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RESUMEN DE CONTENIDOS

Nuestra tesis tiene como objetivo el de "Formular una propuesta aplicable para el Gobierno

Corporativo de las empresas que cotizan en las Bolsas de Valores Argentinas". La hipótesis

central de nuestra propuesta se refiere a que es posible superar las limitaciones de la visión

tradicional del gobierno de las organizaciones a través de los principios del enfoque basado en

valores como filosofía de gestión para sostener y legitimar a la empresa en su contexto, lo que

contribuirá a su desarrollo en el largo plazo..

Entendemos que contar con principios sólidos para el Gobierno Corporativo es sumamente

importante para ganar y mantener la confianza de los inversores. También es fundamental para

crear un entorno de respeto en el que puedan participar todos los grupos de interés tales como

inversionistas, empleados , clientes y socios, etc. En suma, el giro que están dando las diversas

propuestas sobre buenas practicas en materia de Gobierno Corporativo que se están imponiendo

ya sean estas de carácter obligatorio o voluntario tienen como propósito el de: (a) Mejorar la

calidad de la toma de decisiones dentro de la empresa y establecer su legitimidad en la sociedad;

(b) Evitar el fracaso y el fraude corporativos ; (e) Promover la separación de funciones y establecer

la relación entre administración y supervisión .

Para el desarrollo de nuestra tesis se ha aplicado la metodolog ía, las técnicas e

instrumentos necesarios para una adecuada investigación , en el marco de las normas de la

Escuela de Estudios de Posgrado de nuestra Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad

de Buenos Aires.

Para llegar a contrastar los objetivos y las hipótesis planteadas, se ha desarrollado el trabajo

de investigación en los siguientes capítulos:
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El Capítulo 1, presenta el detalle del planteamiento de la naturaleza del problema de

investigación, la justificación e importancia del tema, los objetivos genera les y específicos, el

alcance y la metodología para la elaboración del trabajo de investigación.

El Capítulo 11, contiene el marco teórico , específicamente se refiere a los antecedentes

relacionados con la investigación , la reseña histórica, el marco conceptual de las variables e

indicadores, la definición de términos y otros aspectos relacionados .

El Capítulo 111 , esta referido al marco legal que regula los mercados financieros en la

República Argent ina orientado a las prácticas de Gobierno Corporat ivo de empresas bajo la

supervisión de la Comisión Nacional de Valores y también se exponen los principales tópicos de la

Ley Sarbanes Oxley que regula a las Sociedades supervisadas por la Securities and Exchange

Commission (SEC) vigente en Estados Unidos.

El Capítulo IV, contiene la metodología aplicada para la realización del trajo de investigación

y el análisis de los resultados obtenidos. Para ello, se tomó en consideración a las empresas que

se encuentra bajo la supervisión de la Comisión Nacional de Valores de la República Argentina .

El Capítulo V, en concordancia con los objetivos planteados en nuestra tesis y respondiendo

a la situación problemática expuesta se presentan las principales conclus iones que surgieron del

trabajo de investigación y también se detallan una serie de recomendaciones que esperamos

sirvan para el mejoramiento de la calidad de las practicas de Gobierno y contribuyan a la

sustentabilidad de las mismas en los entornos complejos en donde desarro llan sus diversas

actividades.

Finalmente se presenta la bibliografía general y específica utilizada y los Anexos del trabajo

de investigación.

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Págin a 2
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CAP. 1. INTRODUCCiÓN

La búsqueda en el campo del conocimiento o en el perfeccionamiento del estado del arte

sobre un tema en particular es una tarea incesante y dinámica, es por ello que en el ámbito de la

Administración de Empresas se formulan permanentemente nuevas formas de conceptualizar

valores y se proponen nuevas metodologías y procedimientos para introducirlos o enfatizarlos en

la actividad empresarial.

En el caso del Gobierno Corporativo es lo que esta aconteciendo desde no hace mucho

tiempo, si bien es un concepto tan antiguo como la existencia misma de las empresas por

acciones sucede que la importancia del gobierno de las corporaciones para el desarrollo

económico de una nación ha sido ampliamente ignorada. Prácticamente se mantuvo ausente de

las políticas de desarrollo hasta que las crisis financiera de Asia Oriental (1997-1998) y las de

Rusia y Brasil, las cuales atrajeron la atención sobre los problemas del capitalismo y su relación

con las prácticas débiles de gobierno corporativo en varias economías de mercado.

Si lo vemos por el lado de las empresas podemos acordar que para competir con éxito las

empresas deben anticiparse a los cambios que se producen en los mercados y en las reglas de la

competencia . Esta premisa ha tomado relevancia a partir de la profundización de los procesos de

internacionalización, reestructuración patrimonial (fusiones y adquisiciones) y el acelerado

crecimiento tecnológico. Existe cierto consenso que contar con adecuadas prácticas de gobierno

corporativo contribuirá a mantener un crecimiento sostenido en el largo plazo no sólo de las

empresas que lo implementen sino para el crecimiento de las economías emergentes, en

transición o en desarrollo. En este contexto toma especial relevancia la frase de J . Schumpete r",

según la cual en el capitalismo se persigue un blanco móvil.

1 El principal aporte de Schumpeter es la concepción cíclica e irregular del crecimiento económico, desarrollada en 1911 en su Theory
of Economic Development (T eoría del crecimiento económico ') mientras daba clases en Czernowitz (actual Chernivtsi, en Ucrania). En
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seguido por los países con mercados de capitales más desarrollados , pretendió regular diferentes

puntos relacionados con la transparencia y mejores prácticas en el mercado de capitales

argentino.

Al momento de decidir sobre la promulgación del mencionado decreto se enfrentaron los

legisladores con la disyuntiva sobre si primero legislar para después actuar, o viceversa , actuar

primero, y que dicha actividad impulse la necesidad de regular las reglas de juego con

posterioridad . La postura tomada por nuestro país fue resuelta según la consigna de intentar

pertenecer o quedar aislados en el ostracismo económico, encaminándonos hacia la globalización

de los mercados donde "los emisores en Delhi, París o San Pablo deben cumplir con las reglas

impuestas por los inversores institucionales en Londres o en Nueva Cork, si quieren acceder a los

mercados de capitales internaciona/es"52

Otro tema planteado es la disyuntiva entre optar por una reforma legal o por un la

implantación de un código de conducta o de buenas prácticas, nuestro país adoptó un sistema

mixto, ya que el Decreto 677/01 establece por un lado y como punto de partida, pautas mínimas

de buen gobierno y por el otro, se espera que la autorregulación del sector privado desarrolle y

defina voluntariamente las restantes.

No obstante las disyuntivas planteadas y las variadas críticas recibidas y los

cuestionamientos de inconstitucionalidad que se presentaron, el espíritu del mismo es de

progreso, y un intento por dar un paso más que nos acerque a tener algún día un mercado de

capitales capaz de otorgarle a nuestro país, una opción más para que el sector privado y público

puedan fortalecerse mediante el ahorro público.

Uno de los objetivos que persigue el mencionado decreto es que para cumplir con los

52 Fremond, O., Capaul, M., 2000. "Corporate Gobernante one size fits al/?". The World Bank Group. En
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objetivos naturales de los mercados financieros como ser la promoción del propio desarrollo ,

favorecer la liquidez, estabilidad, solvencias y transparencia y crear mecanismos eficientes para

asignar el ahorro público hacia la inversión, es necesario crear confianza y seguridad para reducir

los costos del capital y aumentar el financiamiento de las empresas.

También indica que desde la perspectiva de los mercados financieros globalizados , las

buenas prácticas de gobierno son un valor reconocido que influye en la respectiva tasa de riesgo.

En este contexto se viene promoviendo una conciencia a nivel mundial sobre la importancia de

contar con adecuadas prácticas de gobierno corporativo y con un marco regulatorio eficiente que

asegure jurídicamente principios tales como los de protección de la estabilidad de las entidades e

intermediarios financieros, protección del público inversor, trato igualitario entre inversores ,

información plena, transparencia de la información, etc.

Este decreto introduce importantes modificaciones a la Ley 17.811 y sus normas

rnodiñcatonas'" especialmente al régimen de sanciones en el ámbito de la oferta pública, dándole

nuevos instrumentos y facultades a la Comisión Nacional de Valores, entidad autárquica que

actúa en el ámbito de la Subsecretaría de Servicios Financieros de la Secretaría de Finanzas del

Ministerio de Economía, para imponer exigencias de información para las empresas emisoras y

acepta la posibilidad de celebrar reuniones de directorio y asambleas a través de medios no

presenciales.

También incorpora instrumentos para facilitar el planteo y la resolución de cuestiones

vinculadas a la responsabilidad de los integrantes de los órganos de las emisoras , al admitirse el

ejercicio de la acción social (artículo 277 de la Ley W 19.550 y sus rnodiflcaciones'") por parte del

line, disponible en www .worlbank.org.
53 Ley N" 17.811, 1968, "Comisión Nacional de Valores Oferta Pública de Títulos Valores Bolsas y Mercados", en línea,
disponible en http://infoleg .mecon.gov.ar/infoleglnternet/anexos/15000-19999/16539/norma.htm.
54 Ley 19550,1984, "Ley de Sociedades Comerciales", en linea, disponible en //www .cnv.gov.ar/LeyesYReg/Leyes/
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accionista por el daño sufrido indirectamente, y se reconoce al mismo tiempo el derecho del

demandado a optar por allanarse al pago a los accionistas demandantes por el moto del

resarcimiento del perjuicio indirecto que se determine como sufrido por aquellos en proporción a

su tenencia accionaria .

Otra de las leyes que modifica el mencionado decreto es la N° 24.08355 Y establece una

serie de pautas referidas a la designación de la Comisión Nacional de Valores como autoridad de

aplicación del Decreto W 677 otorgando a dicho organismo expresas facultades para establecer

regímenes de información y requisitos diferenciales , previendo el sistema de la firma digital,

facilitando la coordinación entre los organismos de control del sistema financiero y regulando los

aspectos financieros y presupuestarios de la Comisión Nacional de Valores.

2.3. Regulaciones de la CNV: Resoluciones

A partir de la promulgación del Decreto 677/01 y en su carácter de autoridad de aplicación

del mencionado Decreto, la Comisión Nacional de Valores dictó diversas resoluciones, entre ellas

se pueden mencionar:

• La Resolución General W 40056 sancionada en 26/03/02 que reglamenta al

mencionado Decreto, donde se incorporan entre otras cosas, los criterios para

determinar la independencia de los Directores y Administradores de las sociedades

que están alcanzadas por el régimen de oferta pública, es incorporan

responsabilidades para los contadores públicos que se desempeñan como auditores

externos , y un punto importante la incorporación de pautas para cumplir con la

obligatoriedad de constituir el Comité de Auditoría previsto en el Decreto 677/01 .

55 Ley 24.083, 1992, "Fondos Comunes de /nversión", en línea, disponible en www.fondosargentina .org.ar
/Publica/Leyes YDecretos/Ley24083.htm
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Entendemos que la creación de este comité y atento a que la mayoría de sus

integrantes deben ser independientes en relación con los accionistas mayoritarios ,

es un reaseguro para el cumplimiento con el régimen de transparencia.

• La Resolución General W 40157 sancionada el 26/03/02 reglamenta para los casos

de ofertas públicas de adquisición y/o canje de valores negociables , los principios

de información plena, transparencia, eficiencia , protección del público inversor , trato

igualitario entre inversores y la protección de la estabilidad de las entidades e

intermediarios financieros contemplados en el Decreto 677/01. Esta resolución tiene

por objeto incluir requisitos para que los inversores puedan determinar libremente

cuanto pagan y en qué forma lo pagan, dejando en manos de los propietarios de los

valores a los que la oferta se dirige juzgar la bondad de la contraprestación .

• La Resolución General W 40258 sancionada el 25/04/02 cubre algunos errores

formales que se cometieron durante la sanción de la RG W 400

El 5 de octubre del 2006 se sanciona la Resolución General 49359 que a nuestro juicio inicia

el camino de alinear las regulaciones de nuestro país a las mejores prácticas internaciones, esta

resolución estableció para las sociedades emisoras de acciones admitidas en la oferta pública , un

cuestionario con información vinculada con el gobierno corporativo , que el directorio debia

contestar o explicitar las razones por las cuales no hacía efectiva su contestación.

Luego el 11 de octubre del 2007 se sancionó la Resolución General 51660
, mediante la cual

deroga la Resolución 493 (que nunca llegó a tener aplicación) en ella se aprueban como Anexo I

56Resolución General 400 , 2002 , Comisión Nacional de Valores , en línea, disponible en www .cnv .gob.ar
57Resolución General 401 , 2002 , Comisión Nacional de Valores, en línea, disponible en www .cnv .gob.ar
58Resolución General 402 , 2002 , Comisión Nacional de Valores , en línea, disponible en www.cnv .gob.ar
59Reso lución General 493 , 2006 , Comisión Nacional de Valores , en línea , disponible en www .cnv.gob.ar
60Resolución General 516, 2007 , Comis ión Nacional de Valores , en línea , disponible en www .cnv .gob.ar
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los contenidos mínimos que debe prever el llamado "Código de Gobierno Societario" para las

sociedades que se encuentran autorizadas en el régimen de oferta pública de acciones. Estas

entidades deberán informar anualmente , en oportunidad de preparase los estados contables de

cierre de ejercicio, si han adoptado o no dicho Código y si lo han hecho en forma total o parcial.

Si bien la aplicación del citado instrumento es discrecional , la CNV considera valiosa la existencia

del mismo como marco de actuación de la emisora. La adopción del Código es considerada a los

fines informativos como "relevante" .

El informe del directorio sobre el Código de Gobierno Societario debe ser difundido con la

misma modalidad de un hecho relevante. El régimen de la Resolución 596 resulta aplicable a las

sociedades autorizadas para ofertar públicamente sus acciones (excepto PyMES).

En sus considerandos , la Resolución 516 resalta que la existencia de un Código de

Gobierno Societario se aprecia como un elemento valioso en el ámbito de las sociedades

autorizadas para ofertar públicamente sus acciones , pues no sólo resulta ser un atractivo para los

potenciales inversores, sino que también reduce el costo de financiamiento de las sociedades .

De acuerdo a la Resolución 516, el Código de Gobierno Societario contempla deberes del

directorio de la sociedad emisora respecto en diversas áreas, que reseñamos a continuación de

manera no exhaustiva:

• Grupo económico: informar sobre las políticas respecto del grupo económico que

integra la sociedad y sobre las operaciones con personas vinculadas ;

• Estatuto: evaluar la inclusión del Código de Gobierno Societario en el estatuto

social y asegurar que el mismo incluya el deber de los directores de informar acerca

de sus intereses personales vinculados con las decisiones que les sean sometidas ,

a fin de evitar conflictos de interés;
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• Políticas: corresponde al directorio aprobar las políticas y estrategias de la sociedad

(incluyendo el plan de negocios , los objetivos de gestión, el presupuesto anual y las

políticas de control y gestión de riesgos y sobre los sistemas internos de información

y control) ;

• Integración del directorio: evaluar la conveniencia de que directores y/o síndicos

pertenezcan a diversas sociedades , evaluar el desempeño del directorio

establecer un programa de capacitación y desarrollo de directores y gerentes ;

• Independencia de directores y gerentes: juzgar si quien propone candidatos a

director independiente debe exteriorizar una motivación suficiente respecto de la

independencia y juzgar si resulta aconsejable exter iorizar una motivación suficiente

respecto de la designación de gerentes ;

• Accionistas: informar si promueve reuniones informativas periódicas con

accionistas y si la sociedad cuenta con una oficina específica de atención a

inquietudes y consultas de los accionistas , opinar fundadamente sobre la

procedencia de adoptar medidas para promover la participación de accionistas

minoritarios en las asambleas , ponderar la existencia de un mercado de control ,

fundamentar la decisión de adherir o no al sistema de Régimen Obligatorio de

Ofertas Pública de Adquisición (tag-along) y evaluar la utilidad de fijar políticas de

pago de dividendos en efectivo;

• Comités: constituir un número suficiente de comités para llevar a cabo su misión en

forma efectiva , analizar la utilidad de que la sociedad cuente con políticas en materia

de rotación de síndicos y/o auditores externos , considerar la procedencia de

desempeñar simultánemante los cargos de síndico y auditor externo y pronunciarse

acerca de lo adecuado o no de contar con un comité de remuneraciones cuyas
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funciones, para el caso de existir, son fijadas. Además se indican las funciones del

Comité de Nombramientos y Gobierno Societario; y

• Relación con la comunidad: informar si la sociedad cuenta con un sitio web, para

el cual se indican requisitos.

En resumen, en los últimos años los medios periodísticos han reportado comportamiento de

sociedades cotizantes, o de sus controladas o vinculadas, que implicaron la obtención de

beneficios indebidos por ciertas transacciones, o un trato inequitativo a los accionistas durante el

proceso de retiro de la cotización o en el cambio de control, o casos donde los "insiders" utilizaron

información interna de la empresa en provecho propio o retuvieron información importante y

privilegiaron los intereses de los controlantes sobre los intereses del conjunto . Gracias a la

revelación de estos hechos, que traban el normal desarrollo del mercado , tanto los inversores

extranjeros como los inversores institucionales han solicitado la reforma de las leyes bursátiles

para la prohibición de este tipo de prácticas y la creación de un ámbito más favorable para los

inversores .

Los casos citados anteriormente han llevado a la necesidad de revisar la protección que se

brinda, no sólo a los accionistas minoritarios, sino a todos los potenciales inversores en el

mercado de capitales.

Debido a esta necesidad, se espera que la ley de transparencia tenga grandes

ramificaciones que beneficiarán a todos aquellos que quieran invertir en el mercado de capitales

argentino . La ley no sólo intenta la promover la transparencia y la equidad sino que también la

moderniza el mercado de capitales argentino.

Así la ley de transparencia:

i) Reconoce la importancia de las buenas prácticas de Gobierno Corporativo en el mercado
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de capitales y por ello requiere la designación de directores independientes en las sociedades

abiertas.

ii) Otorga un valor importante al "consumidor financiero" y por ello busca la trasparencia en

el mercado penalizando prácticas tales como el "insider trading".

iii) Regula el mercado de control corporativo de manera tal que se fomente la competencia ,

la igualdad y la trasparencia en los procesos de cambios de control.

iv) Toma debida nota del costo de agencia (costo de administración) entre los accionistas

controlantes y los accionistas minoritarios en las sociedades abiertas, proveyendo un tratamiento

especial para las transacciones entre "partes relacionadas".

v) Introduce a la legislación societaria local conceptos sofisticados que forman parte de la

más moderna teoría corporativa, tal como el principio de "creación de valor" para los accionistas o

de inversión de carga de la prueba, propia de la teoría de los "deberes fiduciarios" de los

directores en el derecho anglosajón .

vi) Flexibiliza la estructura societaria y permite cambios en la estructura de capital de las

sociedades con un grado de flexibilidad mayor al regulado para la sociedad cerrada.

En conclusión , esta reforma constituye una verdadera revolución en el derecho societario y

del mercado de capitales, pues regula temas que hasta la sanción del decreto 677/01 carecían de

un sustento legal adecuado , o bien, no tenían recepción en el derecho local. Como toda reforma

legal, sus efectos concretos en el mercado de capitales están aún por verse, aunque una buena

señal respecto a que estas medidas están en la dirección correcta lo constituye el hecho de que

se encuentran en línea con las reformas adoptadas en las legislaciones de Chile, México y Brasil.

No obstante ello, mas allá de lo exigible de los distintos marcos regulatorios que ponen de

manifiesto un intento desesperado de cambio en la forma en que se gestionan y controlan las
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empresas, el buen gobierno corporativo busca asegurar el buen manejo y administración de las

sociedades, especialmente en aquellas que cotizan en bolsa, para proteger los derechos de

inversionistas y otros grupos de interés, promoviendo la transparencia , la productividad, la

competitividad y la integridad de las instituciones . No por razones "voluntaristas" sino por razones

prácticas, es decir, si las empresas quieren subsistir y crecer en un mercado altamente

competitivo , cambiante y complejo necesitan financiamiento para sus proyectos para lo cual tienen

que generar un ambiente de confianza en relación con sus actuales accionistas e inversores para

que no se retiren y lo más importante transformarlas en atractivas para los accionistas e

inversores potenciales .

Por otra parte la creciente internalización de las industrias y finanzas en nuestro país, ha

contribuido a la consiguiente reducción de la cantidad de compañías con cotización oficial en los

mercados locales, en la medida que las compañías se han retirado de éstos y han pasado a ser

privadas . Esto llega en un momento en el cual los volúmenes de transacciones locales, aún están

bajo presión, ya que la transacción de acciones de las grandes compañías regionales , continúan

cambiándose a los mercados receptores de depósitos más profundos en Nueva York. Las normas

de transparencia y las practicas substantivas de gobierno corporativo esperadas por los mercados

internacionales , ahora también pertinentes para las compañías latinoamericanas dependientes de

dichos mercados, para obtener nuevos capitales o mantener liquidez en sus valores. En la

secuela de las fallas altamente publicitadas de las prácticas de gobierno corporativo , los

legisladores norteamericanos, la Comisión de Valores y Bolsas de Comercio de los Estados

Unidos de Norteamérica (The U.S. Securities and Exchange Commission) y las Bolsas de

Comercio Norteamericanas, se han movido lejos de sus tradicionales deferencias hacia las

prácticas de gobierno locales de los emisores extranjeros privados. Los emisores extranjeros

privados fueron incluidos en forma explícita dentro de la cobertura del Acta Sarbanes-Oxley del
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2002. Hoy en día, las compañías de nuestro país con programas de Depósitos de Acciones

Extranjeras (American Depos itory Receip - ADR), están luchando por necesidad para ver como

adaptar sus prácticas de gobierno, para cumpli r con los requerimientos aplicables de las reformas

legales-reglamentarias del 2002 en los Estados Unidos de Norte Amé rica.

2.4. Aplicación de la Legislación (enforcement)

La efect iva aplicación de las leyes relacionadas con el gobierno corporativo (enforcement)

fue discutida recientemente en oportun idad del "Fifth Meeting of the Latin Ameri can Governance

Roundt able"?' , . En dicha oportunidad, se juzgaron críticos desde el punto de vista del

cumplimi ento de las leyes de gobierno corporativo, aspectos tales como: 1) la existencia de un

marco regulatorio e institucional apropiado, incluyendo desde el punto de vista de la

independencia del regulador y de la existencia de requisitos de acceso al régimen de oferta

pública y cotización adecuados ; 2) el surgimiento de inversores institucionales activos e

informados con respecto a las compañ ías abiertas en las que invierten; 3) la existencia de

adecuados mecanismos de acción reconocidos a los inversores minoritarios que busquen

resarcimiento contra conductas lesivas por parte de grupos de control ; y por último, 4) el uso de

medios alternativos de resolución de disputas que agilicen la protección de tales derec hos.

El primer tema a tener en cuenta es el marco institucional y legal para la aplicación de las

leyes relativas al gobierno corporat ivo en la República Arge ntina. Tal como sucede en otros

ámbitos políticos y socia les, en genera l existe la convicción de que las normas en vigor relativas al

buen gobierno corporativo y la organ ización de los sus entes regulato rios en Argentina no están

significativamente atrasadas con respecto a aquellas de países de grado de desarrollo

comparable. Existe al mismo tiempo consenso en que en la aplicación de las normas y en la

cultura de respeto a las instituciones es donde deberían hacerse los mayores esfuerzos . Desde tal

61 OCDE 2004 Fifth Meeting of the Latin American Governance Roundtab le , en linea, disponible en
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Por otra parte, y con la aparición del fenómeno socio-económico de la "globalización" y el

nacimiento de la "sociedad de la información", han traído también consigo un cambio social

relevante, basado en el hecho de que la sociedad cuenta cada vez con más información sobre

cualquier acontecimiento que tenga una cierta relevancia y es más interactiva y participativa. La

sociedad conoce cada vez mejor a las empresas y es cada vez más exigente con su actividad. La

transparencia y en consecuencia una buena información adecuada y ajustada a las necesidades y

objetivos actuales, adquiere así nueva importancia.

La empresa del siglo XXI tiene ante sí un reto importante, los clientes y la sociedad en la

que desarrollan su actividad , ya no demandan sólo de éstas la calidad de sus productos o

servic ios, sino su comportamiento ético a lo largo de todo el proceso de producción de bienes o

servicios, que ha de estar presente en toda la actividad y en suma en la cultura de la empresa,

además del conjunto global de sus actuaciones , porque de nada sirve que una compañía apoye

programas de mecenazgo o ayude a ONGs, si falsea su contabilidad , actúa abusivamente con sus

proveedo res o no respeta los derechos laborales de sus empleados . Por eso, dentro del ámbito

económico de la Responsabilidad Social, también cobra importancia el concepto de Buen

Gobierno de las Empresas , concepto este, de acuerdo con el cual las compañías deben tomar en

cuenta su comportamiento económico y el grado de información que les requiere la sociedad, que

exige, entre otras cosas, rigor contable, transparencia , crecimiento ordenado y rentabilidad

sostenible, creación de valor, gestión responsable de las situaciones de crisis, verificaciones y

auditorías internas, externas y en suma, ética empresarial en la forma de afrontar y gestionar el

negocio.

A este mayor conocimiento y exigencia social, se une además un elemento adicional, la

ella recoge su teoría del "espíritu emprendedor " (entrepreneurship), derivada de los empresarios, que crean innovaciones técnica s y
financieras en un medio compet itivo en el que deben asumír continuos riesgos y beneficios que no síempre se mantienen. Todos estos
elementos intervienen en el crecimiento económíco írregular.
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punto de vista, la situación relativa al marco institucional y legal de las leyes relativas al gobierno

corporativo de las sociedades no puede considerarse aislada de otros ámbitos normativos e

institucionales, sino que debería circunscribirse dentro de algunos de los grandes temas

pendientes del país, particularmente la notoria debilidad de las instituciones políticas y sociales ,

así como la falta de respeto de sus dirigentes y ciudadanos por las reglas de convivencia

establecidas. Cuando en general se habla de un estado ausente , tal vez se hace referencia

precisamente a este punto, a la falta de capacidad de los organismos de control de aplicar las

normas y hacer prevalecer las instituciones. Se hace asimismo referencia a un estado que trata de

intervenir en muchos ámbitos de la vida social , pero invariablemente lo logra de manera poco

profunda o efectiva.

Esto se manifiesta en el área de gobierno corporativo . Al respecto, podrían resultar

ilustrativos los datos vertidos en una encuesta sobre aplicación de las leyes en Argent ina, Brasil,

Chile, Colombia y Perú, realizada a propósito del Fifth Meeting of the Corporate Roundtable. Una

de las comparaciones realizadas se refirió a la cantidad de multas aplicadas por cada organismo

regulador del mercado de valores de cada país en la muestra en el trien io 2001-2003. La

Comisión Nacional de Valores (CNV) Argentina fue la que menos multas aplicó (27 en todo el

período), en tanto que en el mismo lapso el organismo regulador de Colombia aplicó 82 multas, el

de Chile 85, el de Perú 128 (entre multas y otras sanciones) , y el de Brasil nada menos que 5.422

multas . Resulta llamativo además que esta relativamente "baja" actividad sancionator ia de la CNV

se produjo durante un período indudablemente traumático y confrontaciona l para todos los

agentes involucrados. Las aludidas cifras indicarían la presencia de un ente regulatorio, que sin

embargo carece de la fortaleza necesaria para imponer en forma completa , el respeto por las

normas aplicables al sector. Reviste importancia en dicho contexto , la discus ión sobre la

http://www .oecd .org/document/56/0.3343.en_2649 _34813_33875064_1 _1_1_1.00.html
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independencia del regulador, en este caso de la Comisión Nacional de Valores. Señala

correctamente el "White Paper de la OECD,,62 que esta independencia debe ser tanto política

como financiera, ya que el correcto funcionamiento del regulador y su eficacia en la aplicación de

las leyes debe no solo verse libre de injerencias por parte de otros poderes y reparticiones

estatales , sino además contar con el financiamiento necesario para ejercer su labor con eficiencia

y manteniendo la necesaria equidistancia con respecto a los sujetos regulados.

Cabe señalar que la capacidad de fiscalización de la CNV fue mejorada sustancialmente a

través del Decreto 677/2001 y de la Resolución General 400 del año 2002, a través de la

incorporación a sus normas de procedimientos sumariales (Capítulo XXIX) en el que se

establecen las reglas de actuación en caso de apertura de sumarios administrativos por parte de

la Comisión. Se mejoraron asimismo los poderes de la CNV de aplicar sanciones a través del

Decreto 677/2001. En este punto, las normas aplicables en otros paises de la región relevados en

la encuesta de la OCDE aparecerían como comparables a las adoptadas en Argentina , tanto en

cuanto a la capacidad de fiscalización como al poder sancionatorio. Entre los nuevos mecanismos

que el Decreto establece para mejorar la supervisión de la CNV en el mercado de capitales están:

• Deber de informar a la CNV en una investigación . La violación a este deber que pesa

sobre la parte involucrada en la investigación será considerada como un hecho de

convicción corroborante de los demás existentes durante dicha investigación.

Cualquier falta de cooperación imputable a una persona investigada no será

suficiente para condenarla, pero se tomará en cuenta como un elemento significativo

en cualquier procedimiento posterior y en la decisión final

• Sistemas de control de entidades autorreguladas : La CNV debe aprobar los

620 CDE 2002 Principios y Prácticas sobre Gobierno Corporativo disponible en
www.oecd.org/dataoecd/5/13/22368983.pdf
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procedimientos y sistemas de control establecidos por entidades autorreguladas

respecto de las personas bajo su control.

• Declarar irregulares e ineficaces a los efectos administrativos los actos sometidos a

su fiscalización , cuando sean contrarios a la ley, a las reglamentaciones dictadas por

la CNV, al estatuto o a los reglamentos. Es una facultad que la CNV ya tenía, aunque

circunscripta a su función de entidad de control societario sobre las sociedades

anónimas autorizadas a la oferta pública con domicilio en la ciudad de Buenos Aires

y en la provincia de Mendoza poder discrecional.

Suspender preventivamente la oferta pública o la negociación de valores

negociables cuando existen situaciones de riesgo sistémico u otras de muy grave

peligro.

• Procedimiento sumarial y sanciones: La nueva norma regula más en detalle el

proceso sumarial a cargo de la CNV, y establece una nueva escala de sanciones .

Los puntos destacables de la normativa sobre esta materia son los siguientes : (i) Se

impone una división de tareas en el seno de la CNV: el departamento que investigue

los hechos y formule los cargos debe ser distinto del que instruya el sumar io. (ii)

Flexibiliza la posibilidad de adoptar medidas cautelares durante la instrucción. (iii)

Permite la continuación del sumario iniciado por la CNV aunque se esté llevando a

cabo un proceso penal paralelo. (iv) La apelación de las resoluciones que

establezcan penas de multa tendrá efecto suspensivo y por lo tanto disminuyen los

riesgos de coerción y corrupción . (v) La prescripción de las acciones que nacen de

las infracciones se opera a los seis años de la comisión del hecho, y la prescripción

de la multa a los tres años de la notificación de la sanción firme.
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• Establecer requisitos de información diferenciados , teniendo en cuenta la naturaleza

del emisor , la cuantía de la emisión y el número o características de los inversores a

los que vaya dirigida. Además , la CNV puede exceptuar de la obligación de

constituir un comité de auditoria a las pequeñas y medianas empresas.

• En caso de juicio penal o civil contra empleados de la CNV por actos u omisiones de

los mismos en el ejercicio de sus funciones ; la CNV deberá pagar los costos

razonables de su defensa . En el caso en que la decisión final haga responsable al

empleado, el mismo debe devolver tales costos .

• Legitima la fijación de aranceles para el financiamiento de la CNV.

La manera mas obvia de asegurar un alto grado de cumplimiento de las reglas relativas a la

protección de inversores , es facilitar el ejercicio de sus derechos por parte de ellos cuando se

vean afectados por conductas antijurídicas. En Argentina los derechos de acción privados de los

inversores minoritarios en acciones de sociedades abiertas , se encontraban tradiciona lmente

reglamentados en la Ley de Sociedades Comerciales. Los principales derechos de acción desde

esta perspectiva son la acción de nulidad contra las decisiones adoptadas por la asamblea de

accionistas y la acción de responsabilidad contra los miembros del órgano de administración de la

sociedad o sus gerentes. En el último caso, se trata de un derecho de acción que puede ser

encarado por la sociedad en caso de daño a esta última, aunque puede ser usado como acción

derivada , vale decir que en caso de inacción por la compañía , la misma puede ser intentada por

un inversor afectado en forma indirecta en sus intereses. Existe, asimismo , el derecho de acción

individual del accionista o terceras partes contra los directores o gerentes , en caso de daños

directos contra ellos por parte de los últimos. Por último, la Ley de Sociedades Comerciales

consagra el derecho a solicitar la intervención judicial de la sociedad , como medida precautoria en

caso de que, a través del accionar de directores o gerentes, exista un peligro grave para la
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sociedad.

En los casos de las sociedades abiertas, este marco provisto por la ley de sociedades se

manifestó como demasiado general e inefectivo para las complejidades que caracterizan a los

mercados de capitales, e inclusive poco práctico a la hora de reconocer derechos a los

minoritarios. El Decreto 677/01 trajo avances desde este punto de vista , ampliando los recursos

disponibles para los inversores minoritarios para proteger sus derechos. Un ejemplo de ello es con

respecto a la acción social de responsabilidad. En las sociedades abiertas, cuando dicha acción

corresponda ser ejercida por los accionistas en forma individual , el mencionado Decreto permitió

que pueda ser ejercida para reclamar en beneficio de la sociedad el resarcimiento del daño total

sufrido por ésta o para reclamar el resarcimiento del daño parcial sufrido indirectamente por el

accionista en proporción a su tenencia , en cuyo caso la indemnización ingresa al patrimonio del

accionista. Esto vino a solucionar el problema de la tasa de justicia que de otra manera el

minoritario hubiera debido sufragar sobre el monto total del daño sufrido por la sociedad . Resta

verificar , sin embargo , si tales avances pueden traducirse en un mejor aseguramiento de los

derechos de los minoritarios una vez frente a los tribunales.

En el caso de los mecanismos de resolución de conflictos se ha reconocido que los

tribunales de justicia, tanto federales como provinciales , del país, generalmente carecen de

recursos y son percibidos como poco eficaces, desprovistos de experiencia y de bajo nivel de

especialización a la hora de evaluar y adjudicar disputas provenientes de asuntos financieros en

general. Ello inevitablemente arroja como resultado que los inversores minoritarios u otros

"outsiders" en el manejo de las sociedades abiertas, vean disminuidas sus expectativas a una

reparación apropiada de sus lesionados derechos.

Esto ha motivado la atención sobre mecanismos alternativos de resolución de disputas ,

particularmente la mediación y el arbitraje . En dicho contexto , señala el "White Paper" sobre
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Gobierno Corporativo en América Latina, que "el marco legal debería contemplar y remover los

obstáculos para un uso eficaz del arbitraje privado y de otros mecanismos potencialmente

eficaces para la resolución de disputas entre accionistas".

En la justicia federal Argentina existe ya desde hace casi una década , la mediación

obligatoria instituida mediante la Ley 24.573. A su vez, el Decreto 677/2001 instauró , para las

relaciones entre las sociedades cotizantes en algún mercado autorregulado y sus accionistas e

inversores, la jurisdicción obligatoria de los tribunales arbitrales permanentes creados en el ámbito

de tales entidades autorreguladas. A efectos de lograr mayor rapidez y eficiencia en la resolución

de los conflictos societarios, y de aquellos que se susciten entre los emisores de valores u

oferentes y los inversores, se establece el arbitraje de carácter obligatorio para los emisores y

optativo para los inversores.

El arbitraje se aplica también para la resolución de conflictos entre inversores y los agentes

de entidades autorreguladas. Dentro de un plazo de 6 meses desde la publicación del Decreto,

todas las entidades autorreguladas deben crear un tribunal permanente de arbitraje . Si bien los

inversores pueden optar por acudir a la justicia estatal, en los casos que procede la acumulación

de acciones , tal acumulación se efectuará ante el tribunal arbitral.

Lamentablemente , la crisis económica de 2001-2002 atentó contra la posibilidad de ver

resultados más concretos a su accionar. Como ejemplo de ello, cabe mencionar que en Octubre

de 2004, de los aproximadamente 60 casos que se encontraban siendo tratados por el Tribunal

Arbitral de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires , solamente cuatro de ellos tenían que ver con

temas de gobierno corporativo , siendo la mayoría de los restantes referidos a disputas derivadas

de la pesificación de obligaciones en moneda extranjera dispuesta por el gobierno nacional luego

de la mencionada crisis. Resta señalar , sin embargo , que difícilmente resulten estos mecanismos

como paliativos absolutos a la crisis de la administración de justicia y a la inseguridad jurídica
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resultante , particularmente teniendo en cuenta la necesidad de recurrir a la just icia para la

ejecución de los laudos arbitrales obligatorios . Además, se han dado casos en que los tribunales

arbitrales (particularmente los institucionales, por oposición a aquellos conformados "ad-hoc")

terminaron adquiriendo los mismos vicios o defectos que se señalan en la administración de

justicia. Desde este punto de vista , es siempre recomendable la inversión en capacitación de los

recursos humanos y en general en el mejoramiento de la administración de justicia .

3. Marco Regulatorio de los Estados Unidos63

3.1. Ley Sarbanes Oxley

Antes las distintas crisis acaecidas entre las empresas que cotizaban en las bolsas de

Estados Unidos bajo la supervisión de la SEC (Securities and Exchange Comisión) la legislación

de Estados Unidos posicionó , en la Ley Sarbanes Oxley, una herramienta legal para fortalecer la

responsabilidad individual y corporativa a través de estrictas auditorías financieras , códigos de

ética y controles hacia las transacciones realizadas por personas internas a la organización .

Es así como , dentro de esta ley, además de determinar las sanciones para fraudes

corporativos y definir normas para incrementar la independencia de las firmas que auditan la

información financiera de compañías que cotizan en bolsa, se presentan nuevos requerimientos

para el Directorio, los comités y la actuación individual de los ejecutivos . A continuación

presentamos en estrecha síntesis los aspectos sobresalientes de dícha ley:

• Fortalecimiento de la responsabilidad corporativa a través del gobierno

• Las compañías que cotizan en bolsa deben tener una mayoría de Directores

independientes'"

63 Ley Sabanes Oxley. 2002. En línea. Disponible en http://www.sec.gov/abouUlaws.shtml#sox2002
64 Un Director es independiente cuando se determina que no es empleado de la compañía y no tienen
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• Los Directores deben tener la oportunidad de discutir , en privado , el desempeño de

la Dirección o algún otro aspecto significativo , incluso mediante reuniones

regulares con ejecutivos , es decir, se debe promover una discusión abierta con el

personal de la organización.

• El Comité de Auditoría es responsable por la integridad fiscal de la corporación .

Los miembros de este comité deben tener la habilidad de leer y entender

fundamentos financieros y debe existir dentro de este grupo , un experto en el

tema .

• Soportes a los estados financieros

• El Gerente General (CEO) y el Gerente de Finanzas (CFO) , deben certificar ,

basados en su conocimiento, los resultados financieros en forma cuatr imestral , lo

siguiente:

• Que los reportes no presenten ninguna falsedad ni omisión .

• Que los estados financieros representen fielmente la condición financ iera y los

resultados de la operación de la compañía.

• Que los ejecutivos que firman los informes sean responsables de evaluar y

reportar la efectividad de los controles internos .

• Que los ejecutivos que certifiquen estados financieros con irregularidades en

contra de la ley, enfrenten penalidades superiores a U$S 1.000.000 en multas

y/o 10 años de prisión. Para aquellos que conozcan las violaciones a la ley y

las comentan voluntariamente, la multa será de U$S 5.000.000 y/o 20 años de

relaciónmaterialcon la misma. La independencia requierecomo mínimo, tres años de no haber tenido
relacionesde ningunaclase con la organización. Adicionalmente, se requiereque los comités de auditoría,
nominación, compensación, sean conformadospor este tipo de directoresindependientes.
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prisión.

• Códigos de Ética

• La ley Sarbanes-Oxley requiere que la compañía presente en la SEC (Securitv

Exchange Comisión) un código de ética para los ejecutivos principales de la

organización, principalmente en el aspecto financiero. Las compañías también

deben presentar la información cuando los códigos son modificados y/o algún

ejecutivo principal renuncia a la organización .

• Reportes sob re restricciones hacia las transacciones de las acc iones realizadas
por personas internas de la organización

• Los ejecutivos de una organizac ión tradicionalmente no contaban con permiso

para realizar transacciones durante períodos en que ellos tenían información

privilegiada . Adicionalmente , la nueva ley exige a ejecutivos, directores y

principales accionistas (mayor al 10% de participación) reportar a la SEC al

final del segundo día hábil, cualquier transacción de sus acciones.

La Ley Sarbanes Oxley busca establecer un balance de poder entre sus tres actores

principales (Dirección , Propiedad y Junta de Directorio). Si estos actores trabajan juntos como un

sistema, se consolida una base de poder fuerte y equilibrada, lo que aseguraría una mayor

probabilidad de éxito en la gestión. Para conservar el equilibr io dentro de la estructura del

Gobierno Corporativo , es importante que cada uno de los actores conozca sus responsabilidades

con los demás. Es así como la Junta de Directorio debe aportar a la propiedad mecanismos con

los cuales se conozca la actuación individual de los miembros de la Junta y sistemas de

evaluación sobre el desempeño de la Junta y de la Empresa. A su vez, la Propiedad debe aportar

a la Junta de Directorio el nombramiento , remoción y ratificación de los miembros de la Junta,

información sobre valores y principios de los accionistas (código de conducta) y sobre los
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intereses sobre el futuro de la organización e indicadores de gestión que deseen conocer los

accionistas.

Por su parte, la Junta de Directorio debe aportar a la Dirección conocimientos , contactos,

seguimiento al desempeño de la Dirección, además de establecer la remuneración y evaluación

de la Dirección. A su vez, la Dirección debe aportar a la Junta de Directorio la información

relevante y estrategia sobre un posible futuro.

En cuanto a la Dirección, ésta debe aportar a la propiedad reportes transparentes sobre la

gestión de la empresa y la Propiedad en relación con la Dirección debe colocar el capital mediante

reinversión o nueva inversión.

Aunque las responsabilidades que deben existir entre los tres actores son claras , en la

práctica el factor principal que ha desequilibrado la estructura del gobierno corporativo es la

ausencia de comunicación entre Propiedad y Junta de Directorio y viceversa, debido a que los

controles son débiles y el flujo de información es mínimo. La Junta de Directorio no conoce cuáles

son las expectativas e intereses de los propietarios y éstos a su vez no conocen la gestión que

realiza la Junta.

El sistema de Gobierno Corporativo no funcionará adecuadamente hasta que los

propietarios no se posesionen de sus responsabilidades como propietarios y ejerzan vínculos

activos con la Junta de Directorio'".

La Ley Sarbanes Oxley es un intento de regular especialmente a las empresas que cotizan

en bolsa y delega principalmente, las funciones de propiedad (Control y Auditoría) en el Comité de

Auditoría , y la elección de los miembros de la Junta en el Comité de Nominación para la búsqueda

65 Kaufman R.; Montgomery C. A. 2003. The Board's Missing Link - Harvard Business Review. En línea.
Disponible en http://iesep .iese.edu/(wh34mrbznwmk4s45ndtklz55)/fichaProducto.aspx?sigla=HBS-R0303F-
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constatación de la existencia de una serie de conflictos de interés entre quienes participan en la

compañía , directivos, accionistas mayoritarios y minoritar ios, con la empresa y entre ellos mismos,

que hacen necesaria la implantac ión de medidas de resolución de conflictos .

