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DISENO DE UN INDICADOR DE GOBERNANCIA PARA LAS PEQU ENAS Y
MEDIANAS EMPRESAS

Enrique Yacuzzi (Universidad del CEMA)

RESUMEN
Se presenta un indicador de la gobernancia par&ngsesas pequefias y medianas
(pymes). El indicador adopta la teoria de los realates gtakeholder theojyen la
seleccion de sus elementos, que también incluygonas principios generales de
gobernancia y las caracteristicas del directosa frabajo.

El articulo revisa los principales indicadores menados en la literatura,
aplicados en su mayoria a empresas cotizantedyrg €sa base propone un indicador
especifico para las pymes que, en general, nocmactes. También toma en cuenta—
en su forma—al método de evaluacion de los premamsonales a la calidad, como
patrén para medir, asignando puntajes, una grardedrde variables.

Las variables de gobernancia son agrupadas e, aeyaas, dimensiones y
elementos, para tornarlas operativas y mensurdbdesiedicion se realiza mediante un
cuestionario—que se reproduce como apéndice—cqueastas de escala nominal y de
intervalo. Los puntos maximos para cada respuestsignan aplicando la teoria de la
decision con atributos multiples. El articulo catyel con reflexiones sobre el problema

de la medicion en las ciencias sociales y las taniaticas del indicador.

JEL: G34, M10.

Keywords: Indicador de gobernanciastakeholder theorydirectorios, principios de

gobernancia, teoria de la decision multiatributedimion en las ciencias sociales.
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|. INTRODUCCION
Este documento de trabajo presenta un indicadda @d@bernancia para las empresas
pequefas y medianas (pymes). La literatura espgadal trata con una gran variedad de
indicadores e indices de gobernancia actualmeiiteadbs en el mundo; sin embargo,
en su gran mayoria se trata de indicadores e mditgefiados para estudiar la
gobernancia de empresas cotizantes.

El articulo define el concepto por medir, la gol@ia, y ofrece una lista de sus
principales elementos constitutivos. Muchos desestementos pasaran a formar parte
del indicador disefiado. A diferencia de una gramidad de los indicadores e indices
estudiados en la literatura, que se basan en li@mtde las finanzas para seleccionar sus
elementos, el nuestro adopta la teoria de losmerites gtakeholder theodypara dicho
fin. Los elementos del indicador también incluydguaos principios generales de
gobernancia y las caracteristicas del directosa frabajo.

La profusion de elementos resultantes conviertst@iadicador en unehecklist
de las caracteristicas deseables de la gobernamdés pymes. Al revisar los elementos
constitutivos del indicador, las empresas y suscthires y gerentes van consolidando el
conocimiento de los principios y practicas de laagoancia en las pymes: el indicador se
convierte entonces en una herramienta de apreadizanpejoramiento continuo. El
indicador es también una base para la evaluac#hensatica de las pymes por parte de
instituciones de crédito y en los mercados de akgsit

Se dedica una seccion a describir los premio®nalds a la calidad. Los premios
utilizan un sistema complejo de evaluacidon numemeee atiende a un gran namero de
variables gerenciales, variables de liderazgo yakbes de resultado, tanto financiero
como no financiero. El indicador de gobernancigppesto toma en cuenta—en su forma,
pero no en su contenido—al método de evaluacidasderemios nacionales a la calidad,
como patrén para medir, asignando puntajes, deckEneariables.

El indicador busca una forma de medir las varsmldke gobernancia relevantes del
mejor modo posible. Para ello las variables se amp@nalizan, agrupandolas en tres
areas, 16 temas, 51 dimensiones y 103 elementos, tpearlas mensurables. La
medicion se realiza mediante un cuestionario der8guntas—que se reproduce como

apéndice—con respuestas de escala nominal y dedlte



Los puntajes maximos asignables a las preguntagetminan aplicando la
teoria de la decision con multiples objetivos. Ehfaje indicador, en ultima instancia,
permite ordenar jerarquicamente a las empresas sa@alidad de su gobernancia. Bajo
esta luz, es legitimo determinar las ponderacialeels elementos sobre la base de las
preferencias manifestadas explicitamente por exper gobernancia. Una larga seccion
del articulo explica el método para deteminar lost@ges del cuestionario.

En otra seccién del trabajo reflexionamos sobrmdalicion y sus problemas y
justificamos la formalizacion técnica empleada yirgortancia de definir y medir
rigurosamente las variables de interés. La sedon@h profundiza comentarios previos
sobre el gran numero de variables empleadas y dobrepesos relativos de cada
elemento.

El indicador es un intento de sistematizar veréigrntedricas diversas para que
sirvan comobenchmarkinterno y externo de la gobernancia de las pyr@em ello
permite un seguimiento a lo largo del tiempo deJasables importantes. Que nos
concentremos en la teoria de &takeholdersio impide, como veremos, que valoremos
la importancia de los principios generales de gudresia y la relevancia del trabajo del
directorio y sus caracteristicas. El indicadorcesnto menos, un inventario de principios
y practicas utiles, que puede servir para orieetaprendizaje organizacional sobre la
gobernancia de las pymes y monitorear su desarfbdlmbién puede servir como base
para convertirse en un elemento que contribuyardil prediticio de las empresas.

Il. EL CONCEPTO DE GOBERNANCIA

Debemos ponernos de acuerdo, para comenzar, saBreapcepto habra de
medir nuestro indicador. Adoptamos algunas defmes de Apreda (2007 a),
reproducidas en la Figura 1: gobernancia, goberaatat sector privado gtakeholders
Nos interesan en especial las palabras en letsivaugue, de una u otra forma, pasaran a
integrar elementos de nuestro indicador de goberaan

En efecto, las pymes tienen una estructura de gabeia mas simple que las
empresas grandes que cotizan en bolsa, pero ellasnexime de tener que adherirse a
principios, reglas, procedimientos y buenas pr&agiqgara su eficiente gestion;

analogamente, deben contar enacanismos para la representacion y el vooolos los



actores deben asumir stempromisos y responsabilidadestministrar (o, mejor, evitar)

conflictos de intereses entre los gerentes, losedwres, los propietarios y otros
reclamantes (“stakeholders”),e imponer controles incentivos y estandares de
desempefpara losparticipantes en la organizacidémambién deben ejercer la autoridad

en losprocesos decisorios

Gobernancia: Vamos a entender por gobernancia un campo dei@stag aplicacion
cuyas tareas principales son:
(a) la busqueda derincipios, reglas, procedimientos y buenas pragigue permitan
a las organizaciones su conduccién eficiente, dedgrlas restricciones que imponen
su propia carta fundacional y los marcos institngles en permanente evolucién y
cambio;
(b) el disefio, implementacién y seguimientaEcanismos para la representacion, el
voto, compromisos y responsabilidades, conflictas idtereses, los controlgs
contrapesantes, asi como lascentivos y estdndares de desempgiwma los
participantes en la organizacion

(c) la distribucién, el ejercicio y la legitimacid®l poder, asi como de la autoridad|en
los procesos decisoriogApreda (2007 a), pag. 5.)

Gobernancia del sector privado:Por gobernancia del sector privado se entiende la
gobernancia de las corporaciones y de cualquiertgio de organizacién en el sector
privado cuyos principales temas son los siguientes:
e Carta fundacional de la organizacién, sus reglamenty disposicione
internas, asi como su cédigo de buenas practicas.
e Estructura de propiedad.
« Directorios; asignacion de los derechos en las siecies de control.
» Deberes fiduciarios de la alta gerencia hacia topiptarios, yasignacion de
los derechos en las decisiones de administracion.
» Derechos de propiedad y cldusulas de salvaguarddqgsainversores.
« Conflictos de intereses entre los gerentes, logedwres, los propietarios ly
otros reclamantes (“stakeholderstie la organizacion.
e Produccién y oportuna divulgacion de la informaci@ransparencia).
« Compromiso y responsabilidad (“accountability”) hac reguladores
reclamantes.
- Evitacién de comportamientos transgresores, combukgueda de rentas
oportunisticas, el complaciente dispendio presuptiesy el “tuneleo”.
(Apreda (2007 a), pag. 8y 9.)

Uy

Stakeholders: Diremos que un agente econémico o0 politico esreclamante
(“stakeholder”) de cierta organizacion cuando se cumplen dos ciomais:

e El agente tiene derecho a reclamar algo de la aeidn, de manera

persistente y a lo largo del tiempo.

« El agente es afectado tanto por el éxito como baeaso de la organizacidn

en sus ambitos transaccionales. (Apreda (2007g),19.)

Figura 1. Algunas definiciones importantes. Fuente: Apred@®072 a). (Cursiva
agregada.)



La carta fundacional de la organizacion, y su codigobdienas practicammbién
han sido consideradas en el momento de disefiandetador. Losdirectorios—
especialmentey~la asignacion de los derechos en las decisioreesahtrol y en las
decisiones de administracidgpnstituyen un capitulo muy importante del indigado
como lo es lgproduccion y oportuna divulgacion de la informaci@ransparencia) y el
compromiso y responsabilidad (“accountability”) hados reguladores y reclamantes.

Adherimos en este trabajo a una perpectiva de leergancia enfocada en los
stakeholderstal como la descripta en Clarke (2004 b) y Blai0Q2). Segun esta
perspectiva, la gobernancia debe lograr la armeniie los diversos intereses, a traves
del trabajo del directorio y la alta gerencia. Nteeslecision no implica, naturalmente,
gue desconozcamos la relevancia de los principersergles de gobernancia y la
importancia de los directorios.

El lector notarA que no hacemos referencia a teimgmortantes de la
“gobernancia clasica”, como la estructura de pubguile los deberes fiduciarios de la alta
gerencia hacia los propietarios, los derechos dpigdad y las clausulas de salvaguarda
para los inversores. Tampoco tratamos sobre lososi@dra evitar los comportamientos
transgresores, como la busqueda de rentas opaditasjsel complaciente dispendio
presupuestario y el “tuneleo”. La justificacion eltas omisiones es la orientacion de la
“literatura pyme” que hemos consultado para disefigestro indicador, donde estos
temas no son tan pertinentes o bien no han recibakia hoy, mayor atencion. Tal vez

sean estas unas deficiencias que deban ser sabradagvas versiones de este indicador.

IIl. LA MEDICION DE LA GOBERNANCIA ?
La gobernancia debe medirse para poder monitovedesarrollo. Se han tomado

diversos caminos para medirla. Apreda (2003 a) maeadres enfoques considerados en
la literatura: la econometria, que lleva a un iedde gobernancia; la economia
comparada; y efjovernance slack modéhpreda (2002), (2003 b)). Estos enfoques se
concibieron inicialmente para grandes empresasy per ellos existe un nucleo de
conceptos que puede aplicarse también en las pasjeeipresas. Por ejemplo, Gompers
et al. (2003) muestran, entre otras cosas, queldargancia corporativa se fortalece con

los corporate by-lawsy destacan el papel del directorio como moniter la alta

2 Esta seccion se basa en Yacuzzi (2005 b).



gerencia. La economia comparada enfoca la aterftamia la importancia de las
instituciones. Finalmente, gbvernance slack modes un marco conceptual que permite
realzar laaccountabilityde la gerencia.

Mas recientemente, Apreda (2007 b) ha desarrolladgrimer indice de
gobernancia cardinal y ponderado que aparece ld@eriatura especializada. El indice se
aplica tanto a empresas cotizantes como a empnesastizantes. A diferencia de los
enfoques ordinales, el indice toma un enfoque @a#nb, con factores explicativos y un
sistema de ponderacion. Utiliza seis categoriasvaléables, a saber: directorio,
accionistas, arquitectura de la gobernancia, gexeracreedores \gatekeepersy
reguladores. Las seis familias se integran conadibies, aunque el autor deja en claro
gue, en las aplicaciones précticas, los analistasonometristas podran acortar la lista
sobre la base de la tratabilidad de las variableselevancia, los costos de investigacion
o el ajuste estadistico. Merece destacarse queasutshlas variables del modelo no se
derivan de clausulas estatutarias sino de asurdotiqgns de la gobernancia, asi como de
pautas regulatorias.

En general, estos conceptos son tan relevanteslgsmgrandes empresas como
para las pymes. También los principios generalegatiernancia, tales como los de la
OECD (1999), Corporate Governance Committee (2091l Combined Code on
Corporate Governance (2003) pueden servir como pasg la creacion de nuevos
indices, aplicables en todo tipo de organizaciones.

Los indicadores deberian tener una serie de cudagdaser cuantificables, ser
facilmente medibles a lo largo del tiempo, ser ypmablemente relevantes para el
desempenio financiero o el riesgo; estar soportadosonjuntos de datos accesibles y
completos; y estar articulados por cuerpos de ese$ideres (Foerster et al. (2004)). La
Tabla 1 presenta cuatro indices alternativos ycemsponentes. Foerster et al. (2004)
ofrecen diez componentes. Davis Global AdvisorsO220realiza una comparacion
internacional de préacticas de gobernancia corp@ratin ocho paises centrales. Sus
Leading Corporate Governance Indicators (LCGI) restdmpuestos para dar un
indicador unico para cada pais. Creamer et al4R2®0iden la gobernancia corporativa a
través de variables que incluyen la presenciandeler ownership la estructura del

directorio, la propiedad institucional e indicadooke gobernancia corporativa a nivel del



pais. Institutional Shareholder Services (2002)ehdtido un indice de gobernancia
llamado Corporate Governance Quotient (CGQ) fortittgonal Investors. CGQ
construye indices sobre la base de hasta 61 vesiablasificadas en ocho areas. Se
califica a més de 7500 compainiias.

Esta revision de indices, aunque incompleta, maesirvariedad y un nucleo
comun de variables que aparecen consistenteméwlieecorio, el rol dual del CEO, los
derechos de propiedad y el voto, entre los masriapies. Estos elementos contribuyen
a nuestro desarrollo del indicador de gobernarmia fas pymes.

Foerster et al. (2004) Davis Global | Creamer et al (2004)| Institutional
Advisors (2002) Shareholder Services
(LCGD) (2002) (CGQ)

1. Tamafio del directorio. 1. Cddigos de 1. Insider ownership| 1. Directorio.

2. Grado de independencia del mejores 2. Estructura del 2 Auditoria
directorio. préacticas. directorio: ' '

3. Grado de independencia de 2.Directores no « outsidersen el |3.Charter and bylaw
los comités de designacion, ejecutivos. directorio provisions.
compensacion y auditoria.| 3.Independencia « tamario .

4. Separacion de las del directorio. « doble rol del 4.Ant|-t_al_<e0ver
posiciones d€hairperson | 4.Separacion CEO. provisions.

y CEO. Chairman/ | 3 |nstitutional 5. Compensacion de

5. Propiedad de los directoress. CEO. ownership. los ejecutivos y

6. Dilution rate of executive/ | 5. Comités del 4. Indicadores de directores.
director stock option plans directorio obernancia .

7. Dual class share structure| 6. Derechos de gorporaﬂva a 6. Progressive

8. Porcentaje de acciones voto. nivel del pais: practices.
communes en propiedad de 7. Temas del voto| . eficiencia del | 7. Propiedad.
accionistas significativos. | 8. Estandares i iudici .,

9. Numero de posiciones de contables. . ilosrt:eunl;:ig;‘dlmal g: Educacién de los
director por director. 9.Pago a los . sistema legal Irectores.

10. Porcentaje de directores que  ejecutivos. . etc
poseen mas de $50,000 en 10. Takeover '
acciones. barriers.

Tabla 1. Componentes de un indice de gobernancia corparake/varios autores.

Los estudios de la relaciébn entre gobernancia ylimgento en las grandes
empresas utilizan naturalmente alguna medida dali@ad de la gobernancia para medir
esta relacion. Yacuzzi (2005 a) repasa algunosstis estudios, correspondientes a los

ultimos afos.



Destacamos por su importancia un estudio en phatidutilizando el impacto de
mas de veint@rovisions descriptas en la Tabla 2, Gompers et al. (20083tcuyen un
indice de gobernancia que utilizan comooxy del nivel de los derechos de los
accionistas en unas 1500 empresas durante lo98ii&. conclusion general es que las
empresas con derechos mas fuertes de los accgristeen un mayor valor, mas
beneficios y major crecimiento de sus ventas; ademstas firmas muestran menores

gastos de capital y realizan menos adquisione®ratipas.

Governance Provisions

Delay e Supermajority

« Blank check « Unequal voting

* Classified board Other

* Special meeting e Anti-greenmail

*  Written consent « Directors’ duties
Protection e Fair price

* Compensation plans *  Pension parachutes

» Contracts e Poisson pill

* Golden parachutes e Silver parachutes

* Indemnification State

e Liability e Anti-greenmail Law

* Severance * Business Combination Law
Voting e Cash-Out Law

* Bylaws e Directors’ Duties Law

» Charter e Fair Price Law

»  Cumulative voting e Control Share Acquisition

» Secret ballot Law

Tabla 2. Provisionsde gobernancia. Ver Gompers et al. (2003) poildsta

IV. LA GOBERNANCIA DE LAS PYMES Y SU MEDICION
La gobernancia de las pymes tiene problemas yteaisticas especiales que son
tratados por diversos autoredas pymes se caracterizan por: escasez de recursos
materials, financieros y humanos, lo cual afectpaer de negociacion con los clientes,
proveedores e instituciones financieras; recursaengiales limitados, incluyendo el

tiempo que los gerentes pueden dedicar a tareagtinarias; personal menos calificado

% Yacuzzi (2005 a) en el Apéndice Al provee caréstieas generales de las pymes en el mundo y en la
Argentina en particular.



gue en empresas mas grandes; falta de visionégtraty de horizontes de planificacion

de largo plazo; viejas formas de organizar el jrglfalta de politicas de entrenamiento;

escasa informacion sobre mercados y tecnologitis; de capacidad innovadora. Por

estas caracteristicas y a pesar de la importarecia gobernancia en el desarrollo de una
economia de mercado y en la promocién del crecimidas pymes estan posiblemente
en una posicion desventajosa para obtener loss@xurecesarios y desarrollar una
estructura de gobernancia corporativa.

