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Resumen

El gobierno corporativo (GC) describe como una es@rdebe ser administrada, di-
rigida y controlada, lo cual involucra los rolesldg accionistas y directores de la empre-
sa, y la integridad de los reportes financieroslittivo de este trabajo es analizar marco
normativo del GC para las empresas sujetas al eggie oferta publica en los Mercado
de Valores de la Argentina. Se estudianen formgpeoativa los requerimientos obliga-
torios versus las recomendaciones de la Organizgeita la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE).
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1. Introduccioén

El gobierno corporativo (GC) describe como una esprdebe ser administrada, dirigida
y controlada. El impacto del gobierno corporatisagbbernanza empresaria) en las finanzas
se ha centrado en diversas areas. El GC mejonolaunidad de la presentacién de la infor-
macion financiera, ayuda prevenir el fraude comtablimenta la transparencia de los repor-
tes, y construye responsabilidades sobre los ditestivos en caso de o cumplimiento. Exis-
ten varios nexos por los cuales se espera unaaelactre GC y valor de la empresa, siendo
el riesgo uno de las principales vias. El nexoeeat!iGC y el riesgo deriva de una de las pro-
posiciones fundamentales del GC: que el mismo pdstedir el comportamiento oportunis-
ta de los directivos, y la toma excesiva de riegBasachandran y Faff, 2015).

La relacion entre GC y valor de la empresa se dddambién de otros canales, como la
participacion de los directivos en la propiedadadempresa, los sistemas de compensacion y
el comportamiento de atrincheramienemtfenchmeni la opacidad contable y la construc-
cion de la confianza en la informacion, la tomaidsgos por parte de los directivos, y la par-
ticipacion activa de los accionistas.

El mercado de capitales de la Argentina muestrmemnor desarrollo que el de otros pai-
ses de la region y que el promedio de economiasgemtes. Presenta un bajo nivel de emi-
siones domésticas, de empresas listadas, de cagtéh y de volumen negociado, mientras
que la concentracion es superior al de los otrapay de referencia. Esto ultimo se debe a
gue en economias con baja proteccion legal a \@ssionistas, la mejor forma de protegerse
es eliminando el problema de free-rider aumentdadmncentracion en la propiedad de la
empresa y generando algun tipo de accionista dadtrg ya sea otra empresa, una familia,
un banco o el Estado. No existen en la Argentingresas con propiedad atomizada, mas de
la mitad de las compafias cuenta con un acciopistaipal de nacionalidad extranjera, y el
namero de directores independientes coincide emguie con el requisito regulatorio mini-
mo (Chisari y Ferro, 2012). Segun el CEF (2005 ssiucién de gobierno corporativo im-
plica la existencia de un accionista controladgregiando a accionistas minoritarios, otros
inversionistas y demas stakeholders.

El bajo desarrollo de un mercado de capitales tig@erelacion causal que actia en ambas
direcciones con la calidad de gobierno corporatiar. un lado, el deficiente gobierno corpo-
rativo reduce la demanda de titulos por parte genleersores, y, por el otro, el escaso desa-
rrollo del mercado desalienta la entrada de invessextranjeros ante la percepcion de que un
mercado poco desarrollado no premia las buenasigaaale gobierno. Por eso, justamente,
en contextos institucionales relativamente masle&lsie espera que los compromisos con-
tractuales asumidos por las propias empresas geaem@ayor beneficio para las mismas.

Los principios de GC de la OCDE fueron desarrokkadonsiderando que las politicas de
GC tienen un rol importante en la consecucion detioos economicos amplios, en relacion
a la confianza de los inversores, y la formaci@signacion de capital. En conjunto, las nor-
mas y practicas de GC brindan un marco para atéawukstancia entre los ahorros de las fa-
milias y las inversiones en la economia real. C@omsecuencia, se espera que las buenas
practicas de GC garanticen a los accionistas g @agies interesadas que sus derechos seran
protegidos, y asi las empresas puedan disminwiosto de capital y obtener un mejor acceso
a los mercados de capitales.

El objetivo de este trabajo es estudiar el maraonativo del gobierno corporativo (GC)
de las empresas sujetas al régimen de oferta pldatida Argentina. Se analiza tanto el marco
regulatorio obligatorio como el voluntario, y sengmaran los requerimientos con las reco-
mendaciones de la Organizacion para la CooperaciéhDesarrollo Econdémicos (OCDE
2015).
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2. Marco conceptual
2.1 Gobierno corporativo

El GC puede definirse como un conjunto de mecarssantvavés de los cuales los inver-
sores externos pueden protegerse contra la exprapide rentas por parte de los agentes
internos de la firma (LaPorta, Lopez-de-Sinalesei&h&Vishny, 2000).

El Gobierno corporativo es el sistema medianteual tas empresas son dirigidas y con-
troladas. Su estructura determina la distribuciéod derechos y responsabilidades entre los
diferentes participantes de la misma, tales comengéa, direccion, accionistas, empleados y
demas agentes econdémicos que mantengan algursieteta empresa y en las reglas a seguir
para la toma de decisiones. También provee unacesta a través de la cual se establecen los
objetivos de la organizacion, los medios para alados y la forma de hacer un seguimiento
del cumplimiento de los mismos.

Segun OCDE (Organizacion para la Cooperacion Eca@om el Desarrollo): conjunto
esencial de acciones directivas seguidas por Enargcion a fin de lograr razonabilidad, ren-
dicion duentas, transparencia y responsabilidathsEacciones ayudaran a crear un capital
reputacional positivo (crédito mercantil) paraitanf, y a construir en inversionistas y acree-
dores confianza en la firma como una entidad viable

La definicion tradicional es la que relaciona al G la proteccion de los intereses de los
accionistas (Tirole, 2001) y tiene su origen endaosblemas surgidos como consecuencia de
la separacién entre la propiedad y el control @Means, 1932). La importancia del correc-
to funcionamiento de los sistemas de Gobierno Catpo deriva principalmente de este
aspecto fundamental que se puede observar en exappes hacen oferta publica de su capi-
tal, debido a la imposibilidad de manejo por pdekgran nimero de accionistas propietarios,
generando la necesidad de designar managers predées.

