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BUENAS PRACTICAS DE GOBIERNO SOCIETARIO PARA LAS PY MES
COTIZANTES EN ARGENTINA

Maria Luisa Streb"

Resumen

La CNV modific6 su Codigo de Gobierno SocietaridSjGpara las Emisoras que
cuentan con autorizacion de oferta publica de so®@aes y obligaciones negociables,
guedando exentas las pequefias y medianas emprByases] de cualquier
requerimiento que haga a buenas préacticas, a desque acuden al ahorro publico.
Reconocer la importancia de buenas practicas ddle8& a admitir la existencia de
conflictos de agencia. Para el caso de las Pymgklema de agencia ocurre cuando
un grupo de accionistas, que tienen un mayor coat@onario y mayores facilidades
para el control del desempefio de la firma, tomdajyame su posicidon en perjuicio de
los accionistas minoritarios. Si estas empresagptacin buenas practicas de GS
desarrollarian procesos de profesionalizacion eor# de decisiones. Los conflictos
de interés entre los distintos participantes destapresas se reducirian, redundando en
un mejor desempefio de las mismas y atrayendo agwaies inversores. Sin embargo,
aplicarles a las Pymes el mismo Codigo que lasdgsmrempresas desalentarian a
aquellas a permanecer o entrar al mercado de kspitpor tanto, lo que aqui se

propone es un Cédigo de GS para Pymes cotizantesenéde a su realidad.

“Los puntos de vista son personales y no represertegsariamente la posicion de la Universidad del
CEMA ni de ninguna otra institucion a la que peetn la autora. Emailmlistreb12@cema.edu.ar
Trabajo presentado al Segundo Congreso Argentir®aternancia en las Organizaciones, celebrado el 7
de Junio de 2013, en la Universidad del CEMA. Saderen los comentarios de los participantes.
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Introducciéon

El bajo nivel de acceso al financiamiento en Argenty en los paises en vias de
desarrollo en general, es un obstaculo para elrrddsaeconémico. El problema de
acceso al financiamiento es particularmente relevam el caso de las pequefias y
medianas empresas, en adelante Pymes, que setedasacpor usar como principal

fuente de financiamiento los recursos propios @ijaget al, 2005).

Existe en el mercado de capitales, universo awéstde este trabajo, una serie de
instrumentos para que las Pymes se pueden finanai@iones; obligaciones
negociables (ON) cheques de pagos diferidogfondos comunes de inversién y
fideicomisos financieros. En este documento alisis se enfocard en aquellas Pymes
gue emitan acciones y/u ON, ya que aqui se pretendglementar el Cédigo de
Gobierno Societario (GS), reglamentado por la Cgmidlacional de Valores (CNV)
como Resolucion General 606/12 y que esta dirigilo a las grandes Emisoras de

acciones y ON, con un Cédigo de buenas practaasRymes.

La importancia de un buen GS es que mitiga loslictog de interés entre los
distintos participantes de una empresa, lo cualrianun efecto positivo sobre el
desempefio de las mismas y su valoracién en el d@érca Por tanto, un Cédigo de
GS debiera considerase un instrumento preciadd @mtdto de las Pymes autorizadas
para ofertar pablicamente, pues no solo condftuin atractivo para los potenciales
inversores, sino que también aminoraria el costiindaciamiento de las Pymes en la

medida que se requieran menores avales.

Sin embargo, las Pymes tienden a no considerarSet@no algo esencial a su

estructura de negocio, y no otorgan suficientecad@na aspectos basicos como roles y

! Hasta un monto maximo de 15 millones de pesosjuiBXiste una propuesta de la CNV elevada al
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas paraesan los montos maximos de emision a 50
millones de pesos.

2 Propios o de terceros, con importes que comiedeade los mil pesos.

* Ver Chhaochharia y Grinstein (2007), Blaekal. (2006), Eisenhofer y Levin (2005), Foerster y Huen

(2004) y Bauer y Guenster (2003).



responsabilidades del directorio y la gerenciacgsos de toma de decisiones, etc.
(Lara, 2010). Si una empresa quiere abrir su @&aila inversion privada, debe brindar
niveles minimos de control, protecciébn e informaciél inversor y accionista
minoritario. En la medida que los inversionistasconfien en las Pymes, acudiran a las
entidades bancarias, a las que muchas no accetledo de su informalidad, o a las
entidades financieras, que suelen cobrar elevadas te interés (Echeandia, 2009). En
este sentido, la adopcion de buenas précticas dee@fitiria desarrollar procesos de
profesionalizacion en la toma de decisiones, @B@ns mediante la implementacion de
reglas estatutarias que faculten el establecimidetdos mecanismos de seleccion y
sistemas de compensacion de directivos y gereriesngacion de sistemas de control
y reglas transparentes en el empleo de la infodnatzinto dentro como fuera de la

empresa.

En la seccion 1 se hara una revision de la litemade GS en general y de Pymes y
empresas familiares, dado que una gran parte des’yan familiares. En la seccion 2
se plantea el objetivo del trabajo, y se analizaolanativa de la CNV en relacion a las
Pymes. En la seccion 3, se lista un conjunto amgdi practicas de buen GS y se
presenta el Codigo de GS de la CNV. En tantoaesetcion 4, a partir del Codigo
mencionado se plantean aquellas practicas quesspoldria exigir a las Pymes que

cotizan en el mercado de capitales. En la Ultiecgién se vuelcan las conclusiones.



Seccidén 1: Revision de la literatura sobre Gobiern8ocietario

1.1 ¢ Qué se entiende por Gobierno Societario?

En esta seccidn se hara primero una revision litedatura referida a GS en general

y luego de las Pymes y empresas familiares. Ppeean, es necesario sefalar que el

fundamento del GS se encuentra en la existenciafdemacion asimétrica, que es la

gue limita el grado de proteccion de los derecteobos inversores, particularmente los

minoristas, acreedores y otros incumbentes. Abigna, ¢ qué se entiende por GS? En

general, se lo identifica con un conjunto de reglas regulan las relaciones de poder

dentro de una sociedad, con el objetivo de incréandns niveles de transparencia,

eficiencia y rendicién de cuentas de los érganaslgwcomponen. Estas reglas buscan

regular las relaciones entre administradores yoaitas, entre éstos y los familiares si

fuera una empresa familiar, entre accionistas nitayims y minoritarios, y la relacion

de la organizacién y los grupos de interés (acmesg@roveedores, etc.). En

Recuadro N°1 se puede apreciar los variados aspgetabarca el concepto de*GS

organizaciones afines (incluyendo empresas esttalgue pone el foco en |

siguientes temas:

(0]

(0]

Recuadro N°1: Gobierno Corporativo

Por gobierno corporativo se entiende la gobernaragmtro de las empresas

Estructura de la propiedad.
Carta fundacional de la organizacion, sus reglamsnt disposiciones interng
y cbdigos de buenas practicas.

Directorio y fiduciarios, asignacion de los dereshen las decisiones de contr
Deberes fiduciarios de la alta gerencia hacia fospietarios y asignacion d
los derechos en las decisiones de administracion.

Derechos de propiedad y clausulas de salvaguardra jps inversores.

el

DS

LS

DI.

[}

* Ver también Apreda (2007).



UJ

o Conflictos de interés entre gerentes, acreedoregpietarios y otras parte
interesadas.

o Desempefio e incentivos de la alta gerencia.

0 Busqueda de rentas oportunisticas y complaciersigedidio presupuestario.

o Produccion y divulgacion de informacion a los melas, reguladores y partes
interesadas.

o Compromiso y responsabilidad (“accountability”) hacreguladores, parte

12}

interesadas e inversores.

o Guardianes privados, publicos y con alcance glob@htermediarios
reputacionales).

o0 Limitaciones institucionales nacionales e interoaales (poder judicial

tradiciones, regulaciones, y aplicacion de la ley).

Fuente: Apreda (2003), p. 6.