Los marcos conceptuales construidos para entendejgrar la gobernancia de
las empresas cotizantes deben adaptarse pararlagliGa las pymes. Hay claras
diferencias entre empresas grandes y pequefiagjgroplo en la cantidad de recursos
disponibles y en la relacién entre accionistas emes. Un enfoque promisorio, de
relevancia directa para las pymes es el propuesto@abrielsson (2003), quien
identifica las tareas de un directorio que crearyaon la ayuda de cuatro teoriagency
theory, stewardship theory, resource dependencgryhg stakeholder theoryEstas
teorias proveen prescripciones complementariasedabrformas en que los directorios
crean valor; estas formas pueden ser la explotatgdoportunidades de negocios y la
movilizacion de los recursos necesarios para l@gar

El estudio de los directorios, uno de los temastrakss de la gobernancia
corporativa, también ocupa un lugar importante leestudio de la gobernancia de las
pymes. Gabrielsson y Huse (2004) recomiendan gsepjemes recluten directores
externos por varias razones. Sobre la base de th8i@s de directores externos en
pymes, los autores muestran como la teoria declacéay la teoria RBT (Resource-Based
Theory) y la teoria de la dependencia de los resuayudan a entender los papeles que
los directores externos juegan en diversas firmredyyendo empresas de familia y
empresas deventure capital.De todas maneras, distintas teorias proveen distint
perspectivas sobre el concepto de director extgrestas diferencias deben considerarse
al juzgar el papel de estos directores.

La teoria de las contingencias juega un papel itapte en el estudio de la
gestion y de la gobernancia. Huse (2004) presentamarco de la gobernancia
corporativa con un enfoque de contingencia. Entiresofactores importantes del

contexto, el autor identifica el entorno naciona&uwtural y el tamafio de la empresa. Los

10



marcos también sugieren la inclusion de considenasi sobre el comportamiento real

del directorio. Sus ideas fueron presentadas emauradn de expertos donde una de las
preguntas formuladas fue “¢qué puede aprenderséasieeconomias de mercado

avanzadas que sea aplicable a las pymes de lagmei@men transicion?” El autor hace

algunas recomendaciones, incluyendo: la necesidadcahsiderar a los actores

comprometidos en el disefio de un sistema de gab&eyaasi como el contexto para el

cual se diseia el sistema; la necesidad de estldestilo de trabajo del directorio y las

caracteristicas de sus miembros en el disefio distema de gobernancia; la necesidad
de promover, a través de la educacion publicapfapcension de los principios de la

buena gobernancia para las pymes.

Un importante factor de contingencia es el paigletual opera la firma. Steger
(2004) discute la gobernancia corporativa de langsy alemanas e informa que en
Alemania “la aversién hacia el tema wesdespread entre actores clave tales como
ejecutivos de pymes, instituciones financierasociasiones industriales; esto es verdad
incluso para los académicos, que prefieren estgglaardes empresas fent-stock De
todas maneras, el autor reconoce que esta avem#n‘'somewhat bizarfe
particularmente cuando se considera la situaciootides paises industriales avanzados.
Las pymes alemanas juegan un papel clave en laegaralemana: equivalen al 84% de
todas las empresas industriales, generan el 41%rdpleo y reciben el 32% de la
inversion. Se observa una alta concentracion enolgiedad y resistencia a atraer capital
externo, incluyendoventure capital EI “factor aversion” incluye la aversion “any
controlling body inside the firmY¥ resistencia a la transparencia; predomina e ohef
“buen entrepreneur”, que no necesita regulaciorodratica. Steger (2004) anticipa
algunos riesgos debidos a esta situacion en lasepyalemanas: aumento en las
dificultades financieras, empeoramiento del clin@nante entre las pymes vy las
instituciones financieras, disminucion de la camdiea publica, aumento en los problemas
con la sucesion de la alta gerencia y aumento slalétitos econémicos en el sector
pyme. Sobre la base de este estudio, el autor rendmtres cosas: un consenso sobre la
necesidad de un amplio debate entre actores atdore Ea gobernancia corporativa en las
pymes; una discusion mas amplia entre los académicda creacion de un coédigo

corporativo para las pymes. Este cddigo deberipréetico, flexible, facil de entender, y
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deberia incluir entre sus principios: la transpeigede la gerencia; una junta supervisora
0 asesora con miembros externos, un sistema gakrateiplanificacion y riesgo (que
incluya informes internos y contabilidad de costaspy planificacion de la sucesion de la
alta gerencia y la gestiéon de los recursos humanos.

Las pequeiias empresas tienen en general estrudeirgsbernancia simples, y
simples son también sus temas de gobernancia, cadgzacon los de las grandes
empresas (IBRF (2002)). Las empresas pequefias mstnao sistemas de gestion
complejos; no utilizan arreglos complejos de pagosecompensas; y no tienen los
recursos necesarios para competir con las granugsesas. De todas maneras, las
pequefias empresas pueden ser innovadoras. Ebdivegia gerencia, a veces liderados
por el fundador, pueden afectar al rendimiento. Misdirmas pequefas utilizan las redes

familiares para fortalecer la gobernancia.

V. UN ANTECEDENTE FORMAL PARA NUESTRO INDICADOR: LO S
PREMIOS NACIONALES A LA CALIDAD *

El indicador de gobernancia que proponemos es @mpbor la cantidad de
elementos que considera. Lo ideal seria contaunarmedida simple de la gobernancia,
pero tal vez esto no sea posible hoy. Hay anteteslel® otras areas, relacionadas pero
distintas, que utilizan indicadores complejos, améntalmente no financieros. Uno de
ellos es la medicién del liderazgo, el sistemaeiign y el rendimiento que realizan los
premios nacionales a la calidad. Por ejemplo, EseB del Premio Nacional a la Calidad
de la Argentina, que constituyen un modelo parduavda excelencia organizacional y la
excelencia gerencial en todo tipo de organizacfymeslGan un sinnimero de variables.

La Tabla 3 compara el mdximo numero de puntos ablga a los componentes
del modelo del premio, para dos versiones de lassbdel premio, correspondientes a
1999 y 2004. Las dos versiones difieren levemente, pues ldsrsi&s de medicién de

rendimiento evolucionan. EI maximo namero de pumimsasignar es 1000. EI maximo

* Esta seccién se basa en Yacuzzi (2006).

® El premio argentino es muy similar en términosegales a otros premios extranjeros, como el Malcolm
Balrige National Quality Award, de los EE.UU.

® Fuentes: Fundacién Premio Nacional a la Calid@®%)] y Fundacién Premio Nacional a la Calidad
(2004).
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asignado a liderazgo se redujo de 150 en 1999 @i P004. El indicador del premio es,
asi, evolutivo.

Una idea fundamental de estos sistemas es qued$as que importan deben ser
medidas”. A la gente de la calidad le gusta déldrque no se mide no se puede mejorar
y, aunque se lo mejorara, no habria forma de es&raEs esta una idea centenaria,
vivida hoy a diario por el movimiento de la calid@éro inicialmente propuesta por Lord

Kelvin:

"Cuando puedes medir aquello de lo que hablas,pyesarlo en numeros, sabes algo
acerca de ello; pero cuando no puedes medirlodouao puedes expresarlo en niimeros,
tu conocimiento es de tipo escaso e insatisfactopieede ser el comienzo del
conocirr17iento, pero has avanzado escasamente, gpengamientos, a la etapa de la
ciencia.'

Si la estrategia de una compariia destaca la inmpiatalel cuidado del cliente,
por ejemplo, son fundamentales las medidas de @st@siendo tratado el cliente. En
breve, las métricas del Premio definen en detabectiterios de medicién y sugieren la

necesidad de multiples medidas, tanto financiesasomo financieras.

Por la riqueza de sus recursos humanos y la variddasu capital intelectual,
muchas innovaciones organizacionales nacen enrdasles empresas. Luego, si tienen
éxito, suelen difundirse a las organizaciones nepug@fias. Esto estd pasando con la
aplicacion de los conceptos de los premios naasnalla calidad. Por ejemplo, la guia
para la evaluacion de la gestion de excelenciamepresas pymes, publicada por la
Fundacién Premio Nacional a la Calidad, es unaeeféa muy util, que contiene un
cuestionario de evaluacion con 79 preguntas. Estagintas dan lugar a un puntaje que
abarca la gama de 0 a 1000 puntos. Con pequeiigtaeidaes, los métodos
desarrollados para las grandes firmas pueden egdica otras mas pequefias. Esto

también es valido, segun creemos, para la gobdmanc

" Thomson (1968).
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Tabla de maximo namero de puntos
Componente Version Version
1999 2004
Liderazgo 150 110
Direccion estratégica 70 50
Compromiso 50 30
Responsabilidad social 30 30
Sistema de gestién 400 440
Planificacién estratégica 100 80
Proceso de planificacion/desarrollo estratégico 60 50
Estrategias y planes/planes operativos 40 30
Foco en los clientes y mercados 100 100
Conocimiento de clientes y mercados 35 30
Gestion de relaciones con clientes 25 25
Gestion de canales de comercializacion N/A 10
Gestion de quejas y reclamos 15 10
Determinacion de la satisfaccion y lealtad delntée 25 25
Gestién de los procesos 100 100
Foco en la gestiéon por procesos 30 20
Procesos de disefio/procesos de disefio de productos
y servicios 25 20
Back-up, procesos de produccién y servicios 20 50
Procesos relacionados con los proveedores 10 10
Procesos relacionados con la cadena de distribugion 15 N/A
Gestion de recursos humanos/Gestion de la gente 100 100
Planificacion y ejecucién/Organizacion de la ggnte 40 40
el trabajo 30 30
Educacion, entrenamiento y desarrollo 30 30
Satisfaccion del personal/Satisfaccion de la gente
Resultados 450 450
Resultados de gestion de clientes 120 100
Resultados de participacién en el mercado 50 50
Resultados econdmico financieros 90 80
Resultados operativos 50 70
Resultados relacionados con los proveedores 20 20
Resultados de los canales de distribucion 20 N/A
Resultados relacionados con recursos humanosbgesti
de la gente 60 80
Resultados relacionados con responsabilidad social 40 50

Tabla 3. Premio Nacional a la Calidad, Argentina. Maximo fionde puntos asignables,
1999 y 2004. Los componentes a la izquierda debalion“/” corresponden a 1999; los
componentes a la derecha, a 2004; “N/A”: no aplecab

14



VI. LA MEDICION EN LAS CIENCIAS SOCIALES

Para responder a las preguntas de una investigasdnecesario medir sus
variables de algun modo. ¢ Qué significa medir? Rarabjetos fisicos vale nitidamente
la primera acepcion del diccionario: “Comparar gaatidad con su respectiva unidad,
con el fin de averiguar cuantas veces la segundacesitenida en la primera”; como
resultado de medir, podemos decir, por ejemplo, feestras oficinas cada empleado
dispone en promedio de 15°mde superficie cubierta”. En otros tipos de vaeabl
también es posible obtener una representaciénadeerde la realidad simplemente
contando: por ejemplo, “el 17% del personal masoulie la fabrica realizé horas extras
en la ultima semana”. Estas variables pueden needbjgtiva y precisamente.

Ahora bien, muchas de las variables que nos irgeres las investigaciones
administrativas—como el compromiso de un gerentests empleados o la contribucién
de un directorio a la determinacion de la estratelgy una empresa—son subjetivas y
dificiles de definir. Esta subjetividad y dificultade definicion se derivan del caracter
abstracto de las variables: ¢ Como medir el compmahél gerente o la contribucién del
directorio? Son conceptos abstractos, que debelizanse segin sus dimensiones y

elementos para que podamos medirlos. A este anlliBamamos “operacionalizacion”.

La operacionalizacion de las variables

La operacionalizacién de las variables, que nosli la posibilidad de medir
conceptos abstractos, se logra examinando el ctinéeporporado en cada variable
desde sus diversas dimensiones y elementos—obkwalmedibles. llustremos, por
caso, la operacionalizacion del concepto “posiciéhos empleados en la empre¥a”.

Este concepto forma parte del indicador de goberaaen las pymes que
desarrollamos en este trabajo, y busca medir dogila consideracion que la posicion de
los empleados ocupa en la mente de los directieosnd empresa. Recordemos que se
trata de un indicador que incorpora una perspea&da gobernancia basada en los
stakeholders accionistas, empleados, clientes, acreedoresje@dores, gobiernos y

publico en general, incluyendo temas del medio antbi Sobre la base de la literatura

8 Seguimos en esta presentacién a Sekaran (1992).
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especializadh consideramos que los directivos que se preocupanios empleados
compartiran las siguientes caracteristicas gersggraldimensiones:

(1) Remuneracion.Estaran preocupados por el nivel de remuneracion de
los empleados. La calidad de vida del empleadofarsilia dependen
estrechamente de su remuneracion.

(2) Seguridad laboral. Pensaran en como asegurar el empleo a los
empleados actuales a lo largo del tiempo. La bajacion de los
empleados es un valor comun a la empresa y al eadplela empresa
debe fomentarla con acciones concretas. Por otte, pas directivos
trabajan para que los empleados puedan desarnatlar carrera
significativa dentro de la empresa e incrementar a@fio el nimero
de puestos de trabajo disponibles.

(3) Condiciones de trabajo.Se preocuparan por ofrecerles condiciones de
trabajo atractivas y comparables, como minimo, @ d& otros
competidores de la misma industria. Se descuerdaatgnderan ante
todo a los aspectos de seguridad y salud ocupaciona

(4) Capacitacion. Destinaran recursos importantes para la capaaitat=6
los empleados, considerando no solo la mayor éficpce lograran en
sus tareas—beneficio para la empresa—sino tambiéneeimiento
del empleado como persona.

(5) Informacién. Mantendran informados a los empleados acerca de
temas propios de la empresa que sean de intescgitpara ellos.

(6) Feedback.Promoveran la existencia y el funcionamiento deegias

gue canalicen las opiniones y quejas del personal.

Dimensiones de la gobernancia de las pymes

Estas dimensiones nos describen la agenda queaptehmer un directivo
preocupado por sus empleados catakeholdersse interesaria por la remuneracion, la
seguridad laboral y las condiciones de trabajoudgesite; ademas, atenderia a cuestiones

de capacitacion y velaria por mantenerla informatmpre atento a escuchar sus quejas

® Ver, por ejemplo, Apreda (2003 a), Apreda (20QB&ir (2004), Clarke (2004 b), y Yacuzzi (2005 b)

16



y opiniones. Las dimensiones logran su objetivexj@icar concretamente qué significa
la “posicion de los empleados” a los ojos de uealor de la empresa, pero es necesario
examinarlas mas para poder medirlas.

Una forma de examinar las dimensiones es dividela sus elementos
constitutivos, que son aquellos aspectos en lokeguas dimensiones se manifiestan
como conductas humanas o hechos administrativospgeden medirse con mayor
facilidad que las dimensiones. Si tomamos por €jerigpdimensionremuneracion la
preocupacion de los directivos por ella es en simaiun ente abstracto, mientras que uno
de sus posibles elementos constitutivos, defin@oael “nimero de veces por afio que
la remuneracion del personal se trata en las reagsi@e directorio”, es un elemento
perfectamente mensurable. También, otro elemenéo pparia integrar la dimension
remuneraciérpodria ser una comparacion porcentual entre lelslesi promedio pagados
en la empresa para determinado perfil de puests wlieldos promedio pagados en la
industria por el mismo perfil. De modo analogodimensionseguridad laboralpodria
formarse con el porcentaje promedio de nuevos ewplecados por afio y con la tasa
promedio de empleados despedidos sin causa por afio.

Otra forma de examinar las dimensiones para meddan través de las preguntas
de un cuestionario estructuradas para ser respmdielgun una escala apropiada. Por
ejemplo, una pregunta sobre la dimensgmuneraciérpodria plantearse asi: “Estableza
para la siguiente afirmacién el grado de validee tigne para su empresa, utilizando la
escala provista: ‘La remuneracion de los empleadostituye una preocupacion central
de la alta gerencia™. Y la afirmacion podria catégse con una escala numeérica de cinco
valores, que abarcan desde el “total desacuerdsta e “total acuerdo”. Este segundo
método es en general mas impreciso que el desenp#® parrafo anterior, pero permite
cierta economia en la cantidad de preguntas, daddagconsideracion explicita de los
elementos de cada dimension de un concepto podcier Iprohibitivamente extenso al
cuestionario, tornandolo impracticable.

En la Tabla 4 se presenta una lista de dimensjos@sel disefio del indicador de
gobernancia. Las columnas son: area, temas, dior@ssy elementos. Los contenidos de
esta tabla se despliegan con mayor nivel de dedallel cuestionario de evaluacion, que

se muestra en el Apéndice I, y que permite calcalditivamente el indicador de

17



gobernancia para las pequefias y medianas empfeBasgeneral, a cada elemento
corresponde una pregunta del cuestionario, aurxjsiele casos en que varios elementos
se han condensado en una sola pregunta por radene®vedad del cuestionario; por

ejemplo, los cinco elementos de las condicionedraleajo se han condensado en la
pregunta 25. Noétese por el momento que las dimeesidel concepto de gobernancia
abarcan tres areas: Principios generales de golmanastakeholders y trabajo del

directorio.

Entendemos por principios de gobernancia “una tistael conjunto minimo de
prescripciones para la accion que se desprendathsgéio de gobernancia adoptado para
determinada organizacién'"Los temas de este area son: la consideraciénceapde la
gobernancia, la provisién de informacion, la repn¢atividad de los directores y la
dualidad del CEO. De particular importancia en tansideracion explicita de la
gobernancia son los codigos de buenas practicazodigo es “un conjunto de reglas
acerca de como hacer algo, o de qué manera detmemijportarse determinado grupo
social. Por otra parte, una buena practica devignejemplo a seguir acerca de como
deberian llevarse a cabo tareas regulares o aiesd en campos profesionales o
laborales.*? Los elementos del area de provisién de informasion varios, pero se
destacan los mecanismos para brindar a la orgabizae transparencia informativa
tanto en el area contable como en sus planes gdaggnerales. Los elementos de la
representatividad de los directores y la dualidad3EO se mencionan con frecuencia en
la literatura. Citamos como referencia el codigo lleenas practicas australiano,
desarrollado por el Corporate Governance Couneinytido por la bolsa de valores de
Sydney (Apreda (2007 a), pag. 26).