No obstante ello y a part ir del año 2000, se registran notorias reformas legales y regulatorias

en un gran número de países . Tales reformas se centraron en el marco legal del mercado de

valores, mediante la introducción de lineamientos generales , y dejaron los deta lles reglamentarios

en manos del regulador. Previo a ello , se observaba una tendencia a la emisión de códigos o

cuerpos de recomendaciones de los propios mercados autorregulados o por iniciativa privada con

adopción volunta ria por parte de las empresas . La evidencia en relación al efecto real de tales

Códigos de Buenas Prácticas y varios resonantes casos de fracasos corpora tivos han puesto en

duda la eficac ia del modelo de "autorregulación" y generaron una mayor intervención legislativa ,

siendo la ley Sarbanes -Oxley" en los EEUU el caso paradigmát ico.

El Buen Gobierno Corporativo es así algo más que una mera respuesta a los problemas

causados en el mundo empresarial por los escándalos financie ros, y se convierte en un medio,

que pretende establece r una situación de equilibrio entre los diferentes grupos de interés de la

empresa .

El gobierno corporativo es, junto con los lineamientos medioambientales y sociales , uno de

los pilares en los que los inversores instituciona les fundamentan su comp romiso con la

sostenib ilidad. En las empresas bien dirigidas existe transparencia y se rinde cuenta a los

accion istas y otros interesados como los inversores , empleados , acreedo res, clientes y la

sociedad en general. Un mejor gobierno corporativo permite que las empresas reconozcan sus

responsab ilidades ambientales y sociales y tomen medidas para cumpli rlas. Es por ello que el

2 La Ley Sarbanes -Oxley , conocida tamb ién como SarO x ó SOA (por sus siglas en inglés Sarba nes Oxley Act ), es la ley que regula las
funciones financieras contables y de auditor ia y penaliza en una forma severa, el fraude corporat ivo. Es de aplicación para aquellas
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y selección de sus miembros. Las bonificaciones y demás tipos de remuneración variable a los

principales ejecutivos es delegada en los independientes que integran el Comité de

Compensaciones , para evitar el conflicto de interés si éstos participan en la Junta de Directorio .

Una de las principales funciones de la propiedad (valoración de la empresa y transacción de

acciones , información fiable, etc.) se ha delegado en la Bolsa de Valores, regulada por los

reglamentos de control establecidos en Estados Unidos, a través de personas independientes bajo

una información vigilada por la SEC (Security Exchange Commsision).

La creación de comités reportando a la Junta de Directorio permite incluir a los miembros del

mismo en aquellos comités , dándoles la oportunidad de conocer mejor a la organización y a sus

ejecutivos y buscar bajar adecuadamente , la estrategia al resto de la firma. Es por esto que se

recomienda que se creen los comités necesarios según las necesidades de la organización y

capacidades de cada miembro de la Junta, por ejemplo, comité de finanzas con el objetivo de

implantar adecuadamente las políticas de financiación , endeudamiento y flujos de caja entre otras.

En síntesis los órganos de gobierno no sólo deben relacionarse con la estructura de la Junta

de Directorio , también se relacionan con la estructura de la propiedad y de la organización. Los

inconvenientes de las estructuras que se han practicado radican, principalmente , en la pérdida de

la comunicación entre la propiedad y los órganos de gobierno, ya que en el proceso los

propietarios están poco informados, no conocen la gestión de la Junta, no conocen los

mecanismos de comunicación para informar sus opiniones y/o descontentos.

Una adecuada y sana relación entre Propiedad y Junta de Directorio es esencial para un

buen gobierno corporativo . Es preciso crear y trabajar por un entorno responsable que ayude a

fortalecer la relación Dirección - Propiedad donde se les brinde a los accionistas la información
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que ellos necesitan para ser efectivos , generando de nuevo un equilibrio para el sistema de

gobierno y el futuro sustentable de las organizaciones. En este sentido la Ley Sarbanes Oxley

pretende influir en las acciones de estos grupos, pero, al ser tan estricta, esta generando efectos

secundarios, atento a que algunos de los mejores ejecutivos , se están negando a ser miembros

de Juntas Directivas , incluso de la alta dirección , por temor a verse involucrados en prácticas

inadecuadas sin tener el absoluto conocimiento de lo que puede suceder al interior de una

organización .

A continuación se presenta un resumen de los principales aspectos contemplados por la Ley

Sarbanes Oxley en relación con sus principales objetivos :

Cuadro N° 666

Análisis de las principales características de la ley Sarbanes Oxley

Aplicación
Objetivo: Incrementar
grado de supervisión

Penalidades
el Objetivo: Ampliar

sanciones

Relaciones
las Objetivo: Incrementar el

grado de independencia del
auditor

Artículo 101 Y 102
Creación del PCAOB (Junta de
superv isión contable de las
empresas que cotizan)

Artículo 304 Artículo 201
Renuncia a ciertas bonificaciones Prohibición a los auditores de
y utilidades prestar ciertos servicios

Se exige que el CEO y el CFO Se prohíbe que el auditor preste
Se crea el PCAOB para (máximo responsable financiero) ciertos servicios a las sociedades
supervisar la auditoría de las renuncien a ciertas bonificaciones auditadas.
empresas que cotizan en bolsa. recibidas y a las utilidades
Tiene la autoridad de establecer obtenidas por la venta de títulos
normas de auditoría , control de con posterioridad a un informe
calidad, ética e independencias contable que luego se re-expresa
para los auditores de empresas a causa de una violación
que cotizan en bolsa, quienes significativa a la ley de títulos
deben inscribirse ante el PCAOB. valores por conducta indebida.

66 Ley Sabanes Oxley. 2002. En línea. Disponible en http://www.sec .gov/abouUlaws.shtml#sox2002
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Cuadro N° 6 (contl

Aplicación
Objetivo: Incrementar
grado de supervisión

Penalidades
el Objetivo: Ampliar

sanciones

Relaciones
las Objetivo: Incrementar el

grado de independencia del
auditor

El PCAOB implementará un
programa continuo de Se alarga el plazo de prescripción
inspecciones para evaluar en qué para las causas en las que se
medida cumple las normas denuncien defraudaciones con
profesionales cada una de las títulos privados
firmas contables inscriptas.

Artículo 906 Artículo 203
Certificaciones de la Gerencia Rotación de los socios de
(disposición penal) auditoria

Artículo 104
Inspecciones de firmas contables .

Artículo 108
Normas Contables
La SEC (comisión de bolsa y
valores de los Estados Unidos)
puede reconocer los principios
contables establecidos por un
organismo de normalización (por
ejemplo, la FASB) como
"generalmente aceptados".

La SEC debe llevar a cabo un
estudio de las normas contables
"basadas en principios".

Artículo 109
Financiamiento del PCAOB /
FASB (junta de normas contables
de los Estados Unidos)

Los emisores deben pagar un
cargo anual , sobre la base de la
capitalización bursátil, para
financiar al PCAOB y al FASB.

Artículo 804
Plazo de prescripción para los
casos de defraudación con títulos

Certificación similar a la del
Artículo 302, pero con penas para
los funcionarios que otorgan una
certificación "sabiendo" que no
resulta veraz.

La Gerencia certifica que los
informes periódicos :
Cumplen cabalmente los
requisitos de la Ley de Mercados
de Valores (Securities Exchange
Act) de 1934.

Presentan de manera razonable,
en todos sus aspectos
significativos, la situación
patrimonial y los resultados de las
operaciones del emisor.
Articulos 1102 Y 802
Alteración de registros o
cualquier otra obstrucción de un
procedimiento oficial y penas por
alteración de documentos

Penas por alterar o destruir
documentos en forma deshonesta
o por obstruir de cualquier otra
manera un procedimiento oficial.
Se aumentan las penas para todo
aquél que altere documentos ,
incluidos los registros de
auditoría, con el fin de obstruir
una investigación.

Artículo 202
Aprobación previa por parte del
Comité de Auditoría de todos los
servicios prestados por los
auditores

Se requiere que el Comité de
Auditoría apruebe en forma previa
todos los servicios de una firma
de auditoria.

Se requiere que el socio a cargo
de la auditoría y el segundo socio
roten cada cinco años.

Artículo 206
Restricciones sobre la
contratación de miembros del
equipo de auditoría por parte de
la sociedad

Se requiere que transcurra un
periodo de un año antes de que
un empleado de la firma de
audítoría que trabajó para la
cuenta pueda ser contratado por
el emisor para ocupar ciertos
puestos clave en lo que hace a la
supervisión contable.
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Cuadro N° 6 (cont)

Aplicación
Objetivo: Incrementar
grado de supervisión

Penalidades
el Objetivo: Ampliar

sanciones

Relaciones
las Objetivo: Incrementar el

grado de independencia del
auditor

Artículo 408 Articulo 105
Mas y mayores frecuencia en las Investigaciones / sanciones para
revisiones de las presentaciones los contadores .
de las empresas que cotizan en
bolsa por parte de la SEC Se aumentan las penas para los

contadores que no comparezcan ,
no presenten documentos o no
colaboren con una investigación.

Articulo 307
Reglas de responsabilidad
profesional para los abogados
Se requiere que los abogados le
entreguen al máximo asesor
letrado o al CEO (máximo
responsable ejecutivo) las
pruebas que existan de
violaciones significativas a la ley
de títulos valores o de
incumplimientos del deber
fiduciario por parte de la
sociedad, y que informen al
Comité de Auditoría en caso de
que no hayan respuestas por
parte de la Gerencia .

CUADRO N° 6 (continuación)
Análisis de las principales características de la ley Sarbanes Oxley

Información
Objetivo: Presentar
información de mayor
calidad
Artículo 302
Certificaciones de la Gerencia
La Gerencia certifica:
Revisión de estados contables
trimestrales y anuales.

Los estados contables se
presentan de manera razonable ,
y los informes no contienen
manifestaciones no veraces ni
omiten hechos significativos .

Responsabilidad con respecto a
los controles y procedimientos de

Funciones Conducta
Objetivo: Reforzar las Objetivo: Exigir que los
buenas prácticas de directivos rindan más
gobierno societario cuentas de sus actos
Artículo 204 Artículo 303
Comunicaciones del audítor con Influencia indebida en el
el Comité de Auditoría desarrollo de auditorías

Se incrementan las Se considera un ilícito toda
comunicaciones entre el auditor y influencia fraudulenta , coacción ,
el Comité de Auditoría acerca de manipulación o engaño que sufra
las políticas y prácticas contables el auditor independiente por parte
fundamentales , los tratamientos de todo director / funcionar io o
contables alternativos y demás demás individuos que actúen a
comunicaciones escritas instancias de ellos.
significativas con la Gerencia .
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Información Funciones
Objetivo: Presentar Objetivo: Reforzar
información de mayor buenas prácticas
calidad gobierno societario

Conducta
las Objetivo: Exigir que los
de directivos rindan más

cuentas de sus actos
divulgación, y a los controles
internos sobre la presentación de
información contable.

Evaluación de los controles y
procedimientos de divulgación al
cierre del período , y divulgación
de todo cambio material que haya
ocurrido en los controles internos
durante el período.
Poner al tanto a los auditores I el
Comité de Auditoría de toda
deficiencia, debilidad o
defraudación significativas que
existan

Artículo 401 Artículo 301
Información extracontable y pro Normas del Comité de Auditoría
forma

Artículo 306
Negociación de títulos por parte
de directivos durante períodos de

es veda de los fondos jubilatorios
la
y Se prohíbe la compraventa de

títulos durante el período de veda
de los fondos jubilatorios.

El Comité de Auditor ía
responsable directo de
designación , remuneración
supervisión de los auditores.
Estipula que sólo directores
independientes pueden ser
miembros del Comité de
Auditoría .
Requiere llevar a cabo
procedimientos ante denuncias
de empleados u otros individuos.
Exige que la sociedad le provea
financiamiento al Comité de
Auditoría para remunerar a los
auditores y demás asesores que
el Comité de Auditoría considere
necesarios

Se mejora la presentación de:
Información sobre operaciones
extracontables .

Información contable pro forma o
que no se ajusta a los GAAP.

Artículo 404
Evaluación de los contro les
internos

Los estados contables deben
incluir la evaluación de la
gerenc ia con respecto a la
eficacia de los controles internos
sobre la presentación de
información contable .

El auditor debe certif icar la
evaluación de los controles
internos que efectúa la Gerencia
y emitir un informe al respecto.

Artículo 402
Prohibición de otorgar les
préstamos a los ejecutivos

Se prohíben los préstamos
personales a funcionarios y
directores .

Artículo 403
Información oportuna de la
compraventa de títulos por parte
de los directivos

Se requiere información oportuna
de la compraventa de títulos por
parte de los direct ivos
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Artículo 407
Dar a conocer el nombre del
experto contable del Comité de
Audito ría

Información
Objetivo : Presentar
información de mayor
calidad
Artículo 409
Divulgación en tiempo real por
parte del emisor

Funciones
Objetivo: Reforzar
buenas prácticas
gobierno societario

Conducta
las Objetivo: Exigir que los
de directivos rindan más

cuentas de sus acto s
Art ículo 406
Código de ética para los
principales funcionarios
financieros

Información oportuna de los
cambios significativos que
ocurran en la situación
patrimonial o en las operaciones.

La sociedad debe revelar si el
Comité de Auditor ía cuenta con
un experto en temas contables.

Se exige que las sociedades
revelen si cuentan con códigos de
ética y si los han modificado de
alguna manera o han otorgado
alguna exención

Art ículo 806
Protección de los empleados
denunciantes

Se considera un hecho ilícito
tomar represalias contra los
empleados denunciantes .
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CAP. IV. SITUACiÓN DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN NUESTRO PAís

1. Metodología

Para cumplir con uno de los objetivos de nuestra tesis elaboramos una encuesta dirigida a

una muestra de empresas bajo la supervisión del Comisión Naciona l de Valores de la República

Argentina para medir las prácticas de Gobierno Corporativo y ofrecer una lista de sus principales

elementos constitutivos. A diferencia de una gran cantidad de los indicadores e índices

estudiados en la literatura , que se basan en la teoría de las finanzas para seleccionar sus

elementos , el diseñado para nuestra tesis adopta la teoría de los Stakeholders (grupos de interés

en la organización). Los elementos de la encuesta también incluyen algunos principios generales

de Gobierno Corporativo y las características del directorio y su función dentro de la organización.

Por su parte, el objetivo de la encuesta , que se basa en los elementos y prácticas

constitutivas del concepto de buen Gobierno Corporativo tiene por objeto constituir un indicador

que sirva como herramienta de aprendizaje y mejoramiento continua.

La encuesta busca medir las variables de las prácticas relevantes implementadas sobre

Gobierno Corporativo de la mejor manera posible. Para ello las variables se agruparon en cuatro

(4) áreas (Principios Generales , Directorio, Stakeholders y Comité de Auditoría) y dieciocho (18)

temas, por otra parte, la medición se realizó considerando 139 preguntas. Se adjunta como

Anexo I a la presente tesis el modelo de encuesta realizado.

La encuesta intenta sistematizar las distintas teorías analizadas en nuestra tesis tomando

como eje central la teoría de los Stakeholders. Cabe aclarar que, el hecho de utilizar la

mencionada teoría como eje central del cuestionario, no impide que también valoremos la

importancia de los principios generales de gobernabilidad , la importancia del Directorio o de los

Trabajo fi nal de Tesis. José Lu is Lorenzo Fernández Página 119



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

Comités de Au ditoría.

En los cuad ros que se exponen a co nt inuación se presenta una lista explicativa cada una de

las áreas incl uidas en la encuesta, el s ignificado de las d ime ns iones utili zada s y los criterios de

medición correspondiente a cada área de análisis :

Cuadro N° 7 (a)
Área: Principios Generales de Buen Gobierno Corporativo

Tema Dimensión Elemento

La empresa emitió un documento que refiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre Gobierno
Corporativo

Existencia de La memoria anual incluye alguna mención donde se informe
documentos sobre el avance en la instrumentación de principios sobre

formales Gobierno Corporativo, además de lo exigido por el marco
Principios Generales de regulatorio.
Gobierno Corporativo:
Se hacen explícitas las

La empresa cuenta con un Código de Ético o de Conductaprácticas de GC
que incluya principios de Gobierno Corporativo

La empresa adhiere a códigos de buenas prácticas en
materia de Gobierno Corporativo

Organización Existe un responsable de controlar la implementación y
cumplimiento de las medidas relacionadas con las buenas
prácticas de Gobierno Corporativo.

Existen en la empresa un responsable de asegurar la
provisión y transparencia de la información contable y de
otro tipo que se proporciona a los mercados y entes

Principios Generales de reguladores

Gobierno Corporativo:
Criterios de

Sobre la transparencia Transparencia Los criterios contables son actualizados periódicamente con
y oportunid ad en la el objeto de mejora r la transparencia de la información. Por

información ej. Operaciones con empresas vinculadas

La Alta Gerencia informa los objetivos de desempeño
esperados para los próximos ejercicios - Através de que
medios?
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Cuadro N° 7 (a) (con t)

Tema Dimensión Elemento

Principios Generales de
Existe en la empresa un mecanismo para responder

Gobierno Corporativo:
Sobre la transparencia y

en tiempo y forma las consu ltas de los distintos

oportunidad en la
grupos de interés (stakeholders) sobre temas de su

información
interés

Organización : Ocupa el CEO posiciones en Directorio
Separación de

Pertenecen el CEO y el Presidente al mismo grupo
Principios Genera les de funciones

de control
Gobierno Corporativo:

Tiene el Directorio solamente directores que no sonRepresentatit ividad de los
Directores Organización: idependientes (sin considerador el Comité de

Criterios de Auditoría que es requisito regulatorio)
Independencia El Presidente del Directorio es independiente del

grupo de control

Cuadro N° 7 (b)
Área: Principios Generales de Buen Gobierno Corporat ivo

S" T d d I P . Ob idIgm tea o e unta]e tem o

Puntaje Grado
Significado

Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislación vigente

1 Implementación Nula
Los principios de buen gobierno no se conocen o no son mencionados
por la empresa .

2 Implementación en Los principios de buen gobierno comienzan a ser desarrollados
Desarrollo formalmente y con cierta regularidad

3 Implementación Parcial
Se evidencia una avance significativo de implementación en todos los
temas relacionados con el concepto de Gobierno Corporat ivo

La empresa acredita una solidez en la implementación de los principios
4 Implementación Total de buen gobierno. La documentación se encuentra actualizada y

disponible, el directorio funciona con criterios de eficiencia y efectividad

Implementado e incluye La empresa ha consolidado la implementación de los principios de buen
5 la mejora continua gobierno, los aplica y los mantiene utilizando el criterio de mejora

contínua
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Cuadro N° 8 (a)
Área: Actuación del Directorio

Tema Dimensión Elemento

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos una vez

Reuniones
por trimestre

Se reúne el Directorio siempre con la presencia de la Alta
Gerencia

Organizac ión:
Existen una clara división del trabajo entre los miembros
del directorio

Distribución de las
Existe una clara división del trabajo entre el directorio y eltareas

El Directorio: CEO
Rutina del Directorio

Es necesario establecer reglas relativas a la evaluación y
seguimiento de las decis iones del directorio

Actuación : Evaluación Hay necesidad de establece r reglas para la convocatoria a
y Seguimiento reunión del director io, el envío de la agenda, la

preparación de información previa

Se realizan evaluaciones periódicas del trabajo del
Directorio

El directorio tiene competencia general en al menos dos
áreas del conocimiento relevantes para la empresa

Conocimientos El directorio tiene famil iaridad con las condiciones de la
industria

El directorio tiene familiaridad con las operac iones de la
empresa

El Directorio: Los directores están siempre bien preparados para las
Competencia y

Compromiso
reuniones de directorio

Compromiso del Los directores están siempre comprometidos durante las
Directorio reuniones de directorio

El directorio usualmente recoge su propia información
sobre el progreso de las decisiones estratégicas además

Información
de los informes de la alta gerencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas a las
propuestas que formu la la Alta Gerencia
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buen gobierno corporativo favorece el crecimiento sostenible a largo plazo".

En las economías desarro lladas donde el sistema de Gobierno Corporativo ha crecido

gradualmente a través del tiempo, este crecimiento ha sido el resultado de múltiples factores , tales

como las leyes, regulaciones, políticas, instituciones públicas, asociaciones profes ionales y

códigos éticos. Sin embargo , estos factores no han sido completamente desarrollados en las

economías emergentes , en cuyos países no ha sido fácil implementar buenos sistemas de

Gobierno Corporativo. Además se suman a estos los problemas en las estructuras de propiedad,

relaciones vagas y confusas entre el Estado y sectores financieros, débiles sistemas legales y

judiciales, un vacío institucional y todo junto con un escaso desarrollo de las capacidades

humanas.

Las mejores prácticas de Gobierno Corporativo, en general, incluyen un componente

institucional y otro contractual. El marco legal y normativo es conocido como Gobierno

Corporativo Institucional. Este contempla los derechos de los acreedores e inversores a través del

tratamiento igualitar io a todos los accionistas y la exigencia de un grado razonable de

transparencia de la estructura y toma de decisiones dentro de la empresa; en este contexto,

resulta de crucial relevancia que este marco cuente con aplicabilidad efectiva. Por su parte, las

iniciativas y los comprom isos que voluntariamente decidan adoptar las empresas por encima de

los requisitos legales se conoce como Gobierno Corporativo Contractual. La correlación positiva

entre el Gobierno Corporativo contractua l y la valoración de la empresa es más fuerte en los

mercados emergentes que en los mercados desarrollados, a pesar de que estos últimos cuentan

con un mejor marco institucional. Es justamente en contextos institucionales relativamente más

débiles donde los compromisos contractuales asumidos por las propias empresas generan un

Empresas que cotizan en el mercado estadounidense (Security Exchange Comisión)

3 Lubrano, M, (2006). "Gobierno Corporativo, Demostrar la importancia de un mejor Gobierno Corporativo" en Corporación Financiera
Internacional, Mercados Financieros Globales (en Ifnea) disponible en www.ifc.org/.../corporategovernance.nsf/Attachme ntsByTitle /CG-
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Cuadro N° 8 (a) (cont)

Tema Dimensión Elemento

Existe variedad entre los miembros del directorio (por
Independencia ejemplo directores que representan a propietarios externos al

grupo de contro l, bancos, etc.)

Conflicto de De existir casos de conflicto de intereses en los miembros del

Intereses directorio o alta gerencia, los mismos son tratados
formalmente

El Directorio :
Ha habido casos de apercibim ientos o sanciones a miembros

Sobre la composición y
del directorio o alta gerencia por casos de violaciones a las

conducta del directorio Sanciones
leyes en los últimos 3 años

Ha habido casos de sanciones a directores por violaciones a
los deberes fiduciar ios en los últimos 3 años

La remuneración de la alta gerencia está ligada en alguna
Evaluación de la medida al rendimiento de la compañía

Gerencia
Existe una agenda del director io sobre temas vinculados a la
evaluación del management

Cuadro N° 8 (b)
Área: Actuación del Directorio

Significado del puntaje obtenido

Puntaje Grado Significado
Todo hace referencia mas allá de lo exigible por la legislación vigente

Efectividad
El Directorio no cuenta con una rutina de actuación . No se reúnen mas veces de

1
Nula

lo que indican las normas vigentes . El Directorio no cuenta con prácticas para la
evaluación de la gerencia . Delegan la administración y el control en el CEO

Efectividad
El Directorio comprende cual es el alcance de su función mas alla de lo

2
Minima

establecido por la normas vigentes pero no cuenta con prácticas adecuadas para
el control y administración de la organizac ión.

Efectividad
El Directorio razonablemente esta compromet ido con la buenas prácticas en

3
Media

materia de Gobierno Corporativo . Ejerce una rutina frecuente para el monitoreo y
control de la organizac ión.
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Puntaje Grado
Significado

Todo hace referencia mas allá de lo exigible por la legislación vigente

4
Efectividad El Directorio tiene en cuenta todas las funciones (agendas de trabajo,
Aceptable compromiso, composición de comités, control y monitoreo de la organización.

Efectividad
El Directorio cuenta con una cultura de control, asesoramiento y de mejora

5
Máxima

continua de su actuación. Existen procedimientos escritos para evaluar la
efectividad de su actuación

Cuadro N° 9 (a)
Área · Stakeholders

Tema Dimensión Elemento

Buscar el beneficio para el accionista es un motor
central de las acciones de la alta gerencia

Búsqueda del beneficio Buscar la creación de valor para el accion istas es un
económico motor central de las acciones de la alta gerencia

Los ingresos futuros de los accionistas constituyen un
preocupación centra l de la alta gerencia

Las áreas responsables por la confección de informes

Stakeholders: Transparencia e
contables y otros informes financieros , informan sobre el
estado de empresa y sus perspectivas futuras con

Sobre la posición de integridad de la mayor alcance que el indicado por las regulaciones
los accionistas en la información a accionistas

empresa e inversores

Se preparan informes frecuentes a requerimiento de los
accionistas minoritarios

Tratamiento de
El Directorio recibe y da tratamiento a las quejas por

inquietudes de los
accionistas

parte de los accionistas que no integran el Directorio

Hay mecanismos para que los accionistas minoritarios
puedan sugerir libremente temas en la agenda del
directorio

Derechos de Control
Los accionistas minoritarios tienen derechos de veto
sobre las decisiones operativas comerciales clave
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Cuadro N° 9 (a) (cont)

Tema Dimensión Elemento

Remuneración La remuneración de los empleados constituye una
Razonable preocupación central de la alta gerencia

Estabilidad en el La seguridad en el empleo de los empleados es una
empleo preocupación central de la alta gerencia

Stakeholders:
Seguridad e Higiene Las condiciones de trabajo en la empresa constituyen

Sobre la posición de los
Laboral una preocupación central de la alta gerencia

empleados de la
Capacitación

La empresa destina importantes recursos a la
empresa capacitación de sus empleados

Los informes periódicos de la empresa tienen a los

Información
empleados como destinatarios

La empresa emitie regularmente noticias para sus
empleados

Tratamiento de Existen sistemas para canaliza r denuncias y opiniones
inquietudes de los

empleados
del personal.

Calidad
Producir bienes o servicios de calidad para los clientes
es un objetivo fundamental de la empresa

Precio
La alta gerencia se compromete a entregar productos a
sus clientes al mayor valor con el menor precio posible

Stakeholders: La publicidad por cualquier canal se preocupa de
Sobre la posición de los Información transmitir un panorama completo y veraz de las

clientes prestaciones de los productos o servicios publicitados

La política de garantía y servicio de postventa es eficaz
Tratamiento de Y busca fidelizar a los clientes

inquietudes de los
clientes Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen los

reclamos realizados por los clientes
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Cuadro N° 9 (a) (cont)

Tema

Stakeholders :
Sobre la posición de los

acreedores bancarios y no
bancarios

Dimensión

Sustentabilidad
Económica

Gestión del Flujo de
Fondos

Tratamiento de las
inquietudes de los

acreedores

Información

Gestión del Control

Condiciones
contractuales
mutuamente
satisfactorias

Elemento

La solvencia económica es la preocupación central
de la empresa

El departamento contable aplica las técnicas
modernas para el pronóstico del cash flow y otras
variables financieras

Existen demandas de los acreedores con respecto
a la empresa

La información financiera es amplia y esta
disponible en internet para los acreedores

Los acreedores pueden participar en las
asambleas como observadores

Se promueven relaciones mutuamente
satisfactorias a largo plazo con los proveedores

Stakeholders:
Sobre la posición de los

proveedores

Se realizan actividades de capacitación con los
proveedo res para que puedan mejorar

Poíticas de desarrollo de constantemente la calidad de sus productos y
Proveedores servicios

¡---------- ------ -I
Se encaran regularmente programas de desarrollo
de proveedores

Cumplimiento
Contractual

Tratamiento de las
inquietudes de los

proveedores

Sustentabilidad del
Empleo

Los compromisos con los proveedores son
cumplidos de acuerdo a los términos contractuales
y las prácticas de la industria

Se registran y se hace seguimiento de los
reclamos de los proveedores

Crear empleo es un objetivo explicito de la
políticda de la empresa

Stakeholders:
Sobre la posición de los

gobiernos nacional,
provincial y municipal

Facilitar a todo nivel el cumplim iento de las
acciones del gobierno nacional , provincial y
municipal es una preocupación permanente de la
empresa

Colaboración con los Se emiten en tiempo y forma los informes ,
Gobiernos declaraciones juradas etc. Exigidas por la

legislación

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que
exige la legislación para afianzar la transparencia
en la industria
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Cuadro N° 9 (a) (cont)

Tema Dimensión Elemento

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la
seguridad de las operaciones que realiza la empresa

Integridad de las
Se realizan consu ltas con expertos sobre temas
vinculados con la seguridad industrial y su impacto en

instalaciones y la
la sociedad

operación

Se colabora activamente con las ART y las cáma ras
empresariales para mejorar constantemente la calidad

Stakeholders: de la seguridad e higiene industrial

Sobre la sociedad en
general y el medio Se aporta información al públ ico y a las autor idades de

ambiente Información salud y otras con competencia en el bienesta r de los
empleados y sociedad

Se trabaja para evitar ocas ionar daños
mediambientales

Medio Ambiente
de la importancia de ahorrarSe tiene conciencia

recursos naturales y se trabaja para ello

Responsab ilidad social Se desarrollan iniciativas de carácte r social para
empresaria ayudar a la comun idad.

Cuadro N° 9 (b)
Área: Stakeholders

Significado del puntaje obtenido

Puntaje Grado
Significado

Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislación vigente

Comprom iso
Tienen prior idad absoluta los intereses de los accion istas . Existe poca

1 transparenc ia en la emisión de informes y ninguna posibilidad para que los
Nulo accionistas minor itario puedan canalizar sus inquietudes.

Comp romiso
Tienen prior idad los intereses de los accion istas aunque por neces idad se

2 contemplan algunos aspectos relacionados con clientes , proveedo res y
Mínimo empleados pero con poca eficacia

3 Comp romiso Algunos stakeholdes reciben atenc ión por parte de la organ ización
Medio
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Cuadro N° 9 (b) (cont)

Puntaje Grado
Significado

Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislación vigente

4
Compromiso Para la mayoría de los Stakeholders la organización tiene algún grado de

Grande compromiso y acciones concretas

5
Compromiso Todos los intereses de los Stakeho lders tienen tratamiento y acciones

Máximo concretas.

Cuadro N° 10 (a)
Área· Comité de Auditoría

Tema Dimensión Elemento

Los miembros potenciales del Comité de Auditor ía son
identificados y nominados recurriendo a diversas fuentes ,
teniendo en cuenta las cualidades de los candidatos

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por
empresas especializadas , son los responsables de la búsqueda
de candidatos para el Comité de Auditoría

Los miembros del Comité de Auditoría cuentan con los

Competencia y conocimientos y la experiencia necesaria para alcanzar los

Selección objet ivos establecidos previamente en los estatutos (incluyendo
conocimientos suficientes en finanzas)

Comité de Auditoría: Los miembros del Comité de Auditoría tienen perspectivas
Proceso de selección y diferentes debido a su diversidad de experiencias y antecedentes

nombramiento
El Comité de Auditoría manifiesta cualidades importantes como
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa ,
disposición a participar activamente, capacidad para menejar
conflictos de manera constructiva, habilidades interpersonales y
proactivídad

A los nuevos miembros del Comité de Auditoría se les
Información proporciona un programa de orientación para inducirlos a la

empresa v sus responsabilidades

El Comité de Auditoría , junto con el Comité de Nominaciones (o
Organización su equivalente) ha creado un plan de sucesión adecuado para

sus miembros
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Cuadro N° 10 (a)

Tema Dimensión Elemento

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembros no
participan o se involucran en la Administación u Operación del negocio y
su relación o condición personal no impide o limita el análisis y opinión
alternativo)

El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según se
requiera y determina si sus responsabilidades se describen
adecuadamente

El Comité de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones,
lineamientos o prácticas en materia de Gobierno Corporativo

El Comité de Auditoría fomenta que en la agenda se incluyan puntos
propuestos por los directivos, el auditor interno, el auditor externo y el
Directorio

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda para
asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detallan en los
estatutos

El Comité de Auditoría dedica tiempo y recursos para cumplir con sus
responsabilidades

La agenda y la información relacionada a esta (por ej., minutas de la
reunión anterior, comunicados de prensa, información de procesos y

Comité de Rutina de estados financieros) se circularizan antes de las reuniones para que los
Auditoria: Trabajo y miembros del Comité de Auditoría tengan tiempo de estudiar y
Actuación funciones comprender la información .

Cada miembro tiene la capac idad de influir en la agenda para abordar
proactivamente cualquier asunto emergente

El Comité de Auditoría celebra reuniones por lo menos trimestralmente

El Comité de Auditoría realiza sesiones privadas con Directivos, Auditores
Internos y Auditores Externos

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes para
fortalecer el análisis de la información proporc ionada por la empresa, así
como para el registro y seguimiento de acuerdos y comun icación al
Directorio y Asamblea de Accionistas

El Comité de Auditoría fomenta una relación abierta y cooperativa con los
directivos, los auditores externos y los auditores internos

Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente las
instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con los directivos
claves

El Comité de Auditoría revisa los poderes v otros asuntos estratégicos

El Comité de Auditoría recaba información para conocer el grado de
experiencia y suficiencia del personal de dirección, de auditoria interna y
de auditoría externa
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Cuadro N° 10 (a)

Dimensión
Elemento

El Comité de Auditoría desempeña un papel activo en la
evaluación de los procedimientos de la dirección para divulgar y
hacer valer su código de ética o conducta

Capacitación

Supervisión

Transparenc ia e
integridad de la

información

El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación
contínua para mejorar la comprensión de sus miembros
respecto a asuntos relevantes de la industria, auditor ía,
contabilidad y marco requlatorio

El Comité de Auditoría conoce las circunstancias que pudieran
generar presión sobre la dirección respecto a la calidad de los
informes financieros, tales como planes de compensación y/o
mediciones de desempe ño ligados a resultados

El Comité de Auditoría considera la planeación estratégica, los
objetivos y políticas de la dirección al momento de evaluar los
procediientos de identificación y mitigación de riesgos.

El Comité de Auditoría marca la pauta que promueva una ética
corporativa, informes financieros de calidad y un control interno
sólido

Los miembros del Comité de Auditoría tienen una comunicación
directa y abierta con los demás miembros del Directorio

La Dirección de la empresa proporciona al Comité de Auditor ía
información comparat iva del desempeño financiero e
indicadores de la industr ia, así como un análisis de las
diferencias más significativas de la empresa contra la industria

El Comité de Auditoría informa de manera completa, oportuna ,
suficiente y con calidad al Directorio y a la Asamblea de
Accionistas
El material escrito que se proporciona a los miembros del
Comité de Auditoría está bien equilibrado en términos de
relevancia y volúmen (por ej., el material no es demas iado
voluminoso o detallado , pero tampoco demasiado corto e
irrelevante)

El Comité de Auditoría revisa el registro de llamadas telefónicas
recibidas del proceso de recepción de quejas y denuncias , si es
que este existe

El Comité de Auditoría recibe oportunamente información de la
Dirección relacionada con cualquier cambio en la empresa o en
el negocio

El Comité de Auditoría recibe y analiza información de los
directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria y
estimaciones de analistas, así como de la situación de la
empresa con respecto a estas

El Comité de Audito ría evalúa la calidad de los informes
financieros, incluyendo la transparencia e integridad de la
información
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Cuadro N° 10 (a) (cont)

Tema Dimensión
Elemento

El Comité de Auditoría monitorea la transparencia de la
información financiera de la empresa

Supervisión del
tratamiento de

inquietudes de los
Stakeholders

El Comité de Auditoría supervisa el procedimiento de recepción
de denuncias y análisis de fraudes en la compañía

El Comité de Auditoría evalúa la claridad y suficiencia de las
notas realizadas a los estados financieros

El Comité de Auditoría revisa las políticas contables de la
Compañía

El Comité de Auditoría comprende el proceso de generar y
sintetizar la información financiera

El Comité de Auditoría sigue un procedimiento para revisar los
asuntos importantes con la dirección y los auditores externos
antes de publicar los estados de resultados

El Comité de Auditoría cuenta con una metodología para revisar
y discutir la información financiera de la empresa

Supervisión Financiera ~=--=-=---=-=-=:':-==-==-=-=---=-=--':-=-=-===-=-=--------l

El Comité de Auditoría revisa los procedimientos relacionados
con la certificac ión que hace el director general y el director de
finanzas de los estados financieros.

El Comité de Auditoría revisa los ajustes realizados a los
estados financieros durante los procesos de auditoría

El Comité de Auditoría comprende y valida el procedimiento que
sigue la dirección para identificar las operaciaones con partes
relacionadas

El Comité de Auditoría revisa los reportes financieros que se
producen para terceros , así como el control interno del proceso
de emisión de dichos reportes

Supervisión del
tratamiento de los

conflictos de intereses

Comité de
Auditoría :

Control Interno I----------t-----------'--- - ----- --¡

El Comité de Auditoría recibe suficiente información para
evaluar el sistema de control interno de la compañía

El Comité de Auditoría comprende las pruebas de contro l
interno que realizan la dirección , los auditores internos y los
auditores externos, y evalúa el procedimiento para detectar
problemas o fraudes

Supervisión de la
confiabilidad de los

controles

El Comité de Auditoría comprende y valida el alcance de los
procesos y las actividades de control interno determinados por
la Dirección de la Empresa

Si la evaluación de la administración sobre los controles
internos resulta en la identificación de deficiencias significativas ,
el nuevo plan de auditoría o sus modificaciones son revisadas
por el Comité de Auditoría

El Comité de Auditoría revisa las cartas de recomendaciones a
la dirección, escritas por los auditores internos y externos ,
asegurándose de que se solucionen adecuadamente todos los
asuntos tratados
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Cuadro N° 10 (a) (cont)

Tema Dimensión
Elemento

El Comité de Auditoría revisa los planes de acción y
seguimiento de la dirección para abordar las deficiencias en el
control interno, y obtiene actualizaciones en caso de ser
necesarias

Si se da el caso de comentarios reiterados de los auditores o
terceros respecto al control interno, el Comité de Auditoría toma
las medidas apropiadas para garantizar una solución oportuna
que atienda las causas

El Comité de Audito ría evalúa el trabajo de coordinación entre
los auditores (internos y externos) para asegurar que sus
funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamente sus distintas áreas de responsabilidad

El Comité de Auditoría revisa periódicamente los estatutos de
auditoría interna, plan de auditoría , presupuesto, así como la
calidad y continuidad del personal

El Comité de Auditor ía revisa la razonabilidad de los honorar ios
de auditoría paqados al auditor externo
El Comité de Auditoría pre-aprueba cualquier servicio
relacionado con el contro l interno que proporcione el auditor
externo

El Comité de Auditoría revisa el proceso de selección,
designación , evaluación , compensació n y retención del Director
de Auditor ía Interna

Supervisión de la Alta El Comité de Auditoría determina a quién debe reportar el
Dirección Director de Auditoría Interna

El Comité de Auditoria determina y maneja el procedimiento
para seleccionar , designar, supervisar, evaluar y retener y
preaprobar los servicios de los auditores externos

El Comité de Auditoría considera el grado y naturaleza de los
servicios distintos a los de auditoría que proporciona el auditor

Independencia de los externo a la hora de evaluar su independencia
Auditores Externos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que sea

proporcionado por consultores externos (ej., consultor ía,
asesoría leqal, servicios de estrateqia fiscal, etc.)
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mayor beneficio para las mismas, aun cuando los mercados de capitales no sean demasiado

desarrollados.

A pesar de las diferencias entre las economías desarrolladas y en vías de desarrollo , el

Gobierno Corporativo no puede ser visto como un asunto local para las empresas, ya que la

globalización ha implicado la necesidad de una coordinación internacional de esfuerzos para

asegurar un crecimiento sostenido y compartido. Un buen régimen de Gobierno Corporativo

ayuda a afirmar que las empresas utilizan su capital de manera eficaz, además asegura que se

toman en consideración los intereses de todas las partes relacionadas y que el Directorio es

responsable junto con la empresa y los accionistas. Esto ayuda a mantener la confianza de los

inversionistas y atraer capitales estables de largo plazo. Existen aspectos internos y externos que

conforman el Gobierno Corporativo y que son determinantes, de una u otra forma , en el

desempeño de una empresa. En base a esto, los Directores han de ser conscientes de que, en

último término, las estrategias de negocios de las empresas, su capacidad de crear valor de forma

persistente , y la propia permanencia de las mismas, dependen de su coherencia con los principios

de desarrollo sostenible.

En suma el gobierno corporativo se refiere a los mecanismos de incentivos desarrollados

para operar las firmas, con el objeto de proteger los intereses, acciones , derechos y obligaciones

de los diferentes participantes con interés legítimo en la misma. En especial , el buen Gobierno

Corporat ivo intenta minimizar los conflictos de intereses por los cuales quienes administran las

compañías (la alta gerencia y el directorio) pueden menoscabar el valor de la empresa en

detrimento de los accionistas minoritarios y los acreedores . El enorme interés actual alrededor del

tema excede largamente a los círculos académicos debido a su impacto , claramente

documentado , sobre el valor de las empresas. Los estudios , que abarcan un elevado número de

Brochure-S .pdf/SFILE/CG-Brochure-S.pdf

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 7



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

Cuadro N° 10 (b)
Área: Stakeholders

Significado del puntaje obtenido

Puntaje Grado
Significado

Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislación vigente

Efectividad
El Comité de Auditoría no cuenta con una rutina de actuación. No se reúnen mas

1
Nula

veces de lo que indican las normas vigentes. El Directorio no cuenta con
prácticas para la evaluación de la del sistema de control interno

Efectividad
El Comité de Auditoría comprende cual es el alcance de su función mas alla de lo

2 Minima
establecido por la normas vigentes pero no cuenta con prácticas adecuadas para
la supervisión del sistema de control interno de la organización.

3
Efectividad El Comité de Auditoría tiene implementadas rutinas de trabajo tendientes a

Media supervisar razonablemente el sistema de control interno de la organización.

Efectividad El Comité de Auditoría tiene en cuenta todas las funciones (agendas de trabajo,
4 Aceptable

compromiso, capacitación continua, planes de trabajo y seguimiento de aspectos
críticos, entre otros)

Efectividad
El Comité de Auditoría cuenta con una cultura de control y rendición de cuentas,

5 Máxima
asesoramiento y de mejora continua de su actuación. Existen procedimientos
escritos para evaluar la efectividad de su actuación

2. Composición de la muestra seleccionada

Para realizar la tarea de investigación se selecciono una muestra 20 Empresas, del rubro de

Energía, Industria y Alimentos, de las cuales contestaron a nuestro requerimiento 13 de ellas , es

de destacar que la totalidad de los consultados solicitaron reserva de los respectivos nombres. En

el siguiente cuadro se expone la composición de las empresas encuestadas y que contestaron a

nuestro requerimiento:

Cuadro N° 11
Composición de la muestra de empresas indagadas

Rubro Descripción Monto Anual de Facturación (en
Millones de $)

Energía Grupo de Privatizadas: Importante Empresa de 518
Transporte de Gas
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Cuadro N° 11 (contl

Rubro Descripción Monto Anual de Facturación (en
Millones de $)

Grupo de Privatizadas: Importante Empresa de
1.257

Transporte de Gas

Grupo de Privatizadas: Empresa de Distribución de
343

Elect ricidad del Interio r

Grupo de Privatizadas : Empresa de Distribución de
215

Electricidad del Inter ior

Grupo de Privatizadas: Empresa de Gene ración de de
1.313

Electr icidad

Subtotal 3.646

Importante Empresa de Producc ión de Alumin io 241

Empresa de Producción de Electrodo mést icos 64

Empresa de Meta lmecánica 8
Industria

Empresa Meta lúrgica Zona Cuyo 28

Importante Empresa Side rúrgica 6.406

Subtotal 6.747

Importante grupo de producción de alimentos primar ios 1.510

Empresa Molinera 77

Alim entos

Importante Empresa de Producción de Productos 2.000
Lácteos

Subtotal 3.587

Tota l
13.980General

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 134



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

3. Análisis de Resultados por Área de Estudio

3.1. Área: Implementación formal de los Principios Generales de Gobierno
Corporativo

En el área de los principios Generales de Gobierno Corporativo fue donde se obtuvieron los

menores resultados , según surge de nuestra consulta donde las que más se destacan son dos

importantes empresas que están también alcanzadas por la Ley Sarbanes Oxley ya analizada en

nuestra tesis. En esta área se indagó acerca de la existencia de documentos que hicieran

explícito las prácticas implementadas o próximas a implementar , acerca de la transparencia y

oportunidad de la información y la representatividad de los miembros del Directorio. A

continuación se muestra gráficamente los resultados obtenidos:

Gráfico N° 1
Área: Principios Generales de Gobierno Corporativo
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Del gráfico precedente surge, que el grado de avance de los principios generales de

Gobierno Corporativo comienzan ser desarrollados formalmente y con cierta regularidad, excepto

en el caso del ramo de la industria donde en promedio dichos principios no se conocen o no son

mencionados por la empresa. Finalmente es de destacar el caso de dos empresas del sector de

la industria y los alimentos que están alcanzadas por la Ley Sarbanes Oxiley donde se evidencia

una avance significativo de implementación en todos los temas relacionados con el concepto de

Gobierno Corporativo .