Existe una amplia evidencia tanto a nivel interoaal como nacional que
demuestra que buenas practicas de GS reducen fidbctos de interés entre los
participantes de una empresa, redundando en unm degempefio de las empresas. De
los estudios empiricos realizados en paises ddados, cabe mencionar el de
Eisenhofer y Levin (2005), quienes revelaron quesolo existe una relacion positiva
entre GS y desempefio de la firma, sino que la mgerafianza en el mediano y largo
plazo. A su vez, Gompeet al (2003) encuentran que a partir de la adopcidnuémas
practicas de GS las empresas mejoran su valorasiéel mercado Por su parte,
Foerster y Huen (2004) y Bauer y Guenster (200#®)ar a la conclusion de que firmas

con mejor GS se benefician de retornos superitesiormal en el largo plaZo

Entre los trabajos empiricos llevados a cabo esepaémergentes, estan los de
Black et al (2006) y Black (2001) que demuestran que una naega el GS impacta
positivamente en el precio/valor libros de las &isn De igual manera, Kapplery Love

(2004), luego de analizar la relacion entre un cedde GS para empresas con

®Medida por la q de Tobin, cociente entre el vantercado y el valor de reposicién de los activeokd
firma.
Ver también Anzoategui y Streb (2009) .



estadisticos de valoracion e indicadores de catiéa@S institucionalde varios paises,
vieron que existe una correlacién positiva entreietl de buen GS contractfigl la
valoracion de la empresa, la cual aumenta en pa&esin débil GS institucional. En
CEF (2005) se puede encontrar evidencia empirica Aegentina que demuestra la
relacion positiva que hay entre un buen GS y ekmeefio de las empresas y su

valoracion en el mercado aln en épocas de crisis.
1.2 Gobierno Societario en Pymes

Hasta no hace mucho, los estudios sobre gobiemietano se focalizaban en las
grandes empresas. No obstante, en los Ultimos ahiogerés en el gobierno societario
se ha extendido a las Pymied a demora puede deberse, como sefiala Yacuzz5)20
a que las Pymes se encuentran en una situaciorerdafsa para contar con los
recursos necesarios y desarrollar una estructurayadéerno societario (Yacuzzi,
2005)°. Estas empresas se caracterizan por limites @@ entre quien representa
el capital y quien lo gerencia, y por tanto, lgdale un régimen estricto de derechos,
obligaciones y responsabilidades de los distinsbgneentos de la empresa (accionistas,
gerentes y directores). Muchas veces, los admadistes mezclan las decisiones
personales con las decisiones de la empresa, yidansbis finanzas con las de la
empresa. Cuando se trata de empresas familiagsgletiasiones empresariales suelen
encontrarse atadas a la dindmica familiar. De alei ¢ GS se convierte en una
herramienta clave para el desarrollo de procesos ddspersonalizacion y

profesionalizacién del proceso de toma de decisione

Las empresas familiares son la forma de organinagidpresaria predominante en los
paises latinoamericarids En Argentina, segun Persson (2006) existen @8asmil

Pymes. El 71% de las Pymes argentinas son fagsligrse estima que el 84% del

’ Se refiere al marco normativo y legal.

8 Por GS contractual se entiende a los compromisesas empresas adoptan en forma voluntaria mas
alla de los requisitos legales.

® Ver Secondini y Streb (2010).

9 yacuzzi (2005) enumera una serie de limitantes eofeentan las Pymes: la falta de recursos
materiales, financieros y humanos, recursos geatascacotados, menor personal calificado que en las
empresas de mayor tamafio, falta de vision estcaégide horizontes de planificacion de largo plazo;
anticuadas formas de organizacion del trabaja it politicas de capacitacion, escasa informanbre
mercados y tecnologias y deficitaria capacidaddevacion.

1 Ver Banco Mundial y OCDE (2000).
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recambio generacional serd a favor de empresadiderd?. Por su grado de
representatividad, la revision de la literaturdeque sigue de esta seccidn se centrara
fundamentalmente en este tipo de empresas, sientha® de sus caracteristicas

propias de las Pymes en gen€ral

Las empresas familiares se caracterizan por ueeadd concentracion de la
propiedad en pocos accionistas y por una difugaltivisoria entre la propiedad y la
gerencia. Lubrano (2004) define a la empresa fangbmo aquella en la cual la familia
tiene algun control sobre la propiedad y el geam@nto o su influencia en la empresa
es relevante. Barugel (2008) sefiala que las eamprsniliares conjugan tres sub-
sistemas: la familia, la propiedad y el controg ¢wmales en el periodo de gestacion estan
superpuestos, constituyendo un reto para la evislude estas empresas el lograr
separarlos. Este autor identifica cuatro etapéeyeticiadas en el desarrollo de las
empresas familiares. La primera es la fundacionaldd los miembros de la empresa
interactian alrededor del fundador, quien es eloguraliza toda la informacion. En
una segunda etapa, de organizacion funcional, mdafdor comienza a delegar, a
compartir informacién y crea informalmente un oligaaama funcional. En esta etapa
aparece una crisis de autoridad gerencial, queugerarse, la empresa entra en la
siguiente etapa de delegacion, en la cual se afi@nestructura funcional y la unidad de
mando. Se establece un directorio y se separajdadeala empresa de la familia.
Aparecen nitidamente problemas de agencia y corfolla Gltima etapa quedan

claramente definidas las decisiones de control gedlencia.

En una empresa familiar, a la problemaética de custeestructura organizacional se
agregan las virtudes y los riesgos propios de sueato familiar. La idiosincrasia
familiar de las empresas no tiene relacién coméagnitud ni la complejidad de su
estructura de gobierno, asi y todo el sello famdiaa caracteristicas afines en todos los
casos. Entre los rasgos comunes que se vinculahaccaracteristica familiar de las
firmas sobresale la necesidad de llevar a cabrelasiones familiares en un ambito de

negocios. Como lo expresan Brenes y Madrigal (2008)disyuntiva de una empresa

12 Aisa (2007).
13 La afirmacion se fundamenta en el hecho de qeePjanes, sean o no familiares, se enfrentan a los
problemas de agencia que surgen cuando los adeisrisntrolantes, ya sea los fundadores o los
representantes de los inversionistas de capitalkedgo, toman ventaja de su posicion en detrimdato
los no controlantes.
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familiar es alcanzar un equilibrio entre los serimos familiares y las exigencias y
oportunidades de un negocio. El sentido de pemgadamiliar puede producir una

identidad propia, que estimula la busqueda de bimizacion de beneficios, pero a su
vez, acarrea riesgos producto de la falta de ufiaidie separacion entre empresa y
familia. Esta se agrava en periodos de crecimigmeambio generacional llevando a
que la interrelacion entre miembros y no miembmdadfamilia termina en conflictos

de agencia, control y gerenciamiento. En este d®nél tratamiento de los mismos
mediante mecanismos de buen GS ayudaria a evitanpacto negativo sobre el valor

de la empresa como resultado de estos conflictos.

Reconocer la importancia de buenas practicas deeG8entificar formas de
proteccion de los actores que tienen alguna incidesn la empresa lleva a admitir la
existencia de los conflictos de agencia. Estogesucuando quienes son propietarios
no son los mismos individuos que controlan o toaegisiones dentro de una empresa.

|* El problema de

Se pueden identificar dos tipos de problemas decgel y |
agencia de tipo | se produce cuando los accioniigsueden ejercer un buen control
de las decisiones que se toman debido al elevalo qae ello conlleva. Los que toman
las decisiones tienen cierta capacidad para ngarlaformacion sobre el desempefio
de la empresa lo que les permite beneficiarse demayor remuneracion si ésta esta
atada a las metas alcanzadas. Asimismo, quieneantdas decisiones, al manejar
fondos ajenos, son propensos a llevar a cabo pias/etas riesgosos. El problema de
agencia de tipo Il sucede cuando un grupo de astasn que tienen un mayor control

accionario y mayores facilidades para el contrélddsempefio de la empresa, toma
ventaja de su posicion en perjuicio de los acciagsiminoritarios. Esta situacién ocurre
cuando los accionistas mayoritarios, que gozanieteogredominio en el directorio o

bien ocupan posiciones en la gerencia, privilegialpeneficio personal por encima del

de la empresa al momento de tomar decisiones. Debld estructura de propiedad de
las firmas familiares, donde los accionistas magods son de la familia y ocupan

posiciones decisivas en el directorio o en la gaee®s comun encontrar problemas de

agencia de tipo Il. No asi los de tipo | ya quendaseparacion entre propietarios y

" Una version mas amplia de lo que sigue en estdésese puede encontrar en Secondini y Streb
(2010).



gerencia favorece el monitoreo y seguimiento denfgresa (Aliet al, 2007; Amit y
Vilallonga, 2006 ;Gilson y Gordon, 2003 y AndergoReeb, 2003).