2 En la confeccion del cuestionario nos hemos bagamttamentalmente en las siguientes Fuentes: CEF
(ca. 2005), Gabrielsson (2003), Blair (2004) y &af2004 b).

" Tomada de Apreda (2007 a), pag. 24.

2 Tomada de Apreda (2007 a) pag. 24.

18



Area Temas Dimensiones Elementos
Considera- Documento explicito sobre la importancia de la
cion Documental (15)| gobernancia 1
explicita de Seccion sobre la gobernancia en la memoria anual
la Adhesion a un cédigo de buenas practicas 3, 4

gobernancia
(130)

Organizacional
(115)

Designacidn de un responsable del seguimientosde
medidas de gobernancia 5

Provision de

Criterios de

Actualizacién de criterios contables 7

transparencia

Informacién sobre objetivos de desempefio futuros

Principios informacién | (12)
generales gle (40) Designacidn de un responsable de la provisién de
gobernancia Organizacional | informacion 6
(200) (28) Existencia de un mecanismo para responder consl
destakeholder®
Representa- Si el CEO o su familia ocupan posiciones en el
tividad de Pertenencia a la| directorio 10
los familia (6) Si el CEO y el presidente del directorio pertenexen
directores la misma familia o grupo de control 11
(15) Directores Existencia de directores independientes 12
(Tema independientes | Si el presidente del directorio es un director
optativo) (9) independiente 13
Dualidad del| Dualidad del Si el CEO es un director permanente 14
CEO (15) CEO (15) Si el CEO es presidente del directorio 15
Busqueda del Busqueda de la creacion de valor 16
beneficio Busqueda de beneficio para el accionista 17
econdmico (155)| Busqueda de ingresos futuros 18
Transparencia de Informacién que supera la exigida por la ley 19
L la informacién a | Amplitud de la informacién, contable y otra 19
|POS'C|0n de | los accionistas | Informes a pedido de accionistas minoritarios 21
0s (30)
accionistas | Ausencia de Ausencia de quejas de accionistas no directores 2(
(230) quejas (15)
Intervencién de accionistas minoritarios en fijacite
Derechos de la agenda 22
control (30) Derechos de veto de los accionistas minoritarios 2
Porcentaje de la diferencia promedio entre losdasel
Remuneracion | de la empresa y de la industria 24
(40) Frecuencia del tratamiento de los sueldos por piite
Posicion de directorio 24
los Seguridad en el | Tasa de creacion de nuevos puestos de trabajo 25
kehold empleados | empleo (12) Tasa de rotacion del personal 25
(5;8039 olders (80) Indices sobre seguridad e higiene ocupacional 26

Horarios de trabajo 26

Condiciones de

Beneficios 26

trabajo (12)

Comedor en la empresa 26

Areas de esparcimiento en la empresa 26

Tabla 4. Dimensiones y elementos del indicador. Los nUmerdge paréntesis indican
los puntos maximos posibles del indicador. Los deukima columna remiten al
cuestionario y son los niumeros de las preguntassmmndientes a cada elemento.
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Area Temas Dimensiones Elementos
Numero de horas anuales promedio de capacitacign
relacionada con el trabajo por empleado 27
Capacitacion (8) | Numero de horas anuales promedio de capacitacign no
relacionada con el trabajo por empleado 27
Existencia de canales informativos exclusivos pasa
Posicion de empleadosnewsboardsnewslettersetc. 28, 29
los Utilizacién de los canales informativos: nimero de
empleados | Informacién (4) | acciones informativas (comunicados, conferencias|de
(80) (cont.) directivos para empleados, etc.) de interés paideiio
exclusivo para los empleados realizadas por afio 28,
29
Existencia de sistemas para canalizar quejas y
Feedback4) opiniones de los empleados 30
Grado de utilizacién de los sistemas de quejas y
opiniones 30
Calidad de los productos y servicios 31
Calidad (20) Politica de garantia y servicio postventa buscan
fidelizar al cliente 34
Precio (10) Mayor valor posible 32
Menor precio posible 32
Posicién de | Informacién (15) | Publicidad veraz 33
los clientes Informacién completa sobre los productos y sersicip
(55) 33
Stakeholders - . -
(500) Ex!stenc!a de quejas 35
(Cont.) Ex!stenc!a de dem_andas contra la empresa 35
Feedback (10) | Existencia de un sistema para el tratamiento de las
qguejas y reclamos 35
Existencia de un sistema para conocer la opinién de
los clientes 35
Solvencia Ventas brutas anuales 36
econémica (14)
Gestion detash | Aplicacion de técnicas modernas 37
flow (5)
Posicion de Amplia, actualizada y transparente 39
los Informacion Disponible en Internet 39
acreedores | financieray de | Posibilidad de que los acreedores participen como
bancarios y | otro tipo (3) observadores en las asambleas 40
no bancarios| Existencia de demandas de los acreedores hacia la
(25) Demandas y empresa 38
reclamos (3) Existencia de reclamos y quejas de los acreedores
hacia la empresa 38
Condiciones cont Pago seglin términos contractuales 44
Posicion de | tractuales (25) | Busqueda de una relacién de largo plazo 41
los Desarrollo de Programas de desarrollo de proveedores 43
proveedores| proveedores (15) Capacitacion a proveedores para mejorar la cali@ag
(55) Existencia de demandas de los acreedores hacia la

Demandas y
reclamos (15)

empresa 45

Existencia de reclamos y quejas de los acreedores

hacia la empresa 45

Tabla 4 (Cont.). Dimensiones y elementos del indicador. Los nimertdege paréntesis
son el maximo posible del indicador. Los de langdticolumna remiten al cuestionario.
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Area Temas Dimensiones Elementos
Creacion de Existencia de una politica explicita de creacién de
empleo (2) empleo 46
Facilitacion de | Provision en tiempo y forma de la informacién
las acciones de | solicitada por los organismos gubernamentales 48
Posicién de | gobierno (6) Facilitacion a través de campafias publicitarias de
los acciones del gobierno que tiendan al bienestarrgkene
gobiernos (por ejemplo, para el cuidado de la salud) 47
(10) Afianzamiento Provisidn de informacion relevante para consolidar,
dela libre competencia en la industria 49
transparencia de
la industria (2)
Inversidn de recursos para afianzar la seguridddde
instalaciones y operaciones 50
Stakeholders Colaboracién con las ART y las camaras
(500) (Cont.) Seguridad de las| empresariales para mejorar la seguridad y salud
instalaciones y | ocupacional 52
operaciones (35)| Consultas con expertos sobre seguridad industsal iy
impacto social 51
Provision de informacion a las autoridades sobre
Posicion de | Informacion (4) | temas de salud y seguridad 53
la sociedad Provisién de informacién al publico en general sob
y el medio temas de interés general 53
ambiente Ahorro de recursos naturales 55
(45) Medio ambiente | Campafias para evitar dafios al medio ambiente 54
(4) Difusién social de politicas para proteger el medio
ambiente 54
Iniciativas de Existencia de una politica de responsabilidad §ocig
responsabilidad | empresarial 56
social Acciones concretas realizadas de responsabilidad
empresarial (2) | social empresarial 56
Frecuencia de las reuniones 57
) Presencia de la alta gerencia en las reuniones 58
, Reuniones (10) "Existencia de reglas fijas sobre convocatoria, edel
Rutina del la agenda, preparaciones, etc. 62
directorio Division del Division del trabajo entre los directores 59
baio del (20) trabajo (6) Division del trabajo entre el directorio y el CEQ 6
girr?ec?(])cr)ioe Existenpia de reglas sobre la evalugcién y.el
(300) 3 segwm@nto de las de_C|S|ones del directorio §1
Evaluacion y Existencia de evaluaciones anuales del trabajo del

seguimiento (4)

directorio 63

Existencia de evaluaciones del trabajo del diréztor

después de cada reunién 64

Tabla 4 (Cont.). Dimensiones y elementos del indicador. Los nimertdege paréntesis

son el maximo posible del indicador. Los de langdticolumna remiten al cuestionario.

21



Area Temas Dimensiones Elementos
Competencia en areas del conocimiento relevantes
para la empresa 65
Conocimiento Familiaridad con las condiciones de la industria 66
(90) Familiaridad con las operaciones de la empresa 67
Competen- Preparacion para las reuniones de directorio pae pa
ciay Compromiso de los directores 68
COmpromiso | (45) Compromiso durante las reuniones de directorio 69
(160) El directorio busca informacién estratégica, adede
Informacién (25) | recibir la que le ofrece la alta gerencia 70
El directorio hace preguntas incisivas a la alta
gerencia sobre las propuestas de ésta 71
Variedad de car-| Existencia de varios tipos de directores en ekt
gos de director | 72
)
(Tema optativo)
i Conflictos de Casos de conflictos de interés en una transaccién ¢
Trabajo del | composi- | interés (25) involucren a directores 73
directorio ciony Apercibimientos y sanciones al directorio o a la
(300) conducta del| Apercibimientos | gerencia en los Ultimos tres afios 74
(Cont) directorio y sanciones (4) | Apercibimientos y sanciones a directores por
(35) violacién de sus deberes fiduciarios en los Ultitnes
afios 75
La remuneracion de los gerentes esta ligada a su
Evaluacion de la| desempefio 76
gerencia (4) Existencia de una agenda del directorio sobre la
evaluacion del management 77
Iniciativa (12) Iniciacion de decisiones sobre nagias, clientes,
empleados, productos, tecnologias, presupuestos, |et
78
Ratificacion de | Ratificacion de decisiones tomadas por los gerente
Control y decisiones (8) sobre mercados, clientes, empleados, productos,
monitoreo tecnologias, presupuestos, etc. 79
(35) Apoyo (10) Apoyo a los gerentes para la implemeatede
decisiones sobre mercados, clientes, empleados,
productos, tecnologias, presupuestos, etc. 80
Monitoreo (5) Monitoreo de las decisiones sobrecagos, clientes,
empleados, productos, tecnologias, presupuestos, |et
81
Asesoramiento | Asesoramiento sobre administracion, temas legales
Asesora- (26) econdmico-financieros, técnicos, de marketing, &c
miento y Influencia sobre partes importantes del entorna pa
networking | Lobbye imagen | reducir la incertidumbre 83
(50) empresaria(24) | Influencia sobre partes importantes del entorna pa

[l

(7]

apoyar a la empresa y afianzar su imagen 84

Tabla 4 (Cont.). Dimensiones y elementos del indicador. Los nimertdege paréntesis
son el maximo posible del indicador. Los de langdticolumna remiten al cuestionario.
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El area destakeholdergecibe mucho espacio entre los elementos paraid&fi
gobernancia de las pymes y su medicidon. Esto ner@eborprender, puesto que en este
trabajo se adopta la teoria de $dakeholderssomo solucion al “dilema que los gerentes
en todo tipo de empresas enfrentan para satisfaceeclamos de los accionistas y de los
otros stakeholders*® Clarkson (1994) caracteriza a la teoria del sigeienodo: “La
firma es un sistema daakeholdergjue opera dentro del sistema mayor de la sociedad
anfitriona, que provee la infraestructura legakyndercado necesaria para las actividades
de las firmas. El propdsito de la firma es crequeza o valor para ss$akeholdersal
convertir sus intereses en bienes y servictbsDesde un enfoque mas econémico,
Margaret Blair adhiere a la posicion que considardas empresas como arreglos
institucionales para regular las relaciones entag las partes que contribuyen a la
creacion de riqueza con activos especificos. “... sidplemente—explica la autora—
los recursos de la empresa deberian usarse pdearréas objetivos y servir los
propésitos de todos lo que verdaderamente hantidoealgo y tienen algo en riesgo en
la empresa’® Los stakeholdersjue consideramos en nuestro indicador de mediaon d
gobernancia caen en esta caracterizacion.

El area del trabajo del directorio, finalmente,fgeda en estudios como el de
Gabrielsson (2003), que destacan el trabajo dalilestores como herramientas para
crear valor y mejorar el rendimiento en las peqssfimedianas empresas. La relevancia
del trabajo del directorio no puede ignorarseblign desempefio de una empresa, tanto
grande como pequefa, esta ligado a la calidadrdehjb de su directorio o, como
minimo, a la calidad del trabajo de un grupo degrdantes de la organizacion que
funcione como directorio; en efecto, desde el paetwista de la funcionalidad, no seria
imprescindible (aunque ayudaria) que este grup@ festatutariamente reconocido como
“el directorio”, pero si es imprescindible que haya equipo capaz de hacer un uso
diestro de la informacidn estratégica necesaria [z buenas decisiones. Para manejar
diestramente la informacién, el directorio debesteatceso a la informacién completa de
la empresa, por lo cual la transparencia internar@sial. Para aconsejar, el directorio

necesita informacién interna, ademas de la extéan@entablemente, en muchas pymes

13 Clarke (2004 b), pag. 189.
14 Citado por Clarke (2004 b), pag. 195.
15 Blair (2004), pag. 182.
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la economia se maneja informalmente y los balatedas empresas son, con frecuencia,
solo documentos formales; y esta circunstanciargewéculos de confidencialidad” que
no se comunican entre si e impiden que todos lextdres accedan al conjunto de
informacion relevante; ademas, los indicadores xisten, o estan atrasados, o—al ser
construidos sobre la base de informacion fragmentaibn erroneos. En estos escenarios
pueden crearse estilos gerenciales basados ehiti@@@dad y la falta de transparencia
interna, en los cuales la evaluacion del desempedtras funciones clave de la alta
gerencia pierden sentido. Evitar este estado dasces una mision indelegable de un
buen directorio, y los principios adecuados deusicibnamiento y rutina deben formar

parte de un sistema equilibrado de gestiéon empaksar

VIl. ESCALAS Y MEDICION

Una vez que los conceptos han sido organizadog $olbase de la integracion de
ideas tedricas, la consulta de expertos y ejeaitivéa indagacion en las organizaciones,
es necesario medirlos, para determinar la intedst¥a las opiniones, percepciones y
actitudes de los encuestados.

Para medir los conceptos se utilizan escalas. Yoala es “una herramienta o
mecanismo por el cual los individuos se distingaercuanto a las variables de interés
para nuestro estudio, de una u otra forMia&n el Apéndice Il se presentan conceptos
importantes sobre las escalas y la medicion dabias en la investigacion social.

En el cuestionario que proponemos para obtenedalador de gobernancia para
las pymes incluimos 70 preguntas que se respondenescalas de intervalo y 14
preguntas que se responden con escalas nominalé® (‘no”). Las escalas nominales
no presentan mayores dificultades, excepto enlaive a la asignacion de puntajes,
tema que trataremos en la proxima seccion. AquiaooEentraremos en discutir las
caracteristicas de las escalas de intervalo glizantios.

Una pregunta tipica que se responde con una edeatdervalo se muestra en la
Figura 2. Se reproduce el encabezado del cuestgige indica el nimero de orden de

la pregunta, la pregunta, las respuestas posiblspyntaje asignado a cada una y se

'8 Debo este parrafo a comentarios de los profesBreesto Barugel y Radl Miranda, comunicacion
personal, 10 de diciembre, 2007.
" Sekaran (1992).
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ofrece una columna para que el encuestado escripantaje que mejor refleja la
situacion de su empresa. La pregunta 1, “¢Ha egidompariia algin documento que
explicitamente destaque la importancia de una bgebarnancia?”, corresponde como
se indica al area de “principios generales de gwb®ia”, que tiene asignado un maximo
de 200 puntos, y, dentro de este area, al temaitemacion explicita de la gobernancia”,
con un maximo de 130 puntos. (El método para asipsapuntajes se explica en la
seccion siguiente.) Las respuestas posibles yigunificados son las siguientes:

* No fuerte: No, y hasta ahora no hemos considerado el tema.

* No débil: No, pero estamos considerando el tema.

* Implementacion: No, pero estamos en proceso de implementacion.

Si débil: Si, recientemente.

o Sifuerte: Si.
No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignadg Puntaje
orden de su
empresa
1. PRINCIPIOS GENERALES DE No No | Imple- | Si St
GOBERNANCIA (200 PUNTOS) fuerte | débil | menta-| débil | fuerte

ndo

a) Consideracion explicita de la gobernancia (13Quptos)

1 ¢Ha emitido la compafiia algin documentdd 25 5 6.5 7.5
que explicitamente destaque la importancia
de una buena gobernancia?
Detalles:

Figura 2. Reproduccion de una pregunta del cuestionariozatlh para obtener el
indicador de gobernancia.

A cada respuesta se le asigna un puntaje. Estaaag8g no es necesariamente
lineal. Refleja la forma de pensar del decisor peeto en gobernancia que la disefié. Se
basa en una funcion de utilidad asociada con kEtengia en la empresa de un documento
explicito sobre la importancia de la gobernanc&aBuncion esta expuesta como tabla y

como grafico en la Figura 3.
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Para los primeros puntos de la escala la utilidatbf) sube linealmente, con una
tasa de crecimiento mayor que para los valores;attara los valores altos la tasa de
crecimiento se achata. Esto implica que el dearatora mucho incluso los pequefios
esfuerzos que se realizan en pos de la aplicaeidm gbbernancia en las pymes, mientras
gue asigna menos valor incremental (aunque obvitnsém despreciarlos) a los mayores

puntajes.

Funcion de utilidad del elemento

Punto de| Puntaje "Documento explicito sobre la

la escala| asignado . . -
importancia de la gobernancia

1 0
2 2.5
3 5 g
.

4 6.5 7

o .
5 75 S 6

55 ‘

8 4 + Puntaje asignado

=]

7 A -

s 2

= 1

I:I = 1 1

1l 2 4 b

Puntos de la escala

Figura 3. Funcion de utilidad que justifica la eleccion dehtaje de la pregunta 1 del
cuestionario.