3.2. Área: Actuación del Directorio

Bajo el nombre de Actuación del Directorio indagamos acerca de las buenas prácticas

relacionadas con la rutina de trabajo, la competencia y compromiso del Directorio y como es su

composición , a continuación se expone en forma gráfica los resultados obtenidos:

Gráfico N° 2
Área: Actuación del Directorio
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Del gráfico precedente surge, que el grado de avance de implementación de las prácticas

relacionadas con la actuación de los Directorios se encuentra en un nivel donde los Directorios

razonablemente están comprometidos con la buenas prácticas en materia de Gobierno

Corporativo y ejerce una rutina frecuente para el monitoreo y control de la organización.

Nuevamente se destacan estas dos empresas reguladas por Sarbanes Oxley donde el grado de

implementación es concordante con que los Directorios tienen en cuenta todas las funciones

contempladas en las buenas prácticas relevadas, entre ellas, agendas de trabajo, compromiso ,

composición de comités, control y monitoreo de la organización.

3.3. Área: Stakeholders

En esta área se indago acerca del trato en general a los Stakeholders de las distintas

empresas encuestadas, Empleados, Accionistas, Clientes , Acreedores bancarios y no bancarios,

Gobiernos Nacional , Provincial y Municipal , Proveedores , Sociedad y Medio Ambiente , a

continuación se expone en forma gráfica los resultados obtenidos :

Gráfico N° 3
Área: Stakeholders
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En términos generales se puede deducir del gráfico precedente que el tratamiento dado a

los distintos Stakeholders es importante para el contexto de nuestro país, el puntaje obtenido nos

señala que algunos stakeholdes reciben atención por parte de la organización. Aquí se destaca

una importante empresa siderúrgica del rubro de la industria donde para la mayoría de los

Stakeholders la organización tiene algún grado de compromiso y acciones concretas.

En esta área creemos conveniente realizar una apertura para identificar la consideración

que las distintas organizaciones encuestadas tienen para cada grupo de Stakeho lders. En el

siguiente gráfico se muestra dicha apertura.

Gráfico N°4
Área: Tratamiento de 5takeholders por categoría
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Aquí se puede observar que las distintas empresas encuestadas tienen una mayor

consideración por los clientes y la Comunidad y Medio Ambiente por sobre el resto de los

Stakeholdes , podemos decir que para los clientes, la sociedad y el medio ambiente, estas

empresas , tienen algún grado de compromiso y acciones concretas.
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3.4. Área: Actuación del Comité de Auditoría

Esta área la incluimos en nuestro análisis especialmente porque fue una de las figuras

creadas por el Decreto 677/01 (Ley de Transparencia) analizada in extenso en nuestra tesis, si

bien es una figura creada por ley y aquí estamos tratando áreas de estudio relacionadas con la

adhesión voluntaria, creemos que aparte de los aspectos regulatorios también existen buenas

prácticas para este órgano del Directorio y talvez es la única instancia que tienen los accionistas

minoritarios de que alguien forma independiente asegura el cumplimiento con la transparenc ia e

integridad y exactitud, revise las transacciones con empresas relacionadas, asegure la calidad del

trabajo de los Auditores Externos e Internos y vele por el cumplimiento legal, entre otros. A

continuación se muestran gráficamente los resultados obtenidos :

Gráfico N° 5
Área: Actuación del Comité de Au dito ría
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De este gráfico y en relación con la actuación de los Comités de Auditoría de las distintas

empresas encuestadas surge que en promedio , los Comités de Auditoría tienen implementadas

rutinas de trabajo tendientes a supervisar razonablemente el sistema de control interno de la

organización. Se destacan nuevamente una empresa siderúrgica donde el Comité de Auditoría

tiene en cuenta todas las funciones (agendas de trabajo, compromiso , capacitación continua ,

planes de trabajo y seguimiento de aspectos críticos, comunicación con los demás miembros del

Dírectorio, entre otros).
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CAP. V. CONCLUSIONES y RECOMENDACIONES

1. Conclusiones

En función del análisis e investigación realizada en los capítulos que componen nuestra

tesis se presentan a continuación en forma sintética las principales conclusiones a las que

arribamos, con el objeto de mostrar una perspectiva completa de la problemática analizada. Por

otra parte , en esta etapa, profundizaremos los aspectos centrales de nuestra tesis con el objeto de

dar respuesta a los objetivos planteados.

En general, los resultados observados de la encuesta dan cuenta de un nivel Medio de

prácticas de gobierno corporativo en las empresas emisoras y supervisadas por la Comisió n

Nacional de Valores de la República Argentina, esto se fundamenta en los resultados de la

encuesta realizada donde se pone de manifiesto que los principios de buen gobierno comienzan a

ser desarrollados formalmente y con cierta regularidad, el Directorio razonablemente esta

comprometido con las buenas prácticas en materia de Gobierno Corporativo , ejerce una rutina

frecuente para el monitoreo y control de la organización. Para el caso del adecuado tratam iento

de los Stakeholders se observa que se comienza a dar importancia a algunos grupos donde se

destaca el tratamiento a los clientes a la comunidad y el medio ambiente . En el caso de los

Comités de Auditoría , que si bien es un órgano de la Sociedad creado por Ley, de la encuesta

surge que tiene implementadas rutinas de trabajo tendientes a supervisar razonablemente el

sistema de control interno de la Empresa .

Esto puede responder a las diversas iniciativas legislativas en el campo del mercado público

de valores de la República Argentina , en donde importantes cambios en el sistema normat ivo se

han introducido en los últimos siete años. En el primer caso cabe resaltar la promulgación del

Decreto 677/01 Y las distintas resoluciones que culminaron con el Código de Buenas Prácticas
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que tiende a proteger los derechos de los accionistas minoritarios e inversores promulgado en el

año 2007 en el cual se obliga a las compañías que quieran ser receptoras de inversión a adoptar

Códigos de Buen Gobierno Corporativo o indicar que se tiene en caso de no adoptar dicho código .

Se observan además mejores patrones de gobierno corporativo en aquellas emisoras que

también están alcanzadas por la Ley Sarbanes - Oxley de Estados Unidos de Norteamérica

debido a que esta leyes más exigente en su aplicación que nuestro marco regulatorio , estas

empresas se acercan aún mas a la frontera de las buenas prácticas de gobierno corporativo .

En un sentido amplio y de acuerdo a lo expuesto a lo largo de nuestra tesis podemos decir

que durante las dos últimas décadas ha habido una proliferación de informes e investigaciones

sobre Gobierno Corporativo. Dada la complejidad de efectuar un análisis sobre realidades tan

diferentes entre unos países y otros , parece justo que tratemos de trazar grandes líneas de

conclusiones en aquellos aspectos sobre los que parece existir un consenso o convergencia de

conceptos, ellas son.

El gobierno corporativo es uno de los pilares de la creación de valor para las empresas

y uno de los principales aspectos de las finanzas corporativas. Sin embargo , tal y como han

mostrado negativas experiencias recientes , prácticas corruptas de gobierno corporativo

pueden empeorar las crisis económicas al derivar en crisis de confianza que quiebran la

razón de ser de todo sistema financiero.

Otro aspecto compartido por el análisis del Gobierno Corporativo , es el de que la

propiedad dispersa de las acciones favorece un vacío de poder, al producirse una quiebra

en la relación propiedad/dirección , que conlleva la aparición de problemas de agencia en la

gestión. A menos que los directivos cuenten con incentivos financieros apropiados o sean

adecuadamente supervisados. no podrán tomarse acciones que maximicen el valor presente
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países , dan cuenta de que un buen Gobierno Corporativo: (a) favorece el acceso de las empresas

al mercado de capitales; (b) reduce el costo y amplía los plazos del financiamiento en general ; y

(c) impulsa la rentabilidad operativa de las empresas . A nivel macroeconómico, el buen Gobierno

Corporativo alienta la estabilidad y desarrollo del sistema financiero y el crecimiento económico .

Por último, debe tenerse en cuenta que el buen Gobierno Corporativo no sólo involucra a los

participantes "directos" en la empresa, (los accionistas, la gerencia , los directores) sino tamb ién a

los inversores o tenedores de deuda, empleados, proveedores , clientes , el fisco y a la comunidad

en general. En tal sentido, la transparencia y difusión de información, así como la correcta

protección de los acreedores, accionistas minoritarios y otras partes interesadas relevantes tiene

una importante dimensión social y democrática.

1. Fundamentos de la tesis

1.1. Planteo del Problema de la Tesis

La situación problemática de nuestra Tesis gira en torno del menor desarrollo que el

mercado de capitales en la República Argentina registra en relación con el desarrollo de los

mercados de otros países de la región y del promedio de las economías emergentes y su relación

con la calidad del Gobierno Corporativo".

Para abordar la problemática del Gobierno corporativo incluiremos los siguientes tóp icos:

• la Gobernabilidad en las organizaciones porque entendemos que la adopción de un

Modelo de Gobernabilidad sustentable por parte de las empresas representa ventajas

competitivas al consolidar una posición de transparencia. Desde esta óptica

entendemos como Gobernabilidad a la confianza en los Director ios, referida a la mirada

4 Paula, G., Ferraz, J.C., Nuñez, G., (2006) Gobernabilidad Corporativa, Responsabilidad Social y Estrategias
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de la empresa. Ellos no deberán tomar decisiones que les beneficien a expensas de la

empresa.

Además de ello, es comúnmente aceptado a partir de las grandes quiebras

fraudulentas registradas y comentadas a lo largo del desarrollo de nuestra tesis, que a los

consejos de administración les resta un largo camino por recorrer tendiente a la mejora y

fortalecimiento de los mecanismos de administración , control y seguimiento de las prácticas

de Buen Gobierno aplicadas en sus organizaciones , tal y como muestra la evidencia que

surge de nuestra encuesta. De ahí que la Comisión Nacional de Valores , haya introducido

nuevas exigencias de gobierno corporativo , mediante la incorporación en el año 2007 de los

Códigos de Gobierno Societario y de Protección al lnverscr 'f.elevando los estándares de las

prácticas de Gobierno Corporativo en línea con los estándares internacionales y para

estimular la producción de información vinculada con la gestión del Directorio , en beneficio

de la masa de accionistas y del mercado en general, para consagrar jurídicamente

principios tales como los de la información plena, la transparencia, la eficiencia , la protección

del público inversor , el trato igualitarios entre inversores y la protección de la estabilidad de

las entidades e intermediarios financieros .

También y en función del análisis realizado en el Capítulo IV de nuestra tesis,

podemos afirmar que el gobierno corporativo está relacionado con la resolución de los

problemas de acción colectiva entre inversores dispersos y la resolución de los conflictos de

intereses existentes entre diferentes colectivos relacionados con la empresa. El estudio

teórico y empírico de los avances experimentados hasta la fecha muestra un dilema

fundamental: la regulación de la intervención de los grandes accionistas es necesaria , sobre

todo en los mercados emergentes o poco desarrollados como es el caso del Mercado de
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Capitales de nuestro País, pero limitar el poder de los grandes inversores puede ocasionar

también una mayor discrecionalidad en la gestión empresarial , y dar cabida a mayores

abusos. Es por ello que es importante el rol de concientización, difusión y capacitación de

los Organismos Oficiales y ONG'S68 especializadas en estos temas como lo es el Instituto

Argentino para la Gobernabilidad de las Orqanizaciones'" para que las empresas tomen

conciencias de la adopción voluntaria de estas prácticas y su relación con la sustentabilidad

en el tiempo de las Empresas. En suma, incorporar y gestionar valores tales como la

transparencia en la información y en la toma de decisiones o el trato justo a los distintos

grupos de intereses en la Organización para contribuir a la creación de valor no solo para el

grupo de control sino para los accionistas minoritarios , los inversores y la Sociedad en

general.

Todas las conclusiones detalladas tienen como idea fuerza la actuación de las Directorios

porque entendemos que este órgano de la sociedad el que se convierte en ejemplo para el resto

de la organización, que observa con atención las señales emitidas por el órgano de máxima

representación y responsabilidad. La función general de supervisión del Directorio adquiere un

papel fundamental en la gestión empresarial , que debe tener una proyección clara hacia los

distintos grupos de interés. Esta proyección debe ejecutarse desde el trabajo eficaz de todos y

cada uno de los Directores, tanto a nivel individual como en su agrupación funcional de las

comisiones delegadas , orientando sus esfuerzos a satisfacer las necesidades y expectativas de

los que, a la postre, dependerá la continuidad de la organización.

Los distintos acontecimientos que se fueron sucediendo en estos últimos años y que reflejan

una profunda crisis de confianza, no sólo de los inversores sino de la sociedad en general junto

67 CNV. 2007. En línea, disponible en www.cnv.gov.ar
68 Organizaciones no Gubernamentales.
69 El lAGO desarrolla sus actividades bajo la conducción de un Comité Ejecut ivo integrado por los señores
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con la globalización de los mercados financieros se convirtieron en factores determinantes que en

la actualidad están haciendo que muchos directivos de primer nivel de las más grandes

compañías del planeta, replanteen la misión de sus organizaciones. Las empresas comienzan a

asimilar y asumir un nuevo papel en la sociedad que las hace responsables de la evolución del

entorno en el que desarrollan su actividad. El impacto social y medioambiental de las empresas

es evidente, de manera tal que puede influir determinantemente en el progreso o retroceso de los

grupos sociales y comunidad que se ven afectados por su acción. La desigual distribución de la

riqueza, propicia el agravamiento de las diferencias sociales y el dramático olvido de determinadas

áreas geográficas y pueblos , que, hasta en ocasiones, son explotados por empresas sin

escrúpulos . Los movimientos antiglobalización están ejerciendo una presión creciente sobre los

gobiernos, organizaciones internacionales y corporaciones multinacionales para que asuman la

responsabilidad de un desarrollo sostenible para todos.

Los Directorios o Consejos de Administración, como órganos de dirección y control de

máximo nivel, son los encargados de definir la dirección por la que la empresa debe transitar. Los

valores irradiados por los Consejos definen en gran medida el comportamiento de toda la

organización, y un Consejo socialmente responsable es, con casi toda seguridad, sinónimo de

empresa con comportamiento social destacado.

Las distintas prácticas analizadas a lo largo de nuestro trabajo apuntan a la creación de un

Código de gobierno de la empresa sostenible y el gobierno de las empresas orientado a los

stakeholders, como generador de confianza , y se ofrecen distintas claves para incorporar a los

Consejos de Administración las variables de la que podríamos llamar estrategia social , que enfoca

la organización -dirección, gestión, control y comunicación - a la satisfacción de las necesidades de

los distintos grupos de interés, y no solo de los accionistas (stockholders), integrándola en las

Carlos Leone y Ernesto Ferrer por IDEA y Marcos E. J. Berlin y Mario Casellini por FUNDECE
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nuevas coordenadas del entorno global. El nombramiento de algún consejero independiente

experto en el campo de la empresa sostenible, la creación de una comisión delegada encargada

de promover los temas sociales en la empresa y la representación de los intereses de todos los

grupos de interés en el Consejo, y el desempeño responsable de las tareas básicas del Consejo,

son algunas de las claves aquí propuestas .

También entendemos que a partir de una voluntad política fuerte , implementar prácticas

corporativas responsables no sólo es posible, sino que también necesaria para contribuir a la

sustentabilidad de las organizaciones. Es posible, como se demostró en los distintos análisis

realizados a lo largo de nuestra tesis que se puede lograr integrar el concepto tradicional de

empresa con el enfoque de las buenas prácticas de gobierno corporativo , esta clarificación

conceptual parece ser necesaria para centrar mejor la atención en lo que realmente esta en juego .

Y, en cualquier caso, el avance definitivo en el sentido apuntado debería iniciarse con la asunción

voluntaria de los principios sociales por parte de la dirección de la empresa, antes que por la

imposición de reformas estructurales a través de disposiciones leqislativas '". La investigación

para contrastar los efectos del gobierno socialmente responsable en los resultados de la empresa

y la formación e información de los consejeros y demás directivos en aspectos de la

sostenibilidad, representan dos líneas de actuación para alcanzar una implantación efectiva de

compañías y, por tanto, lo es para el desarrollo económico conjunto de muchos países.

En el caso de nuestro país, la regulación implementada mantiene cierto equilibrio entre lo

obligatorio y lo voluntario, pero el mejoramiento de los gobiernos corporativos no constituye una

panacea universal de acción espontánea y automática es un concepto sujeto al monitorio y a la

mejora continua. Es por ello, que se debe prestarse especial atención , además, a aquellas

70 Freeman R.E. y Reed D.L.(1983). Stockholders y Stakeholders A new perspective on Corporate
Gobernance. California Management Review. En línea disponible en www .solvaymba.com
/FR/ProgrammeslDesmap/documents/police/docs/maw97.pdf
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medidas que fortalezcan el accionar de los denominados agentes "reputacionales" (Firmas de

Auditoría, Consultoras de Riesgo, entre otras) se debe mejorar el compromiso que tienen con la

transparencia, exactitud e integridad de sus informes y ser consciente del rol que cumplen en la

sociedad y el impacto que tienen sus informes en la toma de decisiones de inversión . En el sector

real debe atenderse a las políticas de competencia y a la reforma de las regulaciones en sectores

específicos. Estas orientaciones son importantes también para todas las economías de mercado

emergentes , en transición o en desarrollo .

Finalmente, da la sensación de que se piensa y se siente todo esto de la reforma del

Gobierno Corporativo (venga del lado obligatorio , o por recomendaciones) como algo elaborado

por intelectuales de buena fe y ambiciosos, que no viven los problemas reales de la empresa y

que son ajenos al eterno problema del poder y su reparto, e interpretan a estas iniciativas como

una intromisión en la libre empresa. A pesar de los escándalos corporativos que se produjeron no

parece que haya generado aún una reflexión seria y profunda sobre esta problemática , y lo más

lamentable del caso es que en el resto del mundo desarrollado se trata ya de un tema de gran

actualidad, y las reformas se están llevando a cabo con rigor y profundidad . El nivel de confianza

hacia nuestro modo de ser y hacer en el ámbito empresarial debería pasar, sin embargo , por un

profundo respeto hacia el buen gobierno , y un genuino y contrastado deseo de renovación y

mejora en la dirección que nuestro mundo sugiere y exige.

2. Consideraciones finales y recomendaciones

En esta última parte de nuestra tesis, se desarrollarán las consideraciones finales y

recomendaciones las cuales tienen por objeto contribuir al mejoramiento de las prácticas de

Gobierno Corporativo para las empresas que son supervisadas por la Comisión Nacional de

Valores y aquellas que quieran recurrir al ahorro público a través de las bolsas de valores.
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Como ya vimos en el desarrollo de nuestra tesis existen dos pilares fundamentales que

ayudan a mejorar las prácticas de gobierno corporat ivo, uno es un adecuado marco legal y

regulador (representa lo obligatorio) y el otro es la voluntad de las empresas de adoptar

estándares de buen gobierno (representa lo voluntario ). A continuación se presentan algunos

lineamientos que se deberían tener en cuenta a la hora de decidir implementar estas prácticas:

1. Trato Equitativo de los Accionistas

a. Informar al Directorio sobre operaciones que afectan a accionistas

minoritarios

b. Fomentar la participación e información a todos los accionistas ,

especialmente a los que se encuentra fuera del grupo de control.

c. Crear canales de fácil acceso para que los accionistas minoritarios puedan

canalizar sus inquietudes y necesidades de información.

2. Importancia de la Asamb lea

a. Convocar con plazo, contenido e información suficientes para la toma de

decisiones.

b. Generar un reglamento interno de organización y funcionamiento de la

asamblea

c. Incrementar los medios de difusión para la convocatoria

d. Desarrolla r una página Web para acceso de los inversionistas institucionales ,

accionistas significativos y minoritarios
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e. Evitar la representación de accionistas en el Directorio o Alta Gerencia

3. Necesidad de que exista un adecuado Directorio

a. Dimensión y composición adecuada del Directorio

b. Crear una reglamentación del régimen interno de organización

funcionamiento

c. Incluir en un documento formal el alcance de sus deberes y derechos

d. Aprobación por mayoría calificada de las operaciones con partes relacionadas

o vinculadas

e. Directores externos como mayoría del directorio

Selección y nombramiento de la Alta Gerencia con requisitos aprobados por

el Comité del Directorio de Nombramientos y Retribuciones .

g. Retribución y evaluación de la alta gerencia aprobada por el Comité de

Nombramientos y Retribuciones

h. Presidente elegido entre miembros externos

4. Información financiera y no financiera

a. Rendición de estados financieros según principios contables adecuados

b. Independencia del Auditor Externo e Interno

c. Informe anual sobre el desarrollo de las prácticas de gobierno corporativo

d. Informe anual sobre los principales riesgos (financieros , operacionales ,

medioambientales , etc.), y los mecanismos de control y testeo

implementados.
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e. Convocar con plazo, contenido e información suficientes para la toma de

decisiones.

5. Mejorar el Instituto Argentino para el Gobierno de las Organizaciones (lAGO)

a. Propiciar su autonomía y establecer como objetivo central introducir y difundir

los principios de gobierno corporativo en la República Argentina , no solo para

las empresas ya listadas sino para todas las empresas.

b. Propiciar programas de sensibilización para que las empresas adopten

voluntariamente códigos de gobierno corporativo

c. Capacitación en gobierno corporativo a las empresas no emisoras

pequeñas.

d. Vinculación de esta temática con la educación, para que los programas de

gobierno corporativo sean parte de los programas de estudio sobre todo en

las carreras de administración.

e. Realizar encuestas periódicas para determinar el estado de desarrollo de las

buenas prácticas

Fomentar debates públicos entre los Organismos Reguladores ,

Universidades, Centros de Investigación, Empresas, etc.

g. Fortalecer mecanismo de información a través de la publicación de un ranking

de empresas con mejor gobierno corporativo. Es el poder de la información

hecho realidad. No plantear estándares que no sean realistas. Tal vez el

mayor efecto positivo del ranking es que crea cultura de compromiso
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heterónoma del Directorio y otros órganos de poder. Si son reconocidos o vistos como

una imposición, sólo representantes del interés de los accionistas mayoritarios o de

todos los actores sociales interesados en la empresa. Este concepto también tiene que

ver con las alianzas y negociaciones abiertas entre las distintas partes interesadas en la

empresa.

• la aplicación de los mecanismos de control generalmente denominados "problemas de

agencia" y los temas relacionados con la "asimetría de la información". Cuando las

empresas comienzan a adquirir ciertas dimensiones importantes y una competencia

mayor en los mercados en los que opera, se ven obligadas a incorporar nuevos

miembros dentro de los equipos directivos con el fin de dotar de mayor especialización a

las diferentes tareas que se desarro llan en ella. La incorporación de personal externo a

la propiedad en las tareas de la toma de decisiones empresariales puede hacer surgir

problemas debido a la divergencia en los objetivos buscados por el propietario no

gerente y por el gerente no propietarios. En relación con la asimetría de la información o

también llamado riesgo moral" , la reducción de los conflictos de interés reposa en gran

medida en la transparencia de la información relevante, la adecuada liquidez de mercado

y la correcta protección de los derechos de los accionistas.

1.2. Justificación

A pesar de las díferencias entre las economías desarro lladas y las eufemísticamente

denominadas en vías de desarrollo , el Gobierno Corporativo no puede ser visto como un

asunto local para las empresas , ya que la globalización ha implicado la necesidad de una

Empresariales en América Latina. Colombia , Ediciones Mayol
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Financial Economics, Volume 3, number 4. (disponible en www.ssrn.org).
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2 Encuesta: Detalle de los resultados obtenidos

A continua ción se exp onen los result ados obt enidos de las encuestas reali zadas a empresas superv isadas por la Com isión Nacion al de V alores

2,1. RubroEnerg fa

2.1.1 . Empresa de Transporte de Gas Natural- Facturación Anu al 518 MM d e $

2.1.1.1 .-Área: Principios Ge ne rales

Res uestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promed io

La empresa emitió un documento que refiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 1
Gobierno Corporat ivo

Existencia de documento s La memor ia anual incluye alguna mención donde

formales se informe sobre el avance en la instrumentac ión
2

Princi íos Generales de Gobierno de principos sobre Gobierno Corporat ivo, además

Coroorativo:
de lo exigido por elmarco regulatorio.

Se hacen explícitas las prácticas La empresa cuenta con un Código de E:tico o de
de GC Conduela que incluya principios de Gobierno 3

Corporativo
La empresa adhiere códigos de buenas

1
ráelicas en materia de Gobierno Corporativo

Organiz ación Existe responsable de controla r la
implementación y cumplimiento de las medidas

2
relacionadas las buenas prácticas de
GobiernoCoroorativo.

2 4 3 O O
040 0,80 06 0 0,00 0,00 1.80

Princi ios Generales de Gobierno
Coroorativo:

Sobre la transp arencia y
oportun idad en la informac ión

Corporativo :
Representati tividaddelos

Directores

Criterios de Transpa rencia

Organización: Separación ce
funciones

Organización: Criterios de
Independendencia

Existen en la empresa un responsa ble de asegura
la provisión y transparenci a de la información
contableyde otro tipo que se proporc iona a los
mercados y entes reguladores

Los criterios contables son aelualizados
periódicamente el objeto de mejorar la
transparencia de la informac ión. Por ej
O eracio nes con em resas vinculadas
La Alta Gerencia informa los objetivos de
desempe ño esperados para los próximos
eiercicios c Atravésde uem edios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

EI CEOn oocupa posiciones en el Directorio

2

3

3

2

4 6 O O
1 00 1 50 0 00 000 2,50

3
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2.1.1.2 .Área: Actuac ión del Directorio

Respues tas

1 2 3 4 5
Promedio

3

3

1

2

3

3

1

2 2 12 O O
0,286 0,286 1,714 O O 2,29

Se establecieron reglas relat ivas a la evaluaci6n y
se uimientode las decisionesdel director io

Se reúne el Directorio siempre con la presencia de
la Alta Gerencia

Se reúne la totalid ad del Directorio por lo menos
or trimestre

Pregunt as

Actuaci6 n: Evalu aci6ny Se establecieron reglas para la convocatoria a

Seguimiento r~~n~r:c1;~ ::7~:~~~c~~nen;~~i:e la agenda, la

Se realizan evaluac iones per i6d icas de l trabajo del
Director io

Existen una clara divis i6n del trab ajo entre los

OrganiZaCi6n;a~~~:buci6n de las F-~x~i~s~:'""'ebr=os=de::.:..::lc1=~~~=ct~":,,,~~0'-:-is i6;-n --:de"""7"1-:-tra-:-ba-:-jo-e-:-ntr-e -:l
el
r---+---+- -+--+-- -r---r--1

director io el CEO
El Director io '

Rut ina del Directorio

Traba jo fi nal de Tesis . José Luis Lor enzo Fern ánd ez

El Director io:
Compe tenc ia y Com promiso de l

Directorio

El Directorio .

Sob re la ~~~~~~:~~i% conducta

Compromiso

Independencia

El director io tiene competen cia general en al
menos dos áre as del conoc imiento relevantes para
laem resa
El directorio tiene familiaridad con las condiciones
de la industria
El directorio tiene familiaridad con las operaciones
de laem resa
Los directores están siemp re bien preparados para
las reuniones de directorio
Los directo res están siempre com prometid os
durante las reun iones de directorio
El directori o usualmente recog e propia
informaci6n sobre el progres o de las decisiones
estratég icas además de los informes de la alta

erenc ia

El directo rio usualmente hace preguntas relativas
a las propuestas que formula la Alta Gere ncia

Existe variedad entre los miembros del directo rio
(por ejempl o directo res que representan a
prop ietarios externosal grupo de control, bancos,
etc
De existi r casos de conflicto de intereses en los
miembros de l directorio o alta gerencia , los
mismos son tratados forma lmente

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de aperc ibimientos o sanciones por caso s
de violaciones a las leyes en los últimos 3 anos

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los debere s
fiduci arios en los últimos 3 anos

La remuneraci6n de la alta gerencia está ligada en
alguna med ida al rendimiento de la compa ñía

0,167

3

3

3

3

3

2

3

2 18 O O
0,286 2,571 O O 2,86

2

2

5

5

2

6 O O 10
1 O O 1.667 2,83

7,98 2,66
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2.1.1 .3 - Área: Tratamiento de los 5takeholders •
Elementos Preguntas

Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta 5
erencia

Búsqueda del beneficio Buscar la creación de valor para el accionistas

económico es un motor central de las acciones de la alta 5

Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupación central de la alta 5
erencia

Las áreas responsables por la confección de
informes contables y otros informes

Stakeholders: Transparencia e integridad de la financieros, informan sobre el estado de 2

Sobre la posición de los información a accionistas e empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes
1

requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los El Directorio recibe y da tratamiento a las

accionistas
quejas por parte de los accionistas que no 2
inte ran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas 1

Derechos de Control enlaaendadeld irectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3,004,00 0,00 0,0015,00
0,380,50 0,00 0,00 1,88 2,75

Remuneración Razonable
La remuneración de los empleados constituye

3
una preocupación central de la alta gerencia

La seguridad en el empleo de los empleados
Estabilidad en el empleo es preocupación central de la alta 4

erencia

Stakeholders,
Las condiciones de trabajo en la empresa

Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupación central de la alta 3
Sobre la posición de los erencia

empleados de la empresa
Capacitación

La empresa destina importantes recursos a la
3

ca acitación de sus em leados
Los informes periódicos de la empresa tienen

2
Información a losem leados como destinatarios

La empresa emitie regularmente noticias para
3

susem leados
Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias y

3
em loados o iniones del ersonal.

0,002,00 15,00 4,00 0,00
0,000,29 2,14 0,57 0,00 3,00

Producir bienes o servicios de calidad para los
5Calidad clientes es un objetivo fundamental de la

em resa
La alta gerencia se compromete a entrega

5Precio productos a sus clientes al mayor valor con el
menor recio osible

Stakeholders:
La publicidad por cualquier canal se preocupa

Información
de transmitir un panorama completo y veraz de

3Sobre la posición de los clientes las prestaciones de los productos o servicios
ublicitados

La pollt ica de garantia y servicio de postventa
3

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz Ybusca fidelizar a los clientes

clientes
Se lleva registro, seguimientoyse satisfacen
los reclamos realizados por los clientes

3

0,00 0,00 9,00 0,00 10,00
0,000,00 1,80 0,00 2,00 3,80
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2.1.1.3 - Área: Trata m ient o de los Sta keholders (Cont )

Preguntas

La solvencia económica es la preocupaci6n
central de la empresa

El departamento contable aplica las técnicas
Gesli6ndel Flujo de Fondos modernas para el pron6stico del cash flow y

otras variables financieras

La informaci6n financiera es amplia y esta
dis onible en intemet ara losacreedores
Los acreedores pueden participar en las
asambleas como observadores

Condiciones contract uales Se promueven relaciones mutuame nte

mutuam ente satisfactorias S~~i~::~~~:ss a largo plazo con los

•\11

1 2 3 4 5 Promedio

100 200 0.004,00 100 0
0,200,400.000,802,00 3,40

Stakeholders"
Sobre la posíctónde los

proveedores

Se realizan acliv idadesde capacitaci6n con
los proveedo res para que puedan mejora

Pottícas de desarrollo de constantement e la calidad de sus productos y
Proveedores servicios

r;;::SeO"=:'::':=-::--::-reg:::;ula=rm=en::;-:te----=-=prog:-::::ra=m:-::::as- d:;::fe-t--+--+-+--+--l----i

desarrollo de roveedores
Los comprom isos con los proveedores son

Cumplimiento Contractual cumpl idos de acuerdo a los términos
contractuales las ráclicasdela industria

Tratam iento de las inquietudes de Se registran y se hace seguimiento de 105 1
los roveedores reclamos de los roveedores

0,201200,000,001 .002,40

Sustentab ilidaddelEmpleo
Crear empleo es un objetivo explicito de la
polll ica de la empresa

Stakeholde rs'
Sobre la posici ón de los gobiernos

nacional. provincial y municipal

Stakeh olders"

Sobre la~::~:~~~~~neral y el

Facilitar a todo nivel el cumplimiento de las
acciones del gobierno nacional. provincial
municipa les unapreocupaci6n permanentede
la em resa

Colaboraci6 n con los Gobiernos ~:~;:~ine:n j~~:la~ Yet~rm¿~~:a~nf~:e~~

Se colabora con los gobiemos mas allá de lo

~~~s :x~2~ci~aenl~;:~I~~s~~a para afianzar la

Se invierte tiempo y recursos para afianza r la
seguridad de las operaciones que realiza la

Se realizan consultas con expertos sobr

Integridad d~~~~~~~laciones y la ~~~~s :~~~~~sS::::dsegUridad industrial y

Se colabora activament e con las ART y las
cámaras empresariales para mejora
constante mente la calidad de la seguridad e
hi iene industrial

Se aporta informaci ón al público Y a las
autoridades de salud y otras con compe tencia
en el bienestar de los emp leados y sociedad

Se trabaja para evitar ocasio nar danos
mediam bientales

Medio Ambiente Se tiene concienc ia de la importancia de
:~;rrar recursos naturales y se trabaja para

Responsabilidad social Se desarrollan iniciativas de carácte r social
em resana ara a udara la comunidad .

0.000,291 ,290,00 2,14 3,71
21,463,07
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2.1.1.4 - Área: Actuac ión del Comité de Auditoría

Los miembros potenciales del Comité de Auditoría son identificados

::i~:~Z: d~~~~c':~~d:to~iversas fuentes, teniendo en cuenta las 1

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresas

e::~~~~~~:'d:o;U~:o~:sponsables de la búsqueda de candidato 1

Competencia y Selección

Los mierrb ros del Comité de Auditoria cuentan con los conocimientos
la experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido
~:~=e"te en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en

Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivas diferentes
debido as udi versidaddeexoeriencias antecedentes

El Comité de Audrtoría manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa, 2
disposición a participar activamente, capacidad para menejar conflieto
deman era construetiva,hab ilidades interoersonales roactividad
A los nuevos miembros del Comité de Auditoría se les proporciona un
programa de orientación para inducirlos a la empresa y su 1
resoonsa oilidades

Organización
El Comité de Auditoría, junto con el Comité de Nominaciones (o su
::::~~~~~~te) ha creado un plan de sucesión adecuado para sus 1

La agenca yla información relacionada a esta (por ej., minutas de la
reunión anterior, comunicados de prensa, información de procesos y
estadosfnancieros) se circularizan antes de las reuniones para quel os
miembros del Comité de Auditoría tengan tiempo de estudiar y

Rutina de Trabajo y funciones ~~~~~~~:~~~;~~~::uc~1~~~:/n:~t~ en la agenda para aborda

El Comité de Auditoría fomenta una relación abierta y cooperativa con
losdirectivos, losauditoresexternos losau ditoresintemos
Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente las

~~~:~~~~~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in situ con los

4.00 000 4.00 0.00
171057 0.00 0.57 0 00

5

3

4

4

3

3

4

4

5

5

2

3

2

3

2

2

3
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El Comite de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones,
lineamientos o rácticasen materiadeGobiernoCo rporativo
El Comité de Auditoría fomenta que en la agenda se incluyan puntos

~~:~~~:s por los directivos, el auditor interno, el auditor externo y el

El Comité de Auditorla actúa de manera independiente (sus miembros
no participan o se involucran en la Administación u Operación del

n~:~:a~~~~~~~n o condición personal no impide o limita el análisis

El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según se

~~~:~a~en~eetermina si sus responsabilidades se describen

El Comité de Auditoría dedica tiempo y recursos para cumplir con sus
responsabilidades

El Comité de Auditorla desempeña un papel activo en la evaluación de

~::t:.ce::~~~~~ade la dirección para divulgar y hacer valer su código

El Comité de Auditor ia cuenta con un programa de capacitación
continua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto a
asuntos relevantes de la industria, auditoría, contabilidad y marco
reoulatorio

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda para
::::;;~~~edecumPlir conlasresponsabilidadeSqUesedetallanen los

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes para
fortalecer el análisis de la información proporcionada por la empresa,

~~;e::~ pa~~:~~~~s~~ ~:~~:~~:nto de acuerdos y comunicación al

El Comité de Auditoría recaba información para conocer el grado de

eX::~~~:rí~ :~~~:cia del personal de dirección, de auditoría interna

Capacitación
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2.1.1.4 - Área : Actuación del Comité de Auditarla (cont)

El Comité de Auditorla conoce las circunstancias que pudieran genera
presi ón sobre la direcci6n respecto a la calidad de los informes
financieros, tales como planes de compensación y/o mediciones d
desem eño li ados a resultados
El Comité de Auditorla considera la planeaci6n estratégica, los
objetivos y potítlcas de la direcci6n al momento de evaluar los
rocediientosd eid entificaci6n miti aci6n de ríes os.

El Comité de Auditorla marca la pauta que promueva una ética
coroorativa,inform esfi nancierosd e calidad un control intemo s61ido
Los miembros del Comité de Auditorla tienen una comunicaci6n directa

abierta con los demás miembros del Directorio
La Drecci6n de la empresa proporciona al Comité de Auditoria
informaci6nco mparativa del desempeño financieroeindicadoresdela

:~~u~trir~'s:s~~~~aui~:~~~~s de las diferencias más significativas d

Respuestas

3 4 5
Promedio

4

3

4

5

3

El Comité de Auditoria informa de manera completa, oportuna,
Comité de Auditorla : suficiente con calidad al Directorio a la Asamblea de Accionistas

Actuaci6n El material escrito que se proporciona a los miembros del Comité d
Auditarla está bien equilibrado en términos de relevancia y volúmen

TransP~~e~~~~~~~~ridad de~~t~~~:;~~~t:~:;e;::~~~9i:::::o::a::~I::::~:s
recibidas del proceso de recepci6n de quejas y denuncias, si es que
este existe
El Comité de Auditorla recibe oportunamente informaci6n de la
Dlreccl6n relacionada con cualquier cambio en la empresa o en el
neqoclo

El Comité de Auditorla recibe y analiza informaci6n de los directivos
sobre las tendiencias en el ramo de la industria y estimaciones de
analistas, asl como de la situacl ón de la em resa con resoectoa estas

El Comité de Auditorla evalúa la calidad de los informes financieros,
ind u endol a transoarenciaeinte ridad de la informaci6n

¡'~a~~:~d~elaA~~t~::amonitorea la transparencia de la informaci6n

Supervisi6n del tratamiento de
inquietudes de los El Comité de Auditorla supervisa el procedimiento de rece pci ón d

Stakeholders denuncias análisis de fraudes en la com añía
El Ccmité de Auditorla evalúa la d aridad y suficiencia de las nota
realizadas a los estados financieros

El Comité de Auditorla comprende el proceso de generar y sintetizar la
informaci6nfinanciera

Comité de ~~ed~~rla : Control

Supervisi6n Financiera

El Comité de Auditorla sigue un procedimiento para revisar los asunto

:~~:~~::~~:u~~=i6n y los auditores externos antes de publica

El Comité de Auditoría cuenta con una metodologla para revisar
discutír la informaci6n financíerad e la em resa
El Comité de Auditoría revisa los procedimíentos relacionados con la
certrñcación que hace el director general ye l director de finanzas d
los estados financieros.
El Comité de Auditorla revisa los reportes financieros que se producen
para terceros, así como el control intemo del proceso de emisi ón de
dichos reoortes
El Comité de Auditoria revisa los ajustes realizados a los estado
financierosdurante losrocesosdeauditoria

El Comité de Auditoria recibe suficiente informaci6n para evaluar el
sistema de control interno de la com añla

Supervisi6n de la confiabilidad El Comité de Auditoria comprende las pruebas de control interno que
de los controles realizan la direcci6n, los auditores intemos y los auditores externos,

evalüaet rocedimiento ara detectar roblemas ofraudes
El Comité de Auditoria comprende y valida el alcance de los proceso
~~Sr:~vidadesdecontrol intemo determ inados por ra Di recci6n de la
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coordinación internacional de esfuerzos para asegurar un crecimiento sostenido y

compartido. Un buen régimen de Gobierno Corporativo ayuda a afirmar que las empresas

utilizan su capital de manera eficaz, además asegura que se toman en consideración los

intereses de todas las partes relacionadas y que la Alta Administración es responsable junto

con la empresa y los accionistas por el cumplimiento de estos objetivos. Esto ayuda a

mantener la confianza de los inversionistas y atraer capitales estables de largo plazo.

Existen aspectos internos y externos que conforman el Gobierno Corporativo y que

son determinantes , de una u otra forma, en el desempeño de una empresa. En base a esto,

los Directores han de ser conscientes de que, en último término , las estrategias de negocios

de las empresas , su capacidad de crear valor de forma persistente , y la propia permanencia

de las mismas , dependen de su coherencia con los principios de desarrollo sostenible .

La importancia del tema propuesto para esta Tesis se fundamenta en la realidad del

financiamiento empresarial en nuestro país, realidad esta que es contundente. Solo una

minoría de las empresas financia sus programas de inversión con emisión de acciones o

bonos y por el contrario, el crédito bancario o más recientemente la constitución de

fideicomisos -en muchos casos de corto plazo- y las utilidades retenidas se constituyen en

las fuentes predilectas de financiamiento. Es más parecería que la forma jurídica de

Sociedad Anónima es utilizada más para limitar la responsabilidad de los empresarios que

para obtener recursos para financiar sus proyectos, muestra de esto, es el escaso volumen

de negocios existentes en las bolsas de la República Argentina en relación con otros

mercados de la región.

El buen gobierno corporativo juega un rol crítico en el proceso de construir un fuerte

mercado de capitales locales, que tenga entre otros, el objetivo de canalizar en forma

Conference on Development Economics . (disponible en www .bancomundial.org)
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2.1.1.4· Área : Actuación del Comité de Auditoria (cont)

Respuestas

r---r--.------.--.---; Pnomedio

Si la evaluación de la administración sobre los contnoles intemos
resulta en la identificación de deficiencias significativas, el nuevo
plan de auditoría o sus modificaciones son revisadas por el Comit é
de Auditoría
El Comité de Auditoría revisa las cartas de recomendaciones a la
dirección, escritas por los auditores intemos y extemos,

::~~~:~~a~:~o:e que se solucionen adecuadamente todos los

El Comité de Auditoría revisa los planes de acción y seguimiento de

~b;~~~~~:i:Ci~~:d:~ ~~d::~:~~:':~ri:~ contnol intemo,

Si se da el caso de comentarios reiterados de los auditores o
Supervisión de la confiabilidad de terceros respecto al contnolintemo, el Comité de Auditoría toma las

los controles ~~~~:~a::~~~as para garantizar una solución oportuna que

El Comité de Auditoría evalúa el trabajo de coordinación entre los
auditores (intemos y extemos) para asegurar que sus funciones se
encuentren equilibradas y que aborden adecuadamente sus
dlstmtas áreas de responsabilidad

Comité de Audlto ria: Contro l El Comité de Auditoría revisa periódicamente los estatutos de
Interno auditoríaint ema, plan de auditoría, presupuesto, así como la calidad

continuidad del personal
El Comité de Auditoría revisa la razonabilidad de los honorarios de
auditoría a adosal auditorextemo

El Comité de Auditoría ore-aprueba cualquier servicio relacionad 1
cone lcontnoli ntemo ue rcoorcione el aucitor externo
El Comité de Aud itor ía revisa el pnocesodeseiección , designación,
~~:~:ción, compensación y retención del Director de Auditoría

Supervisión de la Alta Dirección ~~ ~~~:~rí~~n~~~~oría determina a quién debe reportar el Directo 1

El Comité de Auditoria determina y maneja el procedimiento para
seleccionar, designar, supervisar, evaluar y retener y preapnobarl os
serviciosde los auditores extemos
El Comité de Auditoría considera ei grado y naturaleza de lo
servicios distintos a los de auditoría que pnoporciona el audito

Independencia de los Auditores extemo a la hora de evaluar su independencia
Extemos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que sea

pnoporcionado por consultores extemos (ej" consultoría, asesoría
Ilegal,serv icios deestrate iafisca l,etc

012054 1 85062019331
875292
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2.1 . Rubro Energia (Co nt )

2.1.2 . Empresa de Trans p o rt e de Gas Na tu ra l- Facturación A nu al 1,257 MM d e $

2.1.2 .1.-Área: Pr incipios Generales

Respuestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promed ios

La empresa emiti6 un documen to que refiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 3
GobiemoCorpora tivo

Existencia de docume ntos
La memoria anual incluye alguna menci ón donde

forma les
se informe sobre el avance en la instrumentaci6n

3
Principios Generales de Gobierno

de principos sobre Gobierno Corporativo , además

Corporativo:
de lo exigido por el marco regulatorio .

Se hacen explicitas las práct icas La empresa cuenta con un C6digo de Etico o de
de GC Conducta que incluya princip ios de Gobierno 3

Corpo rativo
La empresa adhiere a c6digosde buenas prácticas

3
en materia de Gobierno Cor orativo

Organizaci6n Existe respon sable de controlar la
implementaci6n y cump limiento de las medidas

3
relaciona das con las buenas prácticas de Gobiemo
Corporativo ,

O O 15 O O
0,00 0.00 3 00 0.00 0,00 3,00

Existen en la empresa un responsab le de asegura
la provisión y transparencia de la inform aci6n

3
conta ble yde otro tipo que se proporciona a los
mercados y entes reguladores

Los crite rios contab les actualizados
Principios Generales de Gobierno peri6dicamente el objeto de mejorar la

3Corporativo:
Criterios de Transparencia

transpare ncia de la informaci6n, Por ej
Sobre la transpa rencia y O eracione s con em resasvinculadas

oportunidade nlainformaci6n La Alta Gerencia informa los objetivos de
desempeño esperados para los pr óximos 3
eiercicios c Através de uemedios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responde r en tiempo y forma las consultas de los

4
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

O O 9 4 O
0,00 0,00 2,25 1,00 0,00 3,25

Organizaci6n:S epara ci6nd e El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 3

Principios Gene rales de Gobiemo
funciones El CEO Y el Presidente no pertenecen al mismo

2
Corporativo : ruodecontrol

Representatitividad de los Tiene el Directorio solamente directore s que no

Directo res Organizaci6n:Criterios de son idependientes (sin consideradorel Comité de 1

Independenden cia
Auditorla ueesreuisitoreulatorio
El Presidente del Directo rio es independien te del

1
ruodecontrol

Promedio General
2.00 2,00 3,00 0,00 0,00
0,50 0,50 0,75 0,00 0,00 1,75

8.00 2,67
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"Respuestas
Promedios

1 2 3 4 5

3

4

3

4

4

4

1

Se establecieron reglas relativas a laev aluaci6ny
se uimiento de las decisiones del directorio

Se reúne el Directorio siempre con la presencia de
la Alta Gerencia

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
or trimestre
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Preguntas

2.1.2.2-Área: Ac tuac ión de l Dir ect or io

Actuaci6n: Evaluaci6ny Se establecieron reglas para la convocatoria a

Seguimiento r~~n~r~c1;~ ::~~:~~~~~:n~~~i:e la agenda, la

Se realizan evaluaciones peri6dicas del trabajo del
Directorio

Existen una clara divisi6n del trabajo entre los
Organizaci6n: Distribuci6n de 13S bm"",iem=br=os-=de,,-:,I d=ire=cto""'rio...,..,.-....,....,.-,......,......._ ,------+----+-_r---+---+_+---+----l

tareas Existe una clara div isión del trabajo entre el
directorio elCEO

El Directorio'
Rutina del Directorio

1 O 6 16 O
0,143 O 0,8572,286 O 3,29

El directorio tiene competencia general en al
menos dos áreas del conocimiento relevantes
aralaem resa

El directorio tiene familiaridad con las condiciones
de la industria
El directorio tiene familiaridad con las operaciones
delaem resa

El Directorio'
Competencia y Compromiso del

Directorio
Compromiso

Los directores están siempre bien preparados
ara las reuniones de directorio

Los directores están siempre comprometidos
durante las reuniones de directorlo
El directorio usualmente recoge su propia
infonnaci6n sobre el progreso de las decisiones
estratégicas además de los infonnes de la alta
erencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas
al aspropuestasquefonnulalaAltaGerencia

El Directorio:
Sobre la composición y conducta

del directorio

Independencia

Existe variedad entre los miembros del directorio
(por ejemplo directores que representan
~~~PietariOS extemos al grupo de control, bancos,