En referencia a los problemas de agencia de tipoAhderson y Reeb (2003)
argumentan que la elevada concentracion de lagtagien las firmas familiares puede
favorecer la apropiacion de una parte de las géammde los pequefios inversores bajo
la forma de dividendos especiales o paquetes deewsacion excesivos. Gilson y
Gordon (2003) afirman que, pagando un porcenigigfieativo de las ganancias como
dividendos, la empresa puede beneficiar al comttelguien puede invertir por fuera
del negocio, afectando a los no controlantes qtiber iguales dividendos pero pierden

la oportunidad de reinversion de la compafiia.

Otro aspecto a destacar es que los accionistasritaaigs pueden usar su influencia
en la gerencia y en el directorio para afianzaanailfares o personas de confianza en
posiciones claves de la empresa. Asimismo, puedeioque se realicen transacciones
con empresas o individuos relacionados a los aistaanmayoritarios que les permita
sacar algun rédito por ello, perjudicando a la dirque podria haber realizado una
transaccion mas eficiente en el mercado @lial, 2007). A su vez, en empresas
familiares, la familia controlante puede llegdraxer uso de su posicion en la toma de
decisiones para destinar fondos de la firma parswuoo propio (Martin de Holan y
Sanz, 2006; Kowalewslet al, 2010 y Dreux, 1990). También puede actuar en su
provecho en detrimento de los accionistas minasgaal momento de realizar una venta
de acciones, ya que como accionistas mayoritatieslgn vender su accion a un precio

mayor pues incluyen en él el valor del controlalehpresa (Gilson y Gordon, 2003).

En las empresas familiares, al estar ocupadosalg®s gerenciales y del directorio
con miembros de la familia, no existe una fuerbtdinacion al tratamiento y difusion de
buenas practicas de GS. Varios autores remamearen las empresas familiares no
hay preparacion suficiente para planear la sucesioel gobierno de la misma tras la
muerte o retiro del fundador o duefio mayoritaria.rhayoria de las veces se nombra
como heredero al hijo o un familiar cercano parapac el cargo vacante en las
posiciones de gerencia, sin tomar en cuenta labitidaid de seleccionar candidatos
mejor capacitados fuera de la familia. Esto coallavserias limitaciones dado que un

familiar no necesariamente cumple los requisitosgidas para asumir cargos
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gerenciales (Kowalewsldt al, 2010; Aliet al, 2007; Amit y Vilallonga, 2006; Perez-
Gonzéalez, 2006 y Dreux ,1990).

Existen fundamentos, de acuerdo a Perez-Gonzalé@6)2 a favor de la
designacion de un familiar para las posicionesatergia: la union familiar facilita la
cooperacion y transmision de conocimientos, o biemnoran los costos de una mala
seleccion en el mercado laboral. Kowalewskil (2010) sefiala que la designacion
exclusiva de familiares en puestos claves puedeopas un efecto de desincentivo en
el personal no familiar, que ven restringidas seispectivas de hacer carrera en la
empresa. Amit y Vilallonga (2006) y Perez-Gonz42006) encuentran a partir de
evidencia empirica que las firmas familiares sos ne&loradas cuando el fundador es
guien maneja la empresa que cuando lo hacen faesiladescendientes del mismo. En
este sentido, Perez-Gonzalez (2006) argumenta gaedo un familiar es elegido
sucesor puede que se siga honrando contratos #toplicon incumbentes para no
romper con la tradicién familiar, desestimando Esbportunidad de otros contratos en

el mercado que puedan ser mejores.

Kowalewski et al (2010) y Martin de Holan y Sanz (2006) encuenmae las
firmas familiares pueden llegar a adoptar una &gfia de negocios de menor riesgo
para no hacer peligrar su control sobre la firnten este sentido, Kaikkonest al
(2007) revela que en las empresas familiares elodde auto-suficiencia, y retencion
del control del gerenciamiento puede llegar a auperde expansion de la firma, con lo
cual estas empresas acuden poco al financiamietgone. En linea con lo anterior,
Romanoet al (2001) destaca otro aspecto al sefialar que msegtarios de empresas
familiares evitan el financiamiento externo parateaer que cumplir con algunos
requerimientos que se exigen, como podria serlsepcia de directores independientes
en la firma. Ademas, de acuerdo con Kaikkornal (2007) muchas empresas
familiares al tener practicas informales o pocauduentacion de sus operaciones ven
limitadas sus posibilidades de financiamiento exteique de acudir al mismo se les
exige requerimientos de garantias. Esto podréa egplicando porqué Dreux (1990) y
Amit y Vilallonga (2006), al abordar la temética fleanciamiento de las empresas,
encuentran que las empresas familiares suelen ssbaecapitalizadas, tienen mayor

liquidez y menores deudas en relacion al restasléimas.
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Seccioén 2: Normativa de la CNV

2.1 Normativa especifica sobre Pymes

El objetivo del trabajo es detectar requisitos deras practicas de GS que sean
plausibles de ser exigidos a las Pymes cotizanteser incorporados a un Caédigo, los
cuales se desarrollaran en la seccién 3 y 4, tresrhuna revision a continuacion de la

normativa de la CNV en relacion a las Pymes.

Antes de avanzar, es importante definir qué semadéi por Pyme y que es lo que la
CNV considera que es una Pyme. Para empezar,iste exa definicion universal. No
hay un criterio Unico entre paisesi al interior de los mismos. Hay quienes lasrdsfi
a partir del nimero de empleados, del volumen ateialegocios, del tamafipetc. En
Argentina, la Comisién Nacional de Valores tiene wefinicion de Pymés que
difiere por ejemplo de la de la Secretaria de lguBBa y Mediana Empresa y
Desarrollo Regional (SePyME) En el Cuadro N°1, se puede apreciar que sala en
caso de servicios, la definicién de la SePyME ap@ntn universo de empresas mas
pequefias que el de la CNV.

Cuadro N° 1:
Definicién de Pymes de acuerdo a la SePyME y a Ia\N@*

Tamafio SePyME CNV
Sector Micro Pequefia | Mediana Pequefia Mediana
Agropecuario 610 4.100 24.100 8.200 48.200
Industria y 1.800 10.300 82.200 20.600 164.400
Mineria
Comercio 760 4.800 37.700 28.000 223.800
Servicios 2.400 14.000 111.900 8.600 56.600
Construccién 590 4.300 28.300 9.600 75.400

Ventas totales anuales en miles de pesos.
Fuente: Resolucion N°21/2010 de la SePyME y RG @N§82/2010.

15 Ver Ayyagariet al.(2011).

16 ver por ejemplo los distintos criterios que coesidla Resolucién del Ministerio de Economia N°
401/89.

7Ver RG CNV N°582/2010.

¥ Resolucién N°21/2010 de la SePyME. Al momento dealizar este documento la SePyME habia
revisado los montos de ventas de las PyMEs medlanResolucién N°50/2013 de la SePyME Sin
embargo, la CNV aun no lo habia hecho, razén pouéah se prefirid dejar las dos resoluciones dé&b20
para poder compararlas.
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El primer antecedente normativo de la CNV dirighthia las Pyme es el Decreto
N° 1087/93 mediante el cual se determinaron latapgara que las Pymes organizadas
como sociedades por acciones, cooperativas y asmues civiles constituidas en el
paig®, estuviesen automéaticamente autorizadas paraaofediblicamente los valores
negociables representativos de deuda que emitinaimo de un régimen simplificado.
A su vez, a través de la Resolucion General N°983@le la CNV se extendid el
régimen de facilidades a la negociacion de acciomg®sentativas de capital social de

sociedades andnimas que fueran Pymes.

Mas recientemente, se establecié un régimen e$pEuia la emision de deuda o
capital por parte de las Pymes por medio de laIRe€i$o General N°506/F7. Para
ello, fueron definidas las Pymes a partir del mamtiximo de las ventas anuales en
pesoé’, cuyos montos han sido reproducidos en el Cuadrb NLa mencionada
resolucion especifica que el 20% o mas del capitatie los derechos politicos de las
Pymes no podran pertenecer a entidades que nogterap las definiciones legales de

Pymes.