Otras preguntas tienen asignados puntajes basadame&ones de utilidad de
otra forma. Consideremos la pregunta numero 65,epmplo, “Indique su grado de
acuerdo o desacuerdo con la siguiente afirmacBindirectorio tiene un buen nivel de
competencia general en al menos dos areas del inuanto relevantes para la
empresa.’”, que acepta como respuestas posibles:

e TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con astzaafon.

* A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.
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* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.

Los puntajes crecen muy lentamente para los tiegeprs puntos de la escala, y
luego se disparan, como se ve en la Figura 4.festaa funcional refleja la conviccion,
por parte del experto que gradia los puntajes, we ‘poco vale ‘un poco’ de
competencia, pues es necesaria una masa criticangigetencia para que ella se torne
efectiva”.

Finalmente, preguntas como la numero 27, “Indiguegrado de acuerdo o
desacuerdo con la siguiente afirmacion: ‘La empdEstina importantes recursos a la
capacitacion de sus empleados™, que acepta cogpaestas posibles las mismas que las
de la pregunta considerada anteriormente, recilpepuntaje que crece linealmente, a
saber: 0, 2,4,6y 8.

Funcién de utilidad del elemento
Punto de| Puntaje "Competencia en areas del
la escala| asignado _
1 0 conocimiento relevantes parala
5 > empresa”
3 5
4 15 35
5 30 2 a0 &
% 25
% 20
E . .
s 15 . +Funtaje asignado
)
= 10
& & . %
|:| * T T
0 2 4 B
Puntos de la escala

Figura 4. Funcion de utilidad que justifica la eleccion dahfaje de la pregunta 65 del
cuestionario.

VIIl. DETERMINACION DE LOS PUNTAJES DEL CUESTIONARI O
Analicemos con mayor profundidad los puntajescdektionario, tema que ya fue
introducido, en el plano de las preguntas indivielsiaal tratar de las escalas en la seccidn

anterior. Aun si cada pregunta fuera perfecta yelilWe errores de medicion
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(caracteristicas imposibles), y aunque se incluy¢odas las dimensiones y elementos
importantes y se excluyeran todos los irrelevamfesdaria el arduo problema de asignar
importancia a las distintas preguntas del cuedtionaa las secciones en que estas se
agrupan. En otras palabras, el disefio de un institorde medicion debe dar adecuado
peso a la seleccion de los puntajes, en partialgalgs puntajes maximos.

En este trabajo calibramos los puntajes maximosada seccion utilizando una
funcioén de preferencia con atributos multipleselsétodo, si bien no elimina totalmente
la arbitrariedad de la decisién sobre puntajedyasa en preguntar sistematicamente a
decisores y expertos en gobernancia acerca deafigsgmcias. El objetivo del indicador
es, en Ultima instancia, establecer un orden jei@centre empresas segun la calidad de
su gobernancia. El orden se establece sobre ladsa$es puntajes asignados a cada
empresa.

Consideramos las tres grandes areas que delimitaneepto: los principios de
gobernancia, lostakeholders el trabajo del directorio. Una empresa dada eueder
muy solidos principios de gobernancia, pero siestw son suficientemente ponderados
en la evaluacion global, no contribuiran significainente al puntaje general y al
ordenamiento jerarquico de la empresa. Es fundahemtr lo tanto determinar la
ponderacion de cada area y para ello construimasfurcion de preferencias. En esta
etapa buscamos ponderar las tres &reas del indicdelogobernancia. Después
ponderaremos los temas, las dimensiones y los etemde la Tabla 4.

Los maximos puntajes asignados por el cuestiormr@ada una de las areas
dependen linealmente de los valores asignados anfwmcion de preferencia que
establecera en ultima instancia el ordenamientirgaico entre las empresas segun la
calidad de su gobernancia. El procedimiento bagawm determinar la funcién de
preferencia se describe a continuacion, y luegemes como se lleva a la practica a

través de la asignacion de puntos del cuestionfrio.

Paso 1. Determinacion de la funcion de preferencia

La funcion de preferencia P se supondra aditivengrié la forma:

18 E| procedimiento sigue en general el descript®effa et al. (1987), con modificaciones menoresaen
forma de obtener los valores unidimensionales.
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P (v, V2, V3) = WiV + WoVp + WaV3 (Ecuacion 1)
donde P es la preferencia, lason los valores que el experto en gobernanciaasidas
areas del cuestionario y las,Wos pesos de cada una de las areas. Los pess y |

funciones de valor se escalan de modo que
dw=1 0sw<ly
V,(mejor nivel) =1
Vv,(peornivel) =0, parai=1a 3, donde i es el area.

Una duda frecuente apunta a la legitimidad derestdelo aditivo. Creemos que
resulta suficiente verificar la condicion déference independengeara cada area. Esta
condicion establece que la magnitud de la difeeeeai la intensidad de la preferencia
entre dos niveles del area i no se modifica cuarahabian los niveles fijos de las otras
areas. Supongamos, por ejemplo, que a un deciderdam dos valores; v 0.1y \ =
0.7, donde los valores 0.1 y 0.7 son tomados deesoala del O al 1 que mide el valor
gue se asigna a la solidez del area principiosotlergancia en una empresa; 0.7 es mas
alto que 0.1. Se le pide al decisor que contedteistensidad de su preferencia por ir de
0.1 a 0.7 es influenciada por los niveles fijoslate otras areas. (En otras palabras, si
estaria condicionado, al elegir una empresa cooragjprincipios de gobernancia, por
los niveles de las areas que consideran el tratandado a lostakeholder® la calidad
del trabajo del directorio.) Si los niveles de l@sas areas no afectan a la primera,
entonces ésta se considdifierenceindependentle las demas.

Si el area no pasa la prueba, se puede optar ponagielo que considere las
interacciones entre las areas, o bien se puedeenaldefinir las areas de modo que se
verifique ladifference independen@®stulada. En nuestro trabajo seguimos el critgio
un solo experto (el autor), y el razonamiento paséficar ladifference independenes
el siguiente”?

“En primer lugar, veamos la relacién entre las @réa los principios de
gobernancia y de lostakeholders una empresa con buena gobernancia debe tener
principios de gobernancia solidos, mas all4 deaglopte una actitud “pro-accionistas” o
“pro-acreedores” o “pro-empleados”. En segundodugeaminemos la relacion entre las

9 En versiones posteriores del indicador se delmegtporar la opinién de un grupo calificado de etqze
en gobernancia. Este camino se insinda en el ej@mimérico de la seccion V.2 del Apéndice V.
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areas de principios y el trabajo del directoriodiegctorio puede funcionar bien, mas alla
de que haya soélidos principios de gobernancia 6°rn tercero y ultimo lugar,
consideremos la relacién entre el area dstakeholdery el del directorio: un directorio
puede funcionar bien, estar comprometido con shagpay cumplir con una rutina
adecuada de control networking independientemente de cémo considere la empresa,
por su filosofia de gobernancia, la posicion destageholdergen el sentido amplio que
le damos al término).”

Aunque este razonamiento es preliminar y deberiz@eoborado con mejores
analisis cualitativos y cuantitativos, Buffa et @987, pag. 702) sostienen que la forma
aditiva de la funcion de preferencias es bastaotrista y en la mayoria de las

situaciones dara lugar a poco error, incluso pagainteraccion moderada entre las areas.

Paso 2. Construccion de funciones de valor unidimsionales

Un problema importante es la asignacion de valaesas éareas, temas,
dimensiones y elementos del concepto de goberafaiantinuacioén introducimos una
forma de evaluar la funcion de valardel &rea i. Razonamientos similares permitiran
estudiar las funciones de los temas, las dimensignes elementos del concepto. Es
comun establecer una escala entre 0 y 1, dondeneliéa el peor nivel y el 1 el mejor
nivel. Estos valores nacen de funciones de utiligad dependeran de cada decisor o
bien, en el caso de un indicador de uso generatotisenso de la comunidad de expertos
en gobernancia en un momento y lugar determind@@gponemos para este trabajo las
funciones de utilidad que se muestran en las Fsgoiré y 7.

La funcion de utilidad de los principios generalesgobernancia, expuesta como
tabla y como grafico en la Figura 5, fue constryidea reflejar la forma de pensar del
decisor. Para los primeros grados de consolidai#olos principios, la utilidad (o valor)

sube linealmente, con una tasa de crecimiento mgy®mara los grados altos; para los

2 En una primera versién de esta tabla, la pertémemda familia de los accionistas, los directores
independientes y la dualidad del CEO se habiamigwlcomo dimensiones de la gobernancia entre los
temas del directorio. En esta version estas dirnaasi forman parte de los principios generales de
gobernancia. Reflejamos asi nuestro convencimigatque, si bien los citados son temas del dirextori
ellos estan intimamente vinculados con la formagea los principios afectan a la constitucion del
directorio. Los temas del directorio quedan entsrtieididos en dos: asuntos directamente vinculados

los principios de gobernancia, que se incluyenléea “principios generales de gobernancia”; ynass
vinculados con el “trabajo del directorio”, que stituyen ahora un area por si misma.
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grados altos la tasa de crecimiento se achata.ifglca que el decisor, para el estado
de madurez de la practica de la gobernancia enlegde y momento, valora mas los
pequefios esfuerzos por la gobernancia en las pgomdos “embellecimientos” mas
avanzados. La figura indica obviamente que el deesiglorara mas un puntaje mas alto.
El significado de los grados se muestra en la Tabksta tabla es importante pues quita

algo de subjetividad a la busqueda de la funciéprdferencias.

Grado de Grado Principios generales de gobernancia:
consolidacion de en Valor funcidn de utilidad
los principios namero | asignado
Nulo 0 0 1.2
En desarrollo 1 0.4
Parcial 2 0.7 1 +
Total 3 0.9 &
Nivel de 08
exelencia 4 1 = *
=2 08
=
04 ¢
02
] T T T T
] 1 2 3 4 4
Grado de consolidacion de los principios

Figura 5. Funcion de utilidad de los principios generalegoleernancia.

La Figura 6 muestra la funcién de utilidad del &tkeholdersEs una funcién
lineal, que refleja asi una perspectiva “democadticle la importancia de los
stakeholders: son todos importantes, y los pungbsukestionario suman valor tanto si se
asignan al considerar a los accionistas como a@gigah de los restantetakeholdersEl

significado del grado de consideracion destakeholderse aclara en la Tabla 6.
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Grado

Significado

Consolidaciéon
nula

Los principios de gobernancia no se conocen o moeseionan en la empresa. No h
referencias a ellos en el discurso cotidiano deliesctores y gerentes o, en el me
de los casos, hay referencias aisladas.

Consolidacién
en desarrollo

El tema de los principios se comienza a desarr@lanenos con cierta sistematicidg
Por ejemplo, se emiten documentos ad-hoc, 0 seitagaalgunas personas en ten
de gobernancia, o se designan responsables de dengadernancia, o se trabaja so
los codigos de buenas practicas. También se patstaion explicita a la gestion de
informacion y se considera la representatividatbdelirectores.

Consolidacién
parcial

Existen evidencias de un grado significativo delenmgentacion en todas los temas
dimensiones del concepto de gobernancia. Por efersplha iniciado la busqueda
un director independiente (hasta ahora inexistes&)ha implantado un cédigo
buenas précticas y se ha contratado a un estudtalte para actualizar la emisién
informacion a los mercados.

ay
jor

ad:
has
bre
la

Y
de
e
de

Consolidacién
total

La empresa acredita el conocimiento y la aplicacd®n sélidos principios d
gobernancia en todos los niveles que corresporaldotumentacion interna y exter
vinculada con la gobernancia esta actualizadapodible y reina la transparencia
las areas contables y operativas. El directoriaima con criterios de eficiencia
efectividad en su gobernancia.

Nivel de
excelencia

La empresa no sélo ha consolidado totalmente sosipios de gobernancia sino q
puede exhibir sus logros ante la comunidad inchlstté modo de situarse como
modelo nacional e internacional. Se aplican enaitemimiento de los principios d
gobernancia métodos analogos a los de la mejotaaoaren la gestion de la calidad

Tabla 5. Significado de los grados de consolidacién de loacipios generales de

gobernancia.

Grado . -
de amplitud Stakeholders: funcion de utilidad
de los Grado
stakeholders en Valor 1.2
considerados | nimero | asignado
Nulo 0 0 1 .
Minimo 1 0.25 0a
Medio 2 0.5 o +
=]
Grande 3 0.75 2 0E
-~ -
Maximo 4 1 04
02 hd
1] T . . T
1] 1 2 3 4 5
Grado de amplitud de la consideracion

Figura 6. Funcion de utilidad correspondiente al &tskeholders
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Grado

Significado

Amplitud nula

Tiene primacia absoluta la consideracion del acst@nA pesar de
ello, existe poca o ninguna transparencia infovaai pocas 0 nula
oportunidades para que los accionistas disconfommeasfiesten sus
guejas o hagan valer sus derechos en el contexXtoatepresa.

h

oy

D

Amplitud minima

Tiene primacia la consideracion del accionista,qaantambién se

considera a otrostakeholderscomo el cliente o el proveedor. Fug

D

ra

del accionista, lostakeholdersse consideran de modo parcial, por

ejemplo, velando por la capacitacion de los emplegero ignorand
aspectos como la remuneracion o la calidad deendsl trabajo.

D

Amplitud media

Varios stakeholdersreciben atencion por parte de la alta geren
incluyendo a los accionistas, los empleados, ldsntes y los
proveedores. Ademas, para castakeholder,se considera por |
menos mas de una dimension.

cia,

1=

Amplitud grande

Por lo menos cinco de los siestakeholdersson considerados cd
atencién. Atencion en este contexto significa quara cadg
stakeholder se consideran satisfactoriamente al menos doseD
dimensiones, y en cada dimensién, a su vez, seerpid una
pluralidad de elementos.

Amplitud maxima

Todos losstakeholdersson considerados en todas sus dimensio
Para cada dimensién, todos los elementos recibefopuoenos algur

grado de consideracion. Podria decirse que existed®s los niveles

de la empresa una “cultura de giakeholders

nes.

D

Tabla 6. Significado de los grados de amplitud con que sesidera a los diversos

stakeholders.

Finalmente, la Figura 7 exhibe la funcion de utitiddel trabajo del directorio.

Los primeros puntos no son demasiado valoradopudesde todo, existen ciertas rutinas

gue todo directorio, por poco conspicuo que sede deumplir. Sin embargo, la

valoracion crece con mayor pendiente a medida fp®reentaje se incrementa, para

destacar la importancia de que el directorio reatareas que vayan mas alla de las

practicas minimas.

La Tabla 7 muestra los significados de los grado®fdctividad del trabajo del

directorio. Las Figuras 5, 6 y 7 muestran entonees formas funcionales distintas, que

corresponden al criterio de un decisor 0 experthré la base de estas funciones de

utilidad, el experto puede construir tablas y amigmalores a partir de ellas. Otros

decisores podran tener otros criterios, y estosgpoldacerse explicitos en otras funciones

de utilidad distintas.
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Trabajo del directorio: funcidn de utilidad
Grado de
efectividad
del trabajo| Grado 1.2
del en Valor
directorio | nUmero| asignado 1 *
Nula 0 08
Minima 1 0.1 _
Media 2 0.25 S os »
Grande 3 0.6 =
Maxima 4 04
0.2 *
»
0 . T T .
0 1 2 3 4
Grado de efectividad del directorio

Figura 7. Funcion de utilidad del trabajo del directorio.

Grado

Significado

Efectividad nula

El directorio no tiene una rutina de trabajo, mjugra existe en lo
directores una clara conciencia sobre su papelkeNieinen mas all
de lo que indican las normas y presentan un gradoothpetencia
compromiso insignificantes para la marcha de laamizacion. El
directorio no evalla adecuadamente a la geren@arygen la ausenci
de conflictos de interés, la conducta del direot@s negativa 0 nula
No realizan tareas de asesoramieng&iyworkingo control y monitoreo

D

[

L

Efectividad minima

El directorio comprende la importancia de su papmyo estd
comprension no se despliega en acciones innovadome control
debido a un limitado nivel de competencia y compsonpor parte de
los directores. Unos dos o tres temas del trabejodulectorio son
tratados, aunque inadecuadamente, en sé6lo unadirdessiones cad
uno.

D

Efectividad media

El directorio es razonablemente competente y cometido en todas

las dimensiones del tema “competencia y compromigalemas,
ejerce una rutina regular, que lleva a un monitoseccontrol
promedios. Desarrolla actividades de asesoramienédworking pero
de modo no sistematico.

D

Efectividad grande

Se contemplan todos los temas del trabajo del tdiiec rutina,
competencia y compromiso, composicién y conductaddectorio,
control y monitoreo, y asesoramientongtworking En cada tema
ademas, se cubren como minimo tres dimensiones.

Efectividad maxima

Todos los temas y todas las dimensiones se cordern

adecuadamente. Impera la cultura de la mejora ragmtaplicada al

trabajo del directorio. Existen incluso procedin@sn escritos par
evaluar su efectividad.

npl

;1

Tabla 7. Significado de los grados de efectividad en elaj@iel directorio.
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Paso 3. Determinacion de los pesos de importancia dada area (W

Identificamos en primer lugar el area mas impdetafEsta es una decision
arbitraria, aunque esta arbitrariedad refleja ugigoon “filoséfica” ante la gobernancia
y, ademas, el efecto de la eleccidon puede evalymsteriormente con el andlisis de
sensibilidad. Seastakeholders nuestra area de mayor importancia. Para evalbsr |
pesos nos preguntamos lo siguiente: “Considereemmaesa A que tiene el peor nivel en
sus principios de gobernancia; ¥ 0, y el mejor nivel en stakeholders v, = 1.
Considere ahora otra empresa, B, cqn=vl, el mejor nivel por sus principios de
gobernancia. ¢Cual deberia ser el nivel gleler esta empresa B para que usted fuera
indiferente (como experto externo que evalla laegudncia de esta empresa) a elegir
entre Ao B?