En este esquema, surge el planteamiento de laatet®i agencia clasica, Jensen
&Meckling (1976) proponen que esta separacion grwpiedad y control genera un conflic-
to de interés entre duefios (principales) y manggeentes), entendido éste como la tenden-
cia a la expropiacion de rentas por parte de Igars#s. La expropiaciéon se da cuando los
managers utilizan las ganancias de la firma panaftxo propio, en lugar de retornarlos a los
accionistas. De la misma forma, los problemas am@g también pueden surgir entre los
insidersde la empresa y los tenedores de deuda.

En forma mas general, Young, Peng, Ahlstrom, Brufodiang (2008) establecen que los
conflictos de agencia se pueden presentar en digsréormas, y que la forma clasica descrip-
ta anteriormente se suele presentar principalmeamtaercados desarrollados, en los cuales la
propiedad esta muy dispersa en un conjunto atomidadiccionistas. En mercados emergen-
tes, como los latinoamericanos, el conflicto seleananera diferente, ya que una caracteristi-
ca comun de éstos es la gran concentracion deopaepiad en pocos individuos (o familias
fundadoras) y grupos econdémicos. Asi, queda pldatehconflicto Principal-Principal, que
surge entre el manager representante de la facoiizolante y los otros inversores no perte-
necientes a este grupo.

La importancia de un buen GC es que mitiga losliobo$ de interés entre los distintos
participantes de una empresa, y reduce la opadirfaanativa, lo cual se espera tendria un
efecto positivo sobre el desempefio de las misnsaswaloracion en el mercado (para merca-
dos emergentes ver Campos, Newell, & Wilson (2082pper & Love (2004); Garay &
Gonzalez, (2008); Braga Alves & Shastri (2011)yemtros). En el caso particular del mer-
cado argentino, Streb (2013) propone la implemémade un cddigo de GC en el &mbito de
las PyMEs autorizadas para ofertar publicamente,sguviria como un atractivo para los po-
tenciales inversores, y también aminoraria el cdstdinanciamiento de las empresas en la
medida que se requieran menores avales.
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2.2 Los principios de GC de la OCDE

La Organizacion para la Cooperacion EcondmicaBesiarrollo (OCDE) emitié, en 1999,
sus “Principios de Gobierno Corporativo” en los geeencuentran las ideas basicas que dan
forma al concepto, emitiendo una vision revisadéodanismos en el 2004 y posteriormente
en el 2015. Los Principios representan una baséicaue los paises miembros de la OCDE
consideran esencial para el desarrollo de buedasigas de gobierno. El Foro sobre Estabili-
dad Financiera ha calificado a los Principios cama de las normas fundamentales para ga-
rantizar sistemas financieros sanos.

Las empresas son conscientes en comprender quasbuedidas de Gobierno Corporati-
vo contribuyen a potenciar su competitividad, yagéizar el buen y normal funcionamiento a
los stakeholders.

El GC constituye un elemento clave para aumentafitacia econdmica y potenciar el
crecimiento, asi como para fomentar la confianzébslénversores; ademas, abarca toda una
serie de relaciones entre el cuerpo directivo d& empresa, sus accionistas y otras partes
interesadas. Asimismo, proporciona una estructara pl establecimiento de objetivos por
parte de la empresa, y determina los medios queiepugtilizarse para alcanzar dichos objeti-
VOS Y para supervisar su cumplimiento.

Los principios tienen un caracter no vinculantepypretenden la incorporacion de dispo-
siciones detalladas en las legislaciones nacioniateque se pretende con ellos, es identificar
los objetivos y diversos medios para lograr un adéo gobierno corporativo.

Los Gobiernos y los agentes de mercado son qudaten decidir como deben aplicarse
estos principios a la hora de desarrollar sus psomiarcos de gobierno corporativo.

Los principios hacen referencia los siguientes @sgel) garantizar la base de un marzo
eficaz para el GC, Il) los derechos de los acctansig funciones clave en el ambito de la pro-
piedad, Ill) un trato equitativo hacia los accitass IV) el papel de las partes interesadas, V)
revelacion de datos y transparencia y VI) las resgbilidades del Consejo de Administra-
cién o Directorio.Cada Principio se analiza en fartomparativa con la normativa argentina
en la seccion 4.

Si bien los Principios de focalizan en empresasagétal abierto, también pueden resultar
pueden resultar Utiles para empresas de capitaldmerDe la misma forma, mientras algunas
Principios pueden resultar mayormente apropiadoa pmpresas de gran tamafio, OCDE
(2015) senala que los hacedores de politicas de maid pueden desear fomentar la toma de
conciencia respecto a las buenas practicas de @pgpresas de todo tamafio.

3. Marco normativo del GC en la Argentina

Chisari y Ferro (2012) sefialan que en la décadasd#990s, la Argentina adopt6 una se-
rie de normas de gobierno corporativo similaressapaises con CommonLaw, apartandose
de la tradicion de ley civil a la que pertenecealtir del afio 2000 las reformas se centraron
en el derecho del mercado de valores. Los margadele s0lo impusieron lineamientos gene-
rales, dejando los detalles reglamentarios en md@ds Comision Nacional de Valores.

El CEF indica que el Decreto 677/01 del Poder HjeaWNacional (Régimen de transpa-
rencia de la oferta publica) significé un primesignificativo paso en la adopciéon de buenas
practicas de gobierno corporativo para las empresa®ferta publica en nuestro pais. Aun-
gue la reforma tuvo una recepcion positiva en gcado, la evidencia indica que existe am-
plio margen para mejorar el Gobierno Corporativatitacional en la Argentina, incluyendo
no sélo a empresas de oferta publica sino tamleigpresas sin oferta publica y entidades
financieras. En tal sentido, uno de los aspeciitisas se relaciona no solo a la existencia del
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marco institucional, legal y normativo adecuada gmmbién a la efectiva aplicacion de las
leyes y normas (enforcement).

Por el lado voluntario, el Codigo de Mejores Padide Gobierno de las Organizaciones
para la Republica Argentina, preparado por el tistiArgentino para el Gobierno de las Or-
ganizaciones (IAGO, 2004) proporciona pautas parag¢jor administracion y control de las
organizaciones. Estas pautas, basadas en expasignobrmas internacionales, se adaptan a
la legislacion vigente en la Argentina y buscan anittar la transparencia en el Gobierno Cor-
porativo con el fin de aumentar el valor de las es@s, mejorar la gestiéon empresarial, faci-
litar el acceso al mercado de capitales y la regmhude conflictos de interés.

