de gerencia compartida donde el
patriarca y su sucesor(es) coexisten en la gestidn de las distintas actividades de
la empresa, pero el patriarca se resiste a retirarse o mantiene algin grado de
control real, aunque no formal en la empresa. En estos casos, luego de cambio
generacional formal se muestra una tasa media de tasa de cambio en el valor
de mercado inferior al 5% a partir del segundo afio del proceso de sucesiéon con
una correlacion superior a 0.4 (Rango r2=0.47-0.90)

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La investigacion demuestra que, si bien el proceso de sucesion de mando en
las empresas familiares vinculadas a la mediana mineria formal no es
homogéneo, los resultados reflejan un mayor incremento de valor durante los
dos primeros anos a partir de la fecha de sucesién en los casos donde los
sucesores tenian una mayor preparacion para asumir la direccion de la
organizacién como consecuencia de un proceso planeado que se acelera con el
fallecimiento del patriarca, mostrando a la vez que los casos de menor
incremento de valor se dan en el caso de sucesiones no planificadas donde el
patriarca se resiste a dejar la direccion de la empresa, se generan conflictos
internos o existe un gobierno compartido en la direccién de la organizacion. El
incremento de valor en el 100% de los casos estudiados puede explicarse a
partir de la introduccion de nuevos estilos de gerencia en la direccion y
modernizacion ejercida por los sucesores en un contexto de economia creciente
como la peruana en el mismo periodo de analisis siendo la diferencia atribuible a
la naturaleza de la sucesion materia de estudio. La investigacion determina un
incremento de valor en todos los casos que ademads en la mayoria de ellos se
vuelve sostenible puesto que las empresas con procesos de sucesion mas
estables han logrado al 2015 un proceso de internacionalizacién y la conversidon
publica por medio del listado en bolsas de valores locales e internacionales con
un consecuente incremento adicional de valor que no hubiera sido posible o
tendria una menor probabilidad de ocurrencia en el contexto de la
administracién de los patriarcas o fundadores originales de las compafiias
materia de estudio. Los casos estudiados permiten concluir que la eficacia del
proceso de sucesion en términos de cambio de valor de la empresa depende en
mayor medida del grado de preparacion de los sucesores para asumir la
direccidn de la organizacién acercandose a los niveles categorizados A y B.
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