Supongamos que la respuesta fuera=\0.6", es decir que el decisor de la
empresa B esta dispuesto a sacrificar una parta densideracion de lostakeholders
para tener principios de gobernancia “perfectosin Ca ecuacién 1 expresamos esta
situacion:

wyV; (peor nivel de principios) +av, (mejor nivel destakeholders

= wyvy (mejor nivel de principios) + »x 0.6

WiX0+wx1l=wx1l+wx0.6

Reacomodando la expresién anterior, tenemos:

0.4w=w Ecuacion 2

A continuacion planteamos una pregunta analogagdanaa restante. “Considere
una empresa A que tiene el peor nivel en el trabajsu directorio, ¥= 0, y el mejor
nivel en ‘stakeholders v, = 1. Considere ahora otra empresa, B, cor L, el mejor
nivel por el trabajo de su directorio. ¢ Cual debegr el nivel de vde esta empresa B
para que usted fuera indiferente (como expertamxtgue evalla la gobernancia de esta
empresa) a elegir entre A o B?” Si su respuesstiaapeegunta fuerg v 0.3 entonces:

wsVs (peor nivel de trabajo del directorio) wwy (mejor nivel destakeholders

= wsv3 (mejor nivel de trabajo del directorio) »w0.3

2L Esto significa que = 0.6 sale objetivamente de la funcién de utiliglate la descripcion del grado de la
Tabla 6. Consideramos valido el tomar valores imégfios.
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W3X 0 +wpx1=wx1l+wx0.3
Reacomodando esta expresion, obtenemos:
0.7 W =ws Ecuacion 3
Los pesos sumados deben igualar a la unidad, @s dec
Wit Wy +ws=1 Ecuacion 4
Por lo tanto, utilizando las ecuaciones 2, 3 y 4:
04w +wW, +0.7w =1
21w=1
w,=0.48
y por lo tanto:
wy = 0.4x 0.48 = 0.19
w3=0.7x0.48 =0.33
De estos calculos se infieren los pesos de impaegrara las tres areas; w
0.19, w=0.48 y w= 0.33. Dada la naturaleza aproximada de estasdevasiones, nos
tomamos la libertad de redondear estos valoregprnision de décimos de unidad, con

lo cual los pesos resultan w 0.2, w= 0.5y w=0.3.

Paso 4. Calculo de los valores globales

La ecuacién 1 nos permite calcular la preferemgia tenemos por una firma
determinada en funcion de la calidad de su goberaahendremos asi, por ejemplo:

P (v, V2, V3) = WiV1 + WoVp + WaV3 =

=0.2x0.75+0.5x0.70 + 0.3 x 0.45 = 0.635

A este valor lo multiplicamos por 1000 para genasirun indicador que abarque
la gama de 0 a 1000 puntos. Esta operacion esesimepkte un paso aritmético que no

afecta a las comparaciones que puedan realizansgl audicador.

Paso 5. Analisis de sensibilidad

El razonamiento anterior podria estar tefiido dgjesividad. La subjetividad
abarca tanto a la seleccion de los pesos de ced@@mo a la asignacion de sus valores.
A fin de incrementar la confianza en este indicadsrconveniente realizar algunos

andlisis de sensibilidad. Una forma posible delisis&eria la siguiente:
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* tomemos un conjunto de empresas y evaluemos surgoimga utilizando el
indicador desarrollado, con los valores base;

» establezcamos un ranking de estas empresas sdimedalel resultado obtenido
para el indicador;

* obtengamos otro (u otros) indicador (o indicadoresjnbiando los valores
(funcidn de utilidad) y los pesos en los pasogilaateriores;

* establezcamos un nuevo ranking de las empresas ooevo indicador;

e comparemos los resultados. Si son coincidenteseatama nuestra confianza en
el indicador; de lo contrario, sera convenientefiprdizar el estudio de la
“filosofia” de la gobernancia y buscar mayor infagion para tratar de encontrar
un indicador mas consistente.

También podria medirse la sensibilidad a la formealal funcién de utilidad
empleada. En la primera seccion del Apéndice Vissra este caso. Otra forma de
realizar el analisis de sensibilidad podria comsest comparar los pesos que distintos
decisores o distintos expertos asignan a las thistiéireas de la gobernancia, siguiendo
los pasos 1 a 4 anteriores. Si los pesos fueraxiapgdamente coincidentes, aumentaria
nuestra confianza en el indicador. Diferencias ingydes reflejarian distintos conceptos

de la la gobernancia, como se muestra en la seg@edaon del Apéndice V.

IX. APLICACION DEL METODO A LAS PREGUNTAS DEL CUEST IONARIO

En la seccién anterior hemos mostrado cOmo se pugsignar pesos a las areas
de la gobernancia de un modo sistematico. Algdnaate analogo podria realizarse
para ponderar, dentro de cada area, sus distenuast dentro de cada tema, sus distintas
dimensiones; y, finalmente, dentro de cada dimensids distintos elementos (aunque en
este trabajo damos un tratamiento distinto a lade@tion de los elementos, como se
indica mas adelante).

Apliguemos el método para ponderar los temas dela &takeholders.
Utilizaremos la funcién de preferencia genéricalaleEcuacion 1, pero con nuevos
subindices para especificar claramente los pesdsieg y porcentajes del maximo del
cuestionario correspondiente a cada tema o dimen&d la siguiente ecuacion, por

ejemplo:
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P(Vi1, Vi2, Vi3, Vig) = WirVis+ WiV + WiaViz + WigVig
los primeros subindices se refieren al area “guinsi de gobernancia” y los segundos
subindices se refieren a los cuatro temas quetdgram: “consideracion explicita de la
gobernancia”, “provisiébn de informacion”, “represatividad de los directores” y
“dualidad del CEQO”, respectivamente. Analogameeitela ecuacion:

P(Vi11, Vi12) = Wi11Vi11 + WiiVa12
los primeros subindices se refieren al area, Igsrs#os, al tema y los terceros, a las
dimensiones (“documental” y “organizacional”).

En la Tabla 8 (a) mostramos esquematicamente eltade de razonamientos
analogos a los de la seccion anterior para pondesatemas del arestakeholders
Suponemos que el tema mas importante es la “pasitedos accionistas”. Esta decision
refleja una perspectiva legal y cultural donde élapresa es de los accionistas”. No
necesariamente debe ser asi: en la literaturaeaxisferencias sobre que en el Japon
muchas personas sienten que “la empresa es dempkeaglos”; naturalmente esta
concepcion nos llevaria a obtener distintos eleaset¢ ponderacion.

Nétese que en la eleccién delyi'vnecesario para la indiferencia” entre las
empresas A y B esta implicita la idea de una funcié utilidad del decisor. El lector
podria verificar su comprension del razonamiengoisndo una o dos de las lineas de la

Tabla 8 (a). La Tabla 8 (b) es el resumen de ltmes de w; calculados.

Empresa A Empresa B Coeficiente
ue
[ _ S V21 Necesario muIti%Iicado
Peor nivel en: W | Vo1 | Mejor nivel en: | vy ~ para Ia_ por W, da
indiferencia Wi
2 Empleados o 1 Empleados 1 0.65 0.35
3 Clientes 0 1 Clientes ] 0.75 0.25
4 Acreedores 0 1 Acreedores 1 0.9 0.1
5 Proveedores 0 1 Proveedores 1 0.75 0.25
6 Gobiernos 0 1 Gobiernos i 0.95 0.05
7 Sociedad 0 1 Sociedad 1 0.8 0.2

Tabla 8 (a). Resumen de calculos para determinar las pondeexida los distintos
stakeholdersSe supone que el tema mas importante es “actashis
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Tema Coeficiente Valor
Accionistas Way 0.45
Empleados W 0.16
Clientes Wa 0.11
Acreedores W 0.05
Proveedores W 0.11
Gobiernos W 0.02
Sociedad Wy 0.09
Total 1.00

Tabla 8 (b). Resultados de los calculos de las ponderaciones.

Tenemos en este punto los valores de los peggmai las tres areas y para los
siete temas del arsakeholdersEn el Apéndice Ill se muestran algunas planilados
calculos de las ponderaciones de las areas, tentsignsiones. La totalidad de las
planillas puede consultarse en Yacuzzi (2007).

Para los elementos se adopta el siguiente critediouna dimension esta
constituida por un solo elemento, entonces el pletelemento es igual al peso de la
dimensién; si la dimension esta constituida potementos, el peso de cada elemento es
(1/n)*peso de la dimensién. Pudo haberse calcuéddmeso de cada elemento con una
funcion de preferencia de la forma utilizada pasadreas, temas y dimensiones, pero en
aras de la practicidad optamos por el criteriodejpiho que da el mismo peso a cada
elemento de una determinada dimension.

Ya estamos en condiciones de asignhar puntos aedadsnto constitutivo del
indicador. Siguiendo estandard de puntuacién del Premio Nacional a la Calfdad
asignamos un total de puntos que varia en la gan@ d 1000 puntos. Dadas las
ponderaciones de las areas de la gobernancia)hdsgpse asignaran asi:

» Principios generales de gobernancia:*wotal maximo de puntos por asignar

= 0.2 *1000 = 200 puntos.

» Stakeholdersw, * total maximo de puntos por asignar = 0.5 * 169600

puntos.

22 \er, por ejemplo, Fundacién Premio Nacional adidad (2004).
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e Trabajo del directorio: w* total maximo de puntos por asignar = 0.3 * 1000

= 300 puntos.

De igual modo se asignan los puntos a los temasdig area. Por ejemplo, para
el area de principios generales de gobernanciaged@h total de puntos por asignar
(TPA,) es de 200, la asignacion sera:

» Consideracion explicita de la gobernancia; WTPA; = 0.67* 200 = 133

(130).

* Provision de informaciéon: w* TPA; = 0.2* 200 = 40 (40).

* Representatividad de los directoregszWIPA; = 0.067* 200 = 13 (15).

* Dualidad del CEO: w* TPA; = 0.067* 200 = 13 (15)

Los valores calculados se aproximaron a los valoids redondos indicados entre
paréntesis, para facilitar el tratamiento de lo®slg la regulacion de las escalas en el
cuestionario. Estos cambios no alteran en demasiesultados de la evaluacion, de por
si imprecisa, pues son porcentualmente pequefios.

Los célculos para los puntajes de los temas restanpara las dimensiones son
similares; los resultados se despliegan en la Tabtm cada casillero y entre paréntesis.
Notemos, para finalizar esta seccion, que el cdnodgp funcion de utilidad se utiliza en
este trabajo en dos contextos relacionados petiatdisos: se utiliza, por una parte, para
asignar valores (utilidades) a los grados de catesmbn, amplitud o efectividad de las
diversas areas, temas y dimensiones (ver, por &etag Figuras 5, 6 y 7); este uso da
lugar a la asignacion de puntajes a las areasstgrdamensiones del indicador; por otra
parte, se utiliza en el cuestionario para asignatgjes a las distintas respuestas en las

preguntas con cinco respuestas posibles; esteeukssa en las Figuras 3 y 4.

X. REFLEXIONES SOBRE LA MEDICION
¢ Tiene sentido la formalizacion técnica que hemplicamlo para medir el
concepto de gobernancia de las pymes? ¢ Hace ifsdidad un cuestionario tan complejo?
Creemos que si y se impone una reflexion en estéopiNuestro indicador busca
contestar una simple pregunta: “;Cuan buena eolb@rgancia de esta empresa?”
Bastaria, en una primera aproximacion, con deairuy' buena”, o “mas o menos”.

Después de todo, para muchas respuestas es défielamiterio y la intuicion gerencial.
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Sin embargo, el concepto de gobernancia es complefmy muchas perspectivas
posibles sobre su contenido. La estructura queoppos: areas, temas, dimensiones y
elementos es un primer paso para aclarar el cama#gptgobernancia que nuestro
indicador trata de medir.

Se ha escrito mucho sobre las mediciones. Alguagmas atras esta la cita de
Lord Kelvin, escrita hace un siglo. Tomamos ahona gita reciente de Robert B.
Laughlin: (Laughlin (2007), pagina 32)

“Sabemos que las mediciones nunca son perfectas gsp queremos sab@aranprecisa
es una medicion determinada, lo cual es una peadidecuada, porque evita la
deshonestidad y desalienta la elaboracion de i®ism valor cientifico.”

Se nos podra objetar que Laughlin es un fisico iptda de fisica, lo cual es
cierto, jpero sus palabran cobran méas sentido atidaeinvestigaciéon social! La
explicacion detallada de cémo obtener el indicadpuda a comprender mejor su
precision y aumenta la confianza del usuario. Pwoa @arte, toda la técnica que
utilizamos en su construccion esta desplegadaterirabajo, con el cual cualquier lector
puede contruir su propio indice, con sus propidsrea de ponderacié. ContinGia
Laughlin (2007):

“Cuando voy a reuniones donde me encuentro cors disicos y converso con ellos
sobre las cosas que nos interesan, uno de los tpragempre sale a relucir es el de una
conferencia de Irving Langmuir, el inventor de kampara de tungsteno. En la
conferencia, el cientifico estadounidense hablaestdb seudociencia, y relata casos de
falsedades y engafios cientificos, pero lo mas ifapta es el mensaje fundamental que
transmite: en fisica, las percepciones correcfierein de las erréneas en que aquéllas se
vuelven mas claras cuando mejora la precision é@xpetal. Es una idea simple que
capta la esencia de la mente de los fisicos y@xgli obsesion con la matematica y los
numeros. Por medio de la precision, se pone erreid la falsedad.” (pag. 37)

Para nosotros, investigadores sociales, el memgajeangmuir es tanto o mas
valido que para los fisicos. Tal vez porque rara nealizamos experimentos, debemos
ser tan rigurosos como el fisico en el uso de meshstrumentos de medicion, y
debemos trabajar para precisar con detalle el fenorque tratamos de medir.

El método de este trabajo orienta el razonamieolboesbases sdlidas. A la hora
de ponderar el valor de las areas de gobernanaiagjpmplo, el autor de este trabajo
habia asignado inicialmente 150 puntos a los giosiy 350 al trabajo del directorio. Su

justificacion para esta eleccion habia sido lacaplbn de “una regla de tres” relacionada

% Ldgicamente, si no hay un indicador de amplia @mpn y difusion, la comparacién entre firmas
resultara dificil, pero en principio cualquier ega podria tener su propio indicador de gobernancia
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con el numero de elementos de cada area (ademlasirdpronta que le dejo el haber
trabajado con la evaluaciéon del Premio Nacional @dlidad, donde el area de liderazgo,
la primera considerada, recibia 150 puntos maximds) analisis mas sistematico y
detallado, sin embargo, lo llevdé a modificar lodoves de modo que los actuales le
parecen mas consistentes y razonables. En el Aqggidise reproduce una comparacion
de los valores intuitivos asignados por el autdos componentes del concepto de
gobernancia con los valores finalmente adoptadeslServa una marcada discrepancia
en algunos puntajes. Por ejemplo, ahora valoraméss lanconsideracion explicita de la
gobernancia (paso6 de 80 a 130 puntos), la posd®dlos accionistas en la empresa (de
130 a 230) y la competencia y compromiso del dirgzt(de 70 a 160), y valoramos
menos la representatividad de los directores yokldual del CEO (de 40 y 30,
respectivamente, a 15). Valié para nosotros enegsteicio la reflexion de Keeney et al.
(1976, pag. 9) sobre las decisiones con objetivastiptes: “El espiritu es el del
descubrimiento socratico—aevelarlo que usted realmente cree,amvencerseisted,

y dedecidir’ (cursiva en el original).

El analisis formal tiene otras ventajas: brindarifoot psicoldgico”, facilita la
comunicaciéon, permite persuadir a terceras padistematiza la evaluacion de los
conceptos Yy facilita el encuentro de lagunas ondduocias en lo que medimos. Estas
ventajas conservan su validez incluso en los caisagle la evaluacion de la calidad de la
gobernancia se realiza sobre bases intuitivas.

“No se puede cuantificar lo incuantificable” es wrética que escuchamos a

menudo. Permitasenos citar un pasaje de Keenéy(£936, pag. 12):

“La pregunta eg Qué es cuantificable?Jn experto en arte podria verse en dificultades
para dar una formula objetiva para ordenar jeréequente la calidad de las pinturas; de
todas maneras, podria ordenarlas jerarquicamentendp, en efecto, que dada una
eleccién entre dos pinturas preferiria una antes a@fua. Y, donde tenemos 6érdenes
jerarquicos, los nimeros no pueden estar demat@gmo Nuestro artista podria incluso
guerer poner una etiqueta con el precio de cadarpinasi cuantificando un aspecto de
Su juicio subjetivo. Esta suerte de cuantificaarnse hace por medio de una férmula
objetiva sino por introspeccion subjetiva. ¢Estiegi trabajar con tales nimeros?
Siempre lo hacemos. Como analistas debemos apreddes incorporar en nuestros
andlisis tales consideraciones blandagslishy como la estética, los factores psiquicos y
la simple diversion. Si no lo hacemos, lo duro thessgra a lo blando, y la eficiencia—
interpretada muy estrechamente—prevalecera.”

La naturaleza hipotética de las preguntas que haseexpertos a los gerentes, 0

a otros expertos, para establecer preferenciae serl fuente de escepticismo. Se
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cuestiona el poco realismo de preguntas sencijlas,nada parecen tener que ver con la
complejidad del mundo de las organizaciones. Ent@feestas preguntas son simples,
pero sus respuestas constituyen los componentdsrientales que permiten calcular,
por ejemplo, los pesos de las funciones de preferéhSin estas preguntas simples, es
decir, aplicando métodos que no utilizaran simppgeguntas hipotéticas, seria
probablemente mas dificil encontrar funciones @éepencia.

Los elementos del indicador de gobernancia tienes chracteristicas: son
relevantes y mensurables. Relevante significa @artir de su conocimiento, el decisor
tiene informacion util para evaluar alguna dimensde la gobernancia. Mensurable
significa que el decisor puede discriminar entk@idios niveles del elemento.