El Cddigo establece pautas relativas a:

« Directorio: responsabilidad y composicion del misingluyendo las caracteristicas
gue deben reunir sus miembros, sus deberes dadgediligencia e independencia (re-
ferida a la participacion accionaria significativeytablece los deberes de informa-
cion, las funciones, decisiones y responsabilidadpscificas

« Presidente del Directorio: responsabilidades eBpasirelativas al funcionamiento
del directorio, al GC y a la informacién.

« Comités del Directorio: responsabilidades, organiray composicion y frecuencia
de reuniones de diferentes comités: Comité de Ariditde Remuneraciones, de No-
minaciones y Gobierno Corporativo, de Finanzas

« Accionistas: derecho de Trato equitativo y sumiaigie informacion de todos los ac-
cionistas. Establece pautas para la Asamblea deistas

« Conflictos de interés: mecanismos para resolvepoliticas y prohibicion de ciertas
practicas

« Transparencia, fluidez e integridad de la informdacconfiabilidad de la informacién
y revelacion de la financiera como son estadosatded, participaciones accionarias,
operaciones entre compaiiia vinculadas, compensdeitos administradores; y reve-
lacion de informacion no financiera relacionada das Asambleas, el Directorio y
los mecanismos de revelacion de informacién. Ireeluy informe anual del gobierno
corporativo elaborado por el Directorio y la utiitczon de la pagina Web como medio
de informacion de los hechos econdémicos-financierievante.

« Auditoria: responsabilidad de la Auditoria integnexterna

« Administracion y resolucién de controversias: mérans de solucion de conflictos
de los diferentes grupos de interés, internos iya@as del gobierno corporativo

« Grupos de interés y responsabilidad social: mecasspautas y politicas con dife-
rentes grupos de interés reconocidos y de respitidadbsocial (medioambiental,
propiedad intelectual, anti-soborno, inversion alp@omunicaciones electronicas)

En octubre de 2007 la CNV dicta la Resolucion GainBi6 mediante la cual la cual
aprueba los contenidos minimos de un Cédigo dedbubiSocietario aplicable a las socieda-
des autorizadas a hacer oferta publica de susrasci@on excepcion de las PyMES) y esta-
blece la obligacion de sus Directorios de incluirinforme sobre dicho Codigo como anexo a
la memoria de los Estados Contables de los ejesciciciados a partir del 1° de enero de
2008.

Sucintamente, los contenidos minimos del Cédigocalneseis aspectos:

1) el ambito de aplicacién del Cédigo (incluyendodkacion emisora-grupo econé-
mico y la inclusion en el estatuto societario)

2) la actuacion del directorio en general (incluyesds responsabilidades por la es-
trategia de la compaifiia, el control de la gestadgestion de riesgos, el comité de
auditoria, la integracion del directorio, la caatidy calidad de independencia de
los mismos, su pertenencia a diversas sociedadegaluacion de su desempefio,
y Su capacitacion)



XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 31

3) laindependencia de los directores (incluyendaflesibn de su independencia, la
designacion de ejecutivos gerenciales, y la proa@ong reunion de los directores
independientes)

4) la relacion con los accionistas (incluyendo lalinfacion brindada a los mismos,
la atencion a sus consultas, la participacion gadzionistas minoritarios en las
decisiones, el mercado de control, y la politicaigalendos)

5) larelacion con la comunidad (incluyendo cuestig@®e la comunicacion via In-
ternet)

6) los comités (incluyendo cuestiones relativas arkecdion del comité de auditoria,
a la rotacion y relacion del sindico y los audisoegternos, y a la remuneracion y
nombramiento de los directores).

En mayo de 2012 la CNV emite la Res. 606/12 queifimados contenidos del Cadigo de
Gobierno Societario (Res. 516/07), y es de cumplia obligatorio para los EEFF que se
inicien a partir de enero de 2012. Al igual quelamnesolucién anterior, cada empresa debe
autoevaluar su GC, informando si sigue las recoa@ades, y de qué modo, o explicar las
razones por los cuales no se las adopta. Estainamiin al Cédigo de Gobierno Societario
incluye nueve principios:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Relacion entre la emisora, su grupo econémicosypsutes relacionadas: busca ga-
rantizar la divulgacion de las politicas aplical@esestos casos, la existencia de me-
canismos preventivos de conflictos de interéspréaencion del uso indebido de in-
formacion privilegiada.

Administracion y supervision de la emisora: busaeagtizar que el Directorio asuma
la administracion y supervision de la empresa, @segin efectivo control de gestion,
dar a conocer el proceso de evaluacion del desemgeiirectorio, que el nimero
de miembros externos e independientes sea un giopdsignificativa”, que existan
normas y procedimientos para la seleccion de miesnihel Directorio y gerentes de
primera linea, y capacitaciones para los mismos.

Politica de identificacién, medicién, administratipdivulgacion del riesgo empresa-
rio: indica que la empresa debe tener una pokspeecifica al respecto, contar con un
Comité de Gestidon de Riesgos dentro del Directogerencia general, tener una fun-
cion de oficial de gestion de riesgo o equivalel@etro de la gerencia general, actua-
lizar permanentemente las politicas de gestidmiatele riesgos, indicando las meto-
dologias empleadas, y comunicar sobre los resdtdeda supervision de riesgos rea-
lizada en los estados financieros y en la memaowiala

Integridad de la informacion financiera y auditeriadependientes: busca garantizar
la independencia y transparencia de las funcioae€amité de Auditoria del Auditor
externo, indicando que la mayoria de los integsadé dicho comité debe ser inde-
pendiente, se debe contar con una funcion de aiaditberna que reporte al Comité o
al presidente del Directorio, que los integraniscdmité evalien en forma anual a
los auditores externos, y contar con una poligferida a la rotaciéon de los miembros
de la Comision Fiscalizadora y/o del Auditor extern

Respeto por los derechos de los accionistas: assgpurar que los accionistas tengan
acceso a la informacién de la empresa, promoveatécipacion activa de todos los
accionistas, garantizar el principio de igualdaileeaccion y voto, establecer meca-
nismos de proteccion frente a tomas de contrahtalda dispersion accionaria, y ase-
gurar una politica de dividendos transparente.

