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RESUMEN:

El propésito de este estudio fue investigar el efecto de la Dualidad del Gerente General (CEO) Chairman sobre el desempefio
financiero de las empresas ecuatorianas. La investigacion tiene una légica deductiva, enfoque cuantitativo, disefo no experimental,
alcance correlacional y fuentes de datos primaria y secundaria. Para la comprobacién de la hipétesis general del modelo se aplicé
estadisticas de regresion multiple, ajuste de datos y test VIF para evaluar la multicolinealidad; a partir de una muestra de 343
CEO’s con un nivel de confianza del 95% y un margen de error del 5%. Los hallazgos indicaron que la Dualidad CEO no est4
relacionada positivamente con el desempeio financiero (ROA), sin embargo, se acoté que otras variables como el endeudamiento
resultd significativo para explicar el desempeno financiero en los modelos uno y dos y el personal resulté significativo para explicar
el desempeno financiero en el modelo uno.

PALABRAS CLAVE: Dualidad CEO Chairman, desempeno financiero, regresion.

ABSTRACT:

The purpose of this study was to investigate the effect of the Chief Executive Officer (CEO) Chairman Duality on the financial
performance of Ecuadorian companies. The research has a deductive logic, quantitative approach, non-experimental design,
correlational scope and primary and secondary data sources. For the verification of the general hypothesis of the model, multiple
regression statistics, data adjustment and VIF test were applied to evaluate the multicollinearity; from a sample of 343 CEOs
with a confidence level of 95% and a margin of error of 5%. The findings indicated that CEO Duality is not positively related
to financial performance (ROA), however, it was noted that other variables such as indebtedness were significant to explain the
financial performance in models one and two and the staff was significant in explaining financial performance in model one.

KEYWORDS: Duality CEO Chairman, financial performance, Regression.

1. INTRODUCCION

El propésito de este estudio es investigar el efecto de la Dualidad del Gerente General (CEO) Chairman
sobre el desempefio financiero de las empresas ecuatorianas partiendo de que los miembros de la junta
no mantienen niveles constantes de monitoreo. El desempeno se ve afectado por la dualidad del CEO
incrementando la atencidn a los procesos de control. El Chairman dada la naturaleza de sus funciones hace
que también se vea afectado el desempenio en la organizacién. Asi mismo la presencia de la dualidad también
reduce la asignacién de atencién de los consejos al monitoreo.

El problema radica que en la existencia de la dualidad CEO-Chairman se eleva el riesgo de una mala
decisién, incentivando el problema principal agente y esto a su vez podria estar afectando al desempeno
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financiero de la organizacién. De esta forma se justifica tedricamente en el aporte al problema principal
agente. Asi mismo, la investigacién en lo practico aporta para el establecimiento de los buenos principios del
gobierno corporativo; entonces, el estudio de estas variables en el &mbito metodoldgico parte en presentar
varias opciones de modelos para analizar el ajuste de los datos ante variaciones matemdticas de estos.

2. BASES TEORICAS DE LA DUALIDAD CEO-CHAIRMAN

CEO por sus siglas en inglés, proviene de la expresiéon Chief Executive Officer puede ser traducido como
consejero delegado o director general (Pérez & Merino, 2018). “Se trata del mdximo cargo de responsabilidad
dentro de la administracién de la organizaciéon” (Garcia, s.f.). Kraft (2018) indicé que un CEO es un lider
de tiempo completo y es el principal responsable de la toma de decisiones de la compania. Martinez (2017)
afadié que los CEO’s al ser la maxima autoridad dentro de la empresa deben estar capacitados todo el tiempo
para mejorar el desempeno financiero de la organizacion.

El CEO es quien lidera la empresa y se encarga de establecer procesos estratégicos. En la realidad
ecuatoriana, al CEO se lo puede definir como gerente general o representante legal de la compania. Por lo
tanto, al CEO se define como la persona que lidera administrativamente a la empresa, con capacidad legal
para la toma de decisiones.

Las funciones que un CEO desarrolla son a) impulsar los proyectos; b) generar nuevos negocios; ) detectar
y captar nuevas oportunidades de negocio; d) generar y promover una cultura organizativa; ¢) liderar y ser
un mentor para el equipo de trabajo; f) dar seguimiento a los indicadores clave de rendimiento (Martinez,
2018). También Kraft (2018) sefiala que una de las funciones del CEO es hacer responsables a otros ejecutivos
cuando las cosas no salen como deberfan. De igual manera, Garcia (s.f.) anadié que el CEO puede llegar
a integrarse como parte de la junta directiva, incluso como presidente debido a que unas de sus funciones
principales es actuar como puente de comunicacién entre la empresa y la junta directiva.