De existir casos de conflicto de intereses en los
miembros del directorio o alta gerencia, los
mismos son tratados fonnalmente

Los miembros del Directorlo no han registrado
casos de apercibimientos o sanciones por casos
de violaciones a las leyesen los últimos 3 anos

0231210 ¡--.--­
O 0286 0,429 1.714 1,ª~==

3

-1-----

-1-----

5

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los deberes
fiduciarios en los últimos 3 anos

La remuneraci6n de la alta gerencia está ligada en
alguna medida al rendimiento de la compañía

-I----¡--.-­

5

-1----1----

Existe una agenda del directorio sobre temas
vinculados a la evaluaci ón del mana ement

o 2 9
O 03331 .5
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I
Respuestas

Promedios

2 3 4 5

5

5

5

4

4

3

2

2,00 3,00 8,00 15,00
0,25 0,38 1 00 188 3,63

3

5

5

4

4

3

4

0,00 6,00 12,00 10,00
0,00 0,86 171 1,43 4,00

5

5

4

La publicidad por cualquier canal se preocupa
de transmitir un panorama completo y veraz de
las prestaciones de los productos o servicios

ublicitados

La alta gerencia se compromete a entrega
productos a sus clientes al mayor valor con el
menor recio osible

Producir bienes o servicios de calidad para los
clientes es un objetivo fundamental de la

La seguridad en el empleo de los empleados
es una preocupación central de la alta gerencia

La remuneración de los empleados constituye
una preocupación central de la alta gerencia

La empresa destina importantesrecursosala
ca acitación de sus em leados

;~se~r~~~:smitie regularmente noticias para

Los informes periódicos de la empresa tienen a
los em leados como destinatarios
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Capacitación

Estabilidad en el empleo

Las condiciones de trabajo en la empresa
Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupación central de la alta

erencia

Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias
em leados o iniones del ersonal.

Los accionistas minoritarios tienen derechos de
veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas
enlaaendadeld irectorio

2.1.2.3 -Área :Tratam ientode losStakeho lders

Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupación central de la alta
erencia

Preguntas

Buscar la creación de valor para el accionistas
Búsqueda del beneficio económico es un motor central de las acciones de la alta

erencia

Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta
erencia

Stakeholders'
Sobre la posición de los

empleados de la empresa

Las áreas responsables por la confección de
informes contables y otros informes

sobr;::~eo~~~:~~e los Tr~~s:r::~i~~: ~:~~~~~sd: la ::;r~::O:'su~f~:~:ct~~~r~utue:ase~~d~ay~e
accionistas en la empresa inversores l-alc_an_ce_qU_e_el_lnd_lca_do_po_r l_aS_reg_UI_aCl_on_es-+_+---+-+---+-- -t----t--l

Se preparan informes frecuentes
requerimiento de los accionistas minoritarios

Stakeholders:
Sobre la posición de los clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen
los reclamos realizados por los clientes

La polltíca de garantia y servicio de postventa

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizara los clientes

clientes

0,000,003,008,0010,00
0,000,000,60 1,60 2,004,20
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2.1.2.3-Área: Tralam lentode los Slakeholders (Cont)

Res uestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedios

Sustentabilidad Económica La solvencia económica es la preocupación central de la empresa 5

Stakeholders
Gestión del Flujo de Fondos E;o~~~t~:;e~:s~:~bl~tr:l i~n:b~e~é~~~C:c~e:~emas para el 5Sobre la posición de los

acreedo~:n:~~nos yno Tratamie~~~ ~~;::::~~etudes de No se registran demandas de los acreedores con respecto a la
1

Información L:~nl~;::~~~::nciera es amplia y esta disponible en inteme 4

Gestión del Control ~~:"r~~~~~~res pueden
participar en las asambleas com

1

200000 000 400 10 00
040 000 00 00 80 2,00 3,20

Condiciones contractuales :n~~~m~:::~~~~~ciones mutuamente satlsractorías a largo plazc 3mutuamente satisfacto rias
Se realizan actividades de capacitación con lOS proveedores para

4Pofticas de desarrollo de ¿~~i~O~an mejorar constantemente la calidad de sus productos 1

~ Proveedores
Sobre la posición de los Se encaran regularmente programas de desarrollo de proveedores 4

proveedores
Los compromisos con los proveedores son cumplidos de acuerdo a

Cumplimiento Contractual
los términos contractuales y las prácticas de la industria

5

Tratamie~~ d~~~~;~:tudes de S~v:~~::sn y se hace seguimiento de los reclamos de lo 2

000 200 3 00 8 00 5 00
0 00 0 40 0 601 60 1 00 360

Sustentabilidad del Empleo Crear empleo es un objetivo explicito de la politica de la empresa 2

Stakeholders: Facilitar a todo nivel el cumplimiento de las acciones del goblern
5Sobre la posición de los gobierno ;;.a~~n~~s~rovincial y municipal es una preocupación permanente d

nacional,p rovincial ym unicipal
Colaboración con los Gobiernos Se emiten en liempo y forma los informes, decJaraciones jurada

5
etc. Exialdas or la leqisla ci ón

I:iS:~a:~r~r~~a~:ar~~~;::o~r:n~~ :~~a ~~u~triiue exige la 4

0 00 2,00 0 004 00 10,00
00 0040 00 00 80 2,00 320

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la segundad de la
5coeracones ue realiza la em resa

Integridad de las instalaciones y la Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados con la
5

operación seouríoadm dustrial su im acto en la sociedad
Se colabora activamente con las ART Y las cárnaras ernpresanate

in~~s~:iorar constantemenle la ca l idad de la segundad ehiglen 3
~

Sobre la~~~:~~~~t~neral y el
Información Se aporta información al público y a las autoncades de salud y otra

3
con competencia en el bienestar de los empleados y sociedad

Se trabaia para evitar ocasionar daños mediambientales 5
Medio Ambiente Se tiene conci encia de la impo rtancia de ahorrar recursos natura le

5
se trabaia para ello

Responsabilidad social :m~~;::'a~ollan iniciativas de carácter social para ayudar a la 4

0 00 00 0 6 00 400 20,00
Promedio Gene-al 0,00 000 0 86 0 57 2,86 429

261 1 3 73
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2.1.2.4 -Área: Actuación del Com ité de Aud lto r la

I
Respuestas

Elementos Précticasd e Evaluación Promedios
1 2 3 4 5

Los miembros potenciales del Comité de Auditor la son identificados
3:~ii~:::;~~::a~~~d:to~versas fuentes , teniendo en cuenta la

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa
3especializadas,son losresponsablesde labúsqueda decandidato

I ~~a~:e~;: ~:I ~~:~=~e Auditorla cuentan con los conocimiento

Competencia y Selecci6n
yla experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido

5
~~:~::~nte en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en

Comité de Audlto rfa Los miembros del Comité de Auditorfa tienen perspectivas diferente
3

pro~~~=~~~~:6n y
debidoasud iversidaddeexperiencias antecedentes
El Comt é de Auditorfa manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,

3::~:ndea
participar activamente. capacidad para meneja

roactiv idad
manera constructiva, habilidades interpersonales

Informaci6n
A los nuevos miembros del Comité de Auditarla se les proporciona un

4programa de orientación para inducíríos a la empresa y su
responsabilidades

Organización
El Comité de Auditoría, junto con el Comité de Nominaciones (o s
~¡~~~I~~te) ha creado un plan de sucesión adecuado para su

0 ,00 000 12 00 B Oa 500
0.00 0 00 17 1 1.14 071 3 57

El Comité de Auditorla actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administación u Operación del

5
~~~::~/0~~i~~I:~e6~a~v:nd ¡ciÓn personal no impide o limita e

El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según

~:~~:a~en~:termina si
sus responsabilidades se describen

EI Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones, 5
lineamie.1tos o récticas en materia de Gobiemo Corporativo
El Comité de Auditoría fomenta que en la agenda se induy an punto

5~~~~~~~s por los directivos, el auditor interno, el auditor externo y e

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda pa

::se~~;::~t~sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditorfa dedica tiempo y recursos para cumplir con su
5responsabilidades

La agenda y la información relacionada a esta (por ej., minutas del
reuni6n anterior, comunicados de prensa, informaci6 n de procesos

4estados financieros) se circu larizan antes de las reuniones paraqu
los miembros del Comité de Auditarla tengan tiempo de estud iar

Rutina de Trabajo y funciones com renderl ain formación

coml~:~a~~~itoria
C~~~~~::~~t~:~ I~i::~n~~~~:~n:~~een la agenda para aborda 4

~me~:~ent~e Auditoría celebra reuniones por lo meno 5

¡~dTt~:~~n~~n:sUd~:danc:r:~Ii~~e:~~nes privadas con Directivos, 5

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes pa
fortalecer el análisis de la información proporcionada por la empresa .

5
:~~~~~rfc,araA~~:::~:::~~~::o de acuerdos y comunicación

~sCd~:-;V~:,~~:~~~:o~e~:~~~:~ re:~~i~~d~t~~e~i~t=:rativa co 5

Los miembros del Comité de Auditor la visitan periódicamente la

~~=v~~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in situ con lo

El Comité de Auditorfa revisa los POderes otros asuntos estraté icos 3

El Comité de Auditorla recaba informaci6n paraco nocere l grado d
3~~:ri:n~: :Ud~t~~~~e~~:m~el persona l de direcci6n, de auditorla

El Corníté de Auditoría desempeña un papel aetivoen la evaluaci6n
3~liO~ ~~~~:~~u:la dirección para divulgar y hacer valer su

El Comité de Auditorfa cuenta con un programa de capacitaci6n

Capacitació n continua para mejo rar la comprensi6n de sus miembros respecto
5

1=~I~~~ri~levantes de la industria, auditarla , contabili dad y mar
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2.1.2.4 - Á re a: Actuación del Com it é de Aud ito ría (c ont)

I
-

Elementos Practicas de Evaluación
Respuestas

Promedios
1 2 3 4 5

El Comité de Auditoria conoce las circunstancias que pudieran genera
presiónsobreladirecciónrespectoalacalidaddelosinfonnes

4

Supervisión
~::~e~:~ l:a~e:O~~;s~~:~~: de compensación y/o mediciones d

EICom itédeAuditoriaconsideralaplaneaciónestratégica,los objetivos
4~~~;ii;':~iÓ~e I~~r~~~~nd:lri:~mo~nto de evaluar los procediientos de

El Comité de Auditoria marca la pauta que promueva una ética 5
coroorativa,infonnesfinancierosdecalidad uncon trol intemosólid o
Los miembros del Comité de Auditoria tienen una comunicación directa

5abierta con los dem ás miembros del Directorio
La Dirección de la empresa proporciona al Comité de Auditoria
información comparativa del desempeño financiero e indicadores de la

4
~~u~~~:, :~t~~~~;u:~:~isiS de las diferencias mas significativas de la

;~fi;~~~té ~~ ~I~:~~~~Dii:;:::i~ d: la'::~~le:d:P~:~n~~~~una ,
4

Comité de Aud ito rla Actuación
El material escrito que se proporciona a los miembros del Comité de
Auditoria está bien equilibrado en términos de relevancia y vol úmen (po

4

Transpare~~~~~~~~~ridad de la ~~;"~s~~~:~~oe~~e~::~~:do voluminoso o detallado, pero tampoco

El Comité de Auditoria revisa el registro de llamadas telefónica
~~~b:~:t:el proceso de recepción de quejas y denuncias, si es que 4

El Comité de Auditoria recibe oportunamente infonnación de la
Dirección relacionada con cualquier cambio en la empresa o en el 3

El Comité de Audito ría recibe y analiza infonnación de los directivo

:~~;~t~:~ at:in:,:~~: l:nsit~la~~ó~od:~ :minr~~~t:nYre~~~:toC~~:~a:

El Comité de Auditoria evalúa la calidad de los infonnes financieros, 4
inclJ endo la trans arencia ei nte<lridad de la infonnación

;~a~~:;~éd~~a~';;;it~;~: monitorea la transparencia de la información 5

1,00 2,00 15,0056,00 65,00
0,07 0,52 1,93 2,24 4,76

Supervisión del tratamiento de
;:~~~~~: d:n~~1~t~:~r:~=;;~alae~~~~miento de recepción d

3
inquietudes de los Stakeholders

~~a;Tz~~~: :~sA~~:~:: fi~:a~~~:s claridad y suficiencia de las nota 4

El Comité de Auditoria revisa las ooliticas contables de la Com añia

~~';r:;,~~~~~';;'~~~;~a comprende el proceso de generar y sintetizar la 4

El Comité de Audi toría sigue un procedim iento para revisar los asuntos
4

SupelVisiónFinanciera
:~:::~t:~~: d':~e:u~;=ón y los auditores extemos antes de publica

~ils~~~I~éin~~r::~~~r~~a~~~;~d~: :~a rer:todOIOQía para revisar 3

El Comité de Auditor ía revisa los procedimientos relacionadoscon la
4:~::~~:::~:ce el director general y el director de finanzas de los

El Comité de Auditoría revisa los reportes financieros que se producen
Comité de ~~ed~~ria : Control para terceros. así como el control interne del proceso de emisión de

dichos recortes

i~a~~i::~~ :~ra~~:~~:íar=~~: ~~sa~~~t~~: realizados a los estados 4

supe~~~~~~~ ::~~:i~~~sde los El Comité de Auditorla comprende y valida el procedimiento que sigu 4
ladirecciónoara identificarlasoeraciaonesconartesrela cionadas

~~t;~:i~~ :n~~ldi~~~~::~ c:,~c~e~~e infonnación para evaluar el 3

El Comité de Auditoría comprende las pruebas de control interno qu
4

realizan la direcció n, los auditores internos y los auditores externos.

supervisió~:~~t~:~abilidad de
evalúa el rocedimiento ara detectar roblemas o fraudes
El Comité de Auditoria comprende y valida el alcance de los procesos

3~~ar~t~dadesdecontrol interno determinados perla Dirección de la

Si la evaluaci6n de la administració n sobre los controles intemos resulta
3en la identificación de deficiencias significativas. el nuevo plan d

auditoria osus modificaciones son revisadas por el Comité de Auditorla
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2.1.2.4 - Área: Actuación del Comité de Auditor ía (cont)

I
Elementos Prácticas de Evaluación

Respuestas
Promedios

1 2 3 4 5

El Comité de Auditoría revisa las cartas de recomendaciones a la
3

~~~ó~ :a~~:~~o~~~:~:~t~nt~:~~ :=:t~=~~ándose
El Comité de Auditoría revisa los planes de acción y seguimiento de la

3:~'::~cfo~~s:~:::, I~: ::rfi~:::~a:n el control intemo, y oblien

Si se da el caso de comentarios reiterados de los auditores o tercero
respecto al control interno. el Comité de Aud itor ía toma las medida

5apropiadas para garantizar una solución oportuna que atienda la

SupervisiÓ~:~~t:,:~abilidad de causas
El Comité de Auditoría evalúa el trabajo de coordinación entre lo
auditores (intemos y extemos) para asegurar que sus funciones s
encuentren equilibradas y que aborden adecuadamente sus distinta
áreas de responsabilidad
El Comité de Auditoría revisa periódicamente los estatutos de auditoria

4
Comité de Audito ria: Control

~~;;;':id:~a~el :rs:::;tOría. presupuesto, así como la calidad

Interno El Comité de Auditoría revisa la razonabilidad de los honorarios d
3auditoriaoaoadosalauditore xtemo

El Comité de Audrtoría pre-aprueba cualquier servicio relacionado con eI
3

conlrolintemo ue ropo rcone et aud itor externo

El Comité de Auditoría revisa el proceso de selección, designación, 3
evaluacióncompensación retención del Director de Audrtoría Intema

Supervisión de la Alta Dirección ;~~~~~éln~:::drtOria determina a quién debe reportar el Director d 3

El Comité de Auditoria determina y maneja el procedimiento para
3:~~:~~ 1~:~~~~~r:Su:::~ evaluar y retener y preaprobar lo

El Comité de Auditoría considera el grado y naturaleza de los servicio
5distintos a los deaudrtor ía que proporciona el audrtor extemo a ta hora

I ndependen:;ed~~~S Auditores de evaiuar su independencia
El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que sea
proporcionado por consultores extemos (ej.. consultoría, asesoría lega1, 3
servicios de estrategia fiscal. etc

1 00 2,00 42,00 48,00 15,00
Promedio General 0,040,08 1,62 1,85 0,58 4,15

12.484,16
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2.1.3.2 -Área: Actuación del D irector io

Preguntas

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
una vez oor trimestre
Se reúne el Directorio siempre con la presencia de
la Alta Gerencia

1 2 3 4 5 Promedio

El Directorio:
Rutina del Directorio

Existen una clara división del trabajo entre los

arganiZaCión;~~~~bución de las l':~x"","i~s~;:'::::ebr=os=de:.:..::lc~=~~~=ct~7."~v°7-:-is ió;-n --;de-'-1-:-tra-;-ba-:-:-jo~e-'n tr~e ---;l
el
l---+---+- +--+- 4--+---l

directorio elCEa
Se establecieron reglas relativas alaevaluacióny
se uimiento del as decisiones del directorio

Actua~:;~i~:~t~Ción y ;~~n~:~~c::~~i:~:;~:~:~o'~e~;V~;~~~~ 1:

Se realizan evaluaciones periódicas del trabajo del 1
Directorio

1 6 9 O O
0.1430657 1.286 O O 229

El directorio tiene competencia general en al
menos dos áreas del conocimiento relevantes para
la ern resa
El directorio tiene familiaridad con las condiciones
de la industria
El directorio tiene familiaridad con las operaciones
delaem resa

El Directorio'
Competencia y Compromiso del

Directorio

El Directorio'
Sobre la composición y conducta

del directorio

Compromiso

Independencia

Los directores están siempre bien preparados para
las reuniones de directorio
Los directores están siempre comprometidos
durante las reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge su propia
información sobre el progreso de las decisiones
estratégicas además de los informes de la alta

erencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

O O 21 O O
O O 3 O O 3.00

Existe variedad entre los miembros del directorio
(por ejemplo directores que representan a
propietarios externos al grupo de control,ba ncos.
etc
De existir casos de conflicto de intereses en los
miembros del directorio o alta gerencia, los
mismos son tratados formalmente

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de apercibimientos o sanciones por casos
de violaciones a las leyes en los últimos 3 anos

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los deberes
fiduciarios en los últimos 3 anos

Lare muneración de laal tagerenciaestá li9ada en 1
alguna medida al rendimiento de la cornpañla

Existe una agenda del directorio sobre temas
vinculados alaevaluación del mana ement

Trabaj o final de Tesis. José Luis Lorenzo Femá ndez

0,1670.3330.5 O 2.53.50

Página 173



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

2.1.3.3 - Área: Tratamient o de los Stakeholders

Elementos Pregunt as Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta 5

erencia

Búsqueda del benefic io Buscar la creación de valor para el accionistas

econ6m ico es un motor central de las acciones de la alta 5
erencia

Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupac i6n central de la alta 5

erencia

Las áreas responsables por la confecci6n de
infonnes contables y otros informes

Stakeholders: Transparencia e integridad de la financieros, infonnan sobre el estado de 4

Sobre la posic i6n de los informaci6n a accionistas e empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accion istas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulac iones

Se preparan infonnes frecuentes
4requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a las
quejas por parte de los accionistas que no 1

accionistas
inte ran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionistas
minorita rios puedan sugerir libremente temas 1

Derechos de Contro l en la aendadeldirectorio
Los accion istas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerc iales clave

3 00 0,00 0 00 8,00 15 00
0,38 0 00 0,00 100 1,88 325

Remunerac i6nRazonable
La remuneraci6n de los empleados constituye

3unapreocupaci6n central de laaijagerencia

La seguridad en el empleo de los empleados
Estabilidad enel empleo es preocupaci6n central de la alta 2

erencia

Stakeholders:
Las condiciones de trabajo en la empresa

Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupac i6n central de la alta 4
Sobre la posici6n de los erenc ia

empleados de la empresa
Capacitaci ón La empresa destina importantesrecursosa la

2ca acitaci6n de sus em leados
Los infonnes peri6dicosde la empresa tienen

2
Informaci ón alosem leados como destinatarios

La empresa emitie regulannente nolicias para
2suse m leados

Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias y
3em leados oinionesdelersonal

O 8 6 4 O
O 1143 0,857 0571 O 257

Producir bienes o servic ios de calidad para los
Calidad clientes es un objetivo fundamental de la 5

La alta gerenc ia se comprome te a entrega
Precio productos a sus clientes al mayor valor con el 5

menor recio osib le
La publicidad por cualquier canal se preocupa

Stakeholders '
Infonnac i6n

de transmit ir un panorama completo y veraz de
3Sobre la posici6n de los clientes las prestaciones de los productos o servicios

ublicitados

La pollt ica degarantla y servicio de postventa
3

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizar a los clientes

clientes
Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen
los reclamos realizados por los clientes 3

0,00 0,00 9,00 0,00 10,00
00 0 00 0 1 80 0,00 200 380
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eficiente el ahorro público hacia la inversión, incluyendo los fondos de pensión y jubilación ,

los mercados de valores gubernamentales , el sistema financiero bancario y no bancario ".

También ayuda a reducir la incertidumbre e incrementa el desempeño y los prospectos de

los inversionistas institucionales, incluyendo a los fondos mutuos y a las compañías de

seguros.

Contar con principios sólidos para el Gobierno Corporativo es sumamente importante

para ganar y mantener la confianza de los inversores. También es fundamental para crear

un entorno de respeto en el que puedan participar todos los Stakeholders (grupos de interés

tales como inversionistas , empleados , clientes y socios, etc.). En suma, el Gobierno

Corporativo tiene como propósito el de: (a) Mejorar la calidad de la toma de decisiones

dentro de la empresa y establecer su legitimidad en la sociedad ; (b) Evitar el fracaso y el

fraude corporativos; (e) Promover la separación y establecer la relación entre administración

y supervisión .

La originalidad del tema, es que tal vez uno de los factores que mas incide en la

escasa emisión de acciones y bonos tiene que ver con las malas prácticas de gobierno

corporativo . En efecto, en el pasado muchas empresas de la región se caracterizaron por el

mal trato a los accionistas minoritarios o por el abuso de administradores que se

preocuparon más por maximizar sus propios beneficios que los de los accionistas y

acreedores . Los abusos de los administradores o la expropiac ión de accionistas

minoritarios , son prácticas más comunes de lo que se cree. Su efecto práctico es el

desperdicio de los recursos de las empresas , el aumento del riesgo y el costo del crédito , un

sobre-endeudamiento y en general la pérdida de competitividad de las empresas.

7 OCDE (Organisation for economic co-operation and development) . 1998. Libro Blanco. En línea.
Disponible en http://www.oecd .org/searchResultlO.3400.en_2649_201185_1_1_1_1 _1.OO.html
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2.1.3.3- Área:Tratam lentodelosStakeholders (Cont)

Respuestas
Preguntas

~
Sobre la posici6n de los

acreedo~:n~~:riOS y no

SustentabilidadEcon6m ica La solvencia econ6mica es la preocupaci6n central de la empresa

Tratamie~:~::~~~~etudes de No se registran demandas de los acreedores con respecto a la 1

La informaci6n financiera es amplia y esta disponible en intemet para
los acreedores

Gesti6n del Control ~~se:a~::sores pueden participar en las asambleas com 1

Polticasd edesa rrollode Se realizan actividades de capacitaci6n con los proveedores para qUE 2
Proveedores puedan mejorar constantemente la calidad de sus productos y servicios

Seenca ranreqularme nte ,rO<lramas de desarrollo de roveedores 2

~
Sobre la posici6n de los

proveedores

Condiciones contractuales
mutuamente satisfactorias

~~ p~~.:::~:elaciones mutuamente satisfactorias a largo plazo con 2

Stakeholders:
Sobre la posición de los

gobiemos nacional, provincial y
municipal

Tratamie:d~~~::tudes de Se registran y se hace seguimiento de los reclamos de los proveedores 1

Sustentabilidadde lEmp leo Crear empleo es un objetivo explicito de la polltica de la empresa 2

Fa:ili tar a todo nivel el cumplimiento de las acciones del gobiem
na,=ional,p rovincial ymu nicipales una preocupación perrnanente de la
em resa

Colaboración con los Gobiemos Se emiten en tiempo y forma los informes, declaraciones juradas etc
Ex; idas eor ta leoisíaci ón

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que exige la legislación
loara afianzar la transparencia en la industria

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de la 5
operaciones uerea lizal a em resa

Se aporta informaci6n al público Y a las autoridades de salud y otras
con competencia en el bienestar de los empleados y sociedad

Setra ba'a para evitar ocasionar daños mediambientales

: ::~:ac:~e~a de la importancia de ahorrar recursos naturales y

Se desarrollan iniciativas de carácter social para ayudar la
comunidad

0,000.002,140 00 1.433,57
20,79297
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2.1.3.4 · Área: Actuación del Co mité de Aud ita rla

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Femán dez

La agenda yla informaci6n relacionada a esta (por ej., minutas de la
reunión anterior, comunicados de prensa, informaci6n de procesos
estados financieros) se circularizan antes de las reuniones paraqu
los miembros del Comité de Auditoría tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones ~~ar~7~::;~~i~:n,:~ci:~acidad de influir en la agenda para aborda

roactivamentecua l uierasuntoemergente

~~~~~~~~r~~~:~~~le:~~e:~it~=~t:~d::~~:n:n ~~e::~~~aY
cualidades de los candidatos

Comité de Audit ori a
Proceso de selección y

nombramiento

C9mi~:~a~:it9ria '

Competencia y Selección

Organizaci6n

Capacitación

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa

e:~la~~~i~:'d:C;U~~O;~sponsables de la búsqueda de candidato 1

Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con los conocimiento
y Ia expenencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido
~:=enteenlosestatutoS(inCIUyendOCOnocimientos suficientesen

Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivas diferentes
debidoasudiversidaddeexoeriencias antecedentes
El Comité de Auditoría manifiesta cualidades importantes como
integridad. credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,
disposición a participar activamente, capacidad para rneneja
~::::~~a~e manera constructiva. habilidades interpersonales

A los nuevos miembros del Comité de Auditoria se les proporoona un
programa de orientación para inducirlos la empresa y sus
resoonsabilidades
El Comité de Auditoria, junto con el Comité de Nominaciones (o su
equívalente) ha creado un plan de sucesión adecuado para sus
miembros

El Comité de Auditoria actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administación u Operación del

~:~~ Yo ~~i;~I:~eÓ~a~v:ndición personal no impide o limita el

El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según se

~=~~a~en~:termina si sus responsabilidades se describen

El Comité de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones,
lineamientos o rácticasen materia de Gobiemo Corporativo
El Comité de Auditoría fomenta que en la agenda se incluyan punto
:;=~~~s por los directivos, el auditor interno, el auditor externo y el

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda par

~ss~~;:;~t~sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditoría dedica tiempo y recursos para cumplir con su
resoonsabilidades

El Comité de Auditoría celebra reuniones por lo menos trimestralmente
El Comité de Auditoría realiza sesiones privadas con Directivos.
Auditoreslntemos AuditoresExtemos
El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes pa
fortalecer el análisis de la información proporcionada por la empresa,

~~::::,pa.::~:~: ~~~;:~to de acuerdos y comunicación al

El Comité de Auditoria tomenta una relación abierta y cooperativa co
los directivos.l os auditores extemos los auditores internos
Los miembros del Comité de Auditorla visitan periódicamente la

~~=~:~:v~: la empresa y realizan reuniones in situ con lo 1

El Comité de Auditoría revisa los poderes otrosasuntosestratéoicos
El Comité de Auditoria recaba información para rel gradod
experiencia y suficiencia del personal de dirección, de auditoría interna

de auditoria externa
El Comité de Auditoriadesempeña un papel activo en la evaluaciónd

:t=~;~~~n~:c': dirección para divulgar y hacer valer su

El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación
contínua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto a
asuntos relevantes de la industria, auditoría, contabilidad y marco
requlatorio

Respuestas

Promedio

2 3 4 5

3

3

3

3

3

3

0.00 18.00 0.00 0.00
000 257 000 0.00 2.71

3

3

3

3

3

2

3

3

3

3

3

3

3

2

3

2
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2.1.3.4. Área : Actuacl6n del Com ité de Aud ito rla (cont)

presi6nsobreladlrecd6n respedoa lacalidadde los inlorme
financleros,tales comop lanesdecompensaci6ny/omed iciones d
desempet\oli adosa resultados
El Comné de Audnoo1a considera la planeaci6nestratégica, lo
objetivos y pollticasde la diracci6nal momento de evaluar lo
orocedlientosdeldentilicaci6n mni aci6n de riesoos

El Comné de Audltoria marca la pauta que promueva una étl
coroorativa lnlormes financierosdecalldad uncontrollntemosólldo

Los miembros del Comité de Auditarla tienen una comunicacl6nd lrect
abierta con los demas miembros del Dlrectoo1o

Informacl6nco mparatlva del desempenofi nanclero el ndlcadoresd e l

:::~tr~:'':S=8ul~d:nS~~:is de las diferencias mas significativas d

Auditona esta bien equilibrado en términos de relevancia y volúme

Transparenciaeintegridadde la ~~:~:I~:=Oe= 1: : : : ° voluminoso o detallado. pero

Inlonnaci6n El Comné de Audnoo1arevisa el reglslro de lIamadas telef6nica

:::x~~:el procesode recepciónde quejas y denuncias. si es q

El Comnéde Audnoo1arecibe oportunamente inl 6n del
Direcciónreladonada con cualquiercambio en la empresa o en el
neoocio
El Comné de Audnoo1arecibe y analiza inl 6nde los directivo

::~~~~~=:: l:nSit~:=d:~al~:':C:::S~~8:

El Comité de Auditorla evalúa Ja calidad de los infonnes financieros,
inci endoletransoarenciae lnteoridaddelainl 6n

~=~~~~~:~;~a comprende el proceso de generar y stmeUzar I

El Comitllde Auditorla sigue un procedimiento para revtsar los asumo

:~=::"rel~~~6n y los auditores externos antes de publica

El Comrtéde Audnoo1acuenta con una metodologla para revisar
discutir la Inlonnaci6n financiera de le emoresa
El Comné de Audnoo1arevisa los procedimientos relacionados con I

~s:=~u:r:ceeldiredOt'generaly el diredordefinanzasde I~

El Comné de Audnoo1arevisa los reporfesfinancierosque se producer
~~=~saslcomoelcontrol intemo delprocesodeemiSi6nd

El Comité de Auditorfa revisa los ajustes realizados a los estado
financierosdurante los procesosdeauditoria

El Comné de Audnoo1arecibe suficiente inlormaci6n pera evaluar el
sistemadecontrol intemodelacomoanla
El Comné de Audnoo1a comprende las pruebas de I lntemoq

Supervisión de la confiabilidad de ::::II=m~~~S :~~:e~~=~~;oa,:~c:s ex1emos,
los controles El Comité de Audnoria comprendey valida el alcance de los procesos

~~::dadesdecontrol intemo determinadosporlaDireccl6n de l

resulta en la identificaci6n de deficiencia s signlflC8ttvas, el nuevo plan

:~d~~I~orla o sus modificaciones son revisadas por el Comité d

Respuestas

Promedio

1 2 3 5

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

2,008,00 75,008,005,00

0,070,28 2,590,28 0.173,31

3

2

3

2

3

3

3

3

3

3

3

3
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2.1.3.4 • Área: Actuación del Comité de Auditarla (cont)

Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

El Comité de Auditorla revisa periódicamentelos estatutos de auditoria
intema, plan de auditorla, presupuesto. asl como la calidad
continuidaddel personal

El Comité de Auditorla revisa la razonabilidad de los honorarios d
aud ltor ta pacados at auc ítor externo

El Comité de Auditorla revisa el proceso de selección, designación.
evaluación. compensación retencióndelD irectordeAuditorla lntema

El Comité de Auditorla pre-apruebacualquier servicio relacionado con e
control intemo ue roeorcíone et aucnor extemo

El Comité de Auditorla revisa las cartas de recomendaciones a la
dirección,escritas por losa uditoresin temosyextemos.asegurándos
de ue sesoluci onena decuadamentetodoslosasuntostratados

respecto al control interno, el Comité de Auditorla toma las medida
apropiadas para garantizar una solución oportuna que atienda la

El Comité de Auditoria revisa los planes de acción y seguimiento de la

~~~::n:s:~:~:: ~~fi~e::~a:n el control intemo, y obtien

El Comité de Auditorla considera el grado y naturaleza de los servicio
distintos a los deauditor la que proporcionael auditorextemo a lahora

I ndepender:e~~~s Auditores E~~,-":e~::="alu"7.'~;é:-=su:.;:-:~:=:!d':"":u~'~i~:n,;,,,~:=-are=visa:--:::cu-'alq-'uie-r-=otro-se-rv=iciO-q-ue-sea+-+-+--+----+--r----r-j

proporcionadoporconsuttores extemos (ej.• consultoría. asesorla legal. 3
servicios de estrateaia fiscal,etc .

Supervisión de la Alta Dirección ~;it~~:~n~:r:auditorla determina a quién debe reportar el Director d

El Comité de Auditorla determina y maneja el procedimiento para

:=::~~ I:~~~~~'re:u:.~r:~ evaluar y retener y preaprobar lo

Comité de ~~:~~rla : Control

1.00 6 00 75.00 4 00 5.00
004 0.23 2.880.15 0.19 3.50

9 523.17
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2.1. Rubro Energía (CONT)

2.1.4. Empresa Provincíal de Energia - Facturación Anual 215 MM de $

2.1.4.1. • Área:PrlnciplosGenerales

.,
\8

Re~uestas

Elemento Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

La empresa emitió un documento que refiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 1
GobiernoCorpo ralivo

Existencia de documentos La memoria anual incluye alguna mención donde

formales se infonne sobre el avance en la instrumentación
1

Princi i sGen ralesde Gobi rno de principossobre Gobierno Corporativo, además

Corporativo:
de lo exigido por el marco regulatorio.

Se hacen explfcitas las prácticas La empresa cuenta con un Código de Etico ode
deGC Conducta que incluya principios de Gobiemo 3

Corporativo
La empresa adhiere códigos de buenas

1
rácticas en materia de Gobiemo Corporativo

Organización Existe un responsable de controlar la
implementación y cumplimiento de las medidas

1
relacionadas las buenas prácticas de
Gobierno Corporativo.

4 O 3 O O
OSO 0 00 0.60 0.00 0.00 1,40

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisión y transparencia de la información

1
contableyde otro tipo que se proporciona a los
mercados y enles reguladores

Los criterios contables actualizados
Princi ios Generales d Gobierno periódicamente con el objeto de mejorar la

3Corporativo: transparencia de la información. Por ej .
Sobre la transparencia y

Criterios de Transparencia
Ooeracionesconem resasv inculadas

oportunidad en la lnformación La Alta Gerencia infonna los objetivos de
desempeño esperados para los próximos 3
elerclclos v Através de uemed ios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo yfonna las consultas de los

1
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

2 O 6 O O
050 000 1 50 000 000 2 00

Organización:Separaci6nde El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 3

Princi tos Generates de Goblerno
funciones E~~~/C:~t~~esidente no pertenecen al mismo 1

Coroorativo:
Tiene el Directorio solamente directores que no

Representalil ividad de los
son idependientes (sin consideradorel Comíté de 1Directores Organizaci6n:C meriosde
Auditorla uee s reouisito reulatorioIndependendencia
El Presidente del Directorio es independiente del
ruodecontrol

1

3 00 0.00 3.00 0 00 0.00
Promedio General 07 5 0,00 0.75 0.00 0.00 1,50

490163
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2.1.4.2 - Área: Actuacl6n del Directorio

Res uestas
Elementos Preguntas

1 2 3 4 5
Promedio

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
3

Reuniones ortr imestre
Se reúne el Directorio siempre con la presencia de

3la Alta Gerencia
Exislenuna claradivisi6ndeltrabajoentre los

1
Organizaci6n:D istribuci6nde las miembros del directorio

El Directorio:
tareas Existe clara divisi6n del trabajo entre el

1
Rutina del Directorio directorio el CEO

Se establecieron reglas relativas a laevaluaci6n
1

se uimientode lasdecisionesdeldirectorio

Actuaci6n:Eva luaci6n y Se establecieron reglas para la convocatoria a

Seguimiento
reuni6n del directorio, el envio de la agenda, la 3
re araci6nde informaci6n revia

Se realizan evaluaciones periódicas del trabajo del
1

Directorio
4 O 9 O O

0571 O 1.286 O O 1.86
El directorio tiene competencia general en al
menos dos áreas del conocimiento relevantes para 5
la em resa

Conocimientos El directorio tiene familiaridad con las condiciones
5de la industria

El directorio tiene familiaridad con las operaciones
5de la em resa

El Directorio: Los directores est án siempre bien preparados para
5

Competencia y Compromiso del Compromiso las reuniones de directorio

Directorio Los directores est án siempre comprometidos
5durante las reuniones de directorio

El directorio usualmente recoge su propia
informaci6n sobre el progreso de las decisiones

2
estratégicas ademas de los informes de la alta

Informaci6n erencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas
3alas propuestasqueformulalaAlta Gerencia

O 2 3 O 25
O 0286 0429 O 3 571 4 29

Existe variedad entre los miembros del directorio

Independencia
(por ejemplo directores que representan

1
~~~Pietarios ex1ernos al grupo de control, bancos,

De existir casos de conflicto de intereses en los
Conflicto de Intereses miembros del directorio alta gerencia, los 5

mismos son tratados formalmente

El Directorio: Los miembros del Directorio no han registrado

Sobre la composici6ny conducta casos de apercibimientos o sanciones por casos 5

del directorio Sanciones de violaciones a las leyes en los últimos 3 anos

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los deberes 5
fiduciarios en los últimos 3 anos

La remuneraci6nde la alta gerencia esta ligada en
1

Evaluaci6n de la Gerencia alguna medida al rendimiento de la compañía

Existe una agenda del directorio sobre temas
1vinculados a la evaluaci6n del mana ement

Promedio General
3 O O O 15

05 O O O 25 3.00
9,14305
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2.1.4.3 - Área: Tratamiento de los Stakeholders

I
Elementos Preguntas Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta 5
erencia

Búsqueda del beneficio Buscarla creaci6n de valor para el accionistas

econ6mico es un motor central de las acciones de la alta 5
erencia

Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen unpreocupaci6n central de la alta 5
erencia

Las áreas responsables por la confecci6n de
informes contables y otros informes

Stakeholders: Transparencia e integridad de la financieros, informan sobre el estado de 5

Sobre la posici6nde los informaci6n a accionistas e empresa ysus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes
5requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a las
quejas por parte de los accionistas que no 1

accionistas
inte ran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas 1

Derechos de Control enlaaendadeldirectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

30 0 0 00 0 00 0 00 2500
0,38 0,00 0,00 0 00 313 350

Remuneraci6nRazonable
La remuneraci6nde losempleadosconstrtuye

3una preocupaci6n central de la alta gerencia

La seguridad en el empleo de los empleados
Estabilidad en el empleo es preocupaci6n central de la alta 3

erencia

Stakeholders:
Las condiciones de trabajo en la empresa

Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupaci6n central de la alta 3
Sobre la posici6nde los erencia

empleados de la empresa
Capac itac i ón

La empresa destina importantes recursos a la
4ca acitaci6nde susem leados

Los informes periódicos de la empresa tienen
4

Informaci6n alosem leadoscomodestinatarios
La empresa emitie regularmente noticias para

3susem leados
Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias

3em leados oinionesde l ersonal.
000 0 00 15 00 800 0,00
0 00 0,00 214 1,14 0,00 3,29

Producir bienes o servicios de calidad para los
Calidad clientes es un objetivo fundamental de la 4

La alta gerencia se compromete a entrega
Precio productos a sus clientes al mayor valor con el 4

menor recio osible
La publicidad por cualquier canal se preocupa

Stakeholders:
Informaci6n

de transmitir un panorama completo y veraz de
5Sobre la posici6n de los clientes las prestaciones de los productos o servicios

ublicrtados

La pollticadegarantlay servicio de postventa
5

Tratamiento de inquietudes de los ese ficazybusca fidelizara losc lientes

clientes
Se lleva registro, seguimientoyse satisfacen
los reclamos realizados por losclienles 3

0,00 00 0 3 00 800 1000
0 00 00 0 0,60 1,60 2,00 4,20
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2.1.4.3 • Área : Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Res uestas

1 2 3 4 5
Promedio

5

5

3

2

1

100200 3,00000 10,00
020040 0,60 0,00 200 3,20

3

3

3

5

1

1,00000 900000 5,00
0,20000 1,80 0 00 1,00 300

2

Preguntas

l os acreedores pueden participar en las
asambleas como observadores

la informaci6n financiera amplia y esta
dis onibleen intemet ara 105 acreedores

l a solvencia econ6mica es la preocupación
central de la empresa

Se realizan actividades de capaci1aci6n con 105
proveedores para que puedan mejora

Polticas de desarrollo de constantemente la calidad de sus productos y

Proveedores ~se=rvi=cio~s--.....,....----.,.-------:-t-I--+--+--+---+-~
Se encaran regularmente programas de
desarrollo de roveedores
l os compromisos 105 proveedores

Cumplimiento Contractual cumplidos de acuerdo 105 términos
contractuales las rácticas de ta índustria

Crear empleo es un objetivo expllcíto de la polltica
de la empresa

Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamente
mutuamente satisfactorias satisfactorias a largo plazo con 105 proveedores

El departamento contable aplica las técnicas
Gesti6n del Flujo de Fondos modemas para el pron6stico del cash flow y otras

variables financieras

Tratamiento del as inquietudes de Se registran y se hace seguimiento de los
105 roveedores reclamos del os roveedores

Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con
105 acreedores respecto a la ern resa

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los

proveedores

Stakeholders:
Sobre la posici6n de 105

acreedores bancariosyno
bancarios

Stakeholders:
Sobre la posici6nd e los

gobiernosnacional ,pro vincialy
municipal

Facilitar a todo nivel el cumplimiento de las
acciones del gobierno nacional, provincial
municipales una preocupaci6n permanente de la

Colaboraci6nconlosGobiernos Se emit,en , tiempo y forma. 105 informes,
declaraciones Juradas etc. EJ(lgldas por la
lleqislaci én
Se colabora con 105 gobiernos mas allá de lo que
exige la legislaci6n para afianzar la transparencia
en la industria

0,002,00 3,008000,00
0,000.400,60 1,600,002,60

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la
seguridad de las operaciones que realiza la

Se realizan consultas con expertos sobre temas
Integridad de las instalaciones y vinculados la seguridad industrial y su

laopera ci6n im acto en la sociedad
se colabora activamente con las ART y las
cámaras empresariales para mejora
constantemente la calidad de la seguridad
hiiene industrial
Se aporta informaci6n al público y a las
autoridades de salud y otras con competencia en
el bienestar de los em leados sociedad

Stakeholders:
Sobre la sociedad en general y ell----------I':?"-===::.:;::......-...,.,-.....,....---:-:-::---.,...-+--+-t---l-t---I--+--l

medio ambiente

Se trabaja para evitar ocasionar danos
mediambientales

Se tiene conciencia de la importancia de ahorra
recursos naturalesy se trabaja para ello

Responsabilidad social
em resaria

Se desarrollan iniciativas de carácter social para
a udara la comunidad.