En el marco de regimenes especiales de la CNVueallag Pymes que ofrezcan
publicamente sus acciones y/o valores negociabfg®esentativos de deuda no se les
obliga a formar un érgano colegiado de fiscaliza@é A su vez, las que hagan oferta

publica de sus acciones no estan obligadas a wonsti Comité de Auditorfd

19 Ver articulo 1 de la Ley N° 23.576, modificado parLey N° 23.962, el cual alude al Decreto N°
1087/93 en su primer articulo.
20 E| fundamento para ello puede encontrarse enrtasuos 19 (inciso r) y 81 de la Ley N° 26.831, el
cual establece que la CNV puede reglamentar regisnele informacion y requisitos para la oferta
publica diferenciados, en base a “la naturalezanés$or, la cuantia de la emision, el nimero megitld
0 especiales caracteristicas de los inversores gue va dirigida la emisiéon y, en general, cu&qui
circunstancia que lo haga aconsejable”.
ZLE| valor de las ventas totales anuales se caicphatir del promedio de los Gltimos tres afiosidteho
balance inclusive, y se excluye de dicho valomgbuesto al valor agregado y el impuesto interno de
corresponder.
22 er articulo 7 del Capitulo VI (Pequefias y Medm&mpresas) del Titulo | (Emisoras) de las Normas
de la Comision Nacional de Valores Edicion Afio 2r8adelante NORMAS.
2 Ver articulos 81, 109 y 110 de la Ley N° 26.83 grticulo 19 del Capitulo Il (Organos de
Administracion y Fiscalizacion. Auditoria Exterrd®l Titulo Il (Emisores) de las NORMAS.
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Otros beneficid® que se les otorga a las Pymes es que sus emisistégsexentas
de reponer el arancel de autorizacién que exiggeereto N° 1526/98 y no pagan
ninguna tasa de fiscalizacion por control societaii estan sujetas a la competencia
exclusiva y excluyente de la CNV en dicha mafériaEn los casos de emisiéon de ON

se aplica un régimen impositivo diferenciédo

Debido a las menores exigencias informativas guemeatisfacer las Pymes sus
valores representativos de deuda Unicamente pusteadquiridos por los inversores
calificados (ver Recuadro N°2), dado la mayor swdvee técnica y patrimonial para

efectuar una evaluacion de los riesgos asociatiosraision.

Recuadro N°2: Inversores Calificados

“Los valores negociables comprendidos en este régipara Pymes, asi como las
cooperativas y mutuales que califiquen como tadéky podran ser adquiridos por las

inversores calificados que se encuentren dentrdedesiguientes categorias:

a) El Estado Nacional, las Provincias y Municipades, sus Entidades
Autarquicas, Bancos y Entidades Financieras Ofesal Sociedades del Estado,
Empresas del Estado y Personas Juridicas de Derdbtico.

b) Sociedades de responsabilidad limitada y socledgor acciones.

c) Sociedades cooperativas, entidades mutualesasolsociales, asociaciongs
civiles, fundaciones y asociaciones sindicales.

d) Agentes de negociacion.

e) Fondos Comunes de Inversion.

f) Personas fisicas con domicilio real en el pats) un patrimonio neto superior|a
PESOS SETECIENTOS MIL ($ 700.000).

%4 Las Pymes que soliciten la oferta publica de esloregociables no podran hacer uso simultdneo de
otros programas de subsidios especificos, comd ease de aquellos otorgados por la SePyME a las
entidades enmarcadas en la definicion de Pymesctie Gecretaria. Ver articulo 9 del Capitulo VI
(Pequefias y Medianas Empresas) del Titulo | (Ems3ate las NORMAS

> Modificado por el Decreto 1271/2005.

2yer Ley N° 22169, leyes convenios y Decreto N56/89.

2Tver Ley N° 23.576, texto modificado por Ley N° 289articulos 36 en adelante.
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g) En el caso de las sociedades de personas, gationonio neto minimo se eleva
a PESOS UN MILLON QUINIENTOS MIL ($ 1.500.000).

h) Personas juridicas constituidas en el exterigogrsonas fisicas con domiciljo
real fuera del pais.

i) Administradoras Nacional de la Seguridad So¢RENSES).

No se exigira el patrimonio neto minimo fijado es incisos f) y g) en los supuestos
de emisiones garantizadas en un SETENTA Y CINCO EERITO (75%), com(
minimo, por una Sociedad de Garantia Reciproca stitution que reuna la
condiciones establecidas por el BANCO CENTRAL DERERUBLICA ARGENTINA

para las entidades inscriptas en el Registro daeflacles de Garantia Reciproca, o|se

o

"2

trate de emisiones efectuadas por sociedades quetiymn sus valores negociados|en

el mercado..

Fuente: Articulo 4 del Capitulo VI (Pequefias y Mads Empresas) del Titulo

(Emisoras) de las Normas de la Comision NacionaVderes Edicién Afio 2013.

La informacién contable periddica se restringe présentacion anual de los estados
financieros con dictamen de auditor externo, unorimg del érgano de fiscalizacion y
acta del directorio de donde surge su aprobaciéelmtirectorio y durante los restantes
trimestres el estado de movimiento de fondos ys&d® de situacién patrimorfial
Las Pymes, segun lo dispuesto por la Sepyme oukrd a las definidén de Pymes de
la CNV, que coticen sus acciones y/u obligacionegoniables bajo el régimen
simplificado quedan excluidas de adoptar las Normtsnacionales de Informacion
Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Norrmsrnacionales de Contabilidad, y

sus modificatorias, rigiéndose por las normas contables locales
2.2 Universo de Pymes en la CNV

Actualmente, existen dos grupos de Pymes que puefdgtar sus acciones y/o

obligaciones negociables. Un primer grupo estdocorado por Pymes que integran el

2Byer articulo 11 del Capitulo | (Régimen Informadietel Titulo IV (Régimen Informativo Periédico) de
las NORMAS.
% Articulo 1 del Capitulo 11l (Normas relativas aftama de presentacion y Criterios de Valuaciénage |
Estados Financieros) del Titulo IV (Régimen InfotivaPeriddico).
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panel generdl. Son diecinueve empresas, que a diferencia denfesesas de mayor
tamano, estan exentas de conformar un Comité déokiad En tanto, en el segundo
grupo estan las entidades que constituyen el paymeles propiamente dictfo Son

poco mas de cincuenta empresas que se encuentreficlaglas del régimen especial
para la emision de deuda o capital y de la exerd&numplir con la adopcion de las
NIIF. En tanto, en el primer grupo todas emiten accigneslo un pequefio porcentaje
lo hace con ON (90 y 10%, respectivamente), enegursdo grupo la relacion es

inversa, solo un 4% emite acciones y el resto ON.

Es importante remarcar que en ninguno de los dapogr existen exigencias
informativas referidas a practicas de GS a pesaudecuden al ahorro plblféo Este
aspecto adquiere mas notoriedad en el caso dekpgmpo, donde los inversores
pueden interpretar que estas empresas al estar gane general cumplen con los
mismos requisitos que el resto de las sociedadesigeo grupo. Sin embargo, a estas
empresas en la actualidad no solo se las exim€atuité de Auditoria sino también de
responder si cumple o no con los principios y rezotaciones del Cédigo de Gobierno
Societario vigente. Es hacia éste grupo donde i@rs#mtido empezar a explorar la

posibilidad de exigir practicas de gobierno societa

*% Las Pymes del panel general pueden encontrarse en:
http://lwww.cnv.gob.ar/InfoFinan/BuscoSociedade2&spg=0&TamanioSocID=0.

* Ver http://www.cnv.gob.ar/InfoFinan/BuscoSociedadep?Lang=0&TamanioSocID=1.

*2 Ver articulo 1 del Capitulo | (Régimen Informatiydgl Titulo IV (Régimen Informativo Periédico) de
las NORMAS.

16



Seccién 3: Cadigo de Gobierno Societario

3.1 ¢Un mismo Cdédigo para empresas grandes y Pymes?