Todos los elementos del indicador, consideradosocam conjunto, deben
cumplir con ciertas propiedades. El conjunto dedrecempleto (el cuestionario debe
cubrir todos los aspectos de la teoria de la gelpera considerados relevantes),
operativo (los elementos deben poder medirse, pader evaluar la gobernancia),
descomponible (la complejidad de la gobernanciasitx de la posibilidad de dividirla
en problemas menores), no redundante (el cuestot@be evitar la doble contabilidad)
y minimo (para mantener el cuestionario dentro dmedsiones manejableS).
Finalmente, agregamos a esta lista el poder exiplicdEl conocimiento acabado de los
elementos del concepto de gobernancia permitirdicexpcausalmente el impacto de
cada elemento sobre la calidad de la gobernandiafuicionamiento de estos

micromecanismos se presentara en un trabajo pastieli autor.

XI. REFLEXIONES FINALES
Exponemos en esta seccion algunas reflexiones sbbrdicador de gobernancia
propuesto. El indicador se basa en 84 preguntas.sBoduda muchas preguntas para
contestar por un directivo apurado durante—digamas-etaro de su agenda entre dos
reuniones importantes, pero no son demasiadas ngeegpara los directivos de una
empresa que desea evaluar el estado de su gobarnameflexionar sobre ella. Es

4 | as preguntas deben ser precisas y comprensitéedas consideraciones de Keeney et al. (1976, pag
18).

% Estas caracteristicas estan tomadas de Keendy(2926, pag. 50) y las consideramos vélidas aenqu
estos autores las presentan en un contexto undastitcto del nuestro.
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oportuna en este momento la pregunta “¢quién deheestar el cuestionario?” La
primera respuesta posible es: “el directorio”. Efemnente, el directorio tiene todos los
elementos para responder las preguntas y es quasrsenbeneficiaria con el ejercicio.
Otra respuesta posible es: “otstsakeholderstal vez trabajando en equipoOtra: los
académicos que estudian en profundidad casos dergoitia en las pymes. Y otra mas
aun: “los gatekeepers que se beneficiaran con la comprension profunida la
gobernancia de una pyme. Etcétera.

No es éste, como vemos, un indicador que se adecuser tratado
automaticamente en una gran base de datos comed@n econdmico-financiera sobre
miles de empresas que se analizan econométricamiéatenas bien unacheklist
cuantificadora”, un mapa hacia la buena gobernadeidas pymes. La lista podria
revisarse anualmente en el contexto, por ejemplda devision por la direccién dentro de
un programa de aseguramiento de la calidad, dbed#i la norma ISO 9000:2000.
Mientras el directorio va asignando puntos a leneintos de la gobernancia, aprende
sobre ellos y su relevancia para su empresa.

A diferencia de los puntajes maximos que asignanplemios nacionales a la
calidad y otros formularios de evaluacion similaigpse suelen dar entre un maximo de
10 y 20 puntos a cada pregunta (excepcionalmentgamds, 30 puntos), este
cuestionario tiene maximos posibles que difieretieesi en uno y hasta en casi dos
ordenes de magnitud (los maximos van desde 1 fhattta 55 puntos). Este desbalance
se percibe través de un analisis de Pareto corde & Tabla 9. Hemos construido una
lista de los puntos maximos atribuidos por el doeatio a cada uno de los 16 temas del
indicador de gobernancia. Los cuatro primeros temdsen el 60% de los puntos
maximos, mientras que los Gltimos cuatro, solo%f%

Estos guarismos podrian ser una invitacion paralosiedirectores y gerentes
concentren primero sus esfuerzos en los pocos tgm&snas contribuyen a constituir
una gobernancia soélida. Son, en este sentido, nifiddpara la accion.

Ademas, el andlisis de Pareto sugiere la posibilida crear un indicador mas

econdémico, con menos preguntas que el actual. Bibaggo, se nos ocurren tres

% Nétese que no discutimos la significatividad de \tariables desde un punto de vista econométrico. S
contaramos con una mayor riqueza de datos, el ewvsnista podria realizar analisis relevantes para
nuestro problema, pero desafortunadamente ests posible en esta etapa del desarrollo.
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objeciones a esta sugerencia. En primer lugapuosajes actuales reflejan solamente la
perspectiva del autor, y podrian ser modificadoslagerspectiva de otros expertos. Por
otra parte, si elimindramos los temas y elementos menores puntajes estariamos
limitando el valor que el cuestionario tiene coohecklistde los temas y elementos de la
gobernancia; se limitaria su aplicabilidad comordrarenta complementaria de los
analisis del tipo que realizan las evaluacioneslgoremios nacionales a la calidad y se
reduciria en paralelo el valor de la evaluacién @onerramienta de formacion de
directivos y gerentes. Finalmente, la gobernansiareconcepto que evoluciona con el
tiempo, y es posible que elementos que hoy figunaly abajo en la lista de puntajes
maximos posibles cambien sanking relativo en el futuro. Eliminarlos del cuestiomari
les quitaria visibilidad para futuras instanciaseslaluacion; y los excluiria del plano de
la conciencia del director aplicado que busca guengpresa se supere continuamente.

Porcentaje de
No. Pu,nt_aje puntos
Temas maximo acumulados

1 Sobre la posicion de los accionistas en la erapres 230 23

2 Competencia y compromiso del directorio 160 39

3 Consideracion explicita de la gobernancia 130 52

4 Sobre la posicién de los empleados en la empresa 80 60

5 Sobre la posicion de los clientes en la empresa 5 5 65.5
6 Sobre la posicion de los proveedores en la empres 55 71

7 Actividades de asesoramiento y networking 50 76

8 Sobre la sociedad en general y el medio ambiente 45 80.5
9 Sobre la provision de informacion 40 845
10 Sobre la composicién y conducta del directorio 5 3 88
11 Control y monitoreo 35 91.5
12 Sobre la posicién de los acreedores bancarios y

no bancarios en la empresa 25 94
13 Rutina del directorio 20 96
14 Representatividad de los directores 15 97.5
15 Dualidad del CEO 15 99
16 Sobre la posicion de los gobiernos nacionalipoial
y municipal 10 100

Tabla 9. Analisis de Pareto del puntaje maximo posible pasal6 temas del indicador
de gobernancia.
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Para finalizar, expresamos nuestro convencimidetgue la gobernancia puede
medirse, y debe medirse, en las empresas pymesav&st de la medicion de la
gobernancia se fortalece en los directores y gesdatcomprension de sus problemas, y
la organizacién como un todo va aprendiendo elifsigao y alcance de conceptos que,
al menos en su tratamiento sisteméatico, son nuem@sla mayoria de los integrantes de
una empresa. Se produce la mejora continua. Papatte, nos parecen importantes las
reflexiones de Mario Kutnowski sobre las pymes ¥ ¢ansecuencias que, a partir de
ellas, saca sobre la relevancia de un indicadgobernancia. Escribe Kutnows¥i:

Un obstaculo esencial para el crecimiento y lardifieacién de las empresas pymes en
la Argentina reside en sus enormes dificultadea paceder al financiamiento externo,
sea a través de capital ajeno o mediante la anoliatel capital propio. Por numerosas
razones, entre ellas sus deficiencias en la capgiunaesamiento y presentacion de datos
confiables acerca de su desempefio, la insuficiedeiagarantias o sus estructuras
frecuentemente inestables, capturan una propoioggnificante del ahorro disponible
en el mercado. Sin embargo, representan una fuewgertante de empleo y muchas
veces albergan proyectos valiosos de innovaciGompeven emprendimientos.

Y a partir de sus reflexiones destaca la importam@ fmpulsar un balance
social para pymes con el propdsito explicito deamsgjsu acceso al financiamientg’
“desarrollar una metodologia para valorizar activogitangibles”. Siguiendo a
Kutnowski, creemos que el indicador propuesto ete dsabajo, adecuadamente
perfeccionado, podria servir para completar unilpfcrédito util para los mercados de
capitales, ademas de servir como herramienta dendigaje, mejoramiento Yy

benchmarkingnterno y externo.

27 Kutnowski, Mario, comunicacién personal, 22 deiambre, 2007.
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APENDICE |

CUESTIONARIO PARA DETERMINAR EL INDICADOR DE GOBERN ANCIA
EN UNA PYME
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CUESTIONARIO PARA DETERMINAR EL INDICE DE GOBERNANC IA EN
UNA PYME

Seccion |. PRINCIPIOS GENERALES DE GOBERNANCIA

Las siguientes son preguntas relativas a los pimgigenerales de gobernancia. Por
favor, indique el grado de cumplimiento que estdsc[pios tienen en su empresa,

utilizando las escalas provistas. Una vez elegidadpuesta, coloque el puntaje indicado
en la columna “Puntaje de su empresa”, para s@possuma. En las lineas encabezadas

por la palabra “Detalles” puede agregar informaeiditional a su respuesta.
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No. de
orden

Preguntas

Respuestas y puntaje asignado

1. PRINCIPIOS GENERALES DE
GOBERNANCIA (200 PUNTOS)

No
fuerte

No
débil

Imple-
menta-

ndo

Si
débil

Si
fuerte

Puntaje
de su
empresa

a) Consideracion explicita de la gobernan

cia (13Quptos)

¢Ha emitido la compafiia algin docume
gue explicitamente destaque la importar

ntad
ncia

de una buena gobernancia?

2.5

6.5

7.5

Detalles:

éIncluye la memoria anual de la compd
una seccién dedicada al desempefio d
misma en instrumentar principios

gobernancia, ademas de lo indicado po

fiie0
e la
de

r el

marco regulatorio?

2.5

6.5

7.5

Detalles:

Ademés de los principios de gobernan
indicados en los estatutos de incorporaci
estatutos internos, ¢tiene la compaifiia
cédigo de ética, credo o cédigo de cond

ciad
no
un
icta

que incluya principios de gobernancia?

18

24

27.5

Detalles:

¢Adhiere la companiia a un codigo de bug
practicas?

2nad

9

18

24

27.5

Detalles: (¢ A cuantos principios adhiere sobretel tetc.?)

¢Existe un responsable de fiscalizar
introduccién y cumplimiento de las medig

le0
as

referidas a la gobernancia?

20

40

52

60

Detalles: (Cargo, de quién depende, etc.)

* No fuerte: No, y hasta ahora no hemos considerado el tema.
* No débil: No, pero estamos considerando el tema.
» Implementacion: No, pero estamos en proceso de implementacion.
»  Sidébil: Si, recientemente.
* Sifuerte: Si.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje

orden de su
1. PRINCIPIOS GENERALES DE No No | Imple- Si S empresa
GOBERNANCIA (200 PUNTOS) fuerte | débil | menta-| débil | fuerte
(Continuacién) ndo

b) Sobre la provision de informacion (40 puntos)

6 ¢Existe en la compafiia un responsable de 5 10 12 14
proveer informacion contable y de otro tipp a
los mercados y reguladores, para afianzar la
transparencia informativa?
Detalles:

7 ¢ Se actualizan sistematicamente los criterio® 2 4 5 6
contables para mejorar la transparencia de la
contabilidad?
Detalles: (Puede considerar por ejemplo el modoah¢abilizar ingresos o egresos,
la relacion con empresas vinculadas, la contabitizade activos y pasivos, el
método de reconocimiento de pérdidas por desvaltidm de activos, etc. Indique
también de acuerdo con qué criterios son prejoaréos balances de la compafi

8 ¢Informa la Gerencia los objetivos |[deO 2 4 5 6
desempefio esperado de la compaiiia para los
préximos ejercicios?
Detalles: (A través de qué medios, por ejemplodanoria anual, informea los
entes reguladores, publicacién en el sitio de hetiede la firma, etc.)

9 ¢Existe en la compafila un mecanismo par@ 5 10 12 14
responder en tiempo y forma consultas de los
stakeholdersobre temas de su interés?
Detalles:

* No fuerte: No, y hasta ahora no hemos considerado el tema.

* No débil: No, pero estamos considerando el tema.

» Implementacion: No, pero estamos en proceso de implementacion.
»  Sidébil: Si, recientemente.

* Sifuerte: Si.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignadg Puntaje
orden de su

1. PRINCIPIOS GENERALES DE empresa
GOBERNANCIA (200 PUNTOS)

(Continuacion)

Si No

c) Representatividad de los directores (15 puntos))

10 | ¢Ocupan el CEO o su familia (hijos, 0 3
hermanos, sobrinos directos, esposo o esposa,

cufiados o cufiadas, o sus hijos) posiciones en
el directorio?
Detalles:
11 |¢Pertenecen el CEO vy el Presidente del 0 3
Directorio a la misma familia o grupo de
control?
Detalles:
12 | ¢ Tiene el directorio solamente directores que 0 4.5
no son independientes?
Detalles
13 | ¢Es el presidente del diterio un director n( 0 4.5
independiente?
Detalles

d) Dualidad del CEO (15 puntos)

14 | ¢Es el CEO un director permanente en el 0 7.5
directorio de la empresa?
Detalles:

15 ¢Es el CEO también el presidente del 0 7.5
directorio?
Detalles:

* Si la empresa no considera tener una situaciévpsimba vinculada con la representatividad de los
directores, puede asignar el maximo puntaje arlegunmtas 10 a 15 y continuar con la pregunta 16.
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Seccion Il. STAKEHOLDERS

En esta seccidon le preguntamos sobre los dististakeholdersde su empresa:
accionistas, empleados, clientes, acreedores, guloves, gobiernos y publico en general,
incluyendo temas del medio ambiente. Establezca pada una de las afirmaciones
realizadas el grado de validez que tienen pararguesa, utilizando la escala provista.
Una vez elegida la respuesta, coloque el puntaieado en la columna “Puntaje de su
empresa”, para su posterior suma. En las lineasbernadas por la palabra “Detalles”

puede agregar informacion adicional a su respuesta.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje
orden de su
empresa

2. STAKEHOLDERS(500 PUNTOS) TD D N A TA
a) Sobre la posicion de los accionistas en la empee(230 puntos)

16 | Buscar la creacion de valor para el accion|sta) 14 | 275 41 55
medida, por ejemplo, mediante el retofno
sobre los activos de la empresa, es un motor
central de las acciones de la alta gerencia
Detalles:

17 |Buscar el beneficio para el accionista e§ u® 125 25| 375 50
motor central de las acciones de la alta
gerencia.
Detalles:

18 |Los ingresos futuros de los accionistasO 125 25| 375 50
constituyen una preocupaciéon central de la
alta gerencia.
Detalles:

19 |Las areas responsables de la confeccion de 4 7.5 11 15
informes contables y de otro tipo, por
indicacién de la direccién, informan sobreg el
estado de la compafila y sus perspeciivas
futuras con mayor alcance que el establecido
por la legislacion.
Detalles

20 | El Directorio no recibe quejas por parte|deO 4 7.5 11 15
los accionistas que no lo integran.
Detalles

21 | Se preparan con frecuencia informes a 0 4 7.5 11 15
requerimiento de accionistas minoritarios.

Detalles

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje
orden de su

2. STAKEHOLDERS(500 PUNTOS) empresa

(Continuacion) D D N A | TA

22 |Hay mecanismos para que los accionista® 4 7.5 11 15
minoritarios puedan sugerir libremente temas
en la agenda del directorio.
Detalles

23 | Los accionistas minoritarios tienen derechos 0 4 7.5 11 15
de veto sobre decisiones operativas
comerciales clave.

Detalles: (por ejemplo, indicar el tipo de decisisnque pueden vetar)

b) Sobre la posicidn de los empleados en la emprg8 puntos)

24 | La remuneracion de los empleados constifuyed 10 20 30 40
una preocupacion central de la alta gerendia.
Detalles:

25 |La seguridad en el empleo de nuestro® 3 6 9 12

empleados es una preocupacién central de la
alta gerencia.
Detalles:

26 |Las condiciones de trabajo en nuestrad 3 6 9 12
empresa constituyen una preocupagion
central de la alta gerencia.
Detalles

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.

» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.

* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de
orden

Preguntas

Respuestas y puntaje asignado

2. STAKEHOLDERS(500 PUNTOS)
(Continuacion)

TD D N A TA

Puntaje
de su
empresa

27

La empresa destina importantes recursos
capacitacion de sus empleados.

al 2 4 6 8

Detalles

28

Los informes periddicos de la empresa tier
como destinatarios importantes a sus
empleados.

nen0 0.5 1 1.5 2

Detalles

29

La empresa emite regularmente noticias p
sus empleados (news board, etc.).

ara0 0.5 1 1.5 2

Detalles

30

Existen sistemas para canalizar denunci
opiniones del personal.

as § 1 2 3 4

Detalles

¢) Sobre la posicion de los clientes (55 puntos)

31

Obtener calidad en los productos y servi
para nuestros clientes es un obje
fundamental de nuestra empresa.

tiog) 2.5 5 7.5 10
ivo

Detalles:

32

Nuestra alta gerencia se preocupa
entregar a nuestros clientes el mayor valg
menor precio posible.

pob 2.5 5 7.5 10
r al

Detalles:

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.
* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje
orden de su
2. STAKEHOLDERS (500 PUNTOS) empresa
. . TD D N A TA

(Continuacion)

33 | Nuestra publicidad, folletos y literatura de O 4 7.5 11 15
ventas transmiten un panorama completo y
totalmente veraz de las prestaciones| de
nuestros productos y servicios.
Detalles

34 | Nuestra politica de garantia y servicioO 2.5 5 7.5 10
postventa es eficaz y busca fidelizar| al
cliente.
Detalles

35 | No existen demandas ni reclamos de clientes. |0 2.5 | 7.5 | 10
Detalles
d) Sobre la posicién de los acreedores bancariosig bancarios (25 puntos)

36 |La solvencia econdmica es la preocupa¢iom 35 7 10.5| 14
central de nuestra empresa.
Detalles:

37 | Nuestro departamento contable aplicalas| 0 125 25| 3.75 5
técnicas mas modernas para el pronéstico del
cash flowy otras variables financieras.
Detalles:

38 | No existen demandas ni reclamos de nuesgtrad 0.75| 15| 2.25 3

acreedores con respecto a nuestra empresa.