El Chairman es el encargado de guiar al consejo directivo, la conceptualizacién del este es ser un lider de
medio tiempo que administra los negocios y actividades de la junta y brinda orientacién a otros miembros del
directorio (Kraft, 2018). El Chairman es usualmente el duefio o el fundador de la compaita (Thattil, 2017)
sin embargo, este puede ser externo. En sintesis, el Chairman se define como el presidente del directorio quien
estd encargado de dirigir las sesiones ordinarias y extraordinarias que se realicen como directorio.

Tanto e] CEO como el Chairman, ambos son figuras con un alto nivel de poder dentro de la organizaciény
tienen la potestad parala toma de decisiones. Por ende, un CEO tiene laresponsabilidad de informaralajunta
directiva, el Chairman funciona como un jefe informal del CEO. Sin embargo, en términos de realmente
influir en una empresa, un CEO es en general mucho mas poderoso (Gorne, 2017).

El tema de la dualidad CEOChairman ha sido controversial en el tltimo siglo, muchas empresas se han
planteado sobre si los roles CEO- Chairman deberfan manejarse por separado. Este tema Tribbett (2012)
lo manifestd en su investigacion sobre la separacién de la dualidad CEO Chairman, en donde cuestiona el
funcionamiento de algunas empresas como JPMorgan Chase, Avon Products, entre otros y demuestra que
en algunos casos ha sido el resultado de un debate rutinario por parte de la junta.

Afza, Yusof, Ishak y Aripin (2014) en su andlisis sobre si las caracteristicas entre CEO y Chairman
influyen en el desempeno de las empresas vinculadas con el gobierno, exponen que un CEO que posee
una alta formacién académica aporta un invaluable capital humano para la empresa. Asimismo Lytkina,
Rosenkoetter, Kincaid y Wang (2017) explican que los CEO’s con un alto nivel de educacién poseen la
habilidad de tomar decisiones al contar apenas con el 65% total de la informacién, pues sienten la necesidad
de tomar una decision inmediata y no esperan a tener la informacién perfecta.

Los roles de CEO y Chairman tienen efectos importantes sobre el desempefio financiero de la empresa,
puesto que ambos cumplen funciones similares que ayudan al crecimiento de la organizacién, en algunos
casos las empresas tienen a una misma persona para cumplir el rol de CEO-Chairman (Crook, Harkin, Mare,
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& Salvatore, 2018). A su vez, Yang y Zhao (2014) informan que las empresas que cuentan con un CEO-
Chairman conjunto tienen una ventaja de rendimiento después de un cambio importante en las condiciones
competitivas financieras del sector. Belkhir (2008) afirma que los CEO de las compaiifas conjuntas mds
pequenias tienen menos probabilidades de ser también Chairman, si se da por descontada la idea de que la
separacion de los titulos de CEO-Chairman mejora el control de la junta, esto puede interpretarse como
evidencia de la efectividad de las juntas mas pequenas.

Por otra parte, Pathan (2009) examina los efectos de la dualidad CEO-Chairman y encuentran que un
CEO-Chairman tiene un efecto negativo en el riesgo bancario. Yangy Zhao (2014) alegan que la separacion
de estos dos roles tiene un efecto negativo en la toma de decisiones puesto que se vuelve confuso. Por el
contrario, varios estudios empiricos llegan a la conclusién opuesta: que al no separar la dualidad de CEO-
Chairman tienen efectos adversos en el desempefio de las empresas (Duru, Iyengar, & Zampelli, 2016).
Brickley, Coles y Jarell (1997) también argumentaron que separar los roles de CEO-Chairman conlleva
costos que superan las ventajas en el caso de las corporaciones no financieras en el caso de Estados Unidos.