Para empezar, habra que aclarar qué se entiendm i@ddigo de GS. De acuerdo
Apreda (2009), és un conjunto de reglas de conducta que permitanaaestructura
de gobernancia especifica tener efectos observabteda realidad, estableciendo

compromisos y responsabilidad®&s

Como se anticipd en la introduccién, la CNV madifen el 2012 el Cddigo de GS
para las Emisoras que cuenten con autorizaciordettagublica de sus acciones y ON
(salvo emisiones con plazos de amortizacién deahast@fio), que no califiguen como
Pymes en los términos de la normativa vigente. efor en lo que concierne a dichos
instrumentos, las Pymes quedan exentas de cualggjeerimiento que haga a buenas
practicas de GS, y sin embargo, a igual que lasresap grandes acuden al ahorro
publico, por lo que seria aconsejable que informaddbre aspectos basicos de GS. Aln
asi, aplicarles a las Pymes el mismo Cédigo de @&Sse les pide a las empresas de
mayor tamafio, como ocurre en otros pafsesseria desmesurado y terminaria
desalentando la incorporacion de las Pymes al mierda capitales. En este sentido,
Clarke y Klettner (2010) plantean si es posible@# simplificado para las Pymes que
permita un equilibrio entre el cumplimiento de tastas econdmicas y la garantia de
proteccion a los inversores. Estos autores eraromt que para muchas Pymes es muy
costoso cotizar, y sélo se tiene en cuenta esihilaesd cuando las demas opciones se
han agotado. Como sefialan Holmstrom y Kaplan (R@)3e toma en cuenta que el
cumplimiento de normas conlleva la existencia d#afijos, las Pymes tienen menos
probabilidades de favorecerse de las normas queniasesas de mayor taméafio De

todos modos, esto no implica que las Pymes descanoeiertos beneficios de la

3 Apreda (2009), p. 21.

3 Algunos ejemplos de aplicacién de practicas desScontemplar el tamafio de empresa son la
Sarbanes-Oxley Aclos cédigos de GS de Gran Bretafia, Australiapakas.

% En este sentido, segiin Bebczuk (2007) debido alios costos fijos de mantenerse listado, lasé8ym
ven al mercado de valores como un medio para oelacse con acreedores, mas que como fuente de
financiamiento adicional, y por tanto, son progens deslistarse.
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aplicacion de procedimientos de GS. De acuerddask€ y Klettner (2010) para
muchas Pymes estos son una mayor disciplina y giocofalismo por parte del directorio
y por ende, una mejora en el proceso de toma deialees. Estos autores reconocen
gue a estas empresas les cuesta evaluar los hesefidirectos que trae aparejado el

hecho de ganar la confianza del inversor.

Ahora bien, ¢sobre qué deberia versar un Codige3fe Sobre el sistema bajo el
cual las sociedades son dirigidas y controladas.trdvés de principios y
recomendaciones abarcaria un conjunto de temas tzoesirategia de la empresa, el
control de gestién, administracién del riesgo dengresa, la generacion y presentacion
en forma oportuna de reportes financieros fehaeseta clara definicion de los roles de
los responsables dentro de una empresa, plancdsién. Sobre este Ultimo aspecto,
Barugel (2008) sefala en relacion a las empresaitidees que una de las causas de su
“mortalidad infantil” es el rechazo del fundadordelegar el control en gerentes
profesionales que toman decisiones con autonondi@mdo dar lugar a, parafraseando
a Adam Smith, fa negligencia y el derrochie La solucion al problema para Barugel
no es dejar de crecer sino tomar medidas preventhediante un Codigo de buenas
practicas, que considera debe incluir al menogeuatestiones: la definicion de roles,
funciones, responsabilidades y remuneraciones earlduccion de la empresa y en la
familia, el directorio y el consejo de familia, gistema de informacion orientado al
planeamiento y un plan de sucesion del poder. Ra@uzzi (2005) un Cédigo para las
Pymes debe septactico, flexible, facil de entender, y debe ifrcntre sus principios:
la transparencia de la gestion, un consejo de suipEm o de asesoramiento con los
miembros externos, un sistema de planificacion getion de riesgos (incluidos los
informes internos y de contabilidad de costes), plaaificacion de la sucesion de la

alta gerencia y la administracién de recursos huosft.

3.2 Pautas minimas de Gobierno Societario en las presas

Antes de avanzar con un Coddigo de GS para Pymes,est& sub-seccidon se
enumeran una serie de pautas que deberian regmpresas en general en aras de un
buen GS, y que estan ausentes particularmentesd?ytaes y empresas familiares. En

primer lugar se hace referencia a los 6rganos bdegw (directorio y la alta gerencia)

% Yacuzzi (2005), p. 18.
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y a las instituciones de gobierno familiar, trastial se mencionan lineamientos que
hacen a los derechos de accionistas y finalmengdusie a los sistemas de control de

una empresa

Organos de gobierno

Directorio: Si bien una empresa puede tener uno o varios asinsidores, es el
directorio el 6rgano de administracion que mejdistce los requerimientos de un
buen GS, ya que permite la profesionalizacion dadministracion societaria y la
colegiacion en la toma de decisiones. Entre lasifumes del directorio figura la de fijar
la estrategia general de la empresa, aprobar lasiassfinancieros y la politica de
dividendos, asegurar adecuados sistemas de contesho y de administracién de
riesgo de la firma, nombrar y monitorear el acaiode la alta gerencia con la
suficiente libertad como para cuestionar sus dmoeési como asi también la de los
miembros de la familia, y asegurar la sucesiéraddth gerencia. En este sentido, para
un equilibrio entre responsabilidades y controlesieseable que ningin miembro del

directorio sea el gerente genéftal

Para garantizar que las decisiones del direct@pmrnten mayor beneficio a los
accionistas, se recomienda que el mismo cuenteditentores independient&s que
para algunos éste es un elemento determinante lgpasapervivencia de las firmas

familiareg®.

Un tema primordial para el buen GS, es conocepldiga de remuneracién de los
directores (y alta gerencia). El nivel de remuaémadebe guardar relacién no solo con
los antecedentes del personal clave y el tamaiia eepresa, sino con el rendimiento

histérico en cuanto a la generacion de valor pegatcionistas.

3" para lo que sigue de esta seccion se utilizé dmme la sub-seccién V.2 de Secondini y Streb (2010)
38 Esta practica dificiimente se de en el caso si®{anes, y sobre todo las familiares. De hectand.iy
Li (1999) encuentran que no pareciera afectar sémipefio de las Pymes el hecho de que una misma
persona ocupe el cargo de gerente general y del@nés del Directorio. Anzoategui y Streb (2008)
llegaron a un resultado similar para las empresasinancieras listadas en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.
%9 Es usual en las bolsas del mundo el requisitoidetdres independientes en las empresas listadas.
Para Argentina ver articulo 109 de la Ley N° 26.88#&l articulo 11 del Capitulo Il (Organos de
Administracion y Fiscalizacion. Auditoria Exterrd®l Titulo Il (Emisores) de las NORMAS.
“0Ver IFC (2008).
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Alta gerencia: En muchas empresas familiares, los puestos degatencia (y del
directorio) estan reservados a los miembros dantlia, lo que puede derivar en los
conflictos de agencia y supervision ya menciona&oks seccion 1. Un tema recurrente
en las empresas familiares es el tratamiento dasenire ejecutivos familiares y no
familiares, lo cual trae aparejado la dificultadr gmarte de estas firmas de atraer
ejecutivos capaces que no sean de la familia. g sentido, IFC (2008) sefiala la
necesidad de que las empresas familiares fijetigaside empleo equitativas y tengan
procesos para atraer la mejor competencia dispgndgla o no de la familia. Esto
permitiria alinear incentivos con desempefio y rntesrapleados motivados por el

crecimiento de la empresa.

Otra cuestion reiterada que se observa en la alengia de las empresas familiares
es la falta de un plan de la sucesion de la mis@amo sefiala LAVCA (2008), la
mayoria de estas empresas son exitosas en ladghpadador, que esta involucrado
en todos los aspectos de las empresas, pero setteadbr de un 10% de las empresas
alcanzan a la tercera generacion de propietatiosplan de sucesién formal aumentaria
la probabilidad de supervivencia de una empresdifaral pasar de una generacion a

otra*.

Instituciones de gobierno familiar

Las instituciones de gobierno familiar ayuda a welacion armoniosa entre la
familia y la empresa. Se mencionan al menos fjest Protocolo familiar, ii) el

Consejo de familia y iii) la Asamblea de familia.