Detalles

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje
orden de su
2. STAKEHOLDERS (500 PUNTOS) empresa
. . TD D N A TA

(Continuacion)

39 | Nuestra informacion financiera es ampliay 0 | 0.375| 0.75 | 1.125 1.5
esta disponible en Internet para nuestros
acreedores.
Detalles

40 | Nuestros acreedores pueden participar como0 | 0.375| 0.75 | 1.125 1.5
observadores en las asambleas.
Detalles
e) Sobre la posicién de los proveedores (55 puntos)

41 | Hacemos todos los esfuerzos posibles par@ 3 6.25 9 12.5
asegurar a nuestros proveedores una relacion
duradera.
Detalles:

42 | Capacitamos a nuestros proveedores pa@ | 1.875| 3.75| 5.6 7.5
que puedan mejorar constantemente| la
calidad de sus productos y servicios.
Detalles:

43 | Encaramos regularmente programas | d@ 1.875| 3.75| 5.6 7.5
desarrollo de proveedores.
Detalles

44 | Siempre pagamos a nuestros proveedord3 3 6.25 9 12.5

segln los términos contractuales y [las

practicas de la industria.

Detalles

TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asighado| Puntaje
orden de su

2. STAKEHOLDERS (500 PUNTOS) empresa

(Continuacién) D D N A | TA

45 No existen demandas ni reclamos |ded 4 7.5 11 15
proveedores contra nuestra empresa.
Detalles

f) Sobre la posicidon de los gobiernos nacional, pvincial y municipal (10 puntos)

46 | Crear empleo es un objetivo central y 0 0.5 1 15 2
explicito de la politica de nuestra empresa
Detalles:

47 | Facilitar a todo nivel el cumplimiento de las 0 0.75| 15| 2.25 3
acciones del gobierno nacional, municipal,
etc. es una preocupacion permanente de
nuestra empresa.

Detalles:

48 | Emitimos siempre y a tiempo los informesy 0 0.75| 15| 2.25 3
declaraciones juradas exigidos por la
legislacion (por ejemplo, los vinculados con
la proteccién del medio ambiente).
Detalles

49 | Colaboramos con los gobiernos, mas alla d@ 0.5 1 15 2
lo que exige la legislacion, para afianzar la
transparencia en nuestra industria.
Detalles

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.

» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.

* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.

58




No. de
orden

Preguntas

Respuestas y puntaje asignado

2. STAKEHOLDERS(500 PUNTOS)

TD

D

N

TA

Puntaje
de su
empresa

g) Sobre la sociedad en general y el medi

0 ambier{&5 puntos)

50

Invertimos tiempo y recursos de todo tipo
para afianzar la seguridad de nuestras
operaciones.

0

3

6

12

Detalles:

51

Realizamos consultas con expertos sobre
temas vinculados con la seguridad industr

al

y su impacto en la sociedad.

12

Detalles:

52

Colaboramos activamente con las ART y |
camaras empresariales para mejorar
constantemente la calidad de nuestra

as 0

seguridad e higiene industrial.

2.75

5.5

8.25

11

Detalles

53

Aportamos toda la informacion necesaria d
publico y a las autoridades de salud y otra
con competencia en el bienestar de nuestr
empleados y vecinos.

Uy

Detalles

54

Trabajamos arduamente para evitar ocasiq

nad

danos al medio ambiente.

0.5

15

Detalles

55

Tenemos conciencia de la importancia de
ahorrar recursos naturales y trabajamos pi

ello.

0.5

15

Detalles

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asighado| Puntaje
orden de su
2. STAKEHOLDERS (500 PUNTOS) S empresa
(Continuacién)
56 | Desarrollamos iniciativas de caracter sogial 0.5 1 15 2

para ayudar a la comunidad.

Detalles

TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.

A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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Seccién lll. EL TRABAJO DEL DIRECTORIO

En esta seccion le preguntamos sobre el trabajdiddtorio de su compafia. Conteste
afirmativamente o negativamente las preguntas 64,a, en las restantes, indique su
grado de acuerdo o desacuerdo con las afirmaciteszadas, utilizando la escala
provista. Una vez elegida la respuesta, coloqu@ualtaje indicado en la columna
“Puntaje de su empresa”, para su posterior sumé&dimeas encabezadas por la palabra
“Detalles” puede agregar informacion adicional arespuesta. En la Ultima péagina del

cuestionario puede resumir los puntajes parciatesay de la gobernancia de su empresa.
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No. de
orden

Preguntas

Respuestas y puntaje asignadg

3. EL DIRECTORIO (300 PUNTOS)
(Continuacién)

Si

No

Puntaje
de su
empresa

a) Rutina del directorio (20 puntos)

57

¢Se relne la totalidad del Directorio meno
de una vez por trimestre?

5 0

3.5

Detalles: (Indique la frecuencia de las reuniones.)

58

¢, Se relne siempre el directorio con la
presencia de la alta gerencia?

3.5

Detalles:

59

¢Hace falta establecer una division del
trabajo bien clara entre los directores?

Detalles

60

¢ Hace falta establecer una division del
trabajo bien clara entre el directorio y el
CEO?

Detalles:

61

¢Es necesario establecer reglas relativas ¢
evaluacion y seguimiento de las decisione
del directorio?

A la 0

15

Detalles

62

¢Hay necesidad de establecer reglas fijas
la convocatoria a reunion de directorio, el

envio de la agenda, las preparaciones, etd.”

para 0

?

Detalles:
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No. de
orden

Preguntas

Respuestas y puntaje asignadg

3. EL DIRECTORIO (300 PUNTOS)
(Continuacion)

Si

No

Puntaje
de su
empresa

63

¢ Realiza su empresa evaluaciones anualels del 1.5

trabajo del directorio?

Detalles

64

¢ Realiza su empresa evaluaciones del tral
del directorio después de la mayoria de sy

reuniones?

hajo 1

(%)

Detalles:
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje
orden de su
empresa
3. TRABAJO DEL DIRECTORIO (300 TD D N A TA
PUNTOS)
b) Competencia y compromiso del directorio (160 puns)
65 | El directorio tiene competencia general enjal 0 2 5 15 30
menos dos &reas del conocimiento relevantes
para la empresa.
Detalles:
66 | El directorio tiene familiaridad con las 0 2 5 15 30
condiciones de la industria.
Detalles:
67 | El directorio tiene familiaridad con las 0 2 5 15 30
operaciones de la empresa.
Detalles
68 | Los directores estan siempre bien preparado 15 | 3.75| 11.2% 225
para las reuniones de directorio.
Detalles
69 | Los directores estan siempre comprometidos0 1.5 | 3.75| 11.2% 22.5

durante las reuniones de directorio.

Detalles

TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje

orden de su
empresa
3. TRABAJO DEL DIRECTORIO (300 TD D N A TA
PUNTOS)
70 | El directorio usualmente recoge su propia| O 1 2 6 12.5

informacion sobre el progreso de las
decisiones estratégicas ademas de los
informes de la alta gerencia.

Detalles

71 |El directorio usualmente hace preguntasd 1 2 6 12.5
incisivas relativas a las propuestas gue
formula la alta gerencia.
Detalles

¢) Sobre la composicién y conducta del directorid36 puntos)

72 | Hay una variedad de tipos de directores en elO 0.7 1.4 1.7 2
directorio de nuestra empresy. ( T

Detalles: (Por ejemplo, indique la existencia pi@nero de directores internos
(parte del equipo gerencial), directores que remtas a propietarios externos,
directores que representan bancegmture capitalistsdirectores suplentes, etc.)

73 | En nuestra compafiia no se han verificado| 0 6.25| 12.5| 1875 25
casos en los que un gerente o un director
tengan un conflicto de interés en
transacciones con partes relacionadas. (Por
ejemplo, que un director trabaje en una firma
con la cual la compaiiia planea efectuar una
transaccion.)

Detalles: (Si es asi, ¢como ha procedido el direcyda gerencia?, etc.)

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.

» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.

* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.

TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.

* Si la empresa no considera importante la variel#adirectores, puede asignar el maximo puntajeaa es
pregunta y continuar con la pregunta 73.
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No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje
orden de su
empresa

3. TRABAJO DEL DIRECTORIO (300 TD D N A TA
PUNTOS)

74 | No ha habido en nuestra compafiia ningtr 0 0.5 1 15 2
apercibimiento o sancion al directorio o a la
gerencia por violaciones a las leyes
comerciales en los ultimos 3 afios.
Detalles (Si los hubo, en lo posible, dé informadibeve sobre ellos.) -

75 | Ninguno de nuestros directores ha sido 0 0.5 1 15 2
sancionado por violacion de sus deberes
fiduciarios en los Ultimos tres afios.
Detalles (Si hubo sanciones, dé informacion breve.)

76 | Laremuneracion de la alta gerencia esta 0 0.5 1 15 2
ligada en alguna medida al rendimiento de la
compalfiia.
Detalles

77 | Existe una agenda del directorio sobre temasO 0.5 1 15 2
vinculados a la evaluacion delnagement.
Detalles
d) Control y monitoreo (35 puntos)

78 | Nuestra politica, establecida en los estatutos,0 3 6 9 12

es que nuestros directores se comprometgn en

iniciar decisiones sobre mercados, clientes,
empleados, productos, tecnologia,
presupuestos, etc.

Detalles

» TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
» D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
* N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
» A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.
* TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.
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No. de
orden

Preguntas

Respuestas y puntaje asignado

3. TRABAJO DEL DIRECTORIO (300
PUNTOS)

TD

TA

Puntaje
de su
empresa

79

Nuestra politica es que nuestros directores sé)

comprometan en ratificar decisiones sobre
mercados, clientes, empleados, productos
tecnologia, presupuestos, etc.

Detalles

80

Nuestra politica es que nuestros directores sé)

comprometan en apoyar al equipo gerencigl

para implementar decisiones sobre mercagos,

clientes, empleados, productos, tecnologig
presupuestos, etc.

2.5

7.5

10

Detalles

81

Nuestra politica es que nuestros directores
comprometan en monitorear decisiones sq
mercados, clientes, empleados, productos
tecnologia, presupuestos, etc.

5 s
bre

1.25

2.5

3.75

Detalles

e) Actividades de asesoramiento yetworking (50 puntos)

82

Nuestra politica es que nuestros directores
comprometan en contribuir con
asesoramiento y consejo relativo a
administracion general, temas legales, tem
econdmico financieros, temas técnicos,
marketing, etc.

5 seéd

as

6.5

13

19.5

26

Detalles
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TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.
TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.




No. de Preguntas Respuestas y puntaje asignado| Puntaje
orden de su
empresa
3. TRABAJO DEL DIRECTORIO (300 TD D N A TA
PUNTOS)
83 | Nuestra politica es que nuestros directores 0 3 6 9 12

deben estar comprometidos en contribuir
influyendo sobre partes importantes del
entorno, como instituciones financieras,
clientes y cuerpos gubernamentales, para
reducir la incertidumbre.

Detalles
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Nuestra politica es que nuestros directores
deben estar comprometidos en contribuir
influyendo sobre el entorno de la empresa

para apoyarla y afianzar su buen nombre ¢

]

D

imagen.

Detalles
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TD: Estoy en total desacuerdo con esta afirmacion.
D: Estoy en desacuerdo con esta afirmacion.
N: No estoy ni de acuerdo ni en desacuerdo con dasteaafon.
A: Estoy de acuerdo con esta afirmacion.
TA: Estoy totalmente de acuerdo con esta afirmacion.




RESULTADOS TOTALES

h

Respuestas y puntaje asignado Puntaje
de su
empresa
COMPONENTE
COMPONENTE 1: Principios generales 0 57 114 147 200
de gobernancia
a) Consideracion explicita de la 0 43 86 113 130
gobernancia
b) Sobre la provision de informacion 0 14 24 34 40
a) Representatividad de los directores @ ) * * 15
b) Dualidad del CEO 0 * * * 15
COMPONENTE 2: Stakeholders 0 126.75] 250 | 3722 500
a) Sobre la posicién de los accionistas 0 59 115 171 230
en la empresa
b) Sobre la posicion de los empleados 0 20 40 60 80
en la empresa
c) Sobre la posicion de los clientes enla 0 14 27.5 41 55
empresa
d) Sobre la posicién de los acreedores 0 6.25 12.5 18.75 25
bancarios y no bancarios en la empresa
e) Sobre la posicién de los proveedorgs 0 13.75 27.5 40.25 55
en la empresa
f) Sobre la posicién de los gobiernos 0 2.5 5 7.5 10
nacional, provincial y municipal
g) Sobre la sociedad en general y el 0 11.25 22.5 33.75 45
medio ambiente
COMPONENTE 3: El directorio 0 412 86.9 170.2 300
a) Rutina del directorio 0 * * * 20
b) Competencia y compromiso del 0 11 26.5 80 160
directorio
c) Sobre la composicién y conducta del 0 8.95 17.9 26.45 35
directorio
d) Control y monitoreo 0 8.75 17.5 26.2 35
e) Actividades de asesoramiento y 0 12.5 25 37.5 50
networking
TOTAL DEL CUESTIONARIO 225 450.9 | 689.7 | 1000
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APENDICE II
ESCALAS
Escalas y medicion

Una vez que los conceptos han sido organizadog $olbase de la integracion de
ideas tedricas, la consulta de expertos y ejecitivéa indagacion en las organizaciones,
es necesario medirlos, para determinar la intedsd#a las opiniones, percepciones y
actitudes de los encuestados.

Para medir los conceptos se utilizan escalas. Yoala es “una herramienta o
mecanismo por el cual los individuos se distingaercuanto a las variables de interés
para nuestro estudio, de una u otra forfialay cuatro tipos de escalas disefiadas para
medir las variables en la investigacion social: mai ordinal, de intervalo y de ratio. El
grado de detalle informativo—al que podemos denamial poder de la escala”™—que
permite cada tipo de escala aumenta desde la nbnaista la de ratio. A mayor poder de
una escala, mayor es nuestra capacidad para emcoespuestas significativas a las
preguntas de investigacion. Por lo tanto, debersatde adoptar escalas con mayor
poder, siempre que esto sea posible.

La escala nominal simplemente busca clasificar tobjeo personas por su
pertenencia a grupos o categorias mutuamente exttkg/y colectivamente exhaustivos.
El procesamiento de la informacién brindada pansal de la escala nominal da lugar a
porcentajes o recuentos de numero de casos. Ejalaplna escala nominal utilizada en
nuestro indicador de gobernancia es la empleaddagnpreguntas 10 a 15 del
cuestionario.

La escala ordinal establece un orden jerarquicaaograduacionrénking) entre
las categorias de variables, en alguna dimensidnteles. Se utiliza cuando es posible
establecer un orden de preferencia del tipo “majgeor”, “mas importante a menos
importante” o “primero a ultimo”. En el indicadoe djobernancia que proponemos no
hay escalas ordinales. La escala ordinal, comootaimal, también permite distinguir
entre categorias, y por lo tanto brinda mayor mewxiéon que ésta. Sin embargo, no

permite obtener claves sobre la magnitud de laadifda entre las categorias.

% Sekaran (1992).

70



La escala de intervalo permite superar el escafdmla en el parrafo anterior. En
efecto, la escala de intervalo invita a realizguahs operaciones matematicas con los
datos, tales como la suma, el calculo de promediosmrianzas. Estas operaciones
permiten medir la diferencia en las preferenciabbdencuestados. El origen de la escala
de intervalo es arbitrario. La escala de Likert,ymutilizada en los estudios de
administracion, es una escala de intervalo de punfos.

La escala de proporcionegifo) tiene un origen absoluto, no arbitrario, que
permite establecer una razon aritmética entre kedidas. Esta escala es atractiva pues
permite evaluar la proporcion de las diferenciaseenategorias. En la administracion,
sin embargo, muchas variables actitudinales y deepeion no pueden evaluarse con
escalas que tengan un origen absoluto.

La Tabla A1 permite comparar las propiedades ages&statro escalas.

Caracteristicas destacadas Medidas | Medidas | Algunos tests
Escala Diferencia | Orden | Distancia| Origen de de de
Unico | tendencia | dispersion | significatividad
central
Nominal Si No No No Moda - X
Ordinal Si Si No No Mediana] Rango| Rank-order
semi-inter |  correlations
cuartil
Intervalo Si Si Si No Media Desvio t, F
aritmética tipico,
varianza,
coeficiente
de
variacion
Proporciones Si Si Si Si Media| Desvio t, F
aritmética | tipico,
o] varianza,
geomeétrica| coeficiente
de
variacion

Tabla Al. Caracteristicas comparadas de distintas escalestd=i5ekaran (1992). Nota:
La escala de intervalo tiene 1 como punto de caroiearbitrario. La escala de

proporciones tiene el origen natural en 0, el teak sentido.

Hasta ahora hemos destacado que idealmente dedzgrselescalas que provean
la mayor cantidad de detalle informativo. Tambiémecesario determinar el nimero de

puntos utilizado con las escalas de intervalo ydakbras ancla que emplearemos
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(“totalmente de acuerdo”, “en total desacuerdcog,)etUn texto clasico de investigacion
sostiene que una escala de cinco puntos es taa lboero cualquier otra y que aumentar
este nimero a 7 6 9 no aumenta la fiabilidad deleracion®

Las escalas suelen clasificarse en escalas deavdlory escalas actitudinales.
Dentro de las primeras estan la escala de valorapiéfica, que ayuda al encuestado a
indicar la respuesta colocando una marca sobrelimea reglada, y la escala de
valoracion detallada, que ofrece una lista de catag para que el encuestado elija una
de ellas.

Dentro de las escalas actitudinales se destacestéda de Likert y el diferencial
semantico. La escala de Likert permite graduaradade acuerdo o desacuerdo con una
afirmacién a través de las anclas “totalmente esacleerdo”, “en desacuerdo”, “ni de
acuerdo ni en desacuerdo”, “de acuerdo” y “totalimede acuerdo”. En nuestro
cuestionario utilizamos escalas similares a lad.idert en cuanto al uso de anclas
convencionales; sin embargo, creemos que nuestcatas difieren de las de Likert por
la forma de asignar valores numéricos sobre la thada teoria de la utilidad.