Tener un solo jefe en la organizacién genera deficiencia en la dualidad de mando, asi lo expresa
Dumois (2016) y sostiene que solamente genera deficiencias de la dualidad de mando vy falta de claridad
organizacional. Aunque la dualidad de CEO-Chairman puede tener un impacto negativo en la organizacion
existen otros motivos por los cuales un CEO puede fracasar. Stein y Capapé (2009) explican las causas del
fracaso del director general o CEO en su estudio sobre las causas del fracaso de un CEO y en la mayoria de
los casos el fracaso de los mismos depende de factores exdgenos que ellos no pueden controlar.

Otro aspecto negativo en la dualidad de los mandos es la inoperancia de las empresas al no tener sus
conceptos bien aplicados de liderazgo. “Cuando hay dualidad de mando, todos quieren meterse en todo
aunque no sea de su area de competencia no hay claridad en la actividad y la organizacién complica su
actividad causando diversos tipos de problemas” (Vides, 2010).

3.DESEMPENO FINANCIERO EN LLAS ORGANIZACIONES

“El desempeno financiero es uno de los indicadores que se utilizan para medir el éxito de una institucion
en términos de su rentabilidad” (Mendiola, 2015). Al tratar un tema de importancia, en estos ultimos 20
afos, como lo es la dualidad CEO-Chairman pueden verse envueltos diversos aspectos negativos en cuanto
a desempefio financiero; por ejemplo fuertes impactos en las medidas de rentabilidad contables (Palmon
& Wald, 2002). Por lo tanto, uno de los indicadores mds importantes es el de rentabilidad financiera.
De esta forma, Daza (2016) manifesté que “la rentabilidad puede considerarse, a nivel general, como la
capacidad o aptitud de la empresa para generar un excedente, partiendo de un conjunto de inversiones
efectuadas” (p.268). Nuevamente Argiielles et al. (2018) anadieron que los indicadores de rentabilidad son
ttiles para medir que tan efectiva es la administracién de la empresa, controlando de esta manera el costo y
el gasto y al mismo tiempo poder convertir las ventas en utilidades, reflejindolos con la siguiente ecuacion:

Utilidad Neta

Rentabilidad sobre Activos (ROA) = ————7———
TotoldelActivos

(Ecuacién 1)

Cuando una persona desarrolla el mismo rol, se ve mds interesado por sus objetivos personales; dejando
a un lado los de la organizacién incurriendo en gastos no necesarios y afectando la rentabilidad financiera
de la compania (Tuggle, Sirmon, Reutzel, & Bierman, 2010). La eleccién de las estructuras de liderazgo del
CEOQ y Chairman deben estar sujetas a politicas relacionadas con el desempeno financiero de la empresa con
respecto a cualquier elemento fundamental de las estructuras organizacionales (Dalton & Dalton, 2011).
Las estructuras de gobierno corporativo no operan en un vacio, por lo tanto, los mecanismos de gobierno
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corporativo deben ser considerados y evaluados en conjunto; la relacién entre las caracteristicas de la juntay
el desempefio financiero no es una relacién monétona (Wahba, 2015).

4. IMPACTO DE LA DUALIDAD EN EL DESEMPENO FINANCIERO

Segun la literatura existente implicitamente asume que la relacién entre la composicién de la junta o la
estructura de liderazgo de la juntay el desempefio financiero es directa (Urban, 2019). La dualidad del CEO
tiene impactos negativos estadisticamente significativos en el desempeno financiero de la empresa; este efecto
es moderado positivamente por la independencia de la junta (Oh, Chang, & Kim, 2018). La dualidad puede
reducir el desempeno de laempresa a través de la consolidacién de la gestién, no obstante, puede proporcionar
beneficios a la firma en presencia de la vigilancia de la junta (Duru, Iyengar, & Zampelli, 2016).

Finalmente se puede concluir que la dualidad CEO-Chairman afecta altamente al desempeno financiero
de la empresa ya sea por la falta de control o porque una sola persona toma las decisiones estratégicas sin pasar
por un filtro como lo es la junta directiva. Si bien es cierto han existido fluctuaciones con el paso de los anos;
muchos autores senalan perspectivas diferentes lo que ha hecho que se conceptualice de manera equivoca los
beneficios de una dualidad volviéndose, al final, un fenémeno complejo (Yasser & Mamun, 2016). Por lo
tanto, esto presume la siguiente hipétesis general de investigacion:

H1:La Dualidad CEO-Chairman tiene una relacién positiva con el desempeno financiero