000000 1,29000286 4,14
239 33 42
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2.1.4 .4 - Área : Ac tuación de l Com ité de Aud itar la

Elementos Prácticas de Evaluaci6n
Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5
Los miembros potenciales del Comité de Auditorla son identificados

4nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta la
cualidades de los candidatos
Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa

1especiahzadas, son los responsables de la búsqueda de candidato
para el C:>mité de Auditoría
Los miembros del Comité de Auditoria cuentan cen los cenocimiento

Competencia ySelecci6n
y laexperiencia necesaria para alcanzarlos objetivos establecido

4
~:=enteenlosestatulOS ( inclUyendocenocimientossuficientes en

Comité de Audito rla Los miembros del Comité de Auditoría tienen perspeclivasdiferente
4

P~~~~~a~:::6n y
debidoasudi versidaddeexperiencias antecedentes
El Comité de Auditoria manifiesta cualidades importantes cem
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,

4disposición participar activamente, capacidad para meneja
a::::~~a:e manera constructiva, habilidades interpersonales

Informaci6n
A los nuevos miembros del Comité de Auditoría se les proporciona un

4programa de orientaci6n para inducirlos a la empresa y su
respon sabiüdades
El Comité de Auditorla, junto cen el Comité de Nominaciones (o su

4Organizaci6n ~~~~~~~te) ha creado un plan de sucesi6n adecuado para su

1 00 0 00 0,00 2400 0 00
0 14 0 00 0 00 343 000 3 57

El Comité de Auditoria actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Admínistaci6n u Operaci6n del

4
negocio y su relaci6n o condici6n personal no impide o limita el
análisis o ini6n altemativo
El Comité de Auditoria revisa sus estatutos anualmente o según SE

4~=:a~en~:termina si
sus responsabilidades se describen

El Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones, 3
lineamie ntos o rácticas enm ateriade GobiemoCoroorati vo
El Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se incluyan punto

36~:~~~s por los directivos, el auditor interno, el auditor extemo y el

El Comité de Auditorfa cuenta con un calendario y una agenda para
3~~~:t~t~sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditoria dedica tiempo y recursos para cumplir con su
3resoonsabilidades

La agenda y la informaci6n relacionada a esta (por ej., minutas de la
reuni6n anterior, comunicados de prensa, informaci6n de procesos

3estados financieros) se circularizan antes de las reuniones para qu
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones comrenderla informaci6n
Cada miembro tiene la capacidad de influir en la agenda para aborda

3
COml~:~a~~~itorla roactivamentecua l uierasuntoemeraente

El Comité de Auditoria celebra reuniones oor lo menos trimestralmente 3

;~d~~:~~n~~~di~C:~t:,:~l i~e:~~nes privadas con Directivos, 3

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes para
fortalecer el análisis de la información proporcionada por la empresa,

3
~~;.::~pa:::::~~~~=~i~=;to de acuerdos y comunicaci6n al

El Comité de Auditoría fomenta una relaci6n abierta y cooperativa cen
3losdirectivos , losauditoresextemos los auditores íntemos

Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódícamente la
1instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con lo

directivos claves

EIC omité deAud itoríarev isalosooderes otrosasuntosestratéQ icos 3

El Comité de Auditoría recaba ínformacíón para conocer el gradod
2experienciaysuficienciadelpersona ldedirecci6n,deauditoria intema

deaud itoríaextem a
El Comité de Auditoría desempeña un papel activo en la evaluación d

3::/=~~~~~lO~:~~ direcci6n para divulgar y hacer valer su

El Comité de Auditoría cuenta cen un programa de capacita ci ón

Capacitaci6n
continua para mejorar la comprensi6n de sus miembros respecto a

4asuntos r elevantes de la industria, auditoría, contabilidad y marco
rec ulatono
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2.1.4.4 · Á rea: Ac tuac i6 n de l Comité de Audit orla (co nt)

Respuestas r--

Elementos Prácticasde Evaluaci6n
1 2 3 4 5

Promedio

El Comité de Audltorla las circunstancias qu
pudieran generar presión sobre la dirección respecto a I
calidaddelos informesfinancieros ,talescomop/anesde 3

Supervisión
=::~:ci6nY/OmedicioneSdedesempei\o lígados

El Comité de Auditorfa considera la planeací6nestratégica,
los objetivos y poIlticas de la dirección al momento d

3evaluar los procediientosde Identificací6n y mitigaci6nd

El Comité de Auditorla marca la pauta que promueva un
3:~tro;:;;''ie::,ti:iid~formes financieros de calidad y u

Los miembros del Comité de Audltorla tienen un
3g:=~ci6n directa y abierta con los demás miembros de

La Direcci6n de la empresa proporciona al Comité d
Auditorla informaci6n comparativa del desemoeñc

3financiero e indicadores de la industria, asl como u

:::~di~~~~:erencias más significativas de la empre

ComM de Audltorla: Actuaci6n
El Comité de Audltorla informa de manera completa,

5~:::'~:~ ~::=~iS~~n calidad al Directorio y a I

El material escrtto quese proporciona a los miembros de
Comité de Auditorla está bien equilibrado entérminosd

3Transpare;'n~=ridaddela relevancia y volúmen (por ej., el malerial no esdemasiad

:~.:~~:' o detallado, pero tampoco demasiado corto

El Comité de Auditorla revisa el registro de llamada
3telefónicas recibidas del proceso de recepci6nde quejas

denuncias,si esueesteexiste
El Comité de Audrtorfa recibe oportunamente informaci6r

3de la Dirección relacionada con cualquier cambio en Ié
emoresaoenelneaocio

~il=:~1a:'::~~n::;":~::~u~::
3estimaciones de analistas, asl como de la situación de ~

emoresa con resoectoa estas
El Comité de Audrtorla evalúa la calidad de los informe
~:=~~ Incluyendo la transparencia e integridad de Ié 3

El Comité de Audltorla monltorea la transparencia de
3informaci6n financiera de la emoresa

200400 72 00 16 00 10 00
00 70t4 2 46 0 55 034 3 52

Supervisión del tratamiento de
El Comrté de Auditorla supervisa el procedimiento d
recepci6n de denuncias y análisis de fraudes en Ié 3

inquiebudes de los Stakeholders comoañla

~Is~~~~~~~:a:~e~:~~~: fi:
ridad

y suficiencia d 2

El Comité de Audltorla revisa las poIiticascontables de 1
3Companla

~~:;'::~é:~=~~~::~~:~e el p
de generar

3

El Cornité de Audltorla sigue un procedimiento para revisa
2los asuntos Importantes con la dirección Y los audltore

Supervisión Financiera extennosantes de publicar los estadosde resultados

El Comité de Audltorla cuenta con una metodología pa 3
revrsar discubr la inforrnaci6n fina de la emoresa

COmlté de~:::r1a:Control 8 Comité de Audltorta revisa los procedimiento
3

':=~dir:'or~e==~U:S=fi:'::'"
El Comité de Aud,torla revisa los reportes financieros qu

3se producen para terceros, aslcomo elcon trol intemode
rocesode emisión de dichos reoortes

El Comité de Audltorla revisa Iosa justesrealizadosa lo 3
estados financierosdurante los procesos de audltorla

SUpervi~~K:t::~~~:sde los
EI Comlté de Audltorla comprende y valida el procedimíent

3que sigue la direcci6n para identificar las operaciaonesco
.oartesrelaconaoas

El Comité de Auditorla recibe suficiente informaci6n pa 3

SUperviSi6:::~=~abilidad de
evaluar el sistema de control intemo de la comeañía
El Cornité de Auditorla comprende las pruebasdecontro
inlemo que realizan la direcci6n, los auditores inlemos ylo

3
a~~~:se~~~:¿: evalúa el procedimiento para detecta
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Finalmente entendemos que si bien la cotización disciplina , no es suficientemente

efectiva en su tarea de supervisión de los órganos de gobierno de la empresa.

Desafortunadamente cualquier estudio de análisis de la vertiente del gobierno corporativo en

relación con la protección de los accionistas minoritarios se ve obstaculizada al menos por

las siguientes dificultades:

La mayoría de los análisis empíricos existentes se refieren a la economía

Estadounidense, ya sea por las justificaciones históricas o porque el tratamiento

estadístico es más fácil al tratarse de un mercado con un tamaño mayor, pero

precisamente este hecho, el del grado de representatividad de los mercados financieros

sobre la economía real en aquel país, hacen que su extrapolación internacional debe

hacerse bajo grandes salvedades .

• Otra dificultad añadida es la de los diferentes regímenes supervisores y regulator ios de

los mercados financieros.

• Además de ello, existen notables diferencias entre los regímenes judiciales tales como la

cantidad de demandas particulares, costos y duración de los juicios , costos de

abogados, etc.

• Los diferentes grados de concentración de la propiedad (del poder) de las acciones en

función de los países. El grado de concentración de la propiedad (incluso con

participaciones cruzadas entre empresas) es mucho mayor en nuestro país que en la

mayoría de los países Latinoamericanos y en vías de desarrollo según lo expresamos en

el Cuadro Nro. IV. La concentración de la propiedad de las acciones y los cruces de

propiedad que suelen caracterizar a las sociedades cotizadas argentinas son factores

que alejan del modelo teórico o ideal de la gran sociedad bursátil , caracterizada por la
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2.1.4.4· Área: Actuación del Comité de Auditarla (cont)

Comité de ~~:~Oría Control

El Comité de Auditoria comprende y valida el alcance d
los procesos y las actividades de control intemo
determinadosoor la Direcciónde la Em resa

Si la evaluación de la administración sobre los controles
intemos resulta en la identificación de deficiencias
significativas, el nuevo plan de auditoría o su
modificacionesson revisadas oor el Comité de Auditoria
El Comité de Auditorla revisa las cartas d
recomendacionesa la dirección, escritas por los auditores

:~=~~:m:~~;;:~::~~~unn~~:::~d~~e se solucionen

El Comité de Auditoria .revisa los planes de acción y
seguimiento de la dlreccíón para abordar las deñciencías
en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de
ser necesarias

Supervis iÓ~:~~:;::bilidad de Si se da el caso de comentarios reiteradosde los audi!Ore
o terceros respecto al control interno, el Comit é d
Auditorlat oma las medidas apropiadas para garantizar una
soluci6nooortuna uea tienda lasca usas

El Comité de Auditorla evalúa el trabajo de coordinación
entre los auditores (intemos y externos) para asegurar qu
sus funcionesseencuentreneq uílibradas yqueaborden
adecuadamente sus distintas áreas de responsabilidad

El Comité de Auditorla revisa periódicamente los estaMo
deauditorla interna, plan de auditoria, presupuesto, as.
como la calidad continuidad del personal
El Comité de Auditorla revisa la razonabilidad de lo
honorarios de auditorla oaoadosal auditor ex!emo
El Comité de Auditorla pre-aprueba cualquier servici

:~~::~~m~n el control intemo que proporcione el

El Comité de Auditorla revisa el proceso de selección,
designación, evaluación, compensación y retención del
DirectordeAud itorfaln tema
El Comité de Auditorla determina a quién debe reportar el

Supervisión de la Alta Dirección 1:=:~:=r~"""~~~~:':":éAU=.~~=tor7r~~::.:;,:;~~"",:a"-a-:-de-:-term-'i-na-y-ma-ne-'-ja-e+1-+-+-f--l--t-----t---1
procedimiento para seleccionar, designar, supervisar.

:~~:~::esYe~:~~:r y preaprobar los servicios de lo

El Comité de Auditoriacons idera el grado y naturaleza d
los servicios distintos a los de auditoría que proporcionael

Independencia de los Auditores auditore xtemo alahoradeevaluarsu indeoendencia
Externos El Comité de Auditoría revisa cualquier otro servicio que

sea proporcionado por consultores extemos {ej.,
~:sUItOria,aseSOria legal ,serviciosdeestrategia fiscal ,

004023288015 019350
10593 53
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2.1. Rubro Energia (cont)

2.1.5. Empresa Generadora de Electr ic idad - Factu ración Anual 1,313 MM de $

2.1.5.1.-Área: Princ ipios Generales

Respuestas
,.------,

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

La empresa emitió un documento Que refiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 1
GobiemoC orporativo

Existencia de documentos La memoria anual incluye alguna menci6ndonde

formales se informe sobre el avance en la instrumentaci6n
1

Princi ios Generales de Gobierno deprincipos sobre Gobiern o Corporativo, además

Coroorativo : de lo exigido por el marco regulatorio.

Se hacen explicitas las prácticas La empresa cuenta con un Código de Etico o de
deGC Conducta Que incluya principios de Gobierno 3

Coroorativo
La empresa adhiere códigos de buenas

3
rácticas en materia de Gobierno Coroorativo

Organizaci6n
Existe responsable de contro lar la
implementaci6n y cumplimiento de las medidas

3
relacionad as las buenas prácticas de
GobiemoCoroorativo.

2 O 9 O O
040 000 180 000 000 2,20

Existen en la empresa un responsable de asegura
la prov isi6n y transpare ncia de lainformaci6n

3
contable yde otro tipo Que se proporciona a los
mercados y entes reguladores

Los criterios contables son actualizados
Princi ios Generales de Gobierno periódicamente el objeto de mejorar la

3Corporativ o:
Criterios de Transparencia

transparencia de la informaci6n. Por ej.
Sobre la transparencia y O eracionesconem resas vinculadas

oportunid adenlainformaci6n La Alta Gerencia informa los objetivos de
desempeño esperados para los próximo s 3
elercicios v Através de uemedios?
Existe en la empresa un mecan ismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los

3
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

O O 12 O O
000 000 3 00 0 00 000 300

Organizaci6n: Separaci6nd e El CEO no ocupa posic iones en el Directorio 3

Princi iosGeneralesdeGobierno
funciones El CEO Y el Presidente no pertene cen al mismo

1
Coroorativo : ruode control

Represent atitividad de los Tiene el Directorio solamente directores Que no

Directores Organizaci6n:Cri terios de son idependientes (sin consideradorel Comité de 1

Independendenc ia Auditorla ueesreouisito reulatorio
El Presidente del Directo rio es independiente del

1
ru o de control

300 0 00 3 00 000 0.00
Promend io General 0 75 00 0 075 0 00 000 150

670223
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2.1.S.2 -Á rea: Actuación del Directo rio

e
'"

Preguntas

Se reúne la totalidad del Directorio por \o meno
ortrimestre

Se reúne el Directorio siempre con la presenciad
la Alta Gerencia

r----

I----r----:.::¡:=;;=---,--S-i Promedio

El Directorio'
Rutina del Directorio

Existen una clara división del trabajo entre los
Organización: Distribución de las ¡.::m~iem~br~os~de::...:::1d:::.::ire~cto~rio:""""'--,-,---:-.,..--_-+---+_+--+-----l_-+--+---i

tareas Existe clara división del trabajo entre el
directorio elCE O
Se establecieron reglas relativas a la evaluación y
se uimiento del asd ecisionesd eldi rectorio

Actua~~;~i~:~~ción y ~~n~la:~cii:~~iE~:~:~~~I:e~;V;;~~:~ 1:

Se realizan evaluaciones periódicas del trabajo del
Directorio

o 0.714 3,29
El directorio tiene competencia general en a
menos dos áreas del conocimiento relevantes para
laem resa
El directorio tiene familiaridad con las condiciones
de la industria

El Directorio:
Competencia y Comprom iso del

Directorio

El Directorio'
Sobre la composición y conducta

del directorio

Compromiso

Independencia

Los directores están siempre bien preparados para
las reuniones de directorio
Los directores están siempre compromet ido
durante las reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge su propia
informaciónsobreelprogresode lasdecisione
estratégicas además de los informes de la atta

erencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas a
laspropuestasqueformulalaAl1aGerencia

Existe variedad entre los miembros del directorio
(por ejemplo directores que representan
propietariosextemosalgrupodecontrol,bancos,
etc.)
De existir casos de conflicto de intereses en los
miembros del directorio o atta gerencia , lo
mismos son tratados formalmente

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de apercibimientos o sanciones por casos
de violaciones a las leyesen los últimos 3 años

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los debere
fiduciariosenlosúltimos3allos

La remuneración de la alta gerencia está ligada e
alguna medida al rendimiento de la compa ñía

Existe una agenda del directorio sobre temas
vinculados a la evaluación del mana ement

o O 3 O 0,7143,71
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2.1.5.3-Área:TratamlentodelosStakeholders

Elementos Preguntas
Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista esur

3motor central de las acciones de la alta
erencia

Buscarla creaci6n de valor para el accionista
3Búsqueda del beneficioecon6mico es un motor central de las acciones de la atta

erencia
Los ingresos futuros de los accionista
constituyen un preocupaci6n central de la atta 3

erencia

Las áreas responsables por la confecci6nde
informes contables y otros informes

Stakeholders: Transparencia e integridad de la financieros. informan sobre el estado d 3

Sobre la posici6n de los informaci6naaccionistase empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes
3

requerimiento de los accionistas minorilarios

Tratamiento de inquietudes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a la

1
accionistas

quejas por parte de los accionistas que n
integran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionistas

1minoritarios puedan sugerir libremente temas

Derechos de Control en la aoenda del directorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos de
veto sobre las decisiones operativa 1
comercialesdave

3 O 15 O O
0.375 O 1 875 O O 225

Remuneraci6nRazonable
La remuneraci6nde los empleados constituye

3
una preocupaci6n central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo
La seguridad en el empleo de los empleado

3
es una preocupaci6n central de la atta gerencia

Las condiciones de trabajo en la empresa
4Stakeholders: 5eguridad e Higiene Laboral conslituyen una preocupaci ón central de la alta

Sobre la posici6nde los erencia
empleados de la empresa

Capacitaci6n
La empresa destina importantesrecursosa la

3
ca acitaci6n de sus em leados
Los informes peri6dicos de la empresa tienen a

4
Informaci6n losem leadoscomo destinatarios

La empresa emitie regularmente noticias para
3

susem leados
Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias

3
em leados o iniones del personal.

O O 15 8 O
O O 2 143 1.143 O 3.29

Producir bienes o servicios de calidad para lo
3Calidad d ientes es un objetivo fundamental de la

La alta gerencia se compromete a entrega
3Precio productos a sus die ntes al mayor valor con el

menor recio osible

Stakeholders :
La publicidad por cualquier canal se preocupa

Informaci6n
de transmitir un panorama completo y veraz de 4SobreJaposici6ndelosdientes las prestaciones de Jos productos o servicios

ublicitados

La pollticade garantiay servicio de postventa
3

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizara los d ientes

dientes
Se lleva registro. seguimiento y se satisfacen
Jos red amos reaJizados porl os d ientes

4

O O 9 8 O
O O 1.8 1.6 O 3,4
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2.1.1.3 - Área: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Respuestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

SustentabilidadEcon6mica
La solvencia econ6micaes la preocupaci ón central de la

3
empresa

Stakeholders: El departamento contable aplica las técnicas modernas

Sobre la posici6nde los Gesti6ndelFlujodeFondos para el pron6stico del cash flow y otras variables 3

acreedoresbancar ios yno financieras

bancarios Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con respecto 4
los acreedores alaem resa

Informaci6n
La informaci6n financiera es amplia y esta disponible en

4
Internet ara los acreedores

Gesti6n del Control
Los acreedores pueden participaren las asambleas como

1
observadores

1 O 6 8 O
0,2 O 1 2 16 O 3

Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias
2

mutuamente satisfactorias lar o lazo con los roveedores
Se realizan actividades de capacitación con los

Polticas de desarrollo de proveedores para que puedan mejorar constantemente la 2

Stakeholders: Proveedores calidad de sus roductos servicios

Sobre la posici6n de los Se regularmente programas de desarrollo de
2

proveedores roveedores
Los compromisos con los proveedores son cumplidos de

Cumplimiento Contractual acuerdo a los términos contractuales y las prácticas de la 2
industria

Tratamiento de las inquietudes de Sereg istranysehace seguimiento de los reclamos de los
2

los roveedores roveedores
O 10 O O O
O 2 O O O 2

SustentabilidaddelEmpleo
Crear empleo es un objetivo explicito de la polll ica de la

3
empresa

Stakeholders: Facilitara todo nivel el cumplimiento de las acciones del
Sobre la posici6n de los gobierno nacional, provincial y municipal es una 3

gobiernos nacional,p rovincial y reocu ación oermanentede la em resa
municipal Colaboraci6nconlosGobiernos Se emiten en tiempo y forma los informes, declaraciones

3
uradasetc .E xiidas or lale islaci6n

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que exige la
3

legislaci6npara afianzarla transparencia en la industria

O O 12 O O
O O 2,4 O O 2,4

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de
5

las o eracionesoue realiza laem resa

Integridad de las instalaciones y
Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados

5
la operaci6n con la seguridad industrialysu impactoen la sociedad

Se colabora activamente con las ART y las cámaras
3empresariales para mejorar constantemente la calidad de

Stakeholders: la se uridadehi iene industrial
Sobre la sociedad en general ye l Se aporta informaci6n al público y a las autoridades de

2medio ambiente Informaci6n salud y otras con competencia en el bienestar de los
em leados sociedad

Se trabajaparaevitarocas ionarda ños mediambientales 5
Medio Ambiente

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos
naturales se trabaia ara ello

5

Responsabilidad social Se desarrollan iniciativas de carácter social para ayudara
3

em resaria la comunidad.
O 200600 0,0020,00

Promedio General O 0 29 0,86 0 00 286 4,00
2034 2,91
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2.1.5.4· Área: Actuación del Comité de Audit oría

Laagenday la infonnaci6n relacionada a esta (por ej ., minutas de la
reunión anterior, comunicados de prensa, infonnación de procesos
estados financieros) se circularizan antes de las reuniones para qu
los miembros del Comité de Auditoría tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones ~~':::~i~~=:~dadde influir en la agenda para aborda

loroactivamentecua l uier asunto emergente

El Comité de Auditoría revisa los ooderes otrosasuntosestratéoicos

Respuestas
Promedio

2 3 4 5

3

3

3

4

3

3

3

000 1800 400 000
000 257 057 000 314

3

3

3

3

3

3

4

3

4

3

4

3

3

4

4

3

3

Págína190

El Comrté de Auditoría desempeña un papel activo en la evaluación d
los procedimientos de la direcci6n para divulgar y hacer valer su
c6diaodeéticaocondueta
El Comité de Auditorla cuenta con un programa de capacitaci6n
continua para mejorar la comprensi6n de sus miembros respecto a
asuntos relevantes de la industria, auditorla, contabilidad y marco
reouíatono

El Comité de Auditoría fomenta que en la agenda se inciuyan punto
6~:~~:s por los directivos, el auditor interno. el audrtor externo y el

El Comité de Auditoría revisa sus estannos anualmente o según se

~=a~en~:tennina si sus responsabilidades se describe

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembros
no participan o se involucran en la Administaci6n u Operaci6n de
negocio y su relación o condición personal no impide o limita el
análisis ooinióna lternativo

El Comité de Auditoria cuenta con un calendario y una agenda para

~:s~~:;:sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

Los miembros del Comité de Auditoría cuentan con los conocimientos
ylaexperiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido
previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en
finanzas

A los nuevos miembros del Comrtéd e Auditoría se les proporciona u
programa de orientación para inducirlos a la empresa y su
resoonsabilidades

El Comité de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones,
lineamientos o prácticas en materia de Gobierno Corporativo

El Comité de Auditoría dedica tiempo y recursos para cumplir con su
responsabilidades

Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivas diferente
debidoasudiversidaddeexoeriencias antecedentes

El Comité de Auditoria. junto con el Comité de Nominaciones (o s
:~~:~te) ha creado un plan de sucesi6n adecuado para su

El Comité de Auditoría manifiesta cualidades importantes com
integridad. credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,
disposici6n participar activamente. capacidad para rneneja
conflictos de manera constructiva, habilidades interpersonales
oroactividad

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa
especializadas. son los responsables de la búsqueda de candidato
loara el Comité de Auditorla

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes pa
fortaJecerel análisis de la informaci6n proporcionada por la empresa,

~~;=pa'::~=:~i~~;to deaCUerdosy comunicaci6n al

El Comité de Auditoría fomenta una relación abierta y oooperativa cor
Iosd irectivos. losaud itoresexternos los auditoresi ntemos
Los miembros del Comité de Auditorla visitan periódicamente la

~~=~:v: la empresa y realizan reuniones in situ con lo

Los miembros potenciales del Comité de Auditoría son identificados
nominados recurriendo a diversas fuentes. teniendo en cuenta la
cualidades de los candidatos

El Comité de Auditorfa recaba informaci6n para conocer el grado d
experiencia y suficiencia del personald ed irecci6n, de auditoría interné

deaud itorfaexterna

Capacitaci6n

Organizaci6n

Competencia y Selecci6n
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2.1.5.4 . Área: Actuac ión del Comité de Audlto ria (conl)

El Comité de Auditorfa considera la planeaci6n estratégica
los objetivos y políticas de la direccl6na l momentod
~:~U:: IoS procediientos de identificaci6n y mitigaci6nd

~U:ci6ndirecta yabiertaconJOSdemáSmiembroSde

El materialescrfto que se proporciona a k>s miembros de
Comité de Auditoria está bien equilibrado en ténninos

Transparencia e Integridad de la relevanda yvo lúmen {por ej.• el material no es demasiad<

infonnadón : : : :a 0 delallado, perot ampoco demasiado COr10

El Comité de Auditoria revisa el registro de llamada

~e~=:~:id: :~eP=:a de recepd6n de quejas

Compania

El Comitéde Auditorl a sigue un procedimiento para revisa
Iosasurnosmportantescontadtrecdónyk>sauditore
extemosan lesdepubücarbsestadosderesutlados

EI Comi\é de Auditoría cuente con una metodologia pa
reV1sarctisartirlalrrformacióntinaflderadelaemoresa

ResptJetas
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2.1.5.4· Área: Actuac ión del Comité de Audito rla (cont)

-
Elementos Prácticas de Evaluaci6n

Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5
El comné de Audrtorta revisa las cartas d
recomendacionesa la dirección, escritas por los audítore

4

~~=~~:m:~:::~:I~~:U~~~~ra:d~~e se solucionen

El Comit é de Auditoría revisa los planes de acci6n
seguimientodeladirecci6nparaaborda r lasdeficienciasen

4
~~:~~~ntemo, y obtiene actualizaciones en caso de se

Si se da el caso de comentariosreiterados de losauditore
o terceros respecto al control interno, el Comité d 3
Auditoría toma las medidas apropiadas para garantizaruna

Supervisi6~:~~t::abilidad de
solucl óncocrtuna ue atienda las causas

El Comité de Auditorfa evalúa el trabajo de coordinaci6n
entre los auditores (intemos y extemos) para asegurarqu 3
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamente sus distintas áreas de resoonsabilidad

B Comité de Audrtoría revisa periódicamente los estatutos
3de auditoría intema, plan de auditoría, presupuesto. aSI

Comité de ~~:moria : Control como lacal idad continuidad del oersonal
El Comité de Auditoria revisa la razonabilidad de lo

3
honorariosde auditorfa oaoados alaud itore xtemo
El Comité de Auditoría pre-aprueba cualquier servici

4~~~~~rn:~~,:n el control intemo que proporcione e

El Cornrté de Audrtoría revisa el proceso de selecci6n,
3~~r:~~~~nAU~~~~:~~:;,,:mpensaci6n y retención de

El Comité de Auditoria determina a quién debe reportar el
3Supervisi6n de la Alta Direcci6n DirectordeAuditoriaintema

B Comité de Aud~oria determina y maneja el procedimiento
3para seleccionar, designar, supervisar, evaluar y retener

oreaprobarlosserviciosdelosauditoresexternos

El Comité de Audrtoria considera el grado y naturaleza d
3los servicios distintos a los de auditoria que proporciona el

Independen:e~~~s Auditores audítor extemo alahoradeevaluarsuindeoendencia
El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que
sea proporcionado por consultores extemos (ej.,

3
:;sultOria, asesoria legal, servicios de estrategia fiscal,

100 200 6600 24 00 5 00
PromedioGeneral 004008 254 0 92 0 19 3 77

105 3 35 1
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2.2. Rubrolndustria

2.2.1. Empresa productora de alumin io - Facturación Anual 241 MM de $

2.2.1.1.-Área: Princ ipios Generales

Respuestas

Preguntas

La empresa ernítíó un docume nto que reñera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 1
GobiemoCorporativo

Principios Generales de Gobiemo
Coroorativo :

Se hacen explicitas las prácticas
deGC

Existencia de docume ntos
formales

La memori a anual incluye alguna menci6ndonde
se informe sobre el avance en la instrumentaci6 1
de principos sobre Gobiemo Corporativo , además
de lo exigido por el marco regulatorio .

La empres a cuenta con un C6digo de Etico o de
Conducta Que incluya principios de Gobierno
Corporativo
La empresa adhiere a códigos de buenas práct icas 1
en materia de Gobiemo Corpo rativo

Organizaci6n
Existe un responsable de controlar la
implementaci6n y cumpl imiento de las medidas 1
relacionad as con las buenas práct icas de Gobiem
Corporativo.

4 O 3 O O
0,800000,600 000001 ,40

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisi6nytransparenciadelainformaci6n 1
contable yde otro tipo Que se proporci ona a los
merca dos y entes reguladores

Principios Generales de Gobiemo
Coroo rativo :

Sobre la transpa rencia y
oportun idad en la informaci6n

Criterios de Transparencia

Los criterios contables actua lizados
periódicamente el objeto de mejora r la
transp arencia de la informa ci6n . Por ej
O eraciones con em resas vinculadas
La Alta Gerencia informa los objetivo s de
desempe ño espera dos para los pr6ximo
eierctcíos v Atrav és ce Que medios?
Existe en la empresa un mecan ismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los 1
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

0 500000,750.00 1.25 2,50

El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1

E~C;~eyc:~:~esidente no pertenecen al mism 1

Tiene el Directorio solamente directores Que n
son idependientes (sin consideradorel Comité de 1
Auditorl a ue es re uisito re ulatorio

Organizaci6n:Cmerlosd e
Indepe ndendencia

Organiza ci6n : Separaci6n de
funciones

Princi ios Generales de Gobiemo

Coroora tivo : I----------f-~~~::;:-:=:::;-:-==-=-=--:+-t--+--+-+---t-----j----j
Representat itividad de los

Directore s

4,000.000.000.00 0,00
1,000.000.000000.001 .00

4.90 1.63
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2.2.1.2 - Área: Actuación del Directorio

Preguntas

Se reúne la tota lidad del Directorio por lo menos
ortrimestre

Se reúne el Directorio siempre con la presenc ia de
la Alta Gerenc ia

Respuestas

1 2 3 4 5

El Directorio:
Rutina del Director io

Organ ización : Distribución de las ~::~ro~~:1 ~~:~::~sión del trabajo entre los 1

tareas ~i~:~~orio elc~~~ división del trabajo entre el 1

Actuac ión: Evaluación y Se establecieron reglas para la convocatoria a

Seguimiento r~~n~r~c1;~ ::~~f~:~c~~nen;~~iade la agenda , la

~~:~~~~:n evaluaciones periódicas del trabajo del 1

4 O 9 O O
057 1 O 1,286 O O 186

El director io tiene competencia genera l en al
menos dos áreas del conoc imiento relevantes para
laem resa
El directo rio tiene familiaridad con las cond iciones
de la industria
El directorio tiene familiar idad con las operac iones
de la em resa

El Directo rio:
Competencia y Comp romiso del

Directorio

El Directorio '
Sobre la comp osición y conduct a

del directorio

Compromiso

Independencia

Los directores están siempre bien preparados para
las reuniones de director io
Los directores están siempre comprome tidos
durante las reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge propia
información sobre el progreso de las decis iones
estratégicas además de los informes de la alta

erencia

El directo rio usualmente hace preguntas relativas
a las propuestas que formula la Alta Gerenc ia

O O 3 O O 300
Existe variedad entre los miembros del directo rio
(por ejemplo directores que represe ntan 1
propietar iosexternosalgrupodecontrol,bancos,
etc .
De exist ir casos de conflicto de intereses en los
miembros del directo rio o alta gerencia , los
mismos son tratados formalmente

Los miembros del Director io no han registrado
casos de apercibimientos o sanciones por casos
de violac iones a las leyes en los últimos 3 años

Los miembros der Director io no han registrado
casos de sanc iones por violaciones a los deberes 3
fiduciarios en los últimos 3 años

La remuneración de la alta gerencia está ligada en
alguna medida al rendimiento de la compa ñía

Existe agenda del directorio sobre temas 1
vinculados a la evaluac ión del mana ement

0,333 O 1,5 O 0,833267
7 52 2,51
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especialización de las funciones de aporte de capital y de gestión y por la consiguiente

posibilidad de obtener su control a través de una simple apelación al mercado.

Es por ello que entendemos que, a pesar de las limitaciones expresadas , la

problemática acerca de las prácticas de Gobierno Corporat ivo en las empresas que cotizan

en la bolsa de valores de la República Argentina, por su importancia y actualidad , merece

ser analizado a la luz de las buenas prácticas que a nivel mundial se están imponiendo y por

otra parte, entendemos que, el tema estudiado y desarrollado en nuestra tesis tiene

compatibilidad con los contenidos de los estudios realizados en el programa de la Maestría

en Administración.

2. Objetivos de la Tesis

2.1. Objetivo General

El objetivo general de nuestra tesis será el de "Formular una propuesta aplicable para el

Gobierno Corporativo de las empresas que cotizan en las Bolsas de Valores Argentinas ". La

hipótesis central de nuestra propuesta se refiere a que es posible superar las limitaciones de la

visión tradicional del gobierno de las organizaciones a través de los principios del enfoque basado

en valores como filosofía de gestión para sostener y legitimar a la empresa en su contexto , lo que

contribuirá a su desarrollo en el largo plazo.

Las propuesta de buenas prácticas a desarrollar estarán en línea con la articulación de las

relaciones sociales entre los diversos grupos de influencia e interés que participan en la

organización y pondremos el foco en las relaciones con los inversores y accionistas , sin descuidar

el resto de las relaciones que toda empresa tiene con otros grupos de interés tales como clientes,

acreedores , organismos de regulación , proveedores , empleados, sindicatos o instituciones

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 13
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2.2.1.3- Área: TralamientodelosSlakeholders

Elementos Preguntas
Respuestas Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un

5motor central de las aca ones de la alta

Búsqueda del beneficio Buscar la creación de valor para el accionista
5económico e:r~~C1:otorcentra l de las acciones de la alta

Los ingresos futuros de los accionista
5constituyen un preocupación central de la alta

Las áreas responsables por la confecciónd
informes contables y otros informe

5
~ Transparencia e integridad de la financieros, informan sobre el estado de

Sobre la posición de los información a accionistas e empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes
5

requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamientoa:~~~~~udes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a la

1quejas por parte de los accionistas que nc
inteoran elD irectorio
Hay mecanismos para que los accionista

1minoritarios puedan sugerir libremente temas

Derechos de Control en la aenda deld irectorio
Los accionistas minoritarios tienen derecho
de veto sobre las decisiones operativa 1
comerciales clave

3 O O O 25
0375 O O O 3125 35

Remuneración Razonable
La remuneración de los empleados constituy

3
una preocupación central de la alta gerencia

La seguridad en el emplea de los empleado
3Estabilidad en el empleo una preocupación central de la alta

Las condiciones de trabajo en la empresa
3Stakeholders Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupación central de la alta

Sobre la posición de los
empieados de la empresa

Capacitación
La empresa destina importantes recursos a la

3
caoacitacióndesusemoleados
Los informes periódicos de la empresa tiene

3
Información alosem leadoscomodestinatarios

La empresa emitieregu larmente noticias para
3

susem leados
Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias

3
em leados o iniones del oersonal.

O O 21 O O
O O 3 O O 3

Calidad
Producir bienes o servicios de calidad para lo

5clientes es un objetivo fundamental de la

Precio
La alta gerencia se compromete a entrega

5productos a sus clientes al mayor valor con el
recio posible

La publicidad por cualquier canal se preocupa
~ Información

de transmitir un panorama completo y veraz d
5Sobre la posición de los clientes las prestaciones de los productos o servicio

ublicitados

La política de garantia y servicio de postventa
5

Tratamiento~i::,:~etudesde los
es eficaz y busca fidelizar a los clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen
los reclamos realizados por los clientes

5

O O O O 25
O O O O 5 5
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2.2.1.3 - Área: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Preguntas

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los

acreedores bancariosy no
bancarios

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los

proveedores

La solvencia econ6mica es la preocupaci6n central de la
empresa

El departamento contable aplica las técnicas modernas
Gesti6ndelFlujodeFondos para el pron6stico del cash f10w y otras variables

financieras
Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con respecto

los acreedores a laem resa
La informaci6n financiera es amplia y esta disponible en
intemet ara los acreedores
Los acreedores pueden participare n las asambleas como
observadores

Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias a
mutuamente satisfactorias lar o lazoco n los roveedores

Se realizan actividades de capacitación con los
Polticas de desarrollo de proveedores para que puedan mejorar constantemente la

Proveedores calidad de sus roductos servicios
Se encaran regularmente programas de desarrollo de

roveedores
Los compromisos con los proveedores son cumplidos de

Cumplimiento Contractual acuerdo a los términos contractuales y las prácticas de la
industria

Tratamiento de las inquietudes de Se registran y se haceseg uimientode los reclamos de los
los roveedores roveedores

Respuestas

1 2 3 4 5
Promedio

5

5

5

3

1

1 O 3 O 15
0,2 O 0,6 O 3 3,8

5

5

5

5

1

1 O O O 20
0 2 O O O 4 42

Integridadl:~~~~~~~~~laciones y ~~nr~:~~~~r:~~~~~~S~:I~x~~~~~:~~r:~~;:~c~~c~~ados
Se colabora activamente con las ART y las Cámaras
empresariales para mejorar constantemente la calidad de

Stakeholders: laseuridadehiieneindustrial
Sobre la sociedad en generalyel Se aporta informaci6n al público Y a las autoridades de

medio ambiente Informaci6n salud y otras con competencia en el bienestar de los
em leados sociedad

Se invierte tiempo y recursos para afianzarla seguridad de
las operaciones uereal iza laem resa

Colaboraci6n con los Gobiernos :~a~~~t:~.e~:i~::sO ~/~"t:a i~~:C:~~ormes , declaraciones

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que exige la
legislaci6n para afianzarla transparencia en la industria

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los

gobiemosnac ional,prov incialy
municipal

SustentabilidaddelEmpleo
Crear empleo es un objetivo explicito de la polltica de la
empresa

Facilitara todo nivel el cumplimiento de las acciones del
gobierno nacional, provincial y municipal es una
reocupación ermanentedelaempresa

3

3

3

3

O 12 O O
O 24 O O 24

5

5

5

3

Se trabaja para evitarocas ionarda tlosmediambientales 3

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos
naturales se trabaia ara ello

Responsabilidad social
em resaria

Trabajo final de Tesis . José Luis Lorenzo Femández

Se desarrollan iniciativas de carácter social para ayudara
la comunidad.