Vinculo con la comunidad: se basa en el sumingrmmformacion mediante un sitio
web, y la emisién de un Balance de Responsabititmibl y Ambiental.
Remuneracion justa y responsable: busca estalgeligcas claras de remuneracion
de los integrantes del Directorio y de los gered&eprimera linea, mediante un Co-
mité de Remuneraciones.
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8) Etica empresarial: busca garantizar comportamiagtioss, mediante un Cédigo de
Conducta Empresarial, mecanismos para recibir deéasisobre conductas ilicitas o
antiéticas, y politicas especificas para el tragatoi de las mismas.

9) Alcance del Cédigo: fomenta la inclusién de estasipiones de GC en el Estatuto
Social.

Con respecto a la normativa legal general, la Lepdggal de Sociedades N°19550 (pre-
viamente denominada Ley de Sociedades Comerc@desgmpla en su Seccion V las carac-
teristicas y requerimientos de las Sociedades Amgi La entrada en vigencia en agosto de
2015 del nuevo Cddigo Civil y Comercial incorpoesta Ley la nueva figura la Sociedad
Andnima Unipersonal (SAU), la cual queda incluicaed Art. 299 de sociedades sujetas a
fiscalizacion estatal permanente, junto con lageslacles que hacen oferta publica de sus titu-
los. De esta forma, las SAU deberan contar conitecirio integrado por un minimo de tres
miembros y poseer un érgano de fiscalizacion catemi

Adicionalmente, las empresas que hacen ofertagaibie sus titulos estan sujetas a las
Ley Mercado de Capitales N° 26831 promulgada elermiore del 2012, y a las Normas 2013
de la Comisién Nacional de Valores, las cualesnsar@lizadas en la proxima seccion del
trabajo.

4. Andlisis comparativo

Se presenta en esta seccion la normativa vigespect a gobierno corporativo en la Ar-
gentina, aplicable a empresas emisoras de valegscmables, y que por lo tanto se encuen-
tran bajo la orbita la CNV. Los requerimientos kato agrupados en cinco dimensiones:

« Composicién y funcionamiento del Directorio (Tath)aPara todas las sociedades
anonimas emisoras es obligatoria la constituciénrddirectorio con un minimo
de tres miembros. Para las PyMESs no es obligatoratituir un érgano de fisca-
lizacion colegiado.

« Transparencia e integridad de la informacion (TaB)aEs obligatorio el requisito
de auditor externo independiente. Los requisittmmativos para las PyMEs son
menores.

« Etica, conflictos de interés y RSE (Tablal8)plica la responsabilidad social y
ambiental, tanto de directores como gerentes, gpdtcas de manejo de conflic-
tos y regulaciones sobre contratos con partessadas.

» Proteccion de los accionistas (Tabla Berechos legalmente otorgados a los ac-
cionistas, en cuanto a representacion, voto y ahise enfoca especialmente en la
proteccion de los accionistas minoritarios.

e Medicion, administracion y divulgacion del riesg@abla 5) Obligatoriedad de di-
fundir las politicas para manejo de riesgos.

Para cada dimension del GC se realiza una compardei la normativa argentina y los
principios de la OCDE.

La Tabla 1 describe las caracteristicas reque@lddirectorio, en cuanto a niamero de
miembros, condicion de independencia, comités getidrio, plazos de designacion, entre
otros. Con respecto al Directorio, el Principio dd la OCDE trata las responsabilidades de
este érgano, y establece que el GC:

« Debe garantizar la orientacion estratégica de laresa, el control efectivo de la
direccion ejecutiva por parte del Consejo y la oespbilidad de éste frente a la
empresa y los accionistas. Los miembros del Comiejeran actuar disponiendo
siempre de la informacion mas completa, de buer@fela diligencia y atencion
debidas y en el mas alto interés de la sociedadigristas.
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Las decisiones del Consejo que puedan afectardististos grupos de accionis-
tas, deberan conceder un trato justo a todos terastas, aplicando unos niveles
de ética muy elevados, debiendo siempre consitteramtereses de las partes inte-
resadas.

Asimismo el Consejo debe tener la posibilidad @éizar juicios objetivos e inde-
pendientes sobre cuestiones relativas a la sociddaijnar un namero suficiente
de miembros no ejecutivos del Consejo, con capd@dea realizar juicios inde-
pendientes sobre tareas en las que pueda existondiicto potencial de intereses
y de comprometerse de manera efectiva con susneapitidades, para ello de-
bera tener acceso a una informacién precisa, mrgieyaoportuna.

El Consejo debera desempefiar las siguientes fueiave: 1) la revision y
orientacion de la estrategia de la empresa, deriosipales planes de actuacion,
de la politica de riesgos, de los presupuestodemyale los planes de la empresa;
el establecimiento de objetivos en materia de tados; el control del plan previs-
to y de los resultados obtenidos por la empresayparvision de los desembolsos
del capital, las adquisiciones y desinversionesidgor cuantia, 2) el control de la
eficacia de las practicas de gobierno de la sodjgedka introducciéon de los cam-
bios necesarios, 3) la seleccion, la retribucibnpetrol, la sustitucion de los di-
rectivos principales, y la supervision de los ptade sucesion, 4) el alineamiento
de la retribucién a los directivos principales yembros del Consejo con los inter-
eses de la sociedad y de los accionistas a laago job) garantizar la formalidad y
transparencia del proceso de propuesta y eleceidmsdniembros del Consejo, 6)
el control y gestion de conflictos potencialesriternés entre directivos, miembros
del Consejo y accionistas, incluida la utilizaciddebida de los activos de la em-
presa, 7) garantizar la integridad de los sistahegzresentacion de informes con-
tables y financieros de la sociedad, incluida @itavia independiente, y la dispo-
nibilidad de sistemas de control adecuados vy, dgitpkar, de sistemas de gestion
del riesgo, de control financiero y operativo, yagdizar la adecuacién de estos
sistemas a la ley y a las normativas aplicableslg Supervision del proceso de
revelacién de datos y de las comunicaciones.

En este ultimo aspecto, la normativa argentinadariespecial importancia al punto 3, ya
gue la Res. CNV 606/12 solicita indicar si existe@omité de Nombramientos y al punto 7,
ya que la Ley de Mercado de Capitales establecesjobligatorio el Comité de Auditoria.