El presente estudio emplea un modelo positivista de légica deductiva con un enfoque de tipo cuantitativo,
de diseno no experimental de tal manera que describe al sujeto de estudio en su contexto natural, sin
intervencién del investigador (Herndndez, Ferndndez, & Baptista, 2010). La investigacion presenta un
alcance correlacional debido al andlisis de la relacion entre la dualidad del CEO Chairman y su relacién con
el desempeno financiero de la organizacion. Las fuentes de informacién empleadas son primaria debido a que
el estudio se recopil a través del instrumento de recoleccién de datos; es decir, por medio de cuestionarios
debidamente validados por sus respectivos autores, obteniendo de esta forma la variable Dualidad CEO
Chairman como independiente del estudio; para la cuantificacién de la variable se utiliza un cuestionario
de pregunta dicotémica de dos alternativas Si y No. También se considera fuentes secundarias donde se
extrajo valores financieros de la Superintendencia de Compaiifas (Supercias) en la cual se obtiene la variable
Desempeno Financiero (ROA) como dependiente en la investigacion.

Modelo 1: ROA = B+ f;(DUALIDADDN) + f,(ENDACT) + f£3(PERSONAL) +
4551+ P5(5P) + ps(FAM). (Ecuacién 2)

Modslo 2: ROA = By + B, (DUALIDADDN) + B, (In ENDACT) + B5(InPERSONAL) +
Bs(55)+ Bs(SP) + Bs(FAM) (Ecuacién 3)

Madele 3: ROAIN = f + 8, (DUALIDADDN) + f,(In ENDACT) + fi;(In PERSONAL) +
Bs(88)+ Bs(SP) + Bs(FAM) (Ecuacién 4)

Las técnicas estadisticas empleadas son de regresion multiple y para la comprobacién del ajuste de datos
se utiliza los andlisis de multicolinealidad en la cual se aplica el Factor de Inflacién de la Varianza (VIF). Se
emplea un muestreo no probabilistico, estratificado por sectores y dualidad del CEO Chairman con un nivel
de muestra de 343 CEO’s con un nivel de confianza del 95% y un margen de error del 5%. En conclusién, los
métodos estadisticos utilizados sirvieron para poder responder la principal pregunta de investigacién.
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Para el levantamiento de informacidn se encuest6 a 343 gerentes de organizaciones privadas formalmente
constituidas en el Ecuador para conocer si el CEO cumplia con las mismas funciones que el Chairman.
Adicionalmente para capturar las variables desempefio financiero, endeudamiento sobre activo, personal,
tipo de sector y si la empresa es familiar o no, se obtuvo a partir de fuentes secundarias de la Superintendencia
de Compaiia, Valores y Seguros (Supercias). El andlisis de los datos se realizdé por medio el programa
estadistico Stata. A continuacidn, se describe cada uno de los modelos de regresién multiple:

En el modelo 1 se presenta las variables sin ningtin tipo de cambio, donde se aplica que el ROA es igual ala
constante més la dualidad CEO Chairman mésel endeudamiento sobre activos (ENDACT), personal y las
variables Dummies del sector secundario (SS), primario (SP) y empresas familiares (FAM). Para el modelo
2 se plantea las variables con transformaciones, donde se aplica logaritmo natural al endeudamiento sobre
activos (InENDACT) y al personal (InPERSONAL). Finalmente, en el modelo 3 se plantea la inversa del
ROA (ROAIN).

Los resultados obtenidos en este estudio, se recogen en esta seccion, la cual el analisis parte para cada
modelo planteado y posteriormente corroborar las hipdtesis planteadas en esta investigacion. La Tabla 1,
2y 3 muestran diversos submodelos m1, m2, m3 m4 y M5 donde se puede observar el dinamismo de los
coeficientes al ingresar una variable mas en los mismos

Maodelo 1: ROA = £, + B,(DUALIDADDN) + B,(ENDACT)+ B;(PERSONAL) +
B.(551+ B:(SP)+ B=(FAM).