0,00000 0 86000 3 57 4 43
26 333,76
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2.2.1.4 - Área: Act uac ión de l Comité de Auditarl a

I
--

Elementos Prácticas de Evaluaci6n
Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5

Los miembros potencialesdel Comité de Auditoría son identificados
3=i~:~~: d':::C:~~~d:to~iversas fuentes, teniendo en cuenta la

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa
especializadas, son los responsables de la búsqueda de candidato 1
oare el Comitéde Audücrfa
Los miembrosdel Comité de Auditoría cuentan con los conocimientos y

Competencia y Selecci6n
la expenenClanecesanapara alcanzar los objetivos establecidos

3
~~:~=ente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en

Comité de Audltorla Los miembros del Comité de Auditoría tienen perspectivas diferentes
3

pr~~~~~:~~6n y
debidoa su diversidad de experiencias antecedentes

El Comité de Auditoría manifiesta cualidades importantes como
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa, 3
disposici6n a participar activamente, capacidad para menejarcon flicto
demaneracon structiva,hab ilidades interoersonales roactividad

Informaci6n
A los nuevos miembros del Comité de Aud itoría se les proporciona un

3programa de orientaci6n para inducirlos a la empresa y su
responsabilidades
El Com it é de Aud~orla , junto con el Comité de Nominaciones (o s

3Organizaci6n :::~:~te) ha creado un plan de sucesión adecuado para sus

1 O 18 O O
0143 O 2571 O O 271

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembros
no participan o se involucran en la Administación u Operación de

5
n~~~:a~~:~~~~n o condición personal no impide o limtta el análisi

El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según se
5~=:a~en~termina si sus responsabilidades se describen

El Comité de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones, 3
lineamientoso rácticasen materiade Gobierno Coroorativo
El Comité de Auditoría fomenta que en la agenda se incluyan punto

36~:~~~s por los directivos, el auditor interno, el auditor externo y e

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda para
3::::~;~:sedecumPlircon lasresponsabilidadeSquesedetallanenlo

El Comité de Auditoría dedica tiempo y recursos para cumplir con su
3responsabilidades

La agenday la informaci6n relacionada a esta (por ej., minutas de la

~:~~~óo~ ~~~~:~~~:n~,:~~sri:n ~~~~d~~~~":~:':se=:~o~ 3

Rutina de Trabajo y funciones
:~m~.::~ in~::::~~~ Aud~oría tengan tiempo de estudiar y

coml!1~~a~~~ltorla '
c:~~~e:eb~~ :~~ ~e'::u~:~~:::~t~ en la agenda para aborda 3

El Com it é de Auditoría celebra reuniones por lo menos trimestralmente
3

;~dTt~~~~nt~::SUd~~~~to;::I~e~~~ones privadas con Directivos. 3

El Comité de Aud~oría se apoya en especialistas independientes para
fortalecer el análisis de la intormaci6n proporcionada por la empresa,

3
~~=pa;:,e~~,:::r=~:~~:nto de acuerdos y comunK:aci6nal

El Comité de Audüona fomenta una relación abierta y cooperativa con
3los diredi vos,l os auditores exlemos los auditores intemos

Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente la
1~=:~n~:v~: la empresa y realizan reuniones in sítu con lo

El Comité de Auditoria revisa Ios00deres otrosasuntosestraté<licos 3

El Comit é de Auditoría recaba informaci6n para r el grado d
3e=~~~~;ri~ :~:~~cia del personal de dirección, de auditoría intem

EICom~édeAuditoríadesempeñaunpapelactivoen la evaluaci6n d
3~: :(¡~:~;~:ade la dirección para divulgar y hacer valer su código

El Comité de Auditoria cuenta con un programa de capa ota ci ón

Capacitaci6n
continua para mejorar la comprensi6n de sus miembros respecto a

3asuntos relevantes de la industria, auditoría, contabilidad y marco
requlatorio

Trabajo final de Tesis. José Luis Lore nzo Fernándoz Página 197



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

2.2.1.4·Á,ea: ACluaclóndel Co mllé de Audilo rfa (co nl)

Res stas
,---

Elementos Pr8cIicas de Eyaluadón
1 2 3 4 5

Promedio

El Comrté de Audrtorla conoce las drcun Sland as q
pudieran generar presi6n sobre la direcci6n resped:oa la

3calidad de los informes financieros, tales como planesd

Supervisión
=:::~ YIOmedidonesdedesempel\o ligadOS

El Comrtéde Audrtoria considera la planeaci6n estratégica.
los objetivos y politicas de la direcclón al momento d

3evaluar los procediientosde identificación y mitigación d
riesgos
El Comité de Auditoría marca la pauta que promueva una

3::a=rr:ti:iid:7ormesfinancieros de calidad y un

l os miembros del Comrté de Audrtoria tienen una
3=:~: directa y abierta con los demás miembro

l a Dirección de la empresa proporciona al Comrté d

~=~ ~nf=:a~~ C:"~~~~tri~~ l asie=n 3

=:i~adi~~::erencias más significativasde la empre

Comll é do Audllo ria: Aetuaci6n
El Comrtéde Audrtoria intormo de manera compieta.

5~=u~:~ ~:~~"::'i~a~n calidad al Directorio y a la

El material escrrtoque se proporciona a los miembros de
Comité de Auditoría está bien equilibrado en términos d

3Transpare:~~~:ridad de la relevancia y volúmen (por ej., el materia l no es demas iad7:::00 detallad o, pero tampoco demas iado corto

El Comité de Auditoría revisa el registro de llamada
3~e~~:r:~s~ :::id: ::~p=:ode recepción de quejas

El Cornrté de Audrtoria recibe oportunamente intormoci6n
3:~:e~~::ma con cuatquier cambio en I

~il~:::~~~~Ot:dr:c~:~n::=de la i:U:~o
3

estimadones de analistas, así como de la situad6n de l

~6=~:~=~: :~~~a la calidad de los intorme
~:~~ro;~ incluyendo la transparencia e integridad de la 3

El Cornrté de Audrtoria monrtorea la transpanenda de l
3Intormaci6nfi nand era de la emoresa

200200 7800 400 20,00
007007 269014 069 359

Supervisl6n del tratamiento de
El Comité de Audrtorla supervisa el procedimiento d

3recepclóndedenunciasyanálisisdefraudes enl
inquietudes de los Stakeholders

comoal\la

; ls~:é~~i~:~~l~o::~t~~~~ :n:~a:r:ssuficiencia d 3

El Comrté de Auditoria revisa las pollt icascontables de la
3Cornpañla

~~~~i:rél:~n=:~C::~-:e el proceso de 9 3

El Comité de Audito rfa sigue un proced imiento para revisar
3

Supervisión Financiera
~~:~:::~7C:r~~ ~~~~~~re~~uditore

~V;~~~:i:~~~~~~~~~~~i~~ fi=~:a:t:::na::
ra 3

El Comité de Auditarla revisa Jos procedimiento
3

r~~~~7ad~sdi:~0:~eC;n~~::~: '~U:st= f¡~:r:s
El Comité de Auditarl a revisa los reportes financieros que

3comllé dO;;,:':~~rfa:Con1ro1 se producen para tercero s, asl como el contro l intemo del
roceso dee misi6ndedichosreoortes

;~~:~~n:~c~::~~~:i:s10~::~:a~~~~: a lo

supe:s;d~~ ~~nt:~:~~sde los

El Comité de Auditoria comprende y yalida el
3~=;~~~so~~e :~~~er~~:~~:~~n para jdentffi~r la

;:a~~:~~ s~=::::~~ia recil~::i::~ :'=~a6n pa
3

El Comité de Auditoriacomprende las pruebas de contro l
interno que realizan ladirecci6 n, los auditores internos

3los auditores externos, y evalúa el procedimiento para

SUpervisio~o~~~::~abllidad de
detectarroblernasofraudes
El Comrté de Audltorla comprende y yalidae1 alcance de

3los procesos y las actividades de control intem
determ inados por la Direcci6ndelaEm resa

;~~~':~iy~:,uI~1 nu~=o id;~~fie:ooau~~o::f~nd~:
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El Comité de Auditorla evalúa el trabajo de coordinación
entre los auditores (internos y externos) para asegurar que
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamente sus distintas áreas de res onsabilidad

2.2.1.4 - Área: Actuación del Comité de Audltorla (cont)

Respuestas
1 2 3 4

El Comité de Auditorla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, escritas por los auditores
intemos y extemos, asegurándose de que se solucionen
adecuadamentetodos los asuntos tratados
El Comité de Auditorta revisa los planes de acción y
seguimiento de la dirección para abordar las deficiencias
en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de
ser necesarias

Si seda el caso de comentarios relterados oe los audltores
o terceros respecto al control interno, el Comité de
Auditorlatoma las medidas apropiadas para garantizar una

Supervisión de laconfiab ilidad de solución o ortunaaue atienda las causas

los controles

El Comité de Auditorla revisa periódicamente los estatutos
de audnorta interna, plan de auditorla, presupuesto, asl

Comit é de Auditor la: Control como la calidad continuidad del ersonal
Interno ~EI"';:C;'::om~~é~d:;:::e~A~ud~itor:;::-la:=:=re:=7vis='a"7:la=:raz=o=na:L";bi;;:;"lida::Jd"de:O::-::losf--+--+--+-+--+--If----l

honorariosdeauditorla a ados al auditor externo
El Comité de Auditorla pre-aprueba cualquier servicio
relacionado con el control interno que proporcione el
auditorextemo
El Comité de Audttorla revisa el proceso de selección,
designación, evaluación, compensación y retención del
Dlrectorde Audftorla lnterna
El Comité de Auditorta determina a quién debe reportar el

Supervisión de la Ana Dirección ~~~=rect~c~'::ir~:'i7éA=u~;::::o~rl~~~'5't~:;:':'i':ri:'--:;-:de=term=i=na~y -=m=an=e¡a::----:celf--+--+--+-+--+--If----l

procedimiento para seleccionar, designar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los
auditcresexterncs

El Comitéde Auditoría considera el grado y naturaleza de
los servicios distintos a los de auditorlaque proporciona el

Independencia de los Auditores auditorextemo alahoradeevaluarsu indeoendencia
Externos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que

sea proporcionado por consultores externos (ej.,
;:;sultorla, asesorla legal, servicios de estrategia fiscal,

1,002,0081004,00500
0,04 00 83120,150193,58

9,88 329
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2.2. Rubro Industria (cont )

2.2.2. Empresa productora de art/culos del hogar - Facturac ión Anual 64 MM de $

2.2.2.1.• Área:PrlnclplosGenerales

Res uestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedios

La empresa emiti6 un documento que refiera a la
importancia de las buenas práct icas sobre 1
Gobierno Corporativo

Existencia de documen tos La memoria anual incluye alguna menci6n donde

formales se informe sobre el avance en la instrumentaci6n
1

Princi ios Generales de Gobierno de principos sobre Gobierno Corpora tivo, además

Corporat ivo: de lo exigido por el marco regu latorio.

Se hacen explic itas las práct icas La empresa cuenta con un Código de tico ode
deGC Conducta que incluya principios de Gobierno 1

Corporat ivo
La empresa adhiere a códigos de buenas

1
rácticas en materia de GobiernoC orporativo

Organizaci6n Existe responsable de controlar la
implementaci6n y cumplimiento de las medidas

1
relacionadas con las buenas prácticas de
Gobierno Corporativo.

5 O O O O
1 00 000 000 0,00 0 00 100

Exislen en la empresa un responsab le de asegura
la provisi6nylransparencia de la informaci6n

1
contab le yde otro tipo que se proporciona a los
mercados y entes reguladores

Los criterios contables son actualizados
Princi iosGener le de Gobi rno periódicamente el objeto de mejorar la

3Coroorativo:
Criterios de Transparencia . transparen cia de la informaci6n. Por ej.

Sobre la transparencia y Ooeracionescon em resasvinculadas
oportunidadenla informaci6n La Alta Gerencia informa los objetivos de

desempe ño esperados para los pr óximos 3
eierc lcios e Atrav és de ue medios?
Existe en la empresa un mecan ismo para
responder en tiempo y forma las consuítas de los

1
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

2 O 6 O O
050 000 1,50 0.00 0,00 2,00

Organiza ci6n:Separaci6nde El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1

Princi ios G nerale de Gobiemo
funciones El CEO y el Presidente no pertenecen al mismo

1
Comorativo: ruoo de control

Tiene el Directorio solamente directores que noRepresentatitividad de los
son idependientes (sin consideradorel Comítéde 1

Directores Organizaci6n:C riteriosde
Auditorla ue esreauisítoreaulatorioIndependendencia
El Presidente del Directorio es independiente del

ru o de contro l
1

400 0,00 0.00 0 00 0.00
Promedio General 1 00 000 0.00 000 000 1.00

4,00 1 33
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2.2.2.2-Área:Actuac i6n del Directo rio

Preguntas

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
unavez ortrimestre
Se reúne el Directorio siempre con la presencia de
la Alta Gerencia

5 Promed io

El Directorio '
Rutina del Directorio

Existen una clara divisi6n del trabajo entre los

OrganiZaci6n;a~~~~buci6n de las F-~~:;:':';~s7=:r=os..::.::de::...:;:l:a=i~~ct=~;:':':=~~-:';si6-n "'"7"de'7""l :-tra-:-baJ:-'o -en-:-tre-e+1 - -+--+--t----+--t--lr---1
directorio elCEO

Actua~~~i~:~~ci6n y ~~~n~~:~ciJ:~~iE~~~:~~~::e~;v~;~~~~ 1:

Se realizan evaluaci ones peri6dicasdel trabajo del 1
Directorio

01430,8571 ,286 O O 2.29
El directorio tiene competencia general en al
menos dos áreas del conocimiento relevantes para
laem resa
El direct orio tiene familia ridad con las condicione
de la industri a
El directorio tiene familiaridad con las operaciones
de la em resa

El Directorio '
Comp etenc ia y Comp romiso del

Directorio

El Directorio '
Sobre la composici6n y conducta

del directorio

Comprom iso

Independ encia

Los directores están siempre bien preparados para
las reuniones de directorio
Los directores están siempre comprometidos
durante las reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge propra
informaci6n sobre el progreso de las decis iones
estratégicas además de los informes de la alta

erencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas a
las propuesta s que form ula la Alta Gerencia

O O 3 O O 3,00
Existe variedad entre los miembros del directori
(por ejemp lo directores que representa n a 1
propietariosextemosalgrupodecontrol, bancos ,
etc.)
De existir casos de confl icto de intereses en los
miembros del directorio o alta gerencia , los
mismos son tratados formalmente

Los miembros del Directorio no han registrad
casos de apercibimientos o sanciones por casos
de violaciones a las leyesen los últimos 3 anos

Los miembr os del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los debere s 3
fiduciarios en los últimos 3 anos

La remuneraci6n de la alta gerencia está ligada en
alguna medida al rendimiento de la compa ñía

Existe una agenda del directorio sobre temas 1
vinculadosalaevaluaci6ndelmana ement

0,333 O 1,5 O 0,8332,67
7 95 2 65
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2.2.2.3-Área: Tratamiento de losStakeholders

~-

Elementos Preguntas
Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un

5motor central de las acciones de la alta
erencia

Buscar la creación de valor para el accionistas
5Búsqueda del beneficio económico es un motor central de las acciones de la alta

erencia
Los ingresos futuros de los accionistas

5constituyen un preocupación central de la alta
erencia

Las áreas responsables por la confección de
informes contables y otros informes

5Stakeholders' Transparencia e integridad de la financieros , informan sobre el estado de

Sobre la posición de los información a accionistas e empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes 5
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a las
quejas por parte de los accionistas que no 1

accionistas
íntec ran et Dírecto río

Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas 1

Derechos de Control enlaaenda deld irectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3.00 0.00 0.00 0.00 25.00
0.38 0.00 0.00 0,00 3.13 350

Remuneración Razonable
La remuneración de los empleados constituye

3
una preocupación central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo
La seguridad en el empleo de los empleados

3
es una preocupación central de la afta gerencia

Las condiciones de trabajo en la empresa
3Stakeholders: Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupación central de la alta

Sobre la posición de los erencia
empleados de la empresa

Capacitación
La empresa destina importantes recursosala

3
ca acitación de sus em leados
Los informes periódicos de la empresa tienen a

3
Información los em leadosco mode stinatarios

Laempresaemitie regularmente noticias para
3

sus em leados
Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias y 3

em leados o inionesdeloersonal.
O O 21 O O
O O 3 O O 3

Producir bienes o servicios de calidad para los
5Calidad clientes es un objetivo fundamental de la

La alta gerencia se compromete a entrega
5Precio productos a sus clientes al mayor valor con el

menor recio osible
La publicidad por cualquier canal se preocupa

Stakeholders:
Información

de transmit ir un panorama completo y veraz de 5
Sobre la posición de los clientes las prestaciones de los productos o servicios

ublicitados

La polil ica de garanlia y servicio de postventa 5
Tratamiento de inquietudes de los

es eficaz y busca fidelizar a los clientes

clientes
Se lleva registro, seguimiento y se salisfacen 5
los reclamos realizados por los clientes

O O O O 25
O O O O 5 5
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2.2.2.3 · Área: Trata miento de los Stakeholders (Cont)

Preguntas

La solvencia económica es la preocupación central de la
empresa

Stakeholders'
Sobre la posición de los

acreedoresb ancariosyno
bancarios

Stakeholders'
Sobre la posición de los

proveedores

El departamento contable aplica las técnicas moderna!
Gestión del Flujo de Fondos para el pronóstico del cash flow y otras variable

financieras
Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedorescon respectc

los acreedores alaem resa
La información financiera es amplia y esta disponible en
internet ara los acreedores

~~:e:~~~:es pueden participar en las asambleas como 1

0.2 O 3 O O 3.2
Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias a
mutuamente satisfactorias lamo lazo con los roveedores

Se realizan actividades de capacitación con los

PO¡tica:r::e:~~:sOIlO de ~~i~:~;~e:u~ar~~~O~u~:~i~~~orar constantemente la

S~v=~~ regularmente programas de desarrollo de

Los compromisos con los proveedores son cumplidos de
Cumplimiento Contractual acuerdo a los términos contractuales y las prácticas de la

industria
Tratamiento de las inquietudes de Se registranyse hace seguimientod e los reclamos de los

losroveedores roveedores

Sustentabilidad del Empleo Crear empleo es un objetivo explicito de la politica de la
empresa

Stakeholders:
Sobre la posición de los

gobiernos nacional. provincial y
municipal

Faci l ~ar a todo nivel el cumplimiento de las acciones del
gobierno nacional. provincial y municipal es una
reocu ación oormanentede la em resa

Colaboración con los Gobiernos :~a~~s~:~c.e~:~::so ~,t~a~;' i~~:~~~rmes . ded araciones

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que exige la
legislación para afianzarla transparencia en la industria

O O 2,4 O O 2,4
Se invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de
las o eraciones uerea liza laem resa
Se realizan consultas con expertos sobre temas

Integridad de las instalaciones y vinculados con la seguridad industrial ysu impacto en la

la operación ~so!!:!!cie~da!!!...d--,-----,---=-==-----:--..,..-~+--+-~-+--+-t--I
Se colabora activamente con las ART y las cámaras
empresariales para mejorar constantemente la calidad de
la se uridadehi ieneindustri al
Se aporta información al públicoya las autondades de

Información salud y otras con competencia en el bienestar de los
em leados sociedad

Se trabaja para evitar ocasionar danos mediambientales 3

Responsabilidad social
em resana

Trabajo final de Tesis . José Luis Lorenzo Fernández
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2.2.2.4 - Área: Actuación del Comité de Auditoría

Respuestas

Elementos Prácticas de Evaluación Promedio

1 2 3 4 5

Los miembros potenciales del Comité de Auditorla son identificados
3~~;~~::~: ;:::c:nndd~d:to~versas fuentes, teniendo en cuenta la

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa
1especializadas,son los responsablesde labúsquedadecandidato

oaraelComitédeAuditoria
Los miembros del Comité de Auditorla cuentan con los conocimiento

Competencia y Selección
y la experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido

3
previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en
finanzas

Comité de Auditoria Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivas diferente
3

pr~~~g~a~=ón y
debido a su diversidad dee xoeriencias antecedentes
El Comité de Auditoría manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,

3disposición participar activamente, capacidad para meneja
conflictos de manera constructiva, habilidades interpersonales
roactividad

Información
A los nuevos miembros del Comité de Auditoria se les proporciona un

3programa de orientación para inducirlos a la empresa y su
resoonsabilidades
El Comité de Auditoria, junto con el Comité de Nominaciones (o s

3Organización ~~~~~~~te) ha creado un plan de sucesión adecuado para su

1 00 000 1800 000 00 0
014 000 257 000 0 00 2.71

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administación u Operación del

5
~~::~ Yo ~~i;~I:~:~a~v:ndición personal no impide o limita el

El Comité de Auditorla revisa sus estatutos anualmente o según s
5~=:a~en~:termina si

sus responsabilidades se describen

El Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones, 3
lineamientos o rácticas en materia de Gobiemo Coroorativo
El Comité de Auditorla fomenta que en la agenda se incluyan punto

3propuestos por los directivos, el auditorintemo, el auditorextemoyel
Directorio
El Comité de Auditoria cuenta con un calendario y una agenda para

3~S;;~::;:'sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditoría dedica tiempo y recursos para cumplir con su
3

responsabilidades
La agenda y la información relacionada a esta (por ej., minutas de la
reunión anterior. comunicados de prensa, información de procesos

3estados financieros) se circularizan antes de las reuniones paraqu
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones com renderl a información
Cada miembro tiene la capacidad de influir en la agenda para aborda

3
com j~:~:a~~ltoría roactivamentecu al uier asunto emeraente

El Comité de Auditoría celebra reuniones oor lo menos trimestralmente
3

~~d7t~~~~n~';,,:SUdi~~~~to:~Ii~e~~~nes privadas con Directivos, 3

El Comité de Auditoria se apoya en especialistas independientes par
fortalecerei análisis de la información proporcionada por la empresa,

3
~~~~:~pa.::~:~~~~=~i~~~to de acuerdos y comunicación al

~s~~r:~v~: ~~:~~~~o%~::~~~ rell~~i~:d~t~~~~t=:rativa con 3

Los miembros del Comité de Auditorla visitan periódicamente la
1~~~~~:a~n~:v~: la empresa y realizan reuniones in situ con lo

El Comité de Auditorla revisa los ooderes otros asuntosestratéicos
3

El Comité de Auditoría recaba información para conocer ei grado d
3e':':~~~~rí~ :~~~~cia del personal de dirección, de auditoría intema

El Comité de Auditoría desempeña un papel activo en la evaluación de
3:iP~~~~~~:n~~C: dirección para divulgar y hacer valer su

El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación

Capacitación
continua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto

3
asuntos relevantes de la industria, auditoría, contabilídad y maree
reoulatorio
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públicas, porque entendemos que encarar relaciones basadas en valores y pensando en el largo

plazo se contribuye a fortalecer la reputación de la empresa y por esta vía a agregar valor para los

distintos grupos de interés entre los que se encuentran los accionistas e inversores. En suma de

lo que se trata es de una concepción de Gobierno de empresa que no pretende cambiar una razón

dominante por otra sino de instalar un ambiente democrático donde ninguna organización debiera

servir a los intereses de solamente un grupo de participantes .

El enfoque a adoptar no supone la existencia de un estado de armonía "natural" en la

relaciones con los distintos grupos de interés, sino admite la existencia de conflictos , tensiones,

acuerdos y desacuerdos consecuencia lógica de la existencia o convivencia de una diversidad de

intereses que actúan y presionan sobre la empresas.

Como resultado de nuestra investigación nos proponemos desarrollar un conjunto de

mejores prácticas en materia de Gobierno Corporativo aplicables dentro del ámbito de las

empresas en el convencimiento que será un aporte al fortalecimiento del Gobierno Corporativo de

aquellas empresas que actualmente cotizan en bolsa y para las que están planeando financiar sus

proyectos con recursos provenientes del ahorro público.

Encontrar pues, líneas de gestión, transparencia , información etc., que claramente sean

aceptadas por los mercados e interesados en la gestión como portadores de valor permanente

para la empresa y que permitan individualizar y verificar sus resultados para reflejarlos en los

estados contables y financieros , haciendo posible su comparabilidad , es el camino que nos parece

más adecuado para que las empresas , voluntariamente , adopten los principios y criterios de

Responsabilidad Social y Buen Gobierno en los que basar su propio desarrollo y permanencia en

los mercados . En la medida en que la no adopción de estos principios demandados por la nueva

8 Etkin , J., (2005) Gestión de la Complejidad en las Organizaciones Colección Management. Argentina ,
Gran ica
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2.2.2.4 • Área : Actuación del Comité de Auditoría (cont )

Elementos Prácticas de Evaluaci6n
Respuestas

Promedio
1 2 3 4 5

El Comité de Auditoria conoce las circunstancias qu
pudierang enerarpresl6nsobreladirección respecto a l
calidad de los informes financieros, tales como planes d 3

Supervisi6n
::::~~:ci6n y/o mediciones de desempeño ligados a

El Comité de Auditorla considera la planeaci6n estratégica,
los objetivos y pollticas de la direcci6n al momento de

3
~~:IU~:. IOS procediientos de identificación y mitigación d

El Comité de Auditorla marca la pauta que promueva una
ética corporativa, informes financieros de calidad y un 3
control interno sólido
Los miembros del Comité de Auditorla tienen una
comunicación directa y abierta con los demás miembros del 3
Directorio
La Dirección de la empresa proporciona al Comité d
Auditorla información comparativa del desempeño
financiero e indicadores de la industria. asl como un 3
análisis de las diferencias más significativas de la empresa
contra la industria
El Comité de Auditorla informa de manera completa,

Comlléd eA uditor la: Acluación oportuna, suficiente y con calidad al Directorio y a la 3
Asambleade Acclonlstas
El material escrito que se proporciona a los miembros del

Transparenciae integridad de la
Comité de Auditorla está bien equilibrado en términos de

3relevanciayvolúmen (porej .,elmaterialnoesdemasiado
información voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto

irrelevante
El Comité de Auditorla revisa el registro de llamada
telefónicas recibidas del proceso de recepción de quejas 3
denuncias,slesueesteexiste
El Comité de Auditorla recibe oportunamente información
de la Direcci6n relacionada con cualquier cambio en la 3
em resa o en el neqocío

~ilr;::i~~~~~:e~:~~~~~::::nn::~~~~r:I~~~~U~~~OS
3estimacionesdeanalistas,asi como de la situación de la

em resa con respecto a estas
El Comité de Auditoría evalúa la calidad de los informe
financieros, incJuyendol a transparenciaeintegridad de la 3
información
El Comité de Auditorla monitorea la transparencia de la

3información financiera de la em resa
2,002.00 81.00 4,00 15.00
0,070.07 2.79 0 14 0.52 3.52

Supervisl6n del tratamiento de
El Comité de Auditorla supervisa el procedimiento d
recepci6n de denuncias y análisis defraudes en la 3inquietudes de los Stakeholders comoañta

~Is~:~ére~~~~:~~I~:~:~~~: fi~:::~ suficiencia d 3

El Comité de Auditoría revisa las politicas contables de la
3comoañta

El Comité de Auditorla comprende el proceso de generar
3sintetizar la informaci6n financiera

El Comité de Auditorla sigue un procedimiento para revisa
3

Supervisi6n Financiera
~;e:~;~~t~::~~:7~r~~ ~::~~~~~e:u:~;:ditOre

Comité de ~~:~~rla : Control
~~v~~it~ i:~~i:~;~~~~~fi=~: :::e~:::ra

3

El Comité de Auditorla revisa los procedimiento
3

r~~~~~ac:::sdir~or'~e:~~~~~ 10~u~~:fi~~n~:~:~
El Comité de Auditorla revisa los reportes financieros qu
se producen para terceros, asl como el control interno del 3
rocesode emisión de dichos reoortes

El Comité de Auditorta revisa los ajustes realizados a los 3
estadosfi nancierosdurantelosrocesosdeauditorla

Supervisión del tratamiento de los
El Comité de Auditoría comprende y valida el procedímient

confliclos de intereses q~~:~gr~~a~o~~~:ón para Identificar las operaciaones con 3
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2.2.2.4 • Área: Actuación del Comité de Auditar la (cont)

Co mité de Audl to ria : Control
Interno

Respuestas
1 2 3 4

El comítéde Auditorla recibe suficiente información para
evaluar el sistema de control interno de la com añla
El comnéde Auditorla compre nde las pruebas de control
interno que realizan la dirección, los audttoresinternos y
los aud itores externos , y evalúa el proced imiento para
detectar roblemaso fraudes
El Comité de Auditor la comprende y valida el alcance de
los procesos y las actividades de control interno
determinados orlaDireccióndelaEm resa

Si la evaluac ión de la administración sobre los controles
intemos resulta en la identificación de deficiencias
significativas, el nuevo plan de auditor ta
modificac ionesson revisadas ore lCom ttéde Auditorla
El Comité de Auditorla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, esc ritas por los auditores
internos y externos , asegurándose de que se solucionen
adecuadament e todos los asuntos tratados
El Comité de Aud ttorla revisa los planes de acción

Supervisión de la confiabilidad de seguimiento de la dirección para aborda r las deficiencias
los controles en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de

ser necesarias

Siseda el caso de comentarios retterados de los auditores
o terceros respecto al control interno, el Comité de
Aud ttorla toma las medidas aprop iadas para garantizar una
soluciónoortuna uea tienda lascausas

El Com tté de Auditorla evalúa el trabajo de coordinación
entre los aud itores (internos y externos ) para asegurar que
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborde n
adecuadamente sus distintas áreas de res onsab ilidad

El Comité de Auditorla revisa periódicamente los estatutos
deauditorla interna , plandeaudttorla, presupuesto ,asl
como la calidad continuidad del personal
El Cornlté de Auditorla revisa la razonab ilidad de los
honorariosdeauditorla aadosalauditorexterno
El Comité de Auditorla pre-aprueba cualquie r servicio
relacionado con el control interno que proporcione el
auditor externo
El Comité de Aud itor ía revisa el proceso de selecc ión,
designación, evaluac ión, compensa ción y retención del
Director de Aud itor la Interna
El Comité de Audito rla determ ina a quién debe reportar el

Supervisión de la Alta Dirección ~~~::-=-rect:;;;:c~~r~tt;;.¿.eéA=u~:;:::::o=rl~¡":':~~'F.-t~:;::':;:ri::""""";'de=te=rm=ina-y -m---an=e¡a.,.--el:l--+--+--+--t--l-I---l

proced imiento para seleccio nar, desig nar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los
aud itores externos

El Comité de Auditorta considera el grado y naturaleza de
los servicios distintos a los de auditorta que proporciona el

Independencia de los Audltores auditor externo a la hora de evaluar su independencia
Externos El Comité de Audttoría revisa cualqu ier otro servicio que

sea proporcionado por consultores externos (ej.,
consu ltorla ,asesorla legal, servicios de estrategia fiscal,
etc.)

004 0083120,150,193,58
98 1 32 7
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2.2. Rubro lndustria (cont)

2.2.3. Empresa Metalmecánica - Facturación Anual 9 MM de $

2.2.3.1.-Área: Princip ios Generales

Preguntas

La empresa emitió un documento que refiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 1
Gobierno Corporativo

5 Promedio

Princi ios Generales de Gobierno
Corporativo:

Se hacen explicitas las prácticas
deGC

Existencia de documentos
formales

Organizaci6n

La memoria anual incluye alguna menci6ndonde

~: ~~~~~p~:~~:r:lc::~::oe~~~~~::~~:.:~:~~~ 1
de lo exigido por el marco regulatorio,

La empresa cuenta con un C6digo de Etico o de
Conducta que incluya principios de Gobierno 1
Corporativo

Existe un responsable de controlar la
implementaci6n y cumplimiento de las medidas 1
relacionadas con las buenas prácticas de
Gobierno Corporativo.

Tiene el Directorio solamente directores que no
son idependientes (sin considerador el Comité de 1
Auditorla uee s re uisito re ulatorio)

Princi ios Generales de Gobierno
Corporativo:

Sobre la transparencia y
oportunidadenla informaci6n

Corporativo:
Representatitividad del os

Directores

Criterios de Transparencia

Organizaci6n: Separaci6n de
funciones

Organizaci6n: Criterios de
Independendencia

Existen en la empresa un responsable de asegura
la previsi ón y transparencia de la informaci6n
contableyde otro tipo que se proporciona a los
mercados y entes reguladores

Los criterios contables actualizados
periódicamente con el objeto de mejorar la
transparencia de la ínformaci ón. Por ej.
Operacionesco nem resasv inculadas
La Atta Gerencia informa los objetivos de
desempeño esperados para los pr6ximos
elercicios v Através de que medios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

El CEO no ocupa posiciones en el Directorio

5 O O O O
10 0 0,00 0,00 000 0,00 1,00

1

2

2

1

2 4 O O O
0,50 100 0,00 000 000 1 50

1

4,000.000,000,00000
100000000000 00 0 1,00

3,50117
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2.2.3.2 - Área: Actuación del Directorio

Respuestas
~-

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos 3
Reuniones una vez ortrimestre

Se reúne el Directorio siempre con la presencia de 3
la Alta Gerencia
Existen una clara división del trabajo entre los 3

Organización: Distribución de las miembros del directorio

El Directorio:
tareas Existe clara división del trabajo entre el 3

Rutina del Directorio
directorio el CEO
Se establecieron reglas relativas a la evaluación ~ 3
se uimientodelasdecisionesde ld irectorio

Actuación: Evaluación y Se establecieron reglas para la convocatoria a
3reunión del directorio, el envio de la agenda, laSeguimiento

rearacióndeinformación revia
Se realizan evaluaciones periódicas del trabajo del 3
Directorio

O O 21 O O
O O 3 O O 3,00

El directorio tiene competencia general en al
4menos dos áreas del conocimiento relevantes para

laem resa
Conocimientos El directorio tiene familiaridad con las condiciones 4

delaindustria
El directorio tiene familiaridad con las operaciones 4
delaem resa

El Directorio:
Los directores están siempre bien preparados para 5

Competencia y Compromiso del Compromiso
las reuniones de directorio

Directorio
Los directores están siempre comprometidos 5
durante las reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge su propia
información sobre el progreso de lasdecisione

1
estratégicas además de los informes de la alta

Información erencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas 3
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

1 O 3 12 10

014 3 O 0 429 1.714 1429 371

Existe variedad entre los miembros del directorio

Independencia
(por ejemplo directores que representan a

1
propietarios externos al grupo de control, bancos,
etc.
De existir casos de conflicto de intereses en los

5Conflicto de Intereses miembros del directorio alta gerencia, los
mismos son tratados formalmente

El Directorio:
Los miembros del Directorio no han registrado

5casos de apercibimientos o sanciones por casos
Sobre la composición y conducta

Sanciones de violaciones a las leyesen los últimos 3 anos
del directorio

Los miembros del Directorio no han registrado
5casos de sanciones por violaciones a los deberes

fiduciarios en los últimos 3 anos

La remuneración de la alta gerencia está ligada en 5
Evaluación de la Gerencia

alguna medida al rendimiento de la cornpañla

Existe una agenda del directorio sobre temas
1

vinculados a la evaluación del mana ement
2 O O O 20

Promedio General 0 333 O O O 333 3 3.67
10.38 3,46
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2.2 .3.3 • Á rea : Tratamiento de los Stakeho lders

Pregunt as

Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta

erenc ia

Respuestas

Búsqueda del beneficio
económ ico

Buscarla creac ión de valor para el accionistas
es un motor centra l de las acciones de la alta

erenc ia
Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupación central de la alta

erenc ia

Las áreas responsables por la confe cción de
informes contables y otros ínformes

Stakeholders: Transparenciaeintegridaddela financ ieros , informan .sobre el estado de
Sobre la posición de los infoonación a accionistas e empresa y sus perspect ivas futuras con mayo

accionist as en la empresa inversores l-al_can_ce_q_Ue_el_lOd_lca_do_p_or_laS_reg_U_laC_lo_ne_s+--+--+----+--+---+- -+----i
Se preparan informes frecuentes
reque rimiento de los accionistas minorila rios

Hay mecanismos para que los accionista
minoritarios puedan sugeri r libremente temas 1
en laaendadeld irectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3,0000000000025,00
0,380,000,000003133,50

Remune ración Razonable La remune ración de los empleados constituye
una preocupación central de la atta gerenc ia

La seguridad en el empleo de los empleados
Estabilidad en el empleo es preocupac ión centra l de la a~a

erencia
Las condiciones de trabajo en la empresa

Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupaci ón central de la alta
erencia

~
Sobre la posición de los

empleados de la empresa
Capaci1ación

La empresa destina importantes recursos a la
ca acitacióndesusem leados
Los informes periódicos de la empresa tienen
a los em leadoscomo destinatarios
La empresaemitie regulaonente notic ias para
susem leados

Se lleva registro, seguimientoy sesatisfacen
los reclamos realizados por los clientes

Stakeholders :
Sobre la posición de los clientes

Tratam iento de inquiet udes de los Existen sistemas para canalizar denunc ias
em leados o iniones del oersonal.

Producir bienes o servicios de calidad para los
clientes es un objetivo fundamental de la
em resa
La alta gerencia se compromete a entrega

~:,:~~or:~osu~s~~:tes al mayor valor con el

La publicidad por cualquier canal se preocupa
de transmitir un panorama completo y veraz de
las prestac iones de los produc1os o servicio

ublicitados

Lapolltica degarantlayserviciodeposlventa

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizar a los clientes

clientes

o O 0,6 O 4 46
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2.2.3.3 • Área: Tratam iento de los Stakeholders (Cont)

Preguntas

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los

acreedoresbancariosyno
bancarios

SustentabilidadEco n6mica La solvencia econ6mica es la preocupaci6n central de la

El departamento contable aplica las técnicas modernas
Gesti6n del Flujo de Fondos para el pronóstico del cash flow y otras variables

financieras
Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con respecto

los acreedores a la em resa
La infonnaci6n financiera es amplia y esta disponible en
internet ara los acreedores
Los acreedores pueden participar en las asambleas como
observadores

Respuestas
~

1 2 3 4 5
Promedio

3

3

3

3

1

1 O 12 O O
0 2 O 2 4 O O 26

Integ ridadl:~~~~~~~¿~laciones y :nr~aa~~~~r~~~~~~~s~~ I~x~~~~~:~~r:~~~:~c~~~~u~ados
Se colabora activamente con las ART y las cámaras
empresariales para mejorar constantemente la calidad de

Stakeholders: la se uridadehi iene industrial
Sobre la sociedad en generaly el Se aporta infonnaci6n al público Y a las autoridades de

medio ambiente Información salud y otras con competencia en el bienestar de los
em leados sociedad

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los

proveedores

Stakeholders"
Sobre la posici6n de los

gobiernos nacional, provincial y
municipal

Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias a 1
mutuamente satisfactorias lar o lazocon los roveedores

Se realizan actividades de capacitación con los
Polticas de desarrollo de proveedores para que puedan mejorar constantemente la 1

Proveedores calidaddesus roductos servicios
S~ov:::~:~ regulannente programas de desarrollo de 1

Los compromisos con los proveedores son cumplidos de
Cumplimiento Contractual acuerdo a losténnin os contractuales y las prácticas de la 1

industria
Tratamiento de las inquietudes de Se registran yse hace seguimiento de los reclamos de los 1

los roveedores roveedores

Sustentabilidad del Empleo ; :a:e::Pleo es un objetivo explicito de la política de la

Facilitara todo nivel el cumplimiento de las acciones del
gobierno nacional, provincial y municipal es una

reocu aci6n ennanented el a em resa

Colaboraci6n con los Gobiernos :~a~~~t:~c"e~:i~;:sO ~/~:a i~~:C:~~onnes , declaraciones

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que exige la
legislaci6n para afianzar la transparencia en la industria

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de
laso eraciones ue realiza laem resa

O O O O
O O O O 1

3

3

3

3

O 12 O O
O 2,4 O O 24

3

3

3

3

Se trabaja para evitar ocasionar danos mediambientales 3

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos
naturales se trabaia araello

Responsabilidad social
em resaria

Trabajo final de Tesis. Jos é Luis Lorenzo Femández

~ec~~sua~~~~~n iniciativas de carácter social para ayudar a 1

0140,00257000000 27 1
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2.2.3.4 - Área: Actuación del Comité de Auditoría

-
Elementos Prácticas de Evaluación

Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5
Los miembros potenciales del Comité de Auditoría son idenhficados

~~:ii~:~~: ;:~~~ri~~dd~d:to~iversas fuentes, teniendo en cuenta la 3

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa
1e:~~~~~~: 'd:o;U~~o;~sponsables de la búsqueda de candidato

Los miembros del Comité de Auditoría cuentan con los conocimiento

Competencia y Selección
y la experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido

3prevíamente enl os estatutos (incluyendo conocimientossuficient es en
finanzas

Comité de Auditori a Los miembros del Comité de Auditorla tienen perspectivas diferentes
3

pr~~~~~a:=ón y
debido a su diversidad de exoeriencias antecedentes
El Comité de Auditoría manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,
disposición participar activamente, capacidad para meneja 3
conflíctos de manera constructiva, habilidades interpersonales

roactividad

Información
A los nuevos miembros del Comité de Auditoría se les proporciona un

3programa de orientación para inducirlos a la empresa y su
responsabilidades
El Comité de Auditoría, junto con el Comité de Nominaciones (o su

Organización equivalente) ha creado un plan de sucesión adecuado para su 3
miembros

1 O 18 O O
0143 O 25 71 O O 2 71

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administación u Operación del

3negocio y su relación o condición personal no impide o limita el
análisis o inióna ltemativo
El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según se

~:::a~en~:termina si
sus responsabilidades se describen 3

El Comité de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones, 3
lineamientos o rácticase nmateriadeGobiemoCoroorativo
El Comité de Auditoría tomenta que en la agenda se incluyan punto

36;~~~~~~s por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda par
3~S:~~::t~t~sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditorfa dedica tiempo y recursos para cumplir con su
3

resoonsabilidades
La agenda yl a información relacionada a esta (por ej., minutasdel
reunión anterior, comunicados de prensa, intormación de procesos

3estados financieros) secircularizan antes de las reuniones para qu
los miembros del Comité de Auditorla tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones
com renderlainformación
Cada miembro tiene la capacidad de influir en la agenda para aborda

3
comi~~~a~~~itorla roactivamentecu al uier asunto emeroente

El Comité de Auditoria celebra reuniones oor lo menos trimestralmente
3

¡~dTt~~~~n~':n::d i~~~t:,:~l i~e:~~nes privadas con Directivos. 3

El Comité de Auditoria se apoya en especialistas independientes para
tortalecere l análisis de la intormación proporcionada por la empresa.