En la Tabla 2 se comparan los requerimientos rés@etransparencia e integridad de la
informacion. Estos contenidos se expresan en part# Principio V de Divulgacion y trans-
parencia de la OCDE, donde se sefiala que el GC:

Debe garantizar la revelacion oportuna y precisidas las cuestiones materiales
relativas a la sociedad, incluida la situacionriitiara, los resultados, la titularidad
y el gobierno de la empresa.

La informacion a divulgar debe incluir —.como minimos resultados financieros
y de explotacion de la sociedad, sus objetivostukaridad de los grandes grupos
de acciones y de derechos de voto, la politicaaeineraciones de los miembros
del Consejo y directivos principales, sus mérippeceso de seleccion y los cargos
desempeiados en otras empresas Yy si son consisi@nddpendientes por parte
del Consejo, operaciones de partes vinculadasréscte riesgo previsibles, cues-
tiones relativas a los empleados y otras partesasaidos, estructuras y politicas
de gobierno corporativo. Los canales de divulgadélmen garantizar un acceso
igualitario, puntual y asequible por parte de Issarios a la informacién de in-
terés.
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« Los reportes deben ser elaborados y divulgadosiceglo a normas de alta cali-
dad en materia de contabilidad y revelacion derimézion financiera y no finan-
ciera.

« Se debe llevar a cabo una auditoria anual por ditcaundependiente, competente
y cualificado a fin de ofrecer a los miembros deh§kjo y a los accionistas una
garantia externa y objetiva de que los estadoadiaeos reflejan fielmente la si-
tuacion financiera y los resultados de la emprasa@os sus aspectos materiales.

« Por ultimo, la revelacién de datos y transparedel@e complementarse con un
planteamiento efectivo que prevea y promueva jgodibilidad de una analisis o
de asesoramiento por parte de analistas, corred@gsncias de calificacion, que
pudieran ser de interés para los inversores artadeadoptar decisiones; y de-
beran estar libres de posibles conflictos de naésride interés que pudieran
comprometer la integridad de su analisis o aseseram

En particular con respecto al requisito de indepaoi del auditor externo, debe tenerse
en cuenta que la independencia permite a una ersalizar su trabajo sin dejarse influen-
ciar por hechos externos, ni restricciones o lintéa relacionadas con sus sentimientos o
relaciones con sus pares.

El principio de independencia es excluyente paguwqucontador publico matriculado en
los Consejos Profesionales respectivos, realicargas de auditoria de estados financieros,
segun lo normado por la Resolucién Técnica 37 deetieracion Argentina de Consejos Pro-
fesionales en Ciencias Econémicas (FACPCE) y digoode Etica Unificado del mismo or-
ganismo. Es obligatoria segun la Ley 26.831 (Mevadel Capitales), y la definicion de inde-
pendencia correspondiente se encuentra reglameenada Normas 2013 de la CNV (Titulo
[I Capitulo Il Seccion VI, Articulo 21). En la Aeptina conviven actualmente las normas
contables emitidas por la FACPCE, denominadas Resoles Técnicas (RT) que luego son
aprobadas por los respectivos Consejos Profesmnale Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera (NIIF) y las NIIF para PyMES. éalimente las NIIF son obligatorias para
las empresas que cotizan en la CNV, excepto lasguacuentran bajo el contralor de otros
organismos tales como Banco Central de la RepuhBligantina, Superintendencia de Segu-
ros, entre otros, y las que califican como PyME®iéh los auditores externos deben presen-
tar a la CNV una declaracion jurada que contengjae ®tras cosas, el detalle de sus relacio-
nes profesionales con la emisora, sus accionistsciedades relacionadas, la informacion
disponible publicamente sélo identifica al auditsombre, DNI, CUIL/CUIT y domicilio). El
Codigo de Etica Unificado (CEU) de la FACPCE, menai una serie de cualidades basicas
necesarias para cumplir con los objetivos de ldepran tales como: “trabajar al mas alto
nivel de profesionalidad con el fin de obtener alor nivel posible de ejecucién y en general
para satisfacer los requisitos del orden publity.enumera una serie de situaciones en las
cuales expresamente existe falta de independencia.

Como puede verse en la Tabla 3, los aspectosdesed ética, conflictos de intereses y
RSE no estan contemplados en la Ley 19550. La rimarargentina trata este tema solo para
las empresas bajo régimen de oferta publica, si pieede considerarse que los conflictos
entre partes interesadas no se limitan Unicameagteaambito. El Principio IV de la OCDE
referido al rol de las partes interesadas en elgggpone que:

« Deben reconocerse los derechos de las partessata® establecidos por ley o a
través de acuerdos mutuos, y fomentar la cooperacitiva entre sociedades y las
partes interesadas con vistas a la creacion dezagyempleo, y a facilitar la sos-
tenibilidad de empresas sanas desde el punto @efiianciero.

« Las partes interesadas que participen deberanuareceso puntual y periddico a
informacion relevante, suficiente y fiable; pudiendanifestar liboremente al Con-
sejo de Administracidén sus preocupaciones en delamin posibles practicas ile-
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gales 0 no éticas y sus derechos no deberan qead@rometidos por realizar es-
te tipo de manifestaciones.

En procesos en que se presenten casos de insalyvelneiarco para el gobierno
corporativo debera ser efectivo, eficaz y por meldida aplicacion efectiva de los
derechos de los acreedores.

De las sugerencias desarrolladas por la OCDE, elamagulatorio argentino no mencio-
na el siguiente aspecto:

Los empleados deben contar con mecanismos quesfaaor su participacion.

Como se muestra en la Tabla 4, la proteccién dddoschos de los accionistas es un tema
ampliamente tratado en la normativa argentina. iderendo el Principio Il de la OCDE,
derechos y trato igualitario de accionistas y sugibnes clave, sobre el particular indica que
que el GC:

Debe garantizar un trato equitativo a todos losoadstas, incluidos los minorita-
rios y los extranjeros. Estos deben tener la opataad de realizar un recurso efec-
tivo en caso de violacion de derechos.