TABLA 1
Estadisticos de regresién multiple del Modelo 1

Variahle ml m2 m3 md4 md
DUALIDADN  -145a-1.60-1.62 -1.59-1.50
1.380 1.33 1.34 1.33 1.32

0.29¢ 0.23 0.23 0.23 0.28
ENDACT 31.8431.8351.6031.62
12.5512.5512.44 1245

0.01 001 001 OO
PERSOMAL -0.00 -0.00 -0.00
0.00 0.00 0.00

0.31 0.02 D02

SPRIMARIO 278 276
1.88 1.88

0.14 0.14

SEECUNDARIO 1.03 1.01
1.26 1.27

0.42 043

FAM -0.16

Cont... Tabla 1

CONBSTAMNTE1.47-17.81-17.48-17.78-17.68
1.387.07 6.95 7.06 7.02
0.200.01 001 001 001

elaboracién propia
a Se refiere a los coeficientes del modelo, b representa los errores estindar del modelo, ¢ muestra el valor p del coeficiente.

La Tabla 1 explica que con un nivel de significancia del 5%, la variable Dualidad CEO Chairman no explica
el Desempeno Financiero medido por el ROA. Por otra parte, ENDACT es significativa al 1% con el ROA
para todos los 5 submodelos.
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En el submodelo 5 se puede observar que al 5% de significancia la variable endeudamiento sobre activos
y personal resultan significativas. Por otro lado, las variables Dualidad, sector primario, sector secundario y

empresa familiar no son significativas para el modelo.

Modelo 2: ROA= f§,+ £, (DUALIDADDN) + £, (InENDACT) + &, (InPERSONAL) +

B, (55)+ B (8P) + 35 (FAM).

TABLA 2
Estadisticos de regresién multiple del Modelo 2
Variable ml m?2 m3
DUALIDADIMN  -1.4% -1.61 -1.63
1.38b 1.54 1356
0.20c  D0.30 0.30
LM(ENDACT) 1.92 102
1.91 1.91
0.31 031
LMN(PERSOMAL) -0.15
017
0.30
SPRIMARIO
SSECUMNDARIO

Cont... Tabla 2

FAM

COMSTANTEL47 315 370
1.38 301 3557
020 030 030

claboracién propia

a Se refiere a los coeficientes del modelo, b representa los errores estandar del modelo, ¢ muestra el valor p del coeficiente.

m4
-1.45
1.40
0.30
1.71
1.69
0.31
-0.44
0.44
0.32
5.14
7.79
0.30
0.51

0.45
0.49

345
330
0.30

m5

-1.50

1.45
0.30
1.49
1.66
0.31
-0.51
0.51
0.32
8.24
1.87
0.30
0.57

0.47
0.40
217
220
0.33
478
4.63
0.30

En el modelo general 2 se aplicé logaritmo en las variables paramétricas de ENACT y Personal con el

propdsito de buscar un mejor ajuste al modelo y a la relacién de las variables estudiadas, sin embargo, ninguna

variable logré ser significativa para ningtin submodelo.

Modelo 3: ROAIN = f, + f, (DUALIDADDN) + B, (InENDACT) + f (InPERSONAL) +

B, (55)+ B, (SP) + Bo (FAM)
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TABLA 3
Estadisticos de regresiéon multiple del Modelo 3

Variable ml m2 m3 m4 m5
DUALIDADN  2,051.65a2,080.472,091.192,047.60 1,959.94
1,978 4401,077 681,007 201 073,301,802 88
0.30c p.29 0.30 0.30 0.30
LMN(EMNDACT) -353.38 -354.22 41598 -456.37
140.00 139.72 130,18 166.20
0.01 0.01 0.00 0.01
LIN{PERSOMNAL) 6486 -169.85 -261.95
121.39 13840 226.75
0.59 0.22 0.25

SPRIMARIO 2,704.762,842.07
2,604.032,752.51
0.30 0.30

SEECUNDARIO 2,822.243,172.28

Cont... Tabla 3

245571 2,821.34
0.25 0.26
-1,875.04

FAM
2,005.69

0.34
CONBTAMNTE-1,774.80-2,084.61 -2,328.79-2,541 .93 -776.06
1,975.77 1,951.49 2,348.60 2,542.30 781.71

0.37 0.20 0.32 0.32 0.32

elaboracion propia
a Se refiere a los coeficientes del modelo, b representa los errores estdndar del modelo, ¢ muestra el valor p del coeficiente.

El modelo 3 emple6 la inversa del ROA con el objetivo de lograr un mejor ajuste, sin embargo, en la
Tabla 3 se observa que a un 0.05 nivel de significancia las variables expresas en los modelos mencionados no
explican el desempefio financiero de las organizaciones. En el submodelo 5 se puede observar que la variable
endeudamiento resulta significativa a un nivel de confianza del 95%.