3
~~::~pa.::~:~~~~=~i~;:~to de acuerdos y comunicación al

El Comité de Auditoriatomentauna relación abierta y cooperativa co
3

los directivos.l os auditores extemos los auditoresi ntemos
Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente la

1;;~=v~~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in situ con lo

El Comité de Auditoría revisa los ooderes otros asuntose straté icos
3

El Comité de Auditoría recaba intormación para conocer el gradod
3experiencia y suficiencia del personal de dirección, de auditoría intema

de auditorla extema
El Comité de Auditoria desempeña un papel activo en la evaluación d

3los procedimientos de la dirección para divulgar y hacer valer su
c6di o deét ica oconducta
El Comité de Auditorla cuenta con un programa de capacitación

Capacitación
contínua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto a

3
asuntos relevantes de la industria, auditoría, contabilidad y maree
requ latorío
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2.2.3.4 - Área: Actuación del Comité de Audit oría (cont)

Res uestas
1 2 3 4

El Comité de Auditoría conoce las circunstancias qu
pudieran generar presión sobre la dirección respecto a la
calidad de los inlormes financieros, tales como planes de
compensación y/o mediciones de desempeño lígados a

Supervisión p-:~~s~~=t~7i'~:=de-;-:-Au=dito=ría::-:-co"-ns=ide=ra-;:-la=Pla=ne=aci=ón=es=tra=tég=ica+, -+-+__I--I--t--t--I
los objetivos y políticas de la dirección al momento d
evaluar los procediientos de identificación y mitigación d

El Comité de Auditoría marca la pauta que promueva un
ética corporativa, informes financieros de calidad y un
control intemosó lido
Los miembros del Comité de Auditorla tienen una
comunicación directa y abierta con los demás miembro
del Directorio
La Dirección de la empresa proporciona al Comité de
Auditoría inlormación comparativa del desempeñe
financiero e indicadores de la industria, así como un

:~~~~adi~~~~~~erencias más significativas de la empresa

El Comité de Auditoria inlorma de manera completa,
~:Actuación oportuna, suficiente y con calidad al Directorio Y a la

Asamblea de Accionistas
El material escrito que se proporciona a los miembros de
Comité de Auditoría eslá bien equilibrado en términosd

Transparenciae integridad del a relevancia yvo lúmen (por ej., el material no es demasíadc

inlormación ~~~~::t: o detallado, pero tampoco demasiado corto

El Comité de Auditoría revisa el registro de llamada
telefónícas recibidas del proceso de recepción de quejas 1
denuncias. SI es ue este exíste
El Comrté de Auditoría recibe oportunamente información
de la Dirección relacionada con cualquier cambio en l.
em resaoenel negocio

El Comité de Auditorla evalúa la calidad de los inlorme
financieros, incluyendo la transparencia e integridad de la
inlormación
El Comité de Auditorla monitorea la transparencia de la
inlormaciónfinan cierad e laem resa

El Comité de Auditorla revisa laspoliticas contablesd el
Compañía

Comit é de ~~:~Oría : Control Supervisión Financiera

El Comité de Auditoria cuenta con una metodología para
revisar discutirl a información financiera de la em resa

El Comité de Auditoría revisa los procedimiento

r~~~:ad:r~i::orl~eC:~~:~~~I: :S::C: fi~a::~
El Comité de Aud,toria revisa los reportesfinancierosqu
se producen para terceros, asl como el control intemo del
roeeso de emisión de dichos reportes

El Comité de Auditoría revisa los ajustes realizados a los
estadosfina ncierosd urante los rocesos dea uditoría
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Comité de Auditorla : Control
Interno

2.2.3.4· Área: Actuación del Comité de Auditarla (cont)

Res uestas
1 2 3 4

El Comité de Auditorla recibe suficiente información para
evaluar el sistema de control interno de la com añla
El Comité de Auditorla comprende las pruebas de control
interno que realizan la dirección, los auditores internos
los auditores extemos, y evalúa el procedimiento para
detectar roblemasofraudes
El Comité de Auditoría comprende y valida el alcance de
los procesos y las actividades de control interno
determinados orla Dirección de la Em resa

Si la evaluación de la administración sobre los controles
internos resulta en la identificación de deficiencias
significativas, el nuevo plan de auditorla o sus
modificacionesson revisadas por el Comité de Auditorla
El Comité de Auditorla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, escritas por los auditores

Supervisión de la confiabilidad de internos y externos, asequrándose oe que se solucionen

los controles ~1e~:~ém~~te~~~~~:I~s ~:~~;o~~~at~~onses de acción

seguimiento de la dirección para abordar las deficiencias
en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de
ser necesarias

Si se da el caso de comentarios reiterados de los auditores
o terceros respecto al control interno, el Comité de
Auditorlatoma las medidas apropiadas para garantizar una
solución o ortuna que atienda las causas

El Comité de Auditorla evalúa el trabajo de coordinación
entre los auditores (internos y externos) para asegurar que
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamentesus distintas áreas de res onsabilidad

El Comité de Auditorla revisa periódicamente los estatutos
deauditorla interna, plan de auditoria, presupuesto,asl
como la calidad continuidad del personal
El Comité de Auditorla revisa la razonabilidad de los
honorariosdeauditorla a ados al auditor externo
El Comité de Auditorla pre-aprueba cualquier servicio
relacionado con el control intemo que proporcione el
auditor externo
El Comité de Auditorla revisa el proceso de selección,
designación, evaluación, compensación y retención del
Director de Auditorla Interna
El Comité de Auditorla determina a quién debe reportar el

Supervisión de la Alta Dirección ¡::Di=rect:::,o,-=rd::.,:.eA=ud:;:.:.:ito=rla;...::.ln'F.'terc.:,::na'---:-.,.....-,...--_----,----,:f--+---+--+---t---t----1f----i
El Comité de Auditoria determina y maneja el
procedimiento para seleccionar, designar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los
auditores externos

El Comité de Auditorla considera el grado y naturaleza de
los servicios distintos a los de auditorla que proporciona el

IndependenciadelosAuditores auditor externo ala hora de evaluar su indeoendencia
Externos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que

sea proporcionado por consultores externos (ej.,
consultorla,asesorlalegal,serviciosdeestrategiafiscal,
etc.)

1002,0081,00400500
0040,083,120,150,19 3,58

9 67322

Trabajo final de Tesis . José Luis Lorenzo Femández Página 213



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Admin istración

2.2. Rubro Industria (cont)

2.2.4. Empresa Metalmecánlca - Facturación Anual 29 MM de $

2.2.4.1.-Área: Princ ipios Generales

Respuestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

La empresa emitió un documento que refiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 1
Gobierno Corporativo

Existencia de documentos
La memoria anual incluye alguna mención donde

formales se informe sobre el avance en la instrumentación
1

Princi ios Generales de Gobierno de principos sobre Gobierno Corporativo, además

Corporativo: de lo exigido por el marco regulatorio.

Se hacen explicitas las practicas La empresa cuenta con un Código de ticoode
deGC Conducta que incluya principios de Gobierno 1

Corporativo
La empresa adhiere códigos de buenas

1
rácticas en materia de Gobierno Corporativo

Organización Existe un responsable de controlar la
implementación y cumplimiento de las medidas

1
relacionadas las buenas prácticas de
GobiernoCor orativo.

5 O O O O
1 00 000 0,00 0 00 000 1,00

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisión y transparencia de la información

1
contableyde otro tipo que se proporciona a los
mercados y entes reguladores

Los criterios contables actualizados
Princi ios Generales de Gobierno periódicamente con el objeto de mejorar la

4Corporativo:
Criterios de Transparencia transparencia de la información. Por ej.

Sobre la transparencia y O eraciones con em resas vinculadas
oportunidad en la información La Alta Gerencia informa los objetivos de

desempeño esperados para los próximos 4
elerclclos v Atrav és de ue medios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los

1
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

2 O O 8 O
050 000 000 2 00 0,00 2,50

Organización: Separación de El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 5

Princi ios Generales de Gobierno
funciones El CEO Y el Presidente no pertenecen al mismo

1
Corporativo: ruodecon trol

Representatitividaddelos Tiene el Directorio solamente directores que no

Directores Organización: Criterios de son idependientes (sin consideradorel Comité de 1
Auditorla ue es re uisito re ulatorio)Independendencia
El Presidente del Directorio es independiente del
ruo decontrol

1

3 00 0,00 00 0 000 5,00
Promedio General 0,75 000 000 000 1 25 2,00

5,50183
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economía, hayan de ser sustituidos por normas imperativas, estaremos reconociendo fallos en el

sistema y estaremos debilitando el potencial productivo y creativo de valor de la gestión

empresarial.

Se espera de nuestra tesis, que el desarrollo de mejores prácticas de Gobierno Corporativo

en las empresas que cotizan en bolsa contribuya a promover (a) la revelación de información ; (b)

la transparencia en la administración; (c) la responsabilidad en la emisión de la información

financiera ; (d) la protección de los derechos de terceros (stakeholders); (e) la protección de los

accionistas minoritarios; (f) la responsabilidad social; (g) la declaración de principios éticos; (h) la

prevención de operaciones ilícitas.

2.2. Objetivos Específicos

Para cumplir con el objetivo planteado para nuestra tesis nuestra tesis incluirá:

• Analizar los antecedentes del Gobierno Corporativo a nivel internacional y determinar la

necesidad y factibilidad de su aplicación en las empresas que cotizan en las Bolsas de

Valores de la República Argentina .

• Indagar acerca del funcionamiento actual del Gobierno Corporativo en las empresas que

cotizan en las Bolsas de Valores de la República Argentina.

• Mencionar las principales regulaciones relacionadas con el uso de estructuras de

Gobierno Corporativo, tanto de aplicación internacional como nacional.

• Identificar para una muestra representativa de las empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores de la República Argentina si se han implementado mejoras en relación con las

prácticas voluntarias de buen Gobierno Corporativo y, si es así, cuáles son los

mecanismos más extensamente aplicados. O en otras palabras , identificar la brecha de
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2.2.4.2 - Área: Actuación del Directorio

Preguntas

Se reúne la totalidad del Directo rio por lo menos
unavez ort rimestre
Se reúne el Directorio siempre con la presencia de
ta Alta Gerencia

El Director io:
Rut ina del Director io

Existen una clara división del trabajo entre los

Organizac ión: Distribución de las ~m~iem~br~os~de~1d~ire~cto~rio~--:-:-..,........,...-:---;---+-_~-+--+_+---+_t----i
tareas Existe una clara div isión del trabajo entre el

director io elCEO
Seestablecieronreglasrelativasa la evaluación
se uimientode las decisiones del directorio

Actua~i~;~i~:~~ción y ~~~n~:ac1~c~:~~i:~:;~:~~~::e~;v::~~~~ 1:
Se real izan evaluac iones periódicas del trabajo del
Directo rio

o O 21 O O
O O 3 O O 3.00

El directorio tiene competen cia general en al
menos dos áreas del conocimiento relevantes para
la em resa
El director io tiene familiaridad con las condiciones
de la industria
El directorio tiene famíliaridad con las operaciones
de la em resa

El Directorio:
Competencia y Compromiso del

Directorio

El Directorio'
Sobre la composición y conducta

del directorio

Compromiso

Independencia

Los directo res están siempre bien preparados para
las reuniones de directorio
Los directores están siempre comprometidos
durante las reuniones de directorio
El director io usualmente recoge propia
información sobre el progreso de las decisiones 1
estratégicas además de los informes de la alta

erenc ia

El directorio usualment e hace preguntas relativas
a las propuestas que formu la la Alta Gerenc ia

0 143 O 0429 O 3,571414
Existe variedad entre los miembros del directorio
(por ejemplo directores que representan 1
propietariosexternosalgrupodecontrol,bancos,
etc
De existir casos de conflicto de intereses en los
miembros del directorio o alta gerenc ia, los
mismos son tratados formalmente

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de apercibimientos o sanciones por casos
deviolaciones a lasleyes en los últimos 3a ños

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los deberes
fiduciarios en los últimos 3 años

La remuneración de la alta gerencia está ligada en
alguna medida al rendimiento de la compañ ia

Existe una agenda del directorio sobre temas
vinculados a la evaluación del mana ement

10813,60
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2.2.4.3 • Área: Tratam iento de los Stakeholders

Preguntas

Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta
erencia

Respuestas

Búsqueda del beneficio
econ6mico

Buscar la creaci6n de valor para el accionistas
es un motor central de las acciones de la alta
erencia

Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupaci6n central de la alta

erencia

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los

accionistas en la empresa

Las áreas responsables por la confecci6n de
informes contables y otros informes

Tr~~::~:~i~~ : ~n:i~~1~~sd: la :~a;r~:~o: 'su~~e~~~cti~~~r~utu~~se~~d~a:oe
inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes
requerimiento de los accionistas minoritarios

Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas 1
enlaaendadeldirectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3000000,000,002500
0380000,000,003.13 3,50

La remuneraci6n de los empleados constituye
una preocupaci6n central de la alta gerencia

La seguridad en el empleo de los empleados
Estabilidad en el empleo es una preocupaci6n central de la alta

erencia
Las condiciones de trabajo en la empresa

Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupaci6n central de la alta
erencia

Stakeholders:
Sobre la posici ónde los

empleados de la empresa
Capacitaci6n

La empresa destina importantes recursos a la
ca acitaci6nde susem leados
Los informes peri6dicosde la empresa tienen
a losem leados como destinatarios
La empresa emitie regularmente noticias para
sus em leados

Se lleva registro, seguimiento yse satisfacen
los reclamos realizados por los clientes

Stakeholders:
Sobre la posici6n de los clientes

Producir bienes o servicios de calidad para los
clientes es un objetivo fundamental de la
em resa
La alta gerencia se compromete a entrega
productos a sus clientes al mayor valor con el
menor recio osible
La publicidad por cualquier canal se preocupa
de transmitir un panorama completo y veraz de
las prestaciones de los productos o servicios

ublicitados

La polltica degaranlia y servicio de postventa

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizar a los clientes

clientes

0140 002570.000,00271

o O 3 O 20
o O 0.6 O 4 46
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2.2.4.3 . Área: Tratam iento de los Stakeholders (Cont)

Preguntas

Stakeholders:
Sobre la posición de los

acreedores bancariosy no
bancarios

Stakeholders:
Sobre la posición de los

proveedores

La solvencia económica es la preocupación central de la
empresa

El departamento contable aplica las técnicas modernas
Gestión del Flujo de Fondos para el pronóstico del cash flow y otras variables

financieras
Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con respecto

los acreedores alaem resa
La información financiera es amplia y esta disponible en
intemet ara los acreedores
Los acreedores pueden participaren las asambleas como
observadores

Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias a
mutuamente satisfactorias lar o lazo con los roveedores

Se realizan actividades de capacitación con los
Polticasdedesarrollode proveedores para que puedan mejorar constantemente la

Proveedores calidad de sus roductos servicios
Se encaran regularmente programas de desarrollo de
roveedores

Los compromisos con los proveedores son cumplidos de
Cumplimiento Contractual acuerdo a los términos contractuales y las prácticas de la

industria
Tratamiento de las inquietudes de Se registranysehaceseguimientode los reclamos de los

los roveedores roveedores

Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5

3

3

3

1

1

2 O 9 O O
04 O 18 O O 2,2

2

2

2

2

2

O 10 O O O
O 2 O O O 2

Se trabaja para evitar ocasionar daños mediambientales

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos
naturales se trabaia araello

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de
laso eraciones ue realiza la em resa

3

3

3

3

O 12 O O
O 2 4 O O 2,4

3

3

3

3

3

3

Crear empleo es un objetivo explicito de la polilica de la
empresa

Facilitara todo nivel el cumplimiento de las acciones del
gobiemo nacional, provincial y municipal es una

reocu ación permanente de la em resa

SustentabilidaddelEmpleo

Se colabora activamente con las ART y las cámaras
empresariales para mejorar constantemente la calidad de
laseuridadehiiene induslrial
Se aporta información al público ya las autoridades de
salud y otras con competencia en el bienestar de los
em leados sociedad

Colaboración con los Gobiemos ~~a~~~t:~c"e~~i~:: ~/~~a i~~:ci~~ormes, declaraciones

Se colabora con los gobiemos mas allá de laq ue exige la
legislación para afianzar la transparencia en la industria

Stakeholders:
Sobre la posición de los

gobiemosn acional, provincial y
municipal

Stakeholders:
Sobre la sociedad en generalyel

medio ambienle

Responsabilidad social empresaria ~ec~~s~n7~~~n iniciativas de carácter social para ayudar a 1

1,0000018,000,000,00
0,14000257000000 2,71
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2.2.4.4 • Área: Actuac ión del Comité de Aud ita rla

Respuestas

Elementos Práclicas de Evaluación Promedio

1 2 3 4 5

Los miembros potenciales del Comité de Auditorla son identificados
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta la 3
cualidades de los candidatos
Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa

3e:~~~~~:'d:C~u~~o~sponsables de la búsqueda de candidato

Los miembros del Comité de Auditorla cuentan con los conocimiento

Competencia y Selección
y la experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido

3
~~:=ente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en

Comité de Aud llo rla Los miembros del Comité de Auditorla tienen perspectivas diferente
3

pr~~~~~~=ón y
debido a su diversidad de experiencias antecedentes
El Comité de Auditorla manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa.
disposición participar activamente, capacidad para rneneja 3
co:::~~a~e manera constructiva, habilidades interpersonales

Información
A los nuevos miembros del Comité de Auditorla se les proporciona un
programa de orientación para inducirlos a la empresa y su 3
resoonsabüidaoes
El Comité de Auditoría, junto con el Comité de Nominaciones (o su

3Organización ~~~~~~~te) ha creado un plan de sucesión adecuado para su

O O 21 O O
O O 3 O O 300

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administación u Operación del

3
negocio y su relación o condición personal no impide o limita el
análisis o inión altemativo
El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según s

=:a~en~:termina si
sus responsabilidades se describen 3

El Comité de Auditorla asegura el cumplimiento de las disposiciones, 3
lineamientos o rácticasenmateriadeGobiemoCorporativo
El Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se incluyan punto

3:;~:~~~s por los dinectivos, el auditor interno, el auditor extemo y el

El Comité de Auditorla cuenta con un calendario y una agenda para
3~~~~:Zt~sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditorfa dedica tiempo y recursos para cumplir con sus
3resoonsabllldades

Laagenda y la información relacionada a esta (por ej.• minutas de la

:~~~~ ~~:~~~r:)m:i~~~I~::..~r:~:; ~:~:a~e~i~~e~~:OqSUy 3
los miembros del Comité de Auditoría tengan tiempo de estudiar y

Rutina de Trabajo y funciones
com render iainformación .

com iI1~~a~i~~itoria
c:~:~e::n7et::~ I~i:~:~n~~~~:;n:~;~en la agenda para aborda 3

El Comité de Auditoría celebra reuniones DOr lo menos trimestralmente 3

¡~d~~~~~n~~::di~~~t;~~li~e:~~nes privadas con Directivos, 3

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes para
fortalecer el análisis de la información proporcionada por la empresa,

3
~~;::~pa.::~:~: ~:;~i~~~to de acuerdos y comunicación al

El Comité de Auditoría fomenta una relación abierta y cooperativa con
3tos oírecuvos. tos auortores extemos los auditores internos

Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente la
3~~=:~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in sítu con los

EIComit édeAuditorfa revisa losoode res otros asuntos estratégicos 3

El Comilé de Auditoría recaba información para conocer el grado d
3ex::~~~~rí~ ~~~~~cia del personal de dirección, de auditoría intema

El Comité de Auditorfa desempeña un papel activo en la evaluación d
los procedimientos de la dirección para divulgar y hacer valer su 3
c6dio deét icaoconducla
El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación

Capacitación
contínua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto a

3asuntos relevantes de la industria. auditarla, contabilidad y marco
reaulatorio
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2.2.4.4 - Área: Actuac ión del Comité de Auditar la (cont)

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández

Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

1,00 2 00 9000 400500
0 03 007 31001 4 017348

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3
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El Comité de Auditoría recibe y analiza información de lo
directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria y
estimaciones de analístas, así como de la situación de la
em resa con respecto a estas

El Comité de Auditoría revisa los reportes financieros qu
se producen para terceros, así como el control intemo del
rocesode emisión de dichos reoortes

El Comité de Auditoría revisa ios procedimiento
relacionados con la certificación que hace el directo
eneral el dírector de flnanzas de losesta dos financieros

El Comité de Auditoria recibe oportunamente información
de la Dirección relacionada con cualquier cambio en la
em resa o enelneaocio

El Comité de Auditoría evalúa la calidad de los informe
financieros, incluyendo latransparenciae integridadde la
información

El Comité de Auditorfa considera la planeaciónestratégica,
los objetivos y políticas de la dirección al momento de
evaluar los procediientosde identificación y mitigación de

El Comité de Auditoria marca la pauta que promueva una
éticacorporativ a, informesfinancierosdecalidady un
control intemosóli do

Comoa ñía de Auditoría revisa las políticas contables de la

El Comité de Auditoría informa de manera completa,

~~~:~ ~~~~:~i:ta~n calidad al Directorio y a la

El Comité de Auditoría monitorea la transparencia de la
información financierade la ern resa

Los miembros del Comité de Auditoría tienen una

:~~i~:~~~ directa y abierta con los demás miembro

La Dirección de la empresa proporciona al Comité d
Auditoría información comparativa del desempeñ
financiero e indicadores de la industria, así como un

:~~~~adi~~~:t~:erencias más significativas de la empresa

El Comité de Auditoría conoce las circunstancias que
pudierang enerarpre siónso breladirección respecto a ia
calidad de los informes financieros, tales como planes d
~:::~:ción ylo mediciones de desempeño ligados a

Supervisión

Supervisi6nFinanciera

El material escrito que se proporciona a los miembros del
Comité de Auditoría está bien equilibrado en términos d

Transparenciaeintegridaddela relevancia y volúmen {por ej., el material noe s demasiad
información ~~~~:~~:o o detallado, pero tampoco demasíado corto

El Comité de Auditoría revisa el registro de llamada
telefónicas recibidas del proceso de recepción de quejas
denuncias,s iesuees te existe

Comité de ~~:~~rla : Control

Comité de Auditoria: Actuaci ón
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2.2.4,4 • Área: Actuación del Comité de Auditor ia (cont)

Com ité de Auditoria: Control
Interno

Respuestas
1--r--,...--,----r---1 Promedio

El Comité de Auditorla recibe suficiente información para
evaluar el sistema de control intemo de la com añta
El Comité de Auditorla comprende las pruebas de control
intemo que realizan la dirección, los auditores internos y
los auditores externos, y evalúa el procedimiento para
detectar roblemasofraudes
El Comité de Auditorla comprende y valida el alcance de
los procesos y las actividades de control interno
determinados orla Dirección de la Em resa

Si la evaluación de la administración sobre los controles
internos resulta en la identificación de deficiencias
significativas, el nuevo plan de auditorla o sus
modificaciones son revisadas ore lCom itéde Auditorla
El Comité de Auditorla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, escritas por los auditores

Supervisión de la confiabilidad de internos y externos, asegurándose de que se solucionen

los controles ~~e~~~:ém~~te~~~~:I~s ~:~~~o~:~~onses de acción y

seguimiento de la dirección para abordar las deficiencias
en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de
ser necesarias

Si seda el caso de comentarios reiterados de los auditores
o terceros respecto al control interno, el Comité de
Auditorlatoma las medidas apropiadas para garantizar una
soluciónoortuna ueat ienda lascausas

El Comité de Auditorla evalúa el trabajo de coordinación
entre los auditores (Internos y externos) para asegurar que
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamente susdislintas áreas de res onsabilidad

El Comité de Auditorla revisa periódicamente los estatutos
de auditorla interna, plandeauditorla, presupuesto,asl
como la calidad continuidaddeloersonal
El Comité de Auditorla revisa la razonabilidad de los
honorarios de auditorla aadosalauditorexterno
El Comité de Auditorla pre-aprueba cualquier servicio
relacionado con el control interno que proporcione el
auditor externo
El Comité de Auditorla revisa el proceso de selección,
designación, evaluación, compensación y retención del
Director de Auditorla Interna
El Comité de Auditorla determina a quién debe reportar el

Supervisión de la Ana Dirección r.:,~:~·rect::;:;::C~::..,:::r:i"fi-~éA=U~~:O=rf~:-":':~~'F.-t~::':':;:ri:~de=te=rm=ina-y- m--an--ej-a- erl -t--+-+-+--+---+---i
procedimiento para seleccionar. designar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los
auditores externos

El Comité de Auditorla considera el grado y naturaleza de
los servicios distintos a los de auditorfa que proporciona el

Independencia de los Auditores auditor externo a la horadeevaluarsu indeoendencia
Externos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que

sea proporcionado por consuítcres externos (ej.,
:;sultorfa, asesoría legal, servicios de estrategia fiscal,

1,00 2 00 81 00 4 00 5 00
004008 3 120,150 19 3,58

10 06 3 35
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2.2. Rubro Industria Cont)

2.2.5. Empresa Siderúrgica - Facturac ión Anual 6,406 MM de $

2.2.5.1.-Área: Princ ipios Generales

Respuestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

La empresa emiti6 un documento que refiera a la
3importancia de las buenas prácticas sobre

GobiemoCo rporativo

Existencia de documentos La memoria anual incJuye alguna menci6ndonde

formales se informe sobre el avance en la instrumentaci6n
3

Princi i s Generales de Gobierno de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas

Corporativo: de lo exigido por el marco regulatorio,

Se hacen explicitas las prácticas La empresa cuenta con un Código de Etico o de
de GC Conducta que incluya principios de Gobierno 3

Corporativo
La empresa adhiere códigos de buenas

3
racticasenmateriadeGobiernoCorporat ivo

Organizaci6n Existe un responsable de controlar la
implementaci6n y cumplimiento de las medidas

3
relacionadas con las buenas prácticas de
Gobiemo Coroorativo.

O O 15 O O
00 0 000 3.00 0,00 0,00 300

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisi ón y transparencia de la informaci6n

3
contableyde otro tipo que se proporciona a los
mercados y entes reguladores

Los criterios contables actualizados
Princi ios Generales de Gobierno peri6dicamente con el objeto de mejorar la 5

Coroorativo:
Criterios de Transparencia

transparencia de la informaci ón. Por ej
Sobre la transparencia y O eracionesco n em resasv inculadas

oportunidadenla informaci6n La Alta Gerencia informa 10 5 objetivos de
5desempeño esperados para 10 5 próximos

elerclclos v Através de ue medios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los 3
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

10O O 6 O
000 0 00 1 50 000 25 0 4,00

Organizaci6n:Separaci6n de El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 5

Princío ios Generates c Gobiern
funciones El CEO y el Presidente no pertenecen al mismo

1
Coroorativo: ruodecontrol

Representatilividad de los Tiene el Directorio solamente directores que no

Directores Organizaci6n:Cr iteriosde son idependientes (sin considerador elComilé de 1

Independendencia Auditoría ue es re uisitore ulatorio
El Presidente del Directorio es independiente del

1
ruodecontrol

300 000 000 000 5,00
Promedio General 0 75 000 0,00 000 1,25 200

9.00300
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2.2.5.2-Área:Actuaclóndel Directorio

I
Res uestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
5

Reuniones ortrimestre
Se reúne el Directorio siempre con la presencia de

5
la AJta Gerencia
Existen una clara división del trabajo entre los

5
OrganiZaci6n;~~~~buci6n de las miembros del directorio

El Directorio: Existe clara divisi6n del trabajo entre el
5

Rutina del Directorio directorio el CEO
Se establecieron reglas relativas a la evaluaci6n ~ 4
se uimientode las decisiones del directorio

Actuaci6n: Evaluaci6ny Se establecieron reglas para la convocatoria a
4Seguimiento reuni6n del directorio. el envio de la agenda, la

rearaci6nde informaci6n revia

~~;~~:n evaluaciones periódicas del trabajo dell 5

O O O 8 25
O O O 1,143 35 71 4,71

El directorio tiene competencia general en al
menos dos áreas del conocimiento relevantes para 5
laem resa

Conocimientos El directorio tiene familiaridad con las condiciones
5

de la industria
El directorio tiene familiaridad con las operaciones

5
de lae m resa

El Directorio: Los directores están siempre bien preparados para
5

Competencia y Compromiso del Compromiso las reuniones de directorio

Directorio Los directores están siempre comprometido
5

durante las reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge propia
informaci6n sobre el progreso de las decisiones

4
estratégicas además de los informes de la alta

Informaci6n erencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas a
5

las propuestas que formula la Alta Gerencia

O O O 4 30
O O O 0 571 4.286 4,86

Existe variedad entre los miembros del directorio

Independencia
(por ejemplo directores que representan

3
propietarios externos al grupo de control. bancos,
etc .)
De existir casos de conflicto de intereses en los

Conflicto de Intereses miembros del directorio o alta gerencia, los 5
mismos son tratados formalmente

El Directorio: Los miembros del Directorio no han registrado
5Sobre la composici6n y conducta casos de apercibimientos o sanciones por casos

del directorio Sanciones de violaciones a las leyes en los úítímos 3 años

Los miembros del Directorio no han registrado
5casos de sanciones por violaciones a los deberes

fiduciarios en los últimos 3 años

La remuneraci6n de la alta gerencia está ligada en
5

Evaluaci6n de la Gerencia alguna medida al rendimiento de la compañía

Existe una agenda del directorio sobre temas
5vinculados a la evaluaci6n del mana ement

O O 3 O 25
Promedio General O O 0,5 O 4,167 4.67

14,24 4,75
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2.2.5.3 - Área: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos Preguntas
Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un

5motor central de las acciones de la alta
erencia

Buscar la creación de valor para el accionistas
5Búsqueda del beneficio económico es un motor central de las acciones de la alta

erencia
los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupación central de la alta 5
erencia

las áreas responsables por la confección de
infomnes contables y otros infomnes

Stakeholders: Transparencia e integridad de la financieros. infomnan sobre el estado de 5

Sobre la posición de los infomnaciónaaccionistase empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan infomnes frecuentes
5

requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a las

accionistas
quejas por parte de los accionistas que no 1
inte ranelDirectorio
Hay mecanismos para que los accionistas

1minoritarios puedan sugerir libremente temas

Derechos de Control enlaaendadeldirectorio
los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3 O O O 25
0 375 O O O 3,125 35

Remuneración Razonable
la remuneración de los empleados constituye

5
una preocupación central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo
la seguridad en el empleo de los empleados

5
es una preocupación central de la alta gerencia

las condiciones de trabajo en la empresa
Stakeholders: Seguridad e Higiene laboral constituyen una preocupación central de la alta 5

Sobre la posición de los erencia
empleados de la empresa

Capacitación
la empresa destina importantes recursos a la

5
ca acitacióndesusem leados
los informes periódicos de la empresa tienen a

5
Infomnación

losem leados como destinatarios
la empresa emitie regulamnente noticias para

5
susem leados

Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias y
5

em leados oinionesdel ersonal.
O O O O 35
O O O O 5 5

Producir bienes o servicios de calidad para los
Calidad clientes es un objetivo fundamental de la 5

Precio
la alta gerencia se compromete a entregar

5productos asus clientes al mayor valor con el
menor recio osible
la publicidad por cualquier canal se preocupa

Stakeholders'
Información

de transmit ir un panorama completo y veraz de
5Sobre la posición de los clientes las prestaciones de los productos o servicios

ublicitados

la pollticade garanlfay servicio de postventa
5

Tratamiento de inquietudes de los
es eficaz y busca fidelizara los clientes

clientes
Se lleva registro, seguimientoysesatisfacen
los reclamos realizados por los clientes 5

O O O O 25
O O O O 5 5
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2.2 .5 .3 • Área: Tratamiento de los Stakeholders (Co nt)

Res uestas
r-----

Elementos Pregun tas
123'"4'S"

Promedio

SustentabilidadEconómica
La solvenc ia econó mica es la preocupac ión centra l de la

5
empr esa

Stakeholders' El depart amento contable aplica las técnicas modemas

Sobre la posición de los
Gestión del Flujo de Fondos para el pronós tico del cash flow y otras varia bles 5

financ ierasacreedoresbancariosyno
Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con respectobancari os

los acreedores alaem resa
5

Información
La información fina ncie ra es amplia y esta disponible en

5
intemet ara los acre edo res

Gest ión de l Cont rol
Los acreedores puede n partic iparen las asambleas como

5
observadores

00 O O 25
00 O O 5 5

Condiciones cont ractua les Se promuev en relac iones mutuam ente satisfactorias a
4

mutuamen te sat isfactorias lar o lazo con los roveedores
Se realizan actividades de capac itac ión con los

Polticas de desarrollo de proveedo res para que puedan mejo rar constantemente la 4

Stakeh olders : Prove edores calidad de sus roductos serv icios

Sobre la posición de los Se encaran regularmente programas de desarrollo de
4

prove edores roveedores
Los comp romisos con los prov eedores son cumplidos de

Cumplimiento Contractual acuerdo a los términos contractuales y las prácticas de la 4
industria

Tratamiento de las inquietudes de Se registran yse hace seg uimiento de los recla mos de los
4

los roveedores roveedores
0 0 O 20 O
00 O 4 O 4

Sustentab ilidad del Emp leo
Crear empl eo es un objeti vo explici to de la po lltica de la

5
empresa

Stakeholde rs: Facil itara todo nivel el cumplimien to de las acc iones del
Sobre la posició n de los gob iemo nac ional , provinc ial y municipal es una 3

gobiemosnacional, provincialy reocu ación ermanente de la em resa
muni cipal

Colaboración con los Gobiemos Se emite n en tiempo y forma los informes, declaraciones
3luradas etc.Exi idas por la le islación

Se colabora con los gobiemos mas allá de lo que exige la
3

legis lació n para afian zar la transparencia en la indust ria

00 9 O 5
00 1,8 O 1 2.8

Se invierte tiempo y recursos para afianza r la seguridad de 5
lasoeraciones ue realiza laem resa

Integr idad de las instalaciones y
Se realizan consu ltas con expertos sob re tem as vinculados

5
la operación con la segu ridad industrial ys u impacto en la sociedad

Se colabora activamente con las ART y las cámaras
5empresariales para mejorar cons tantemen te la calidad de

Stakeho lders : la se uridad ehi ieneindustrial
Sobre la socieda d en general y el Se aporta info rmación al público y a las autoridades de

5medio ambiente Información salud y otras con compet enc ia en el bienestar de los
em leado s sociedad

Se trabaja para evitar ocas ionar danos mediambient ales 5
Medio Ambiente

Se tiene conc ienc ia de la importa ncia de ahorrar recurso s
natura les se traba ia ara ello

5

Responsabilidad social Se desar rollan inic iativa s de carácter social para ayudar a 5
em resaria la comun idad .

00 O O 35
Promed io General 00 O O 5 500

30,30 4,33
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perfomance entre las prácticas aplicadas por dichas empresas y las mejores prácticas de

mercado

• Proponer mejoras al modelo de Gobierno Corporativo para su aplicación en las

empresas que cotizan en las Bolsas de Valores de la República Argentina y que también

resulten de aplicación a aquellas empresas que quieran financiar sus proyectos

accediendo a la Bolsa de Valores.

3. Alcance

Nuestra tesis se focaliza en las sociedades cotizadas en el mercado de capitales de la

República Argentina , específicamente , de la forma en que éstas son gobernadas .

Pondremos el foco en las tendencias mundiales (regulatorias y de mejores prácticas) de

gobierno y los conflictos que ello conlleva. Posteriormente avanzaremos sobre el escabroso

tema de las regulaciones legales, donde nos enfrentaremos con el tradicional sistema de

nuestra ley de sociedades y la convivencia actual con el sistema propugnado por el decreto

677/01. Este decreto siguiendo la tradición Estadounidense instituyó, entre otras cosas , la

figura del Comité de Auditoría como uno de los comités de carácter permanente y obligatorio

dentro del Directorio y que esta integrado en su mayoría por Directores independientes .

La tarea metodológica encarada para el desarrollo de nuestra tesis nos permitirá

elaborar una encuesta a aplicar a una muestra significativa de las empresas que cotizan en

la Bolsa de Valores de la República Argentina con el objeto de determinar la brecha

existente entre las prácticas aplicadas en nuestro país, ya sean estas obligatorios o de

adhesión voluntaria, con el fin de concluir con una serie de recomendaciones para el

mejoramiento del Gobierno Corporativo de las Empresas que cotizan en las Bolsas de

Valores de nuestro país.
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2.2.5.4· Área : Actuación del Comité de Audltoria

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identificados

:;ii~:~Z: ;:::~nn~~d:to~versas fuentes, teniendo en cuenta la

Competencia y Selección

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa
especializadas, son los responsables de la búsqueda de candidato
loara el Comité de Auditoria
Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con los conocimiento
y la experiencia necesaria paraalcanzar los objetivosestablecido
~~~~=ente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en

Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivasd iferent
debidoasudiversidadde exoeriencias antecedentes
El Comité de Auditoria manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,
disposición a participar activamente, capacidad para meneja
~~:~~a:e manera constructiva, habilidades interpersonales

Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5

5

5

5

5

5

El Comité de Auditoría celebra reuniones por lo menos trimestralmente

El Comité de Auditoria revisa los poderes otrosasuntos estratéQicos

El Comité de Auditoria realiza sesiones privadas con Directivos,
Auditoresln temos AuditoresExtemos

El Comité de Auditoria fomenta una relación abierta y cooperativa con
tos direcñvos. Jos auditores extemos los auditores intemos

5

5

O O O 35
O O O 5 5 00

5

4

4

4

4

5

5

5

5

5

4

5

4

5

5

5
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El Comité de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones,
lineamientos o rácticas en materia de Gobiemo Corporativo

El Comité de Auditoria revisa sus estatutos anualmente o según

~:'~~~a~en~:termina si sus responsabilidades se describen

El Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se incluyan punto
6~:~~~s por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el

El Comité de Auditoria cuenta con un calendario y una agenda para
~o~~;:t~~sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

A los nuevos miembros del Comité de Auditoría se les proporciona un
programa de orientación para inducirlos a la empresa y su
responsabilidades

El Comité de Auditoria dedica tiempo y recursos para cumplir con su
responsabilidades

El Comité de Auditarla actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administación u Operación del
negocio y su relación o condición personal no impide o limita el
análisis o inión altemativo

El Comité de Auditarla, junto con el Comité de Nominaciones (o su
:~~~~:te) ha creado un plan de sucesión adecuado para su

El Comité de Auditoria desempeña un papel activo en la evaluación d

:i~~;c:n~:n~~C: dirección para divulgar y hacer valer su

El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación
continua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto a
asuntos relevantes de la industria, aud itor ía, contabilidad y maree
lreaulatorio

Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente la

~~:a:~~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in situ con lo

El Comité de Auditoria recaba información para conocer el gradad

e=~~~~:ri~ ~~~=a del personal de dirección, de auditoría intem

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes para
fortalecer el análisis de la informaci6n proporcionada por la empresa,