Todos los accionistas de una misma serie dentumaeategoria deben gozar de
un tratamiento igualitario. Los minoritarios delsem protegidos frente a actos
abusivos o en interés de accionistas con podeomteot. Debera prohibirse el uso
de informacion privilegiada y las operaciones amassie autocartera.

Asimismo debe exigirse a los miembros del Consedog directivos principales,
gue pongan en conocimiento del Consejo cualquieréda material que pudieran
tener de forma directa, indirecta o por cuentaedsetos, en cualquier de las tran-
sacciones 0 asuntos que afecten directamenteoaitaad.

Debe amparar y facilitar el ejercicio el ejercid®los derechos de los accionistas.
Entre ellos, los derechos a asegurar métodos egistrar su propiedad, ceder o
transferir acciones, obtener informacion relevgrgastantiva sobre la sociedad en
forma puntual y periddica, participar y votar es jlantas de accionistas, elegir y
revocar a los miembros del Consejo y participaiosrbeneficios de la sociedad. .
Asimismo deben tener derecho a patrticipar en lesidaes referidas a cambios
fundamentales en la sociedad y a ser informadas gskas: los cambios en esta-
tutos, las autorizaciones de la emision de nues@isrzes, las transacciones extra-
ordinarias que supongan la venta de la sociedatidgtarcialmente.

También deben tener oportunidad de participar gnven las juntas generales de
accionistas, deben estar informados sobre la ndzthtie las mismas y de los
procedimientos de votacion.

Estos aspectos estan contemplados en la Ley 19560 ge cumplimiento obligatorio pa-
ra todas las sociedades. La reglamentacion es etalada para las empresas bajo régimen
de oferta publica, ya que en este caso interesiedpente proteger los derechos de los ac-
cionistas minoritarios.

Con respecto a las siguientes recomendaciones@EDE realizadas en el Principio I

Los convenios y agrupaciones de capital que pemmaitdeterminados accionistas
adquirir un grado de control desproporcionado &ctién con las acciones de las
gue son titulares, deben hacerse publicos.

Los mercados de control societario deben podendnac de forma eficiente,
transparente y facilitarse el ejercicio de los deos de propiedad por parte de to-
dos los accionistas, incluidos los inversorestnsitbnales.

Se encuentran reflejados en la normativa argesbi@mpara aquellas empresas bajo régi-
men de oferta puablica, lo cual concuerda con eli@mde aplicacion de ambas recomenda-

ciones.



Tabla 1. Composicion y funcionamiento del directori

Ley 19550 (Ley Socieda-
des Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado
de Capitales)

Normas CNV 2013

Res. CNV 606/12 -Cédigo
Gobierno societario (cum-
plir o explicar)

Caodigo IAGO (voluntario)

NUmero de directores lo
elige la Asamblea.

Minimo 3 integrantes para
SA comprendidas en Art 299
(Art 255).

Duracién en el cargo de
director: maximo tres ejerci-
cios. (Art 257). Si los miem-
bros los elige el Consejo de
Vigilancia la duracion maxi-
ma es 5 afios (Art 281 inc.
d). El directorio debera re-
unirse minimamente una
vez cada tres meses
(Art.267). Puede nombrar
gerentes generales o no
(Art. 270), celebrar contratos
(Art. 271) y deben represen-
tar a la sociedad (Art. 268).

Las sociedades que hagan
oferta publica de sus accio-
nes deberan contar un Co-
mité de auditoria, integrado
por minimo 3 miembros del
directorio y cuya mayoria
debera ser independiente
(Art 109).

Deber de lealtad del directo-
rio (Art. 78): prohibe hacer
uso de los activos sociales,
aprovechar oportunidades
de negocio, conflictos de
interés, y deben actuar
segun ley y estatuto.

Criterios de independencia

de Directores (Tit. Il Cap. Ill.

Sec. lll. Art 11). La designa-
cion, remocioén y reemplazo
de los miembros debera ser
informado a la CNV (Tit. Il
Cap. lll Seccién 1I).

Se debe presentar DDJJ de
caracter de dependencia /
independencia de cada di-
rector a la CNV.

Principio Il Sentar las bases
para una sélida administra-
cion y supervision de la
Emisora: Se debe informar
si a) la Asamblea acordé
que la proporcién de directo-
res independientes sea al
menos de 20% (P.I1.4.2) b)
se cuenta con Comité de
Nombramientos (P. 11.5.1)

Mayoria de directores inde-
pendientes (en ciertos ca-
sos) (P.1.2.b).

Presidente del directorio
independiente o director
lider independiente
(P.1.2.c).

Criterios de independencia
de los directores (P.1.3)

Como minimo deberan
constituirse los siguientes:
de

Auditoria; de Remuneracio-
nes; de Nominaciones y
Gobierno Corporativo; y de
Finanzas. (P.1.6.1).
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Tabla 2. Transparencia e integridad de la informaci

Ley 19550 (Ley Socie-
dades Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado
de Capitales)

Normas CNV 2013

Res. CNV 606/12 -Cédigo
Gobierno societario (cum-
plir o explicar)

Caddigo IAGO (volunta-
rio)

Remuneracion del direc-
torio y consejo de vigilan-
cia: 5% de las ganancias
si no se reparten dividen-
dos, méx. 25% si se re-
parten todas las ganan-
cias. En caso de ganan-
cias bajas o nulas lo es-
tablece la Asamblea (Art.
261).

Informar retribucion de
administradores, directo-
res, sindicos y consejo de
vigilancia como un item
en un cuadro anexo a los
EEFF (Art 64).

Los auditores externos de-
ben ser independientes (Art.
105).

Informar en las notas a los
EEFF: a) acciones emitidas
y autorizadas, y valores
convertibles, b) la organiza-
cién de la toma de decisio-
nes y al sistema de control
interno de la sociedad; c) las
modalidades de remunera-
cion del directorio y la politi-
ca de remuneracion de los
cuadros gerenciales de la
sociedad. Las memorias
deben incluir la politica co-
mercial, toma de decisiones
y de dividendos (Art. 60).

Los contratos con partes
relacionadas deben ser
aprobados por directorio y
asamblea, para luego ser
informados a la CNV (Art.
73).

El auditor externo es designado por
la Asamblea (Tit. Il Cap. Ill. Sec. VI.
Art. 20).

Los criterios de independencia son
fijados en el (Tit. Il Cap. lIl. Sec. VI.
Art 21).