Protocolo familiar: es un documento donde quedan asentados la miggan y

principios de ética que regulan la relacion farrgliapresa y se constituyen las normas

“1 Motivos que suelen darse para no planear la sircesin evitar fricciones entre los familiares,
desconociendo que el fundador pueda morir o bierlafirma pueda sobrevivir sin él ante la ausedeia
un familiar capaz para reemplazarlo. Esto Ultim@grava si se tiene en cuenta que en muchas espres
familiares no consideran la posibilidad de capjecgivos capaces fuera del grupo familiar (IFQ)&0

20



de funcionamiento de los 6rganos de gobierno farffili También, contempla

mecanismos de resolucién de conflictos y la palitie herencfd

Consejo de familia: se ocupa del vinculo entre la familia, la altaegera y el

directorio. Separa la empresa de las interfererfaimiliares y define la estrategia de
largo plazo, cuya implementacion queda a cargaidettorio. Ademas elabora el plan
de sucesion familiar. Hay familias que acudemdacilitador externo que haga de

mediador y maneje la agenda de la farffilia

Asamblea de familia evallda el accionar del Consejo de familia y aaalsus
propuestas. Trasmite la vision familiar y el proge empresarial, aunando los

objetivos familiares y empresariales, e informaeele la evolucion de la compafiia

Derechos de los accionistas

Como se comentd en la seccion 1, la presencia dgrupo de accionistas con
mayor control accionario en las empresas inducaeaésgtos tomen ventaja sobre los
accionistas no controlantes (problema de agenctgpddl). Cobra relevancia conocer
la participacion del grupo econdmico, de la familiale otros accionistas, asi como
cualquier cambio que se haga en el estatuto sdei# composicion accionaria, para
ver cuan factible es o no dicha posibilidad. Gaargroporcionalidad entre la
participacion en el capital y el derecho de votoflexlamental para evitar que los
intereses de los accionistas mas significativogigigiue la de los minoritarios. Apreda
(2007) cita a Easterbrook y Fishel (1996) paraieapla funcion del voto: El derecho
a votar es el derecho de tomar decisiones que té&m akescritas ni anticipadas en los
contrato$“®. El principio de igualdad de voto es la medida.Nrale los Lineamientos
para una Cddigo Andino de Gobierno Corporativo deClorporacion Andina de
Fomento (CAF, 2006).

2 Muchas empresas familiares solo tienen un conjinfarmal de normas en lugar de un protocolo
familiar.

3 Brenes y Madrigal (2008) identifican nueve temas pbtencial conflicto que se discuten en el
protocolo: compromiso familiar, sucesion gerenciantrol accionario, gobernabilidad, carreras dentr

del negocio familiar, compensacion y evaluacion familiares en el negocio, estructura familiar,

responsabilidad y codigo de conducta y negocida éaEmilia fuera del negocio familiar.

4 Una vez que la familia sobrepasa los treinta miesibecién ahi se crea el consejo de familia (IFC,
2008).

5 En las empresas familiares dirigidas por el fundadse suelen hacer reuniones familiares de @aract
informal, no hay una asamblea familiar.

8 Ver Apreda (2007), p. 22.
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En la seccion 1 se dijo que los problemas de ageateitipo Il conducen a que la
concentracién de la propiedad en las empresasidaesil propicie la expropiacion de
accionistas minoritarios a través de paquetesaepensacion excesivos. En este
sentido, la politica de dividendos debiera esteluida en la memoria o en un informe
anual de GS y cualquier cambio en la misma seficadb. Los accionistas debieran
tener acceso no solo a la memoria anual, sino iéamha cualquier documento

informativo como el informe anual del comité deituéa y el del auditor externo.

En las asambleas de accionistas, los titulareasladciones deben tener derecho a
participar y votar. La asamblea general de acsiasies el 6rgano maximo de la
empresa, y es imprescindible que esté plasmadaseattibuciones que le asigna el
estatuto social. Entre sus funciones figura ldateconformidad a las cuentas anuales y
a la gestion del directorio, designar y aprobardmuneracion de los directores,
nombrar al auditor externo, consentir fusionesentas de activos estratégicos. El
directorio es quien debe convocar con anticipaeidas asambleas de accionistas de
acuerdo al plazo fijado en el estatuto social y tpage actas que surjan de dichas

asambleas sean distribuidas a los accionistas (2@08).

Sistemas de control

Se les suele requerir al directorio de las empregss presenten sus estados
contables financieros ante una comision de auditoctbs mismos deben seguir ciertas
normas internacionales de informacion financierzoptable. Dicha comision de
auditoria debe estar integrada por miembros indbdeetes. En una Pyme puede no
existir dicha comisiéH, pero si es necesario que exista algin mecanismoutrol
interno efectivo, entendiéndose por éste un proecpsd busca darle a la empresa
estabilidad garantizando que los reportes finaosisean fiables, las regulaciones se
cumplan y las operaciones sean eficientes. Conecéspa éstas Ultimas, es
recomendable ademdas que exista un procedimienta lparaprobacion de partes
relacionadas, que evite que haya transferencias entpresas de una misma familia

gue perjudique a los accionistas minoritarios.

7 Como se vio en la seccién 2 en Argentina, se éxaepa las Pymes de contar con un Comité de
Auditoria.
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A su vez, la auditoria externa es la encargadavaleiar en forma independiente la
informacion financiera de la empresa. Si bien nontoparte de los controles internos
de la firma, brinda una evaluacion sobre su implega@on. Los auditores externos son
requeridos por los entes reguladores cuando laemapregocia publicamente, por las
entidades de créditos y por acuerdos de accionitasreputacion de un auditor
adquiere relevancia para los inversionistas, ya pu@porciona una garantia de
fiabilidad de la informacién financiefa La remuneracién de los auditores externos
deberia ser plbliédy es recomendable que sean renovados a partirsdgrico afios

para evitar lazos entre las empresas auditadasaultitores (CAF, 2006).

3.3 El Cbdigo de Gobierno Societario de la CNV y &aPymes

Los temas que han sido mencionados hasta ahora eeckion 3 (estrategia
empresarial, control de gestion, manejo del riesgportes financieros confiables, etc.)
son aspectos que han sido tratados en el CédigiSdde la CNV. Por tanto, para el
analisis de un adecuado Cdédigo de GS para Pymesnsea como punto de partida el
Cédigo de GS de la CNV, que a igual que su antetesiue el criterio de “cumple o

explica™”.

Este nuevo Cdédigo consta de nueve principiosy&dro N°3). A grandes
rasgos, se puede afirmar que todos son aplicabEsRymes. En todo caso, es en las
recomendaciones donde es necesario hacer adap®mcpara que el Cddigo sea

aplicable a Pymes. Se profundizara sobre el tenia proxima seccion.

“8 Seglin LAVCA (2008), el 92% de los encuestadokénvestor Opinion Survegstimaron necesario
gue una empresa invierta en un auditor externo ¥5% consideré que una evaluacién positiva poepart
de éste significa respaldo a la calidad de la m&mion que la firma provee.

“9 Esto implica conocer, si hubiera, cualquier oerauneracion por servicios adicionales a la empresa.
*%Ver Resolucién General N° 516/07.

°! La Emisora debe informar si cumple totalmente pascipios y recomendaciones integrantes del
Cadigo y de qué modo lo hace, o caso contrarioedekxplicar por qué cumple parcialmente o no
cumple tales principios y recomendaciones.
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Recuadro N°3: Codigo de GS de la CNV -

PRINCIPIO I. TRANSAPRENTAR LA RELACION ENTRE LA EMI SORA,
EL GRUPO ECONOMICO QUE ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS P ARTES
RELACIONADAS

El marco para el gobierno societario debe: )
Recomendacion 1.1: Garantizar la divulgacion por rtea del Organo d

Administracién de politicas aplicables a la relati@e la Emisora con el grupo

econdémico que encabeza y/o integra y con sus pat@sonadas.
Recomendacion 1.2: Asegurar la existencia de msoams preventivos de conflict
de interés.
Recomendacion 1.3: Prevenir el uso indebido derméxion privilegiada.

PRINCIPIO Il.  SENTAR LAS BASES PARA UNA SOLIDA
ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA EMISORA

El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacion 11.1: Garantizar que el Organo de iBtracion asuma la

administracion y supervision de la Emisora y sientacion estratégica.
Recomendacion 11.2: Asegurar un efectivo Controlad&estion de la Emisora.

1%}

oS

Recomendacion 11.3: Dar a conocer el proceso dduacion del desempefio del

Organo de Administracion y su impacto.

Recomendacion 11.4: Que el niumero de miembros mogere independientes

constituyan una proporcion significativa en el Ongade Administracion de |
Emisora.

Recomendacion 11.5: Comprometer a que existan nsrrga procedimientqg
inherentes a la seleccion y propuesta de miembedsOdgano de Administracion
gerentes de primera linea de la Emisora.

Recomendacion 11.6: Evaluar la conveniencia de aquiembros del Organo de

Administracién y/o sindicos y/o consejeros de aigila desempefien funciones
diversas Emisoras.

Recomendacién 11.7: Asegurar la Capacitacion y Desb de miembros dé
Organo de Administracion y gerentes de primeradide la Emisora.