En el diferencial semantico se pide indicar latadtidel encuestado hacia un
conjunto de atributos bipolares como “bueno-mafsimpatico-antipatico”, etc. Entre

los extremos se despliega una escala numéricaugle tener siete puntos.

2 Sekaran (1992), quien cita a Elmore et al. (1975).
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APENDICE Il

CALCULO DE ALGUNOS PESOS

Pesos de las areas

Area mas importante: Stakeholders

Empresa A Empresa B N
Coeficiente que
1 i : arni . Vv, necesario para| multiplicado por
Peor nivel en: Vo Mejor nivel en: Vi la indiferencia W, da w
Principios de Principios de
1 gobernancia 1 gobernancia 1 0.6 0.4
Trabajo del
3 directorio 0 1 Trabajo del directorio| 1 0.3 0.7
Puntos B Puntos
calculados= asignados
Tema Coeficiente Valor 1000wy
Principios de gobernancia w 0.19 190 200
Stakeholders Wop 0.48 476 500
Trabajo del directorio W3 0.33 333 300
Total 1 1000 1000

Pesos de los temas del area de los principios geades de gobernancia

Tema mas importante:Consideracion explicita de la gobernancia

Empresa A Empresa B
vy necesario | Coeficiente que
Peor nivel en: vy | Vi Mejor nivel en: vy para la multiplicado
indiferencia por wy; da w;
2 Informacion o] 1 Informacion 1 0.7 0.3
3 Representatividad 1 Representatividagd 1 0.9 0.1
4 Dualidad CEO of 1 Dualidad CEO n 0.9 0.1
Puntos Puntos
Tema Coeficiente Valor calculados= ianad
200w, asignados
Consnderaqon explicita de la Wi 067 133 130
gobernancia
Provisién de informacion W3 0.20 40 40
Representatividad de los directores Wig 0.07 13 15
Dualidad del CEO Wis 0.07 13 15
Total 1.00 200 200
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Pesos de las dimensiones de los temas del areaodeprincipios generales de

gobernancia

Tema: Consideracion explicita de la gobernancia

Dimension mas importante:Organizacional

Empresa A Empresa B
. Coeficiente que
k . N ViizNEcesario multiplicado por
Peor nivel en: M1k | V112 Mejor nivel en: V11K para la Woro da W
indiferencia 12 1k
1 Documental 0 1 Documental ] 0.9 0.1
Puntos Puntos
Dimension Coeficiente Valor calculados= ianad
130wy, asignados
Documental Wi11 0.09 12 15
Organizacional Wi1p 0.91 118 115
Total 1.00 130 130
Tema: Provision de informacién
Dimensiéon mas importante:Organizacional
Empresa A Empresa B
. Coeficiente que
k . S V122NECESAN0 | myjtiplicado por
Peor nivel en: Mok | Vigo Mejor nivel en: V12K para la Weos da W
indiferencia 122 12K
Criterios de Criterios de
1 transparencia 0 1 transparencia 1 0.6 0.4
Puntos Puntos
Dimension Coeficiente Valor calculados= ianad
40%w;, asignados
Criterios de transparencia W21 0.29 11 12
Organizacional Wi22 0.71 29 28
Total 1.00 40 40
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Tema: Representatividad de los directores

Dimensién mas importante: Directores independientes

Empresa A Empresa B
. Coeficiente que
k . L V132NECESAMNO |y jitiplicado por
Peor nivel en: M3k | Viz2 Mejor nivel en: para la Woar da W
indiferencia 1e2 e Tk
Pertenencia a la Pertenencia a la
1 | familia 0 1 | familia 0.3 0.7
Puntos Puntos
Dimension Coeficiente Valor calculados= ianad
155wy asignados
Pertenencia a la familia Wi31 0.41 6 6
Directores independientes Wiz 0.59 9 9
Total 1.00 15 15

Tema: Dualidad del CEO
Dado que este tema tiene solo una dimension seaasigpeso w; = 1 a esta Unica

dimensioén. Los 15 puntos del tema también se asigresta dimension.
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APENDICE IV

COMPARACION DE LOS PUNTAJES ASIGNADOS INTUITIVA'Y
SISTEMATICAMENTE

COMPONENTE Puntaje asignado Puntaje asignado
intuitivamente sistematicamente
COMPONENTE 1: Principios generales 150 200
de gobernancia
a) Consideracion explicita de la
gobernancia 80 130
b) Sobre la provision de informacion 70 40
a) Representatividad de los directores 40 15
b) Dualidad del CEO 30 15
COMPONENTE 2: Stakeholders 500 500
a) Sobre la posicion de los accionistas 130 230
en la empresa
b) Sobre la posicion de los empleados 90 80
en la empresa
c) Sobre la posicién de los clientes en |
empresa 70 55
d) Sobre la posicién de los acreedores 60 o5
en la empresa
e) Sobre la posicidn de los proveedorgs 50 55
en la empresa
f) Sobre la posicién de los gobiernos 40 10
nacional, provincial y municipal
g) Sobre la sociedad en general y el 60 45
medio ambiente
COMPONENTE 3: El directorio 350 300
a) Rutina del directorio 60 20
b) Competencia y compromiso del
directorio 70 160
¢) Sobre la composicién y conducta del 60 35
directorio
d) Control y monitoreo 40 35
e) Actividades de asesoramiento y
networking 50 50
TOTAL DEL CUESTIONARIO 1000 1000
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APENDICE V

DOS EJEMPLOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD
Son muy variados los andlisis de sensibilidad queslpn emprenderse con el modelo de
atributos multiples propuesto. En este apéndicegmtamos dos instancias de analisis.
En una de ellas, evaluamos la sensibilidad a pessilhriaciones en la forma de la
funcion de utilidad. En la otra, obtenemos pesasa fas areas a partir de una consulta
realizada a los participantes en un seminario deedexpuso el desarrollo del indicador
de gobernancia. El lector podra aplicar enfoquesilaies a los propuestos para

incrementar su confianza en la adecuacion del aoidic

A.V.1 Sensibilidad a variaciones en la funcion detilidad.

Tomemos el caso siguiente. Un experto desea evéduaensibilidad del modelo a
modificaciones de la funcion de utilidad de la Fagé, correspondiente al area de los
stakeholders que hasta ahora suponemos lineal. Para la andlesisensibilidad se

supondra la funcion de utilidad de la Tabla A.V.1.

Grado de amplitud de los Grado en nimero Valor asignado
stakeholdersconsiderados

Nulo 0 0
Minimo 1 0.4
Medio 2 0.7
Grande 3 0.9
Maximo 4 1

Tabla A.V.1. Una nueva function de utilidad para el analisiseiesibilidad.

Esta funcion de utilidad corresponde a un expguresponde a las preguntas ya
formuladas en la seccion VIII. “Considere una ersgrA que tiene el peor nivel en sus
principios de gobernancia; ¥ 0, y el mejor nivel enstakeholder§ v, = 1. Considere
ahora otra empresa, B, con=v1, el mejor nivel por sus principios de gobenians, Cual
deberia ser el nivel de,\de esta empresa B para que usted fuera indifefenteo

experto externo que evalla la gobernancia de pxgteesa) a elegir entre A o B?
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En la seccion VIII (pagina 35) la respuesta haida » = 0.6, es decir que el
decisor de la empresa B estaba dispuesto a sactiina parte de la consideracion de los
stakeholdergpara tener principios de gobernancia “perfectas’parte sacrificada puede
describirse en palabras si miramos la Figura 6 yT#bla 6 (paginas 32 y 33
respectivamente); alli vemos que ¥ 0.6 corresponde a un nivel intermedio entre
“amplitud media” y “amplitud grande”, es decir qeste experto es relativamente
exigente y esta dispuesto a sacrificar poco. Conukva funcion de utilidad (Tabla
A.V.1) el experto se conforma con menos, y obtienmismo valor con un menor grado
de consideracion de Iesakeholderso bien mas valor con igual grado de consideracion
Tomemos este segundo caso: el experto tambiéndewasihora equivalente a un nivel
intermedio entre “amplitud media” y “amplitud graidque corresponde a un valor de
0.8 en la nueva funcién de utilidad: es decir,xglezto exige lo mismo, pero obtiene de
ello mas valor. Con la ecuacion 1 expresamos @s&csn:

wyV; (peor nivel de principios) +av, (mejor nivel destakeholders=

= wyv1 (mejor nivel de principios) + »x 0.8

WiX0+wx1l=wx1l+wx0.8

Reacomodando la expresion anterior, tenemos:

0.2w=w Ecuacion A.V.1

A continuacion planteamos la misma pregunta pared restante. “Considere
una empresa A que tiene el peor nivel en el trabajsu directorio, ¥= 0, y el mejor
nivel en ‘stakeholders v, = 1. Considere ahora otra empresa, B, cor 1L, el mejor
nivel por el trabajo de su directorio. ¢ Cual debegr el nivel de vde esta empresa B
para que usted fuera indiferente (como expertameatgue evalla la gobernancia de esta
empresa) a elegir entre A o B?” Supongamos la miesauesta que en la seccion VIlI,
es decir, y= 0.3 entonces obtenemos el mismo resultado ges:an

0.7 W = W3 Ecuacion A.V.2

Los pesos sumados deben igualar a la unidad, @s dec

Wi+ wo+ws=1 Ecuacién A.V.3

Por lo tanto, utilizando las ecuaciones 1, 2 y 3:

0.2w+w,+0.7w =1
19w =1
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w,=0.53
y por lo tanto:
w; =0.2x 0.53=0.11
ws=0.7 x 0.53 = 0.37
De estos calculos se infieren los pesos de impaegrara las tres areas; w
0.11, w = 0.53 y w = 0.37. Ante la nueva equivalencia, en términossdgiificado de
los grados de amplitud (Tabla 6), el experto eglopzon esta funcién de utilidad obtiene
mas valor por la misma amplitud de la considergcydpor ello tendera a ponderar mas
fuertemente al arestakeholdersen desmedro del area de los principios de gobeiaan
Esto parece ser consistente con el sentido compmdgmos aceptar como valido este

andlisis de sensibilidad cualitativo.

A.V.2 Obtencion de los pesos a partir de una congala un panel de profesionales

El segundo andlisis de sensibilidad se realiz6 Wtarsdo a un panel de catorce
profesionales y cuatro estudiantes que participaroan seminario de gobernancia donde
se presento el desarrollo del indicador. Se entbaga cada participante tres formularios
de encuesta. Uno de ellos se reproduce en lasagirsas siguientes.

Los participantes debian elegir uno de los treglrsecual de las tres areas
consideraran como la mas importante: los princigegobernancia, lagakeholder®s el
trabajo del directorio. Luego debian contestampl@guntas A y B de la encuesta. A las
respuestas se las procesé con el método de ladseYtil, a fin de determinar los
puntajes que los encuestados asignarian a cadalLéseaesultados se exhiben en las
Tablas AV.2a AV.4.

En primer lugar, se observa que hay tres “publicus tres formas distintas de
pensar la gobernancia. Cada publico otorga la mayportancia a un area distinta. Es
comprensible que esto ocurra asi en una sociedadaalAhora bien, si nuestro objetivo
fuera tener un Unico indicador de aplicacién gdnsesxia necesario conciliar estas tres
perspectivas distintas, ya sea a través del vade,la asignacion “laplaciana” de puntajes
similares a todas las areas, o de la discusionllgue a un consenso mediante la

profundizacién de las consideraciones tedricasesebvalor de cada area y la forma de
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las funciones de utilidad de los decisores. (Urisia&imilar deberia encararse con los

temas y dimensiones.)

Area mas importante: stakeholders

Encuesta wl w2 w3
1 0.33 0.44 0.22

2 0.33 0.33 0.33

3 0.25 0.5 0.25

4 0.17 0.67 0.17

5 0.14 0.57 0.29

6 0.14 0.57 0.29

7 0.17 0.67 0.17

8 0.25 0.5 0.25

9 0.22 0.44 0.33
Mediana 0.22 0.50 0.25
Media 0.22 0.52 0.26
Trimedia 0.23 0.50 0.25

Tabla A.V.2. Resultados del calculo de los pesos para los stades que eligieron a los
stakeholdergomo el area mas importante.

Area mas importante: principios
Encuesta wil w2 w3
1 0.53 0.16 0.32
2 0.53 0.16 0.32
3 0.83 0.08 0.08
Mediana 0.53 0.16 0.32
Media 0.63 0.13 0.24
Trimedia 0.58 0.15 0.28

Tabla A.V.3. Resultados del calculo de los pesos para los stades que eligieron a los
principios de gobernancia como el area mas impt&tan

En segundo lugar, notemos que en las tres taidards medidas de tendencia
central consideradas—mediana, media y trimedia—@®unltados cercanos entre si.
Finalmente, se ve en la Tabla A.V.2, encuesta 2etjneétodo da lugar, potencialmente,

a situaciones en donde todas las areas recibeistaanponderacion.
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Universidad del CEMA Enrique Yacuzzi
CEGOPP 9 de noviembre 2007

Seminario de Negocios: Disefio de un indicador delgernancia para las pymes

EJERCICIO 1
OBJETIVO Y SUPUESTO
Este ejercicio intenta encontrar los pesos de unaidn de preferencia que refleje en
promedio la perspectiva de ustedes, como grupofespecto a las siguientes areas de
gobernancia pyme: Principios generales de gobeimargakeholders trabajo del
directorio. Partimos del siguiente supuedib:area mas importante para usted es

stakeholders.

CONSIGNA

Parte A. Imagine una empresa A que tenga el peor nivelispsncipios de gobernancia

y el mejor nivel en la consideracién de ktakeholdersimagine ahora otra empresa, B,
con el mejor nivel por sus principios de gobernangiCual deberia ser el nivel de la
consideracion de lostakeholderspor parte de esta empresa B para que usted fuera

indiferente a elegir entre A o B? Elija una de £siaciones:

Nivel Significado del nivel de consideracién de lastakeholders Marque
aqui

Tiene primacia absoluta la consideracion del aisti@nA pesar de ello, existe
Amplitud | poca o ninguna transparencia informativa y pocaslas oportunidades para que
nula los accionistas disconformes manifiesten sus quef@gan valer sus derechos|en
el contexto de la empresa.
Tiene primacia la consideracion del accionista,gaantambién se considera| a
Amplitud | otros stakeholders,como el cliente o el proveedor. Fuera del acciani®s
minima | stakeholdersse consideran de modo parcial, por ejemplo, velapdr la
capacitacién de los empleados pero ignorando aspeomo la remuneracion|o
la calidad de vida en el trabajo.
Amplitud | Varios stakeholdergeciben atencion por parte de la alta gerenc@duyendo a
media | los accionistas, los empleados, los clientes yptoseedores. Ademas, para cada
stakeholderse considera por lo menos mas de una dimension.
Por lo menos cinco de los sietéakeholdersson considerados con atencidn.
Amplitud | Atencién en este contexto significa que, para cstdkeholder se consideran
grande | satisfactoriamente al menos dos o tres dimensignes, cada dimension, a su
vez, se contempla una pluralidad de elementos.
Todos losstakeholdersson considerados en todas sus dimensiones. Pdag ca
Amplitud | dimension, todos los elementos reciben por lo meatigin grado de
maxima | consideracion. Podria decirse que existe en tamosileles de la empresa upa
“cultura de losstakeholders
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Parte B. Considere una empresa A que tiene el peor nivel gabajo de su directorio y
el mejor nivel en la consideracion de stskeholdersConsidere ahora otra empresa, B,
con el mejor nivel de trabajo de su directorio. @leberia ser el nivel de consideracion
de losstakeholdergor parte de esta empresa B para que usted fudifarente a elegir

entre A o B? Elija una de estas opciones:

Nivel Significado del nivel de consideracién de lastakeholders Marque
aqui

Tiene primacia absoluta la consideracion del aisti@nA pesar de ello, existe
Amplitud | poca o ninguna transparencia informativa y pocaslas oportunidades para que
nula los accionistas disconformes manifiesten sus quef@gan valer sus derechos|en
el contexto de la empresa.
Tiene primacia la consideracion del accionista,gaantambién se considera| a
Amplitud | otros stakeholders,como el cliente o el proveedor. Fuera del acciani®s
minima | stakeholdersse consideran de modo parcial, por ejemplo, velapdr la
capacitacion de los empleados pero ignorando aspectmo la remuneracion o
la calidad de vida en el trabajo.
Amplitud | Varios stakeholdergeciben atencion por parte de la alta gerenc@duyendo a
media | los accionistas, los empleados, los clientes ypfoseedores. Ademas, para cada
stakeholderse considera por lo menos mas de una dimension.
Por lo menos cinco de los sietéakeholdersson considerados con atencidn.
Amplitud | Atencién en este contexto significa que, para cstdkeholder se consideran
grande | satisfactoriamente al menos dos o tres dimensignes, cada dimension, a su
vez, se contempla una pluralidad de elementos.
Todos losstakeholdersson considerados en todas sus dimensiones. Pdaa ca
Amplitud | dimension, todos los elementos reciben por lo meatigin grado de
maxima | consideracion. Podria decirse que existe en tamosileles de la empresa upa
“cultura de losstakeholders

Si lo desea, puede escribir aqui su nombre:

O su ocupacion:

Muchas gracias por su colaboracion.
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Area mas importante: directorio
Encuesta wl w2 w3
1 0.3 0.3 0.4
2 0.32 0.32 0.36
3 0.19 0.35 0.417
4 0.19 0.35 0.47
5 0.3 0.3 0.4
6 0.35 0.19 0.47
Median 0.3 0.31 0.435
Media 0.275 0.301667 0.42833
Trimedia 0.29 0.296667, 0.428338

Tabla A.V.3. Resultados del calculo de los pesos para los sterlas que eligieron al
trabajo del directorio como el area mas importante.
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