Rotacion: de la asociacion o estudio
gue realiza tareas de auditoria no
debera superar los 3 afios. Los pro-
fesionales integrantes de la asocia-
cién o estudio no podran ejercer su
tarea por un plazo superior a los 2
afios. (Tit. Il Cap. Il. Sec. VI. Art 28).

El auditor debe presentar DDJJ de
caracter de independencia, informa-
cién de la sociedad y Consejo Profe-
sional al que pertenece.

Presentar de EEFF anuales hasta 70
dias corridos después del cierre del
ejercicio y trimestrales hasta 42 dias

corridos después. (Tit. IV. Cap. | Sec.

I Art. 1).

Las normas de la CNV tratan en ge-
neral de toda la informacién que de-
be ser remitida de forma obligatoria

Principio IV Auditorias Inde-
pendientes: Garantizar la
independencia y transpa-
rencia de las funciones que
le son encomendadas al
Comité de Auditoria y al
Auditor externo (P. 1V.1.2) El
Comité de Auditoria debe
ser elegido considerando la
independencia de sus
miembros, el Comité debe
realizar evaluaciones anua-
les, y sus miembros deben
ser evaluados en cuanto a
idoneidad, independencia y
desempefio (P. IV. 3).

Principio VII Remuneracio-
nes: Establecer politicas de
remuneracion del érgano
Administrativo, creando un
comité orientado al cumpli-
miento y actualizacion de las
mismas, con funciones es-
pecificas referentes al tema.

Trasparencia, Fluidez e
integridad de la informa-
cién. Confiabilidad de la
informacion (P.6.1), reve-
lacién de informacion
financiera y no financiera
(P. 6 2-3), sitio web (P.
6.5) e informe anual de
GC (P.6.4).

Auditoria: Auditoria inter-
na (con un comité desig-
nado y un responsable)
(P. 7.1), auditoria externa,
independiente (P.7.2).
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Tabla 2. Transparencia e integridad de la informaci (cont)

Ley 19550 (Ley Socie-
dades Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado
de Capitales)

Normas CNV 2013

Res. CNV 606/12 -Cédigo
Gobierno societario (cum-
plir o explicar)

Caddigo IAGO (volunta-
rio)

Régimen de informacion a la
CNV para administradores,
agentes, directores, sindi-
cos, personas fisicas y/o
juridicas relacionadas (Art.
99).

Publicidad de operaciones
(identidad del valor negocia-
ble, cuantia, precio, momen-
to de perfeccionamiento de
la operacion) en el Art. 111.

por parte de las emisoras a la misma,
en los diferentes aspectos: asamble-
as (Tit. Il. Cap. Il), la necesaria para
poder hacer oferta publica (Tit. II.
Cap. V), contenido de los prospectos
de emisioén (Tit. Il Cap. IX). De forma
mas especifica, el Tit. IV se refiere al
régimen informativo tanto anual
(Memoria del directorio, EEFF, acta
del directorio, informe de la comisién
fiscalizadora) y trimestral (EEFF de
periodos intermedios, informe de
comision fiscalizadora; dentro de los
42 dias de cerrado el periodo).

El Tit. XII Cap. | se refiere a la Tras-
parencia, especifica que se debe
informar sobre: hechos relevantes,
identidad de las autoridades de las
emisoras, identidad de personas
fisicas/juridicas que adquieran mas
del 5% de los derechos a voto.

Esta informacion estara disponible en
la Autopista de Informacién Financie-
ra, en el sitio web de la CNV (Tit.
XV).
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Tabla 3. Etica, conflictos de intereses y RSE

Ley 26831 (Ley Mercado de
Capitales)

Normas CNV 2013

Res. CNV 606/12 -Cédigo Gobierno
societario (cumplir o explicar)

Caédigo IAGO (voluntario)

En el Art. 72 se regulan los
contratos con partes relacio-
nadas, definiendo qué se en-
tiende por ‘partes relaciona-
das’ (directores, personas
fisicas/juridicas con control
sobre el capital, sociedades
bajo control comun, parientes
de cualquiera de éstos), y
definiendo el procedimiento
para la aprobacion de los
mismos.

Presentar con periodicidad
anual ndmina de las entidades
controladas y vinculadas -
directas o indirectas- y de sus
miembros titulares y suplentes
del 6rgano de administracion
(Tit. IV. Cap. | Sec. I. Art. 1).

Contratos con partes relacio-
nadas segun Art. 72 Ley
26.831, son “partes relaciona-
das” las personas fisi-
casl/juridicas que poseen por
lo menos el 15% del capital
social o con capacidad de
eleccién de un director (Tit. Il
Cap. lll. Sec. IV Art. 14).

Principio | Transparentar la relacion
entre la Emisora, el grupo econémico
que la encabeza y/o integra y sus par-
tes relacionadas: Garantizar la divulga-
cion de politicas (P 1.1) y prevenir el
uso indebido de la informacién divulga-
da (P. I. 3).

Principio VI Vinculo con la comunidad:
Suministrar a la comunidad la revela-
cion de cuestiones relativas a la Emiso-
ra'y un canal de comunicacion directo
con la empresa, ademas de la emisién
de un Balance Social.

Principio VIII Etica empresarial: Garan-
tizar comportamientos éticos en la
Emisora, estableciendo un cédigo de
conducta empresaria y mecanismos
para recibir denuncias.

Principio | Trasparencia: asegurar la
existencia de mecanismos para la reso-
lucion de conflictos.

Conflictos de Interés: Meca-
nismos de prevencion y solu-
cion (P.5.1), Précticas prohibi-
das (P.5.2), Divulgacion, Poli-
ticas (P. 5.3).

Grupo de Interés y RSE. Me-
canismos (P.9.1), Grupos de
interés (identificacion y pautas
de conducta) (P.9.2), RSE
(politicas: medio ambientales,
de proteccion de propiedad
intelectual, anti-soborno, in-
version social, comercio
electrénico) (P.9.3).

Administracién y resolucion de
controversias. Mecanismos,
Grupos de interés, Conflictos
internos y como preverlos.
(P.8).
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Tabla 4.