PRINCIPIO  1ll. ~ AVALAR  UNA  EFECTIVA POLITICA ~ DE
IDENTIFICACION, MEDICION, ADMINSTRACION Y DIVULGACI  ON DEL
RIESGO EMPRESARIAL.

El marco para el gobierno societario debe:
Recomendacion lll: El Organo de Administracion debatar con una politica ¢
gestion integral del riesgo empresarial y monitotesa adecuada implementacion
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PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA
INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORIAS INDEPENDIENTE S

El marco para el gobierno societario debe:

que le son encomendadas al Comité de AuditoriaAuditor Externo.
PRINCIPIO V. RESPECTAR EL DERECHO DE LOS ACCIONISTA S
El marco para el gobierno societario debe:

Recomendacion V.1: Asegurar que los accionistagaeracceso a la informaci
de la Emisora.

Recomendacion V.2: Promover la participacion actieatodos los accionistas.
Recomendacion V.3: Garantizar el principio de iglaal entre accion y voto.

frente a las tomas de control.
Recomendacion V.5: Alentar la dispersion accionaeda Emisora.
Recomendacion V.6: Asegurar que haya una politcdiddendos transparente.

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y RESPONS ABLE
CON LA COMUNIDAD

El marco para el gobierno societario debe:
relativas a la Emisora y un canal de comunicaci@ecto con la empresa.
PRINCIPIO VILREMUNERAR EN FORMA JUSTA Y RESPONSABL E

El marco para el gobierno societario debe:
Recomendacion VII: Establecer claras politicas dmuaneracion de los miemb

atencion a la consagracion de limitaciones convenales o estatutarias en funcién
la existencia o inexistencia de ganancias.
PRINCIPIO VIII. FOMENTAR LA ETICA EMPRESARIAL

El marco para el gobierno societario debe:
Recomendacion VIII: Garantizar comportamientosadien la Emisora.

PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CODIGO
El marco para el gobierno societario debe:
Recomendacion IX: Fomentar la inclusion de las @ienes que hacen a |

buenas practicas de buen gobierno en el Estatut@aBo

Fuente: Resolucion General N° 606 de la CNV.

del Organo de Administracién y gerentes de primérea de la Emisora, con espegial

Recomendacion IV: Garantizar la independencia ynsparencia de las funciones

on

Recomendacion V.4: Establecer mecanismos de piétede todos los accionistas

Recomendacion VI: Suministrar a la comunidad lsevation de las cuestiones

ros

de
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Seccién 4: Una propuesta de Codigo para Pymes

En esta seccidén se propone una adaptacion del €adigGS de la CNV a la
realidad de una Pyme. A continuacion se analizesinecomendaciones de los nueve

principios que aparecen en el Recuadro N° 3 dedeién 3.

Agui no se sugiere cambiar ningun enunciado deptipios, salvo el caso del
principio | “Transparentar la relacion entre la Emisora, el gougcondémico que
encabeza y/o integra y sus partes relacionddasm que siendo las Pymes las
destinatarias del Coédigo habria que sacar “que bezed por no corresponder.
Respecto a las recomendaciones de este principicatinente mantener las tres:
“Garantizar la divulgacién por parte del Organo dedministracion de politicas
aplicables a la relacién de la Emisora con el grigmpnémico que integay con sus
partes relacionadds®, “Asegurar la existencia de mecanismos preventivos de
conflictos de interésy “Prevenir el uso indebido de informacién privilegi@. Tanto
en el principio | y también en el lISéntar las bases para una sélida administracion y
supervision de la Emisaf, seria necesario en caso de que la Pyme fuer@mpresa
familiar indagar acerca de las instituciones deiegono familiar. Concretamente saber
si existen un protocolo, consejo y asamblea famyliaa sortear conflictos familiafés
Como se trat6 en la seccion 1, puede que la Pymiéidaresponda a los intereses de la

familia o maximice la utilidad personal en lugarlae beneficios de la empresa.

Las recomendaciones 1.1 a 11.3,Gérantizar que el Organo de Administracion
asuma la administracion y supervision de la Emisgrau orientacion estratégita
“Asegurar un efectivo Control de la Gestién de laidgoma™ , “Dar a conocer el
proceso de evaluacion del desempefio del Organoddeirdstracion y su impactp

son perfectamente aplicables a las Pymes.

52 Aqui también se omite “que encabeza”.
3 Como se vio en la seccién 1, en empresas fasslisien pueden darse casos de transferencias entre
empresas de una misma familia que dafien a losréstzis minoritarios.
¥ Ver seccién 1 un detalle de las instituciones fiangis. La existencia de las mismas, garantiza un
cierta estructura organizacional de la empresa pémantar conflictos familiares. De acuerdo al
“Evaluador de Practicas de Gobierno Corporativa@mpresas” de la CAF, es necesario ver si en el
protocolo familiar hay politicas dirigidas a la pi9ion de créditos a integrantes de la familia gfopo
controlante y a la inclusion en las cuentas de ngpresa de los gastos no operacionales de los
funcionarios de la firma. Ver http://gc.caf.com/masp
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Con respecto a la recomendacion Il.Quée el nimero de miembros externos e
independientes constituyan una proporcion signifiea en el Organo de
Administracién de la Emisofa son atinentes comentarios por separado de los
directores externos e independientes. Respeats arimeros, Yacuzzi (2005) cita a
Gabrielsson y Huse (2004) quienes encuentran quyii@e generalmente carece de
suficientes conocimientos en materia de gestibngyesen complementar esta falencia
con la asesoria por parte de miembros externosestensentido, Liangy Li (1999), en
base a evidencia empirica, encontraron que aunquesnusual la contratacion de
directores externos en las Pymes, su presenciastas empresas esta asociada a un
mayor retorno de la inversion. En cuanto a la pedelencia de los directores, si bien
constituye un requisito de muchas bolsas del muhdy quienes ponen en duda su rol
prioritario. Para Pugliese y Zhang (2007) la petedencia de los integrantes del
directorio de una Pyme no importa tanto para gemantin rol estratégico del directorio
como los atributos cualitativos (conocimiento, deigad, motivacion personal) de sus
directores. Dallas y Scott (2006) sostienen quimdapendencia de los directores se
hace mas acuciante en empresas donde existe ugraito de dispersién accionaria
que dificulta el control de la gestion de la emarpsr parte de los accionistas, que no
es lo caracteristico de una Pyme. Y agregan que qmniedades con oferta puablica, si
bien es una regla de oro, no es inviolable en &< en que las sociedades tengan
razones justificadas para adoptar estructuras medependientes. Debe tenerse en
cuenta que las Pymes pueden encontrar dificultgoes atraer a directores
independientes calificados a sus directdfiog por lo tanto se pueden enfrentar a
mayores costos para cumplir con los requisitosndegendencia que las empresas de
mayor tamafio (Chhaochharia y Grinstein, 2007). IBamal, esta recomendacion solo

seria apropiada en Pymes con un relativo gradoadieiraz.

En cuanto a la recomendacion Il.5Cdmprometer a que existan normas y
procedimientos inherentes a la seleccion y propuest miembros del Organo de
Administracién y gerentes de primera linea de lagena’, en el Codigo de GS de la
CNV se sugiere la existencia de un Comité de Namm@ntos. Sin embargo, esto
parece poco plausible en una Pyme. Mas que coaforomités, las Pymes debieran

hacer que el directorio establezca politicas y guonientos que contemplen los

%5 0 sea donde se presentan los problemas de ageniijm I. Ver seccion 1.
*6 Trabajar en el directorio de una Pyme no es migrado (Clarke y Klettner, 2010).
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objetivos fijados por esta recomendacién. Mucle®es, las Pymes no cuentan con un
Organo de Administraciéon numeroso, con lo cual estité estaria integrado por el
propio directorio haciendo que el comité se vuek@dundante. Siendo funcion de la
Asamblea de Accionistas la seleccion de los miembdsd directorio, aqui se rescatan
para las Pymes solo tres de las funciones del @aeitNombramientos que aparecen
en el Cédigo de GS de la CRA/ Estas funciones son la de proponer el desardello
criterios (calificacion, experiencia, reputacionofesional y ética, otros) para la
seleccion de nuevos miembros del directorio y desende primera linea, la
identificacién de posibles candidatos a ser prajpses la Asamblea de Accionistas y la
constatacion de la existencia de un plan de sutet#b directorio o gerencia, tema

sugerido por varios autores en la seccion 1.