Para el desarrollo de los modelos propuestos se aplicé la prueba VIF donde los valores menores a 10
explica que tienen grados de multicolinealidad preocupante, de esta forma en los modelos generales se obtiene
valores no superiores a 1.16 de tal forma que no existe problemas de multicolinealidad entre las variables.
Ademas, mediante el analisis de los tres modelos generales de regresion multiple se tiene que las variables
independientes de Dualidad CEO Chairman y personal no son significativas para el ROA, por otro lado,
la variable ENDACT tiene significancia para el desempeno financiero en el modelo 1y 2. Por lo tanto, se
tiene evidencia estadistica contundente de rechazar la hipétesis general del estudio, en la que se indica que La
Dualidad CEO Chairman estd relacionado de manera positiva con el Desempeno Financiero y justamente
el aporte del conocimiento a partir de los resultados radica en no evidenciar a la dualidad CEO Chairman
como un factor que puede afectar la variable dependiente de estudio.

Ciertos estudios afirman los resultados obtenidos dentro de esta investigacién, Narwal y Jindal (2015)
determinaron que los directores no ejecutivos y las reuniones del consejo influyen positivamente en la
rentabilidad, pero no existe una relacién significativa con la misma. De la misma forma, Arora y Sharma
(2016) explicaron que existe una relacién negativa entre la independencia del consejo y el desempefio de la
empresa, por lo tanto la dualidad del CEO no se encuentra relacionada con ninguna medida de desempeno;
de esta manera no parece ser un determinante crucial del desempeno de la empresa (Rashid, 2013).
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Por otra parte, otras investigaciones afirman lo contrario a los andlisis de estudio, Rajput (2015) concluyé
que hay un impacto negativo y significativo de las reuniones del consejo y la presencia de directores no
ejecutivos que pueden no tener compromiso total con la causa de la empresa debido a otros compromisos
que limitan su contribucién y beneficios financieros. Ademds, la estructura de liderazgo de una empresa o
una doble posicién ocupada por el CEO tiene una fuerte asociacién positiva con el desempeno de la empresa
(Muhammad & Rehman, 2016). Esto significa que una sola persona que actiia como CEO y como Presidente
de la junta influye en gran medida en la utilizacién dptima de los activos y el capital de la empresa, junto
con varios otros factores (Bansal & Sharma, 2016). Habib (2016); Latif y Shahid (2013) anadieron que
la Dualidad CEO Chairman tiene correlaciones positivas significativas con el desempeno financiero de la
organizacion ROA.

Narwal yJindal (2015) acotaron que la no significancia entre las variables de estudio se ve influenciada por
los grandes directorios lo cuales estdn asociados con una mayor profundidad de conocimiento intelectual, que
a su vez ayuda a mejorar la toma de decisiones y el desempefio financiero. Aroray Sharma (2016) afiadieron
que si las empresas aplican los principios de una administracién enfocada en el crecimiento laboral, entonces,
las organizaciones logran los objetivos beneficiando el rendimiento de las mismas. Rashid (2013) examiné
que no existe significancia entre la Dualidad CEO y la rentabilidad, mientras que una variable que influencia
el desempefio financiero de las empresas es el salario de los CEO y colaboradores.

5. CONCLUSIONES

En la realidad ecuatoriana, las acciones que ejecuta e]l CEO y el Chairman son monitoreadas constantemente
por organismos publicos como la Supercia, lo cual provoca que se minimice el problema principal agente.
Cuando hay control por parte de agentes externos a una organizacién puede ser posible que no apliquen
las normativas de buen gobierno corporativo que castigan la presencia de la Dualidad CEO Chairman,
en consecuencia en un mundo globalizado es relevante considerar todos los escenarios posibles a nivel
empresarial.

La globalizacién y la privatizacién en el desarrollo de las economias ha sido un importante pilar para
desenvolverse en las direcciones organizacionales enfrentando las competencias locales e internacionales, de
tal forma que este estudio tuvo la importancia de evaluar el impacto de la dualidad CEO en el desempeno
financiero. Por ende, se recomienda que para futuras investigaciones se anadan en el modelo las variables
como el salario, el desarrollo laboral de los colaboradores y el intelecto de los directivos evaluando su impacto
en el desempeno financiero.
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