Proteccién de los accionistas

Ley 19550 (Ley Sociedades
Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado de
Capitales)

Normas CNV 2013

Res. CNV 606/12 -
Cabdigo Gobierno socie-
tario (cumplir o explicar)

Cddigo IAGO (volunta-
rio)

Debe respetarse la proporcién
de cada accionista en la capi-
talizacion de reservas y otros
fondos especiales inscriptos en
el balance, en el pago de divi-
dendos con acciones y en
procedimientos similares (Art.
186). El art. 194 establece que
las acciones ordinarias otorgan
derecho preferencial a la sus-
cripcion de nuevas acciones
de la misma clase, mientras
gue el art. 195 ampara la pro-
teccion de este derecho con-
cediéndole al accionista el
derecho a exigir judicialmente
gue se cancelen las suscrip-
ciones de no ser respetada la
preferencia. Las acciones de-
ntro de una misma clase de-
ben tener igual derecho a voto
(art. 207). Las minorias que no
hayan votado favorablemente,
pueden impugnar decisiones
de la asamblea que vayan en
contra de la ley, el estatuto o
reglamento (Art. 251).

Los accionistas minoritarios
gue representen como minimo
el 5% del capital pueden de-
signar un auditor externo si sus
intereses fuesen afectados
(Art. 108).

Informar en las notas a los
EEFF la politica de dividendos
propuesta o recomendada por
el directorio (Art 60).

Los mercados de capitales
deben garantizar la proteccién
de los inversores, la equidad y
la trasparencia, crear garantias
a favor de los agentes y res-
ponder ante pérdidas si no lo
hiciesen (Art. 39-45).

Los accionistas minoritarios
tienen derecho a recibir una
oferta publica de adquisicién o
canje por parte de quién quie-
ren adquirir una cantidad de
acciones con derecho a voto
gue le den una participacion
significativa en el capital social
o los votos (Art. 87).

Individualizacion de los ac-
cionistas que forman parte
de participaciones sociales
para poder votar en asam-
blea (Tit. Il Cap. Il Sec. | Art.
26).

Régimen de acreditacion de
los accionistas minoritarios
gue soliciten la designacion
del auditor externo (Tit. Il
Cap. lll Sec. VI Art. 26).

El Tit. Ill Cap. Il regula la
oferta publica de adquisicién
en cuanto a procedimiento,
informacion, precio, dere-
chos de los accionistas que
estén en contra; definiendo
a su vez qué se entiende
por participacion significativa
(superiores al 15% y al 51%
del capital social con dere-
cho a voto y/o los votos de
la sociedad).

Principio V Derechos de
los accionistas: Asegurar
el acceso a informacion,
promover la participacion
activa, respetar el princi-
pio de igualdad de voto,
establecer mecanismos
de proteccion de todos los
accionistas frente a las
tomas de control, alentar
la dispersion accionaria y
asegurar una politica de
dividendos transparente.

Accionistas: Trato equita-
tivo (P.4.1), Suministro de
informacion (P.4.2),
Asamblea de accionistas
(protocolo de celebracién,
convocatoria, orden del
dia, mecanismos de re-
presentacion, revelacién
de informacién, proceso
de votacion) (P.4.3).
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Tabla 4. Proteccion de los accionistas (cont)

Ley 19550 (Ley Sociedades
Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado de
Capitales)

Normas CNV 2013

Res. CNV 606/12 -
Caodigo Gobierno socie-
tario (cumplir o explicar)

Caddigo IAGO (volunta-
rio)

Cuando existan diversas cla-
ses de acciones el estatuto
puede prever que cada una de
ellas elija uno o mas directores
(Art 262).

El estatuto puede prever la
creacion de un Consejo de
Vigilancia (Art. 280) conforma-
do por accionistas, que se
encargue de vigilar la operato-
ria del directorio (Art. 281).

Se le otorga a los accionistas
minoritarios el derecho de intimar
a quien tenga control casi total
(poseedor 95% o mas del capital
suscripto), a que haga oferta de
compra a todos los otros accio-
nistas. Si no lo hacen en seis (6)
meses, el controlante puede
emitir una declaracion unilateral
de voluntad de adquisicion de la
totalidad de las acciones (Art.
91-96).

Los accionistas tienen derecho a
gue se proteja la informacion
relacionada con la empresa, y a
que directivos, agentes y demas
guarden secreto en sus opera-
ciones (Art. 25-27 y 117).

Obligaciones de publicidad y
procedimiento de la adquisi-
cién de en caso de retiro de

oferta publica (Tit. lll Cap. Il

Sec. IlI).
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Tabla 5. Medicion, administracion y divulgacién deksgo

Ley 26831 (Ley Mercado de Capitales)

Res. CNV 606/12 -Cédigo Gobierno
societario (cumplir o explicar)

Informar en las notas a los EEFF la politi-
ca de asuncioén y cobertura de riesgo en
los mercados (Art. 60)

Principio Il Medicién y administracion del
riesgo:
Informar si a) se cuenta con una politica

42

de gestioén integral de riesgos (P.lIl. 1) a)
existe un Comité de Gestion de riesgos
en el Directorio o Gerencia general (P.
111.2) b) las politicas de gestidn de riesgos
usadas (P. lll. 4) c) se informa en los
EEFF y Memoria anual los resultados de
la supervision de riesgos (P. Ill. 5).

Por ultimo, en la Tabla 5 se presenta el abordajmativo en materia de administracion
de riesgos.

La Ley 19950, Las Normas CNV 2013, y el IAGO noteomplan este tema. En el Princi-
pio VI de la OCDE se menciona como responsabildigldDirectorio la supervision de los
sistemas de administracion del riesgo. En esteédgenanto la Ley de Mercado de Capitales
como la El Cddigo de Gobierno Societario postukquerimientos mas especificos que el
marco de la OCDE.

5. Comentarios finales

El GC es un tema de gran relevancia en la inves@igaen finanzas, abarcando temas co-
mo costo de capital, creacion de valor, estrualeraeapital y politicas de tenencia de efectivo.
Gran parte de las investigaciones sobre GC selbaadb a cabo en paises desarrollados.
Fan, Wei y Xu (2011) sefialan que debe profundizarsstudio de las diferencias en las es-
tructuras de los mercados, marco normativo, y eolag instituciones formales y formales.
Este trabajo presenta un aporte en este sentidnahfzar el marco normativo para la Argen-
tina en forma comparativa con los Principios dedgda OCDE.
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