La recomendacion 11.6,Evaluar la conveniencia de que miembros del Orgdao
Administracién y/o sindicos y/o consejeros de a&igila desempefien funciones en
diversas Emisoras”podria omitirse al menos en el caso de las Pymés pequenias,
dado el escaso poder de negociacién de estas emma® poner algun tipo de limite a
esta situacion en relacion a empresas mas grandespgeden pactar mejores

condiciones de contratacion.

Ya se ha mencionado que las Pymes en general nadecdos conocimientos
necesarios en materia de gestion. En este serlidecomendacion 1.7 Asegurar la
capacitacion y desarrollo de miembros del OrganoAdkministracion y gerentes de
primera lined, cobra relevancia. Es importante agregar a ¢amendacion que en el
caso de las Pymes familiares se hace necesariganda se les exige capacitacion
tanto a los no familiares como a los familiaresadempresa. Como se vio en la seccién
1 uno de los argumentos en contra de la eficietheitas Pymes familiares era que se
priorizara la eleccion de familiares para los po®sgerenciales o directivos,

independientemente de su aptitud y formacion.

En cuanto al principio Ill, Avalar una efectiva politica de identificacion, ricédh,
administracion y divulgacién del riesgo empresdtiala recomendacion que la

acompafia, El Organo de Administracién debe contar con unaitimal de gestion

" En este trabajo no se reproducen los comentaribeaitivos que siguen a las recomendaciones. Ver
http://lwww.cnv.gob.ar/LeyesyReg/CNV/esp/RGCRGN6@6aim.
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integral de riesgo empresarial y monitorea una ada&ta implementacidn es
pertinente para una Pyme. Lo que probablementenga conformado es un Comité de
Gestion de Riesgos como sugiere el Codigo de G& @AV por las mismas razones

esgrimidas anteriormente que justifican no tener@omité de Nombramientos.

En la recomendacion IV, Garantizar la independencia y transparencia de las
funciones que le son encomendadas al Comité detohiadly al Auditor Externg
correspondiente al principio IV, Salvaguardar la integridad de la informacion
financiera con auditorias independieriteel Cédigo de GS de la CNV hace mencién
al Comité de Auditoria interna que ninguna Pymentale Incluso las Pymes que estan
bajo el régimen especial de oferta publica de aesioy/o valores negociables estan
exentas de formar una Comisién Fiscalizadora, bemtaque tenga un sindico. Por
tanto, es necesario adaptar la recomendacion paraue se garantice sea la funcion
independiente ya sea la Comision Fiscalizadora G@msejo de Vigilancia) o del

sindico, ademas del Auditor Externo.

En cuanto al principio V, Respectar el derecho de los accionistdas seis
recomendaciones podrian ser factibles de cumplimigror parte de las Pymes:
“Asegurar que los accionistas tengan acceso a larimicion de la Emisofa
“Promover la participacion activa de todos los acistas, “ Garantizar el principio
de igualdad entre accién y vétd Establecer mecanismos de proteccion de todos los
accionistas frente a las tomas de coritrdlAlentar la dispersion accionaria de la
Emisord y “Asegurar que haya una politica de dividendos transptée.
Probablemente, la recomendacion una acciéon un wdéeode aumentar la dispersion
accionaria, sean las mas resistidas por parte yree Pamiliar, sobre todo en sus

primeras etapas, ya que eso implicaria una péddidantrol por parte de la familia.

El principio VI, “Mantener un vinculo directo y responsable con lengnidad,
incluye la recomendaciérSuministrar a la comunidad la relevacion de lasstimmes
relativas a la Emisora y un canal de comunicaciGreato con la empre$a es
plausible para una Pyme en lo que se refiere a tansitio web de acceso publico. El
Cddigo de GS de la CNV también incluye en estamecmacion que la Emisora tenga

un Balance de Responsabilidad Social y Ambient®dSB). Sobre este aspecto cabe
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acotar que se deberia agregar a la sugerenciaugnéocmas grande la Pyme mayores
seran las exigencias en la presentacion del BRSA

El principio VII, “Remunerar en forma justa y responsabliiene como
recomendacion Establecer claras politicas de remuneracién de hoembros del
Organo de Administracion y gerentes de primeradime la Emisora, con especial
atencién a la consagracion de limitaciones convenales o estatutarias en funcién de
la existencia o inexistencia de ganarici€El Cdédigo de GS de la CNV propone para
cumplir con la recomendacién un Comité de Remumnamas, que para una Pyme seria
una sobre exigencia por los mismos motivos quadsgeron para la no conformacion
de un Comité de Nombramiento. En esta recomenaaeioCodigo de GS de la CNV
enuncia una serie de funciones que tendria el @ateitRemuneraciones. Aqui se hace
énfasis en una funcion que debiera tener especigdnen cuenta el directorio de una
Pyme familiar a la hora de fijar las remuneraciotesiecesidad de que haya una clara
relacion entre desempefio del personal clave y swmeracién tanto para los no
familiares como familiares.

Tanto la recomendacionGarantizar compartimientos éticos en la Emisocel
principio VIII, “Fomentar la ética empresarialcomo la recomendaciérFomentar la
inclusion de las previsiones que hacen a las bug@nasticas de buen gobierno en el
Estatuto Socidldel principio IX, “Profundizar el alcance del cédigoson adecuados

para las Pymes.

8 a Ley N° 2594 de BRSA Argentina sancionada pdrdgislatura de la Ciudad de Buenos Aires en el
2008 no les exige a las empresas pequefias la @eisende un BRSA. Su articulo 3° reza “deberan
presentar su BRSA las empresas que cuenten codenBRESCIENTOS (300) trabajadores y asimismo
tengan una facturacién que supere en el Ultimol@gizalores indicados para medianas empresas en la
resolucion SEPYME N° 675/2002”.
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Conclusiones

La CNV modifico su Cédigo de GS para las Emisonaes cuentan con autorizacion
de oferta publica de sus acciones y ON. Las Pygqueslan exentas de cualquier
requerimiento que haga a buenas practicas, a gesque también acuden al ahorro

publico.

Reconocer la importancia de las practicas de G@ Beadmitir la existencia de los
conflictos de agencia. Para el caso de las Pymgoblema de agencia ocurre cuando
un grupo de accionistas controlantes toma vent@jaudposicion en perjuicio de los
accionistas no controlantes. Se vio a lo largar@élajo que los problemas de agencia
qgue pueden surgir en las Pymes, particularmentgidga®s, es que la empresa responda
a los intereses de la familia o grupo controlanteaximice la utilidad personal en vez
de los beneficios de la firma, que se prioricelée@on de familiares para los puestos
gerenciales o directivos por sobre los mas capages)a familia esté atravesando un

periodo de inestabilidad, que deteriore el desemgefia firma.

En vista de lo anterior, la adopcién de practidasGS por parte de las Pymes
permitiria desarrollar procesos de profesionalizacen la toma de decisiones,
mediante la implementacion de reglas estatutatiagarulten mecanismos de seleccion
y sistemas de compensacion de directivos y gerentias creacion de sistemas de
control y reglas transparentes en el empleo deflamacion dentro y fuera de la
empresa. Los conflictos de intereses entre losicgahtes de una empresa se

reducirian, redundando en un mejor desempefiordéeiaa.

A pesar de las ventajas que trae aparejado un B&nas Pymes tienden a no
considerarlo como algo esencial a su estructuranetgocio. Con lo cual pierden
atractivo frente a potenciales inversores, debiemd® hora de buscar financiamiento

externo acudir a avales que terminan incrementandmsto de financiacion.

En este trabajo se ha hecho una propuesta de Cdei@S para Pymes cotizantes
acorde a su realidad. No seria aconsejable que estaresas adoptaran el mismo
Cddigo que las grandes empresas pues podria tereésalentando a las Pymes de

integrar el mercado de capitales.
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Es importante destacar, que en un caso hipotéécaqud se implementara las
sugerencias propuestas en este trabajo se reguepdcitar a las Pymes para que estén
en condiciones de entender cabalmente aguetiamiation que se les requiere. A su
vez, el regulador deberia tener en cuenta queldaymdalidad de “cumple o explica”
siempre puede haber una practica alternativa gueichplimiento a la recomendacion,
y que no esté mencionada en el Cédigo. De ahipaitancia de la capacidad analitica
del evaluador en la interpretacion de las respsigsta supervision de los mismos para
garantizar la uniformidad de criterios a la horaegleluar el cumplimiento o no de las

recomendaciones del Codigo.
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