;~:=~pa:a":nr::::~~~i~:;to de acuerdos y comunicación al

Capacitación

Organización

La agenda yl a información relacionada a esta (por ej., minutas de la

~~~~~: ~~~~~~r:~:;i:::I::::.~r:~::; ~:~:~~~i:~e~r::c;u~
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones ~ar~~:;:;~~i~:n,:~ci:Pacidad de influir en la agenda para aborda
roactivamente cual uier asunto emeroente

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

2.2.5.4 - Área : Actuación de l Com ité de Aud ito ría (con t)

Trabaj o f inal de Tesis . José Lui s Lorenzo Fernández

El material escrito que se proporciona a los miembros del
Comité de Auditorla está bien equilibrado en términos d

Transparencia e integridad de la relevanciayvolúmen (por ej.i e: material no es demasiado

información ~':~:~~t: o detallado. pero tampoco demasiado corto

El Comit é de Audrtorta revisa el registro de llamada
telefónicas recibidas del proceso de recepción de quejas
denuncias. si es ue este existe

Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5

5

5

5

4

5

5

5

4

4

4

5

5

1,002.00 3.00 44 00 95 00
0,030.070,10 15 2 326 497

5

5

5

5

5

4

4

4

4

4
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El Comité de Auditorla revisa los procedimiento

r~~~~~~ad;sdír~o/~e~~~::~; 10~u:S;~: fi~~n~::::

El Comité de Auditorla cuenta con una metodologla para
revisar discutirla información financiera de la em resa

El Comité de Auditoria comprende el proceso de generar
sintetizarl a información financiera

El Comité de Audi tor ía sigue un procedimiento para revisa
los asuntos importantes con la dirección y los auditores
extemos antes de ublicarl os estadosd e resultados

El Comité de Auditoria Informa de manera completa,

~~b~:; ~~~:~~ iS~~n calidad al Directorio y a la

El Comité de Auditorla revisa los reportes financieros que
se producen para terceros. asicomo el control intemo del

roceso de emisión de dichos reoortes

El Comité de Auditoria monitorea la transparencia de la
información financiera de la em resa

El Comité de Auditorla conoce las circunstancias qu
pudieran generar presión sobre la dirección respecto a la
calidad de los informes financieros. tales como planes de

~::~:ción y/o mediciones de desempeño ligados a

El Comité de Auditoria revisa las pollticas contables de la
Com añía

El Comité de Auditorta evalúa la claridad y suficiencia d
las notas realizadas a los estados financieros

El Comité de Auditorla evalúa la calidad de los informes
financieros, incluyendo la transparencia e integridad de la
información

La Dirección de la empresa proporciona al Comité d
Auditorla información comparativa del oesernpeño
financiero e indicadores de la industria. así como un
análisis de las diferencias más significativas de la empresa
contra la industria

El Comité de Auditorla recíbe y analiza informaci6n de lo
dírectivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria
estimaciones de analistas, así como de la situación de la
em resa con respecto a estas

Los miembros del Comité de Audltor ía tienen una
comunicación directa y abierta con los demás miembros del
Directorio

El Comtté de Auditorta recibe oportunamente información
de la Dirección relacionada con cualquier cambio en la
em resaoen el ne ocio

El Cornité de Audftorta consldera la planeacióne stratégica.
los objetivos y políticas de la dirección al momento d
evaluarlos procediientosde identificación y miligaciónd
riescos.
El Comité de Auditoria marca la pauta que promueva una

::o:%'ier:ti~~j¡d~formes financieros de calidad y un

Supervisión

Supervisión Fínanciera

Com ité de ~~e~~rla : Control

Comité de Audlt orla : Actuación
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U
Respuestas

,----

Promedio
1 2 3 4 5

4

4

5

5

5

5

5

5

5

5

4

5

4

5

4

4

1,00 2,00 3,0048,00 80,00
004008 0 12 185 30 8 4 97

1512 497
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El Comité de Auditorla ore-aprueba cualquier servicio
relacionado con el control interno que proporcione el
auditor externo

El Comité de Auditorla revisa la razonabilidad de los
honorariosdeauditorla a adosa lauditorextemo

Si seda el caso de comentarios reiterados de los auditores
o terceros respecto al control interno, el Comité de
Auditorlatoma las medidas apropiadas para garantizar una
soluciónoortuna ueat ienda lascausas

El Comité de Auditorla revisa periódicamente los estatutos
deauditorla interna, plan deauditorla, presupuesto, asl
como la calidad continuidad del ersonal

El Comité de Auditorla evalúa el trabajo de coordinación
entre los auditores (internos y externos) para asegurar que
sus funciones se encuentren equilibradasyque aborden
adecuadamentesus distintas áreas de responsabilidad

El Comité de Auditorla revisa el proceso de selección,
designación, evaluación, compensación y retención del
Director de Auditorla Interna

Universidad de Buenos Aires
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Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

El Comité de Auditorla comprende las pruebas de control
interno que realizan la dirección, los auditores internos
los auditores externos, y evalúa el procedimiento para
detectar roblemasofraudes
El Comité de Auditorla comprende y valida el alcance de
los procesos y las actividades de control interno
determinados por la Dirección de la Em resa

El Comité de Auditorla recibe suficiente información para
evaluarelsistemadecontrol internodelacom añla

2.2.5.4· Área : Actuación del Comité de Auditoría (cont)

El Comité de Auditorla considera el grado y naturaleza de
los servicios distintos a los de auditorla que proporciona el

Independenciade los Auditores auditor externo alahoradeevaluarsu inde endencia
Externos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que

sea proporcionado por consultcres externos (ej.,
:;sultorla, asesorla legal, servicios de estrategia fiscal,

Si la evaluación de la administración sobre los controles
internos resulta en la identificación de deficiencias
significativas, el nuevo plan de auditorla
modificaciones son revisadas ore lComitédeAuditorla

El Comité de Auditorla determina a quién debe reportar el

Supervisión de la Alta Dirección F-:~~;:.::;rect~C~:..;r~i::;,:..~:=u~:;:.::~o=rl~;..::.~~~t~~='~i:~de"7'"""term-i:-na-y-m,..,....an,..,..,.eja,....--,-,el;/---+---+--1--+-+-----+----l

procedimiento para seleccionar, designar, supervisar,
evaluar y retenerypreaprobar los servicios de los
auditores externos

El Comité de Auditorla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, escritas por los auditores

supervisióndelaconfiabilidaddeinternosyexternos,asegurándosedequesesolucionen

los controles ~1e~~~~ém~~te~~~~~:I~s ~:~~~o~~~at~~onses de acción 1

seguimiento de la dirección para abordar las deficiencias
en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de
ser necesarias

Comi té de Auditorla : Control
Interno
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2.3. RubroAgro -A limentos

2.3.1. Empresa Internacional Productora de Agro Alimentos - Facturación A n u al 1,510 MM de $

2.3.1.1.-Área:P rinclplosGenerales

Respuestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promed io

Laempresaemiti6undocumento querefieraala
5importancia de las buenas práct icas sobre

Gobierno Corporativo

Existe ncia de documentos La memoria anual incluye alguna menci6n donde

form ales se informe sobre el avance en la instrumentaci6n 4
Principios Generales de Gobierno de principos sobre Gobierno Corporativo, además

Coroorativo : de lo exigido por el marco regulatorio.

Se hacen explicitas las práct icas La empresa cuenta con un Código de ticoode
de GC Conduct a que incluya principios de Gobierno 4

Corporativo
La empresa adhie re a c6digosde buenas práctica s

4
en materia de Gobierno Corporativo

Organizaci6n Existe un responsable de contro lar la
implementaci6n y cumplim iento de las medidas

5
relacionadas con las buenas práct icas de Gobiern
Corpora tivo .

O O O 12 10
0.00 0,00 0.00 2.40 2,00 4.40

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisi6n y transparencia de la informaci 6n

5
contable y de otro tipo que se proporciona a tes
mercados y entes reguladores

Los criterios contables actua lizados
Princ ipios Generales de Gobierno periódicamente con el objeto de mejora r la

5Coroorativo :
Criterios de Transparencia

transparencia de la informaci6n. Por ej .
Sobre la transparen cia y O eracionescon em resas vinculadas

oportunidade nl a informaci6n La Alta Gerencia informa los objet ivos dE
desempe ño espera dos para los pr óximos 5
e'ercicios -Atravésde uemedios?
Existe en la empresa un mecani smo para
responder en tiempo y forma las consultas de los

3dist intos grupo s de interés (stakeholders) sobr
temas de su interés

O O 3 O 15
00 0 00 0 0,75 0,00 3,75 4,50

Organizaci6n :5eparaci6nde
El CEO no ocupa posiciones en el Directo rio 5

Princi iosG neralesd eGobierno
funciones El CEO Y el Pres idente no pertenecen al mism

1
ruodecontrol

~ Tiene el Directo rio solamente directores que n
Representatitividad de los

son idependientes (sin consideradorel Comité d 1Directores Organ izaci6n :Criteriosde
Auditor ía ue es requisito reculatorio

Independendencia
El Presidente del Directorio es independien te de l

1
ruodecontrol

3.00 0.00 0.00 0.00 5.00
Promed io Gene ral 0,75 0.00 0.00 0.00 1,25 2.00

10.90 3.63
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Res uestas

2 3 4 5
Promedio

4

4

5

5

4

4

5

O O 16 15
O O 2 286 2,143 4,43

4

4

4

4

4

4

3

O 3 24 O
O 0,429 3,429 O 3 86

5

5

5

5

5

O O O 25
O O O 4,167 4,33

1262 421
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Existe una agenda del directorio sobre temas
vinculados a la evaluaci6n del mana ement

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de apercibimientos o sanciones por casos
de violaciones a las leyes en tos úftlrncs á años

La remuneraci6n de la alta gerencia está ligada en
alguna medida al rendimiento de la compañía

Los miembros del Directorio no han registrado
casos de sanciones por violaciones a los deberes
fiduciarios en los últimos 3 anos

De existir casos de conflicto de intereses en los
miembros del directorio alta gerencia , los
mismos son tratados formalmente

El directorio usualmente hace preguntas relativas
a laspropuestas que formula la A~ Gerencia

El directorio usualmente recoge su propia
informaci6n sobre el progreso de las decisiones
estratégicas además de los informes de la atta

erencia

Los directores estan siempre bien preparados para
las reuniones de directorio

El directorio tiene competencia general en al
menos dos áreas del conocimiento relevantes para
la em resa

El directorio tiene familiaridad con las operaciones
de laem resa

Existe variedad entre los miembros del directorio
(por ejemplo directores que representan 1
propietarios externos al grupodecontrol, bancos,
etc.

Los directores están siempre comprometidos
durante las reuniones de directorio

El directorio tiene familiaridad con las condiciones
de la industria

Seestablecieron reglas relativasa laevaluaci6n
seouimientod el as decisionesd eld irectorio

Se reúne el Directorio siempre con la presencia de
la Alta Gerencia

Preguntas

2.3. 1.2 • Área : Actuació n del Dire ctorio

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
una vez oort rimestre
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Compromiso

Independencia

Actua~:;~i~:~t~Ci6n y ~~~n~~a:~c::~~i::;~:~~~~::e~;v:;~~~~ 1:
Se realizan evaluaciones periódicas del trabajo del
Directorio

Existen una clara divisi6n del trabajo entre los

arganizaci6n;~:~~buci6n de las r.::~x=i~s7::"ebr"':':~~:7=e:::::lc1=~~~:::::ct~~~v°=Cis i6':-:n-:;d:;-e l "'T.:tra:;::ba=jo--:e=ntr=-e -:1el¡----+---t- +--+- +--+---l
directorio elCEa

El Directorio:
Rutina del Directorio

El Directorio:
Competencia y Compromiso del

Directorio

El Directorio:
Sobre la composición y conducta

del directorio



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

2.3.1.3 • Área: Tratamiento de los Stakeholde rs

Preguntas
Respuestas

Stakeholders:
Sobre la posici6nde los

accionistas en la empresa

Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta
erencia

Buscar la creaci6n de valor para el accionistas
Búsqueda del beneficioecon6m ico es un motor central de las acciones de la alta

erencia
Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupaci6n central de la alta
erencia

Las áreas responsables por la confecci6n de
informes contables y otros informes

Tr~~t:r::~i~i~ : ~~~~~~~sd: la ::;r~:~O:'su~f;:~:ct~~~r~ut:~se:o~d~a:oe
inversores alcance que el indicado por las regulacIOnes

Se preparan informes frecuentes
requerimiento de los accionistas minoritarios

1 2 3 4 5

Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas 1
en la aendadeldirectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3 O O O 25
0375 O O O 312535

La remuneraci6n de los empleados constituye
una preocupaci6n central de la alta gerencia

Las condiciones de trabajo en la empresa
Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupaci6ncentra lde la alta

erencia
Stakeholders:

Sobre la posici6nde los
empleados de la empresa

Estabilidad en el empleo

Capacitaci6n

La seguridad en el empleo de los empleados
es una preocupaci6n central de la alta gerencia

La empresa destina importantes recursos a la
ca acitaci6n de sus em leados
Los informes peri6dicos de la empresa tienen a
los em leados comode stinatarios
La empresa emitie regularmente noticias para
susem leados

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen
los reclamos realizados por los clientes

Stakeholders:
Sobre la posici6nde los clientes

Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias
em leados o iniones del ersonal.

O O O O 35
O O O O 5 5

Producir bienes o servicios de calidad para los
clientes es un objetivo fundamental de la
empresa
La alta gerencia se compromete a entrega
productos a sus clientes al mayor valor con el
menor recio osible
La publicidad por cualquier canal se preocupa
de transmitir un panorama completo y veraz de
las prestaciones de los productos o servicios
ublicitados

La política degarantiay servicio de postventa

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizara los clientes

clientes

O O O O 25
O O O O 5 5
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2.3.1.3 • Área: Tratamiento de los Stakeholders (Cont )

Respuestas r--
Elementos Preguntas

1 2 3 4 5
Promedio

SustentabilidadE con6mica
La solvencia econ6 mica es la preocupaci ón central de la

5
empresa

Stakeho lders: El departame nto contable aplica las técnicas modernas

Sobre la posici6nde los Gest i6n del Flujo de Fondos para el pron6stico del cash ñow y otras variables 5

acreedores bancar ios y no financ ieras

banca rios Tratamient o de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedo res con respecto
5

los acreedores alaem resa

Informac i6n
La informaci6n financiera es amplia y esta disponible en

5
intemet ara los acreedores

Gesti6ndelControl
Los acreedores pueden participaren las asamb leas como

1
observado res

1 O O O 20
0.2 O O O 4 4.2

Cond iciones contractuales Se promueve n relaciones mutuamente satisfactorias a
5

mutuamente satisfactorias larao lazo con los roveedo res
Se realizan actividades de capacitaci6n con los

Polticas de desarrollo de proveedores para que puedan mejorar constantemente la 5

Stakeholders: Proveedores
calidad de sus roductos servicios

Sobre la posici6n de los
Se encaran regularmente programas de desarrollo de

5
proveedor es

roveedores
Los comprom isos con los proveedo res son cump lidos de

Cumplimiento Contractual acuerdo a los términos contracluales y las prácl icas de la 5
industria

Tratamiento de las inquietudes de Se registran yse hace seguimiento de los rectamos de los
5

los roveedores roveedores
O O O O 25
O O O O 5 5

Sustentabilidad del Empleo
Crear empleo es un objet ivo explicito de la pollt ica de la

3
empresa

Stakeholders: Facilitara todo nivel el cumpl imiento de las acciones del
Sobre la posici ón de los gobierno nacional, provincial y municipal es una 3

gob iernos nacional, provincial y reocu aci6n permane nte de la em resa
municipal

Colaboraclón con los Gobiernos Se emiten en tiempo y forma Jos informes, declarac iones
3

luradas etc. Exloidas orla leislaci6n

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que exige la
3

legislaci6n para afianzarla transparencia en la indust ria

O O 12 O O
O O 2.4 O O 24

Se invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de
3

las operaciones ue realiza lae m resa

Integridad de las instalaciones y Se realizan consu ltas con expertos sobre temas vinculados
3

la operaci6n con la seguridad industrial y su impacto en la sociedad

Se colabora acl ivamente con las ART y las cámaras
3empresariales para mejorar constantemente la calidad de

Stakeholders: la se uridad e hiaiene industrial
Sobre la sociedad en genera l y el Se aporta informaci6n al público y a las autoridades de

medio ambiente Informaci6n salud y otras con competencia en el bienestar de los 3
emoleados sociedad

Se trabaja para evitar ocasionar da ños mediambienta les 3
Medio Ambie nte

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos
naturales se traba ia ara ello

3

Responsab ilidad social Se desarrollan iniciativas de carácter socia l para ayudara
5

em resaria la comunidad .
000 0,00 1800 0 005.00

Promedio Genera l 0.00000 2 57 0.000.71 32 9
2839 4 06
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2.3 .1.4 - Área : Actuación del Comité de Aud itor ía

Respuestas

Elementos Prácticas de Evaluaci6n Promedio

1 2 3 4 5

Los miembros potenciales del Comité de Auditoría son identificados
3nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta la

cualidades de los candidatos
Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa

3especializadas,sonlosresponsablesde la búsquedade candidato
loara el Comité de Auditoria
Los miembros del Comité de Auditoría cuentan con los conocimiento

Competencia y Selecci6n
yla experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido

3
previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en
finanzas

Com ité de Aud ito rla Los miembros del Comité de Auditoría tienen perspectivas diferente
3

pr~:~~a:=6n y
debidoasudiversidadde exoeriencias antecedentes
El Comité de Auditoria manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad. conocimiento del giro de la empresa,
disposici6n participar activamente , capacidad para rneneja 3
confl ictos de manera constructiva, habilidades interpersonales

loroact ividad

Información
A los nuevos miembros del Comité de Auditoria se les proporciona un

3programa de orientaci6n para inducirlos a la empresa y su
resoonsabilidades
El Comité de Auditoria, junto con el Comité de Nominaciones (o su

3Organizaci6n ~~~~~~~tel ha creado un plan de sucesi6n adecuado para su

O O 21 O O
300O O 3 O O

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administaci6n u Operaci6n del

3
negocio y su relaci6n o condici6n personal no impide o limita el
anális is o ini6na lternativo
El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según SE

3~=:a~en~:termina sí
sus responsabilidades se describe

El Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones, 3
lineamientos o rácticas en materia de Gobiemo Corporativo
El Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se incluyan punto

36~~:~s por los directivos , el auditor intemo, el auditor externo ye l

El Comité de Auditoria cuenta con un calendario y una agenda para
3~S:~~:;:sde cumpl ir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditor la dedica tiempo y recursos para cumplir con su
3

responsabi lidades
La agenda yla informaci6n relacionada a esta (por ej., minutas de la
reuni6n anterior, comunicados de prensa, informaci6n de procesos

4estacos ñnanceros) se circularizan antes de las reuniones paraqu
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones
com renderla informaci6n .
Cada miembro tiene la capacidad de influir en la agenda para aborda

4
comi~~~a~~~itorla roactivamente cual uierasuntoemergente

El Comité de Auditoría celebra reuniones oor lo menos trimestralmente
4

El Comité de Auditoria realiza sesiones privadas con Directivos,
4

Auditores lntemos Auditores Extemos
El Comité de Auditorla se apoya en especial istas independientes para
fortalecer el análisis de la informaci6n proporcionada por la empresa,

4
así como para el registro y seguimiento de acuerdos y comunicaci6n al
Directorio Asamblea de Accionistas

~s~~r:~v~= ¿~:~~~~o~~::~~: rell~~~:d~t~~':i~=rativa con 4

Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente la
4~:,:~~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in situ con lo

El Comité de Auditoría revisa los poderes otros asuntos estratégicos
4

El Comité de Auditoría recaba informaci6n para conocer el grado d
4experiencia y suficiencia del personal ded irecci6n , de auditoría intema

deaudi toríaextema
El Comité de Auditor ia desempeña un papel activo en la evaluación d

4::/~~~~~:n~~C: direcci6n para divulgar y hacer valer su

El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación

Capacitaci ón
continua para mejorar la comprensi6n de sus miembros respecto a

4
asuntos relevantes de la industria, auditoria, contabilidad y maree

lrecutatorío
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2.3 .1.4 - Área : Actuación del Comité de Auditoría (cont)

Respuestas

El material escrito que se proporciona a los miembros del
Comité de Auditoría está bien equilibrado en términos de

Transparencia e integridad de la relevancia y volúmen (por ej., el material no es demasiad
información voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto

irrelevante

Comité de Aud itor la: Actuaci ón

Supervisión

El Comité de Auditoria conoce las circunstancias que
pudieran generar presión sobre la dirección respecto a la
calidad de los informes financieros, tales como planes ce
~s~:~:ción y/o mediciones de desempeño ligados a

El Comité de Auditoría considera la planeación estratégica,
los objetivos y políticas de la dirección al momento de
evaluarl os procediíentos de identificacíón y mitigación de

El Comité de Auditoria marca la pauta que promueva un
éticacorporativa,informesfinancierosde calidad y un
controlintem os ólido
Los miembros del Comité de Auditoria tienen una

:~~i~:~rió~ directa y abierta con los demás miembro

La Dirección de la empresa proporciona al Comité de
Auditoría información comparativa del desempeñ
financiero e indicadores de la industria. así como un

:~~~~adi~~~:t~~erencias más significativas de la empresa

El Comité de Auditoría informa de manera completa,

=;:,u~:~ ~~~;~~i:ta;on calidad al Directorio y a la

El Comité de Auditorla revisa el registro de llamada
telefónicas recibidas del proceso de recepción de quejas
denuncias, si es ue este existe
El Comité de Auditoría recibe oportunamente información
de la Dirección relacionada con cualquier cambio en I
em resa oen el neoocio
El Comité de Auditoria recibe y analiza información de lo
direclivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria
estimaciones de analistas, así como de la situación de la
em resa con resoecto a estas
El Comité de Auditoría evalúa la calidad de los informe
financieros, ind uyendo la transparencia e integridad de la
información
El Comité de Auditoria monitorea la transparencia de la
información financiera de la em resa

Promedio

4 5

4

4

4

4

4

4

4

4

4

4

4

4

El Comité de Auditoría evalúa la claridad y suficiencia de
las notas realizadas a los estados financieros
~~~o~~t~ de Auditoría revisa las políticas contables de la

El Comité de Auditoría comprende el proceso de generar
sintetizar la información financiera

Comité de ~~:~~ria : Control

Supervisión Financiera

El Comité de Auditoria sigue un procedimíento para revisa

~~e~~;~~t~~:~~I~:a:%~ :s~~~~nr:s~:d~~ditore

El Comité de Auditoría cuenta con una metodología para
revisar discutir la información financiera de la em resa

El Comité de Auditoría revisa los procedimiento
relacionados con la certificación que hace el directo
eneral el director de finanzas de los estados financieros

El Comité de Auditoría revisa los reportes financieros que
se producen para terceros, así como el control intemodel

lorocesode emisión de dichos reoortes

El Comité de Auditoria revisa los ajustes realizados a lo!
estados financieros durante los rocesos de auditoría
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2.3.1.4 • Área: Actuación del Comité de Auditorla (cont)

Trabajo fi nal de Tesis. José Luis Loren zo Fernández

Respuestas
Promedio

1 2 3 4 5

4

4

4

4

4

4

3

3

3

3

5

4

5

5

5

100 200 3300 4800 2500
0,04008 1 27 1 85 0,96 4,19

11,47 3,82

Página 234

El Comité de Auditorla evalúa el trabajo de coordinación
entre los auditores (intemos y extemos) para asegurar que
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamente sus distintas áreas de res onsabilidad

El Comité de Auditorla recibe suficiente infonnación para
evaluar el sistema de control interno de la com añla

Si la evaluación de la administración sobre los controles
intemos resulta en la ídentificación de deficiencias
significativas, el plan de auditoría
modificaciones son revisadas are l Comité de Auditoría

El Comité de Auditarla revisa el proceso de selección,
designación, evaluación, compensación y retención de
Directord e Auditorla lntema

El Comité de Auditoría pre-aprueba cualquier servicie
relacionado con el control intemo que proporcione el
audilor extemo

El Comité de Auditoria revisa la razonabilidad de los
honorarios de audilorfa a ados al auditore xtemo

El Comité de Auditoria revisa periódicamente los estatutos
de auditoría intema, plan de auditarla, presupuesto, aSI
como la calidad continuidad del ersonal

El Comité de Auditarla comprende y valida el alcance de
los procesos y las actividades de control intemo
detenninados or la Dirección de la Em resa

Si se da el caso de comentarios reiterados de los auditores
o terceros respecto al control interno, el Comité de
Auditarla toma las medidas apropiadas para garantizar una
solución o ortuna ue atiendalascausas

El Comité de Auditoría comprende las pruebas de control
intemo que realizan la dirección, los auditores intemos y los
auditores externos, y evalúa el procedímiento para detecta
roblemas o fraudes

El Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza de
los servicios distintos a los de auditoria que proporciona el

Independencia del osAudit ores auditore xtemo a la horad eeva luars u independencia
Extemos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que

sea proporcionado por consultores extemos (ej.,
consultorla,asesorlalegal,serviciosdeestrategiafiscal,
etc.)

El Comité de Auditarla determina a quién debe reportar el
Supervisión de la Alta Dirección ¡:Di;.:.:::;rect;,::o:....::r d:::.;-e A=ud;:.:::ilo=ria;.::.;ln~tem:..:;::.a--:-.,...--,__--..,.-----:l_I--+---+--+_+---+----l

El Comité de Auditoria detennina y maneja el
procedimiento para seleccionar, designar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los
auditores extemos

El Comité de Auditarla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, escrftas por los auditores

supervisió~:~~t~~:abilidad de ~1:~:~m~:~el~~~:sg~:;~!~~!~~~1:~:ss:es:::::en

seguimiento de la dirección para abordar las deficiencias
en el control intemo, y obtiene actualizaciones en caso de
ser necesarias

Comtté de Aud ttorla: Control
Intemo
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Finalmente, también somos concientes de las limitaciones operativas que representa

formular una propuesta de prácticas de Buen Gobierno Corporativo basada en valores razón

por la cual nuestra propuesta tendrá un fuerte contenido normativo.

4. Metodología para la elaboración de la tesis

En nuestra tesis se analizarán las características generales a nivel internaciona l de las

estructuras de Gobierno Corporativo limitada a los mercados Estadounidenses y de algunos

países de la Comunidad Económica Europea. El análisis se realizará a partir de la

bibliografia disponible y se desarrollará un Benchmarking a partir de los códigos de buenas

prácticas más relevantes tales como: Norma SA (Social Accountability) 8000; OCDE: Libro

Blanco sobre Gobierno Corporativo en América Latina; Confecámaras : Libro Blanco

Gobierno Corporativo - Colombia; Instituto Argentino para el Gobierno de las

Organizaciones (lAGO) : Código de Mejores Prácticas; Comité Cadbury en Inglaterra (1992);

El informe Viénot en Francia (1995); El Informe Olivencia en España (1998); El Informe

COSO en EEUU (1992); Nasdaq - Guía para nuevas relaciones con inversionistas ; Sistemas

de Revelación de Información. Este primer análisis no implicará la realización de estudios

de campo tales como encuestas o relevamientos en las empresas que cotizan en dichos

mercados .

Finalmente, también incluiremos el desarrollo de un Benchmarking de las regulaciones

mundiales relevantes como por ejemplo : La Ley Sarbanes - Oxley (EEUU) y el Decreto

677/01 - Ley de Transparencia (Rep. Argentina).
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2.3. RubroAgro -Allmentos (cont )

2.3.2. Empresa Molino Harinero - Facturac ión Anual 77 MM de $

2.3.2.1.-Área:P rinc lplosGenerales

Preguntas

La empresae mrti6 un documento que refieraa l
importancia de las buenas prácticas sobre 1
Gobiemo Corporativo

I
Existencia de documentos

formales
PrincinjnsGe nerales de Gobierno

~

sehacen eX~:~~lasprácticas

Organización

Princip iQSGenerales de GQbiemo

~
Sobre la transparencia y

oportunidadenla informaci6n

la empresa cuenta con un Código de IOtico od
Conducta que incluya principios de Gobierne 1
Corporativo

Existe un responsable de controlar la
implementación y cumplimiento de las medida 1
relacionadas con las buenas prácticas de Gobierne
Cornorativo

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisión y transparencia de la informaci6n 1
contable ydeotro tlpo que se proporoona a lo
mercados y entes reguladores

los criterios contables son actualizad
periódicamente con el objeto de me¡orar la
transparencia de la información. Por el
Ooeraciones cone m resas vinculadas
l a Alta Gerencia informa los objetivos d
desempelloespe rados para los próximosejercici
- Através de ue medios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de lo 1

~~~~~o~e ~~::ré~e interés (stakebo lders) sobr

Principk?s Generales de Gobiemo

Organización:C meriosde
Independendencia

El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1

E~:;~e~~~;esidente no pertenecen al mismc 1

Tiene el Directorio SOlamentedirectores que oc
son idependientes{sín considerador el Comítéd 1
Audrtoria ueesreauisito reaulatorio

E~=~::~~el Directorio es independiente del 1
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2.3.2.2 - Área:A ctuacI6n deI Dlrectorlo

Respuestas

Elementos Preguntas
1 2 3 4 5

Promedio

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
3

Reuniones una vez oortrimestre

~;~~e:~~orio siempre con la presencia de 3

Organización: Distribuoo n de las
Existen una claradivisi6n del trabajo entra los

3
miembros del directorio

Ruti~~~=OriO
tareas ~"=Ori~nael~E~ división del trabajo entre el 3

:~~~~~~~~~~~:si~~:~v~:1 ~ i;:;~~~aci6n y 3

Actuaci6n:E valuaci6n y Seestablecteron reglas para la convocatoria a
3Seguimiento reunión del directorio, el envio de la agenda, la

reparaci6n de informaci6n
~~:,:nevaluaciones peri6dicasdel trabajO del 3

O O 21 O O
O O 3 O O 300

El directorio bene competencia general en al
3~~r;::sr~: áreas del conocimiento relevantes pa

Conocimientos El directorio tiene familiaridad con las condicione
3

de la induslria

~~ ~,:o:~ene familiaridad con las operaciones 3

~
Compromiso

~":~~=:d:s~7:::;=re bien preparadospara 3
competenci~r~::romiso del

~~~n:':~:~~~e ~~=:o comprometidos 3

El directorio usualmente recoge su propia
informaci6n sobre el progreso de Iasdectsiones

3

Información
estratégicas además de los informes de la alta

El directorio usualmentehace preguntas relativas
3

las propuestas que formula la Alta Gerencia

O O 21 O O
O O 3 O O 3 00

Existe variedad entre los miembros del directori

Independencia
(por ejemplo directores que representan

1
~~PietariOS extemosal grupo de control, bancos,

Conflicto de Intereses
De existir casos de conflicto de intereses en los

3:::~::i:=~~~t~ alta gerencia, los mismos

~
Los miembros del Directorio no han registrad

5
Sobre la ~~':~.:~~~ conducta

casos de apercibimientos o sanciones por caso

Sanciones de violaciones a las leyes en los últimos 3 años

Los miembros del Directorio no han registrad
5casosdesanciones por violaciones a los debere

fiduciariosen los úijimos 3aOOs

La remuneraciónde la alta gerencia eslá ligada e
3

Evaluaoonde la Gerencia alguna medidaal rendimiento de la compañia

~~~ad":a :g::I~a~:' ~~~= eS:~ tema 3

1 O 9 O 10
Promedio General 0.167 O 1.5 O 1.667 3.33

9.33 311
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2.3.2.3 - Área: Tratamiento de los Stakeholders ".----

Elementos Preguntas
Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la alta 5
erencia

Búsqueda del beneficio Buscar la creación de valor para el accionistas

econ6mico es un motor central de las acciones de la alta 5
erencia

Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupaci6n central de la alta 5
erencia

Las áreas responsables por la confecci6nde
informes contables y otros informes

Stakeholders: Transparencia e integridad de la financieros. informan sobre el estado de 5

Sobre la posici6nd e los informaci6n a accionistas e empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes 5
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a las

accionistas
quejas por parte de los accionistas que no 1
inte rane lD irectorio
Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas 1

Derechos de Control enlaaendadeld irectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3.00 0.00 0.00 0.0025 00
0.380.00 0.00 0.00 3,13 3,50

Remuneraci6nRazonable
La remuneraci6n de los empleados constituye

2
una preocupaci6n central de la alta gerencia

La seguridad en el empleo de los empleados
Estabilidad en el empleo es una preocupaci6n central de la alta 3

erencia
Las condiciones de trabajo en la empresa

Stakeholders: Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupaci6n central de la alta 3
Sobre la posici6nde los erencia

empleados de la empresa
Capacitaci6n

La empresa destina importantes recursos a la
2

ca acitaci6nde sus em leados
Los informes peri6dicosde la empresa tienen 3

Informaci6n a lose m leados como destinatarios
La empresa emitie regularmente noticias para

3
sus em leados

Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias
2

em leados o inionesde loerson al.
000600 12.00 0,00 0,00
000086 171 000 0,00 2.57

Producir bienes o servicios de calidad para los
Calidad clientes es un objetivo fundamental de la 5

emoresa
La alta gerencia se compromete a entrega

Precio productos a sus clientes al mayor valor con el 5
menor recio osible
La publicidad por cualquier canal se preocupa

Stakeholders'
Informaci6n

de transmitir un panorama completo y veraz de
5Sobre la posici6n de los clientes las prestaciones de los productos o servicios

ublicitados

La polftica de garanli a y servicio de postventa
5

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizara los clientes

clientes
Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen
los reclamos realizados por los clientes 3

000 0,00 3 00 000 20,00
000000 060 0 00 400 4.60
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Preguntas

2.3.2.3 - Área : Tratam iento de los Stakeholders (Cont)

Stakeholders:
Sobre la posición de los

acreedoresb ancarios yno
bancarios

Stakeholders:
Sobre la posición de los

proveedores

Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

l a solvencia económica es la preocupación central de la
empresa

El departamento contable aplica las técnicas modernas
Gestión del Flujo de Fondos para el pronóstico del cash ñow y otras variables

financieras
Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con respecto

los acreedores a laem resa
l a información financiera es amplia y esta disponible en
Internet ara losacr eedores
los acreedores pueden participar en las asambleas como
observadores

Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias a
mutuamente satisfactorias lar o lazoco n los roveedores

Se realizan actividades de capacitac ión con los
Polticasdedesarrollode proveedores para que puedan mejorar constantemente la

Proveedores calidad de sus roductos servicios
Se encaran regularmente programas de desarrollo de

roveedores
los compromisos con los proveedores son cumplidos de

Cumplimiento Contractual acuerdo a los términos contractuales y las prácticas de la
industria

Tratamiento de las inquietudes de Se registrany se hace seguimientod e los reclamos de los
los roveedores roveedores

"
Res uestas r----

1 2 3 4 5
Promedio

5

4

1

1

1

3 O O 4 5
06 O O 08 1 2 4

2

2

2

2

2

O 10 O O O
O 2 O O O 2

Integridadl:~:e~~:~~laciones y ~nr7:~:~:;~~~~~S~~I~x~~:~:~~r:~~::~~~~u~ados
Se colabora activamente con las ART y las cámaras
empresariales para mejorar constantemente la calidad de 1

Stakeholders' la seouridad e hi iene industrial
Sobre la sociedad en generalyel Se aporta información al público ya las autoridades de

medio ambiente Información salud y otras con competencia en el bienestar de los 1
em leados sociedad

Se invierte tiempo y recursos para afianzarla seguridad de
las ooeraciones ue realiza lae m resa

Colaboración con los Gobiernos Se emiten en tiempo y forma los informes, declaraciones
iuradasetc.E xioidas or la le islación

Se colabora con los gobiernos mas allá de lo que exige la
legislación para afianzar la transparencia en la industria

3

3

3

3

O 12 O O
O 24 O O 2,4

3

3

Facilitara todo nivel el cumplimiento de las acciones del
gobierno nacional, provincial y municipal es una

reocu ación ermanentede la em resa

Crear empleo es un objetivo expllcit o de la polltica de la
empresa

SustentabilidaddelEmpleo

Stakeholders:
Sobre la posición de los

gobiernosnacio nal,p rovincialy
municipal

Setrabajapara ev~arocasionardanos med iambienta les 3

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos
naturales se trabaia arae llo

Responsabilidad social
em resana

~e~~suan7~~~ n iniciativas de carácter social para ayudar a 1

043000 1,710,000,002,14
19,61 2 80
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2.3.2.4 - Área : Actuación del Com ité de Auditoría

--
Respuestas

Elementos Prácticas de Evaluaci6n Promedio

1 2 3 4 5

Los miembros potenciales del Comité de Auditoría son identificados y
3nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las

cualidades de los candidatos
Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa

3especializadas, son los responsablesde la búsquedade candidato
I para el Comité de Auditoria
Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con los conocimíento

Competencia y Selección
yla experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido 3
~~~~~ente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en

Comité de Audito rla Los miembros del Comité de Auditorla tienen perspectivas diferente 3

pr~~~~~a:=ón y
debidoa sud iversidadd e experiencias antecedentes
El Comité de Auditoría manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,

3disposición participar activamente, capacidad para rneneja
conflictos de manera constructiva, habilidades ínterpersonales

roactividad

Información
A los nuevos miembros del Comité de Auditoria se les proporciona un

3programa de orientación para inducirlos a la empresa y su
responsabilidades
El Comité de Auditoría, junto con el Comité de Nomínaciones (o su

3Organización :::~~~:te) ha creado un plan de sucesión adecuado para su

O O 21 O O
O O 3 O O 3 00

El Comité de Auditorla actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administación u Operación del

3
negocio y su relación o condición personal no impide o limita el
análisis o inión altemativo
El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según se

3=~~a~en~:termina si
sus responsabilidades se describen

El Comité de Auditorla asegura el cumplimiento de las disposiciones, 3
lineamientos o rácticas enma teriad eGob iemoCorpora tivo
El Comíté de Auditoría fomenta que en la agenda se incluyan punto

3~~:~~~s por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda para
3fo~~~;:t~t~sde cumplir con las responsabilidades que se detallan en

El Comité de Auditoría dedica tiempo y recursos para cumplir con su
3

responsabilidades
Laagenday la información relacionada a esta (por ej ., minutasde l
reunión anterior, comunicados de prensa, información de procesos

3estados financieros)se circularizan antes de las reuniones para qu
los miembros del Comité de Auditoría tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones
com render la información.

coml~J~a~~~it9ria
C~~~~:::n~:~~ I~i:=~~~~~:;n:~:~en la agenda para aborda 3

El Comité de Auditorla celebra reuniones por lo menos trimestralmente 3

El Comité de Auditorla realiza sesiones privadas con Directivos.
3

Auditoreslnte mos Auditores Extemos
El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes para
fortalecer el análisis de la información proporcionada por la empresa.

3
~~;:::~pa;.::~:~~:~~i~~;to de acuerdos y comunicación al

El Comité de Auditoría fomenta una relación abierta y cooperativa con
3los dírectivos. jos auoitores externos Iosa uditoresintemos

Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente la

~:,;~~~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in situ con lo 3

El Comité de Auditoría revisa los ooderes otros asuntos estratéaicos 3

El Comité de Auditoría recaba información para conocer el grado d
experiencia y suficiencia del personal de dirección, de auditoria intema 3

deaudi toria extema
El Comité de Auditoria desempeña un papel activo en la evaluación d

::c/;,e:ct~~';:~:n~~': dirección para divulgar y hacer valer su 3

El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación

Capacitación
continua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto a

3asuntos relevantes de la industria, auditoría, contabilidad y marco
reoulatorio
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2.3.2.4 - Área: Actua c ió n del Com ité de Aud ltor la (cont)

Práclicas de Evaluación
Respuestas r----

Elementos
1 2 3 4 5

Promedio

El Comité de Auditoría conoce las circunstancias qu
pudieran generar presión sobre la dirección respecto a I

3calidad de los informes financieros. tales como planes d

Supervisión
compensación y/o mediciones de desempeño ligados a
resultados
El Comité de Auditoría considera la planeaciónestratég ica,
los objetivos y políticas de la dirección al momento d

3
evaluar los procediientos de identificación yrnit igaciónd
riescos
El Comité de Auditoria marca la pauta que promueva una

3ética corporativa, informes financieros de calidad y un
control intemo sólido
Los miembros del Comité de Auditoría tienen una
comunicación directa y abierta con los demás miembro 3
del Directorio
La Dirección de la empresa proporciona al Comité d
Auditoría información comparativa del desempeñ

3financiero e indicadores de la industria. así como un

:~:~~~adi~~~:~:erencias más significativas de la empresa

El Comité de Auditoría informa de manera completa,
3Comité de Audlto rla: Actuación ~~~:~ ~~~:~~i:ta~n calidad al Directorio y a la

El material escrito que se proporciona a los miembros del
Comité de Auditoria está bien equilibrado en términosd

3Transpare~:~~~~~:ridad de la relevancia y volúmen (por ej., el rnaterial no es demasiad
voluminoso o detallado, pero tampcco demasiado corto
irrelevante
El Comité de Auditoría revisa el registro de llamada

3telefónicas recibidas del proceso de recepción de quejas
denuncias, si es ue este existe
El Comité de Auditoria recibe oportunamente información

3de la Dirección relacionada con cualquier cambío en la
em resa o en el neaocio
El Comité de Auditoría recibe y analiza información de lo
directivos sobre las tendienciasen el ramo de la industria

3
estimaciones de analistas, así como de la situación de la
em resa con rescectoa estas
El Comité de Auditoría evalúa la calidad de los informe

~;~:~~O;~ inciuyendo la transparencia e integridad de I 3

El Comité de Auditoria monitorea la transparencia de I
3

información financiera de la em resa
1 00200 9000 400500
0 030,07 3 10 0,140 173,48

Supervisión del tratamiento de
El Comité de Auditoria supervisa el procedimiento d
recepción de denuncias y análisis de fraudes en la 3

inquietudes de los Stakeholders comoañia

~Is~~:i~ér:~i~~~~o:~O=:~d~: ~~:~~~suficiencia d 3

El Comité de Auditoria revisa las políticascontablesde i
3Com añía

~'n~~:~é,~7n~':;~~n~~~~~~e el p
degenera r

3

El Comité de Auditoría sigue un procedimiento para revisa
3

SUpervisión Fínanciera
~~e~~;~~t~~:~~17~:%: :s~~~~nr:s~~~~ditore

Comité de ~~:~~ría : Control El Comité de Auditoria cuenta con una metodoJogla para 3
revisar discutir la información financiera de la empresa

El Comité de Auditorla revisa los procedimiento
3

r~~~~~ad~~ir~orl~e':n~~:~~~ I::S~~: fi~~~':~
El Comité de Auditoriarevisa los reportes financieros qu

3se producen para terceros, asi como el control intemo del
roceso de emisión de dichos reportes

El Comité de Audítoria revisa los ajustes realizados a lo 3
estadosfinan cierosdurante losrocesosdeauditoria

supe,:~~~~~ :~:~:~sde los
El Comité de Auditoría comprende y valida el

3procedimiento que sigue la dirección para identificar la
ooeraciaonesconartesrelacionadas
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2.3.2.4 - Área : Actuación de l Comité de Auditarla (cont)

Respuestas
-

Elementos Prácticas de Evaluación Promedio
1 2 3 4 5

El Comité de Auditoría recibe suficiente información para 3
evaluarel sistema de control intemo de la com añla
El Comité de Auditorla comprende las pruebas de control
interno que realizan la dirección, los auditores internos y

3
los auditores externos, y evalúa el procedlmiento para
detectar roblemas ofra udes
El Comité de Auditoría comprende y valida el alcance d

3los procesos y las actividades de control intem
determinadospor la Dirección de la Em rasa

Si la evaluación de la administración sobre los controle
internos resulta en la identificación de deficiencia 3
significativas, el nuevo plan de auditoría o su
modificaciones son revisadas por el Comité de Auditoría
El Comité de Auditorla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, escritas por los auditore

3

SupervisiÓ~:~~:~~abil idad de ~~::C:d:mee~~;;~~:~~~unn~~~~:~d~~e se solucionen

El Comité de Auditorla revisa los planes de acción
seguimiento de la dirección para abordar las deficiencia

3
enel control intemo, y obtiene aclualizaciones en caso d

Si se da el caso de comentariosreiterados de los auditores
3o terceros respecto al control interno, el Comité de

Auditoría toma las medidas apropiadas para garantizar una
solución ooortuna ueatiendalascausas

Comité de Auditoria: Control
El Comité de Auditoría evalúa el trabajo de coordinación

Interno
entre los auditoras (internos y externos) para asegurarqu 3
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamente sus distintas áreas de resoonsabilídad

El Comité de Auditoría revisa períódicamentelose staMo
3de auditoría interna, plan deauditorla, presupuesto, aSI

como la calidad continuidadde loerson al
El Comité de Auditoría revisa la razonabilidad de lo
honoraríosde auditoría a adosa lau ditor extemo
El Comité de Auditoría pre-aprueba cualquier servici
relacionado con el control interno que proporcione el 3
auditor externo
El Comité de Auditorla revisa el proceso de selección,

3designación, evaluación, compensación y retención del
Director de Auditoría Interna

Supervisión de la Alta Dirección
El Comité de Auditoría determina a quién debe reportar el

3Director de Auditoría Interna
El Comité de Auditoría determina y maneja el
procedimiento para seleccionar, designar, superv isar ,

3

:~~:~~~/e~:~~:r
y preaprobar los servicios de los

El Comité de Auditorla considera el grado y naturalezade
3los servicios distintos a los de auditoriaque proporciona el

Independen~:e~~~s Auditores auditor externo alahorad e evaluarsu independencia
El Comité de Auditoría revisa cualquier otro servicioqu
sea proporcionado por consultores externos (ej.,

3
~;,sultoría,asesoríalegal ,serviciosdeestrategiafiscal ,

1 002 00 78 00 40 0 5 00
Promedio General 0,04 008 3 00 0 150 19 3 46

9 94 3,31
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2.3. Rubro Agro · Alimentos (cont)

2.3.3. Empresa Internacional Lactea - Facturaci6n Anual 2,000 MM de $

2.3.3.1. - Área: Princ ipios Generales

Respuestas

Preguntas S Promedio

La empresa emiti6 un documento querefiera a la
importancia de las buenas prácticas sobre 1
Gobierno Corporativo

Princi i s Generales de Gobierno
Coroorativo:

Se hacen explicitas las prácticas
de GC

Existencia de documentos
formales

La memoria anual incluye alguna mención donde

~: ~~~:~:~~r:reel;:~::oe~~~~:~~:.~~:~~~ 1
de lo exigido por el marco regulatorio.

La empresa cuenta con un Código de Etico o de
Conducta que incluya principios de Gobierno
Corporativo
La empresa adhiere códigos de buenas 1

rácticas en materia de Gobierno Coroorativo

Organizaci6n Existe un responsable de controlar la
implementaci6n y cumplimiento de las medidas 1
relacionadas con las buenas prácticas de
Gobierno Corporativo.

0,80 0 00 06 0 0,00 0,00 1 40

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisi6nytransparencia de la informaci6n 1
contable yde otro tipo que se proporciona a los
mercados y entes reguladores

Prin i ios Gener les de Gobierno
Coroorativo:

Sobre la lransparenciay
oportunidad en lai nformaci6n

Criterios de Transparencia

Los criterios contables actualizados
periódicamente con el objeto de mejorar la
transparencia de la informaci6n. Por ej.
Ooeracionesconem resasvincul adas
La Alta Gerencia informa los objetivos de
desempeño esperados para los pr6ximos
e'ercicios - Atravésde ue medios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los 1
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre
temas de su interés

oso 00 0 1S0 0 000,002.00

El CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1

E~~;~eYC:~t:esidente no pertenecen al mismo 1

Tiene el Directorio solamente directores que no
son idependientes (sin considerador el Comité de 1
Auditorla ueesre uisito reoulatorio

Organizaci6n: Criterios de
Independendencia

Organizaci6n: Separaci6n de
funcionesPrinci ios Generales de Gobierno

Coroorativo: 1----------f:;=~~::.....,....__:__---,---::-....,....----t--t--+-+_-+--r--t___1

Representatitividadd e los
Directores

4,00 000 0 00 0.00 000
1.000000000000.00 100

4.401 .47
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2.3.3.2-Área: Actuacl6n del Directorio

Elementos Preguntas
Respuestas

Promed io
1 2 3 4 5

Se reúne la totalidad del Directorio por lo menos
5

Reun iones una vez orl rimestre
Se reúne el Directorio siempre con la presencia de

5
la Alta Gerenc ia

Organizac i6n:D istribuci6nde las
Existen una clara divisi6n del trabajo entre los

5
miembros del directorio

El Directorio:
tareas Existe clara divisl6n del trabajo entre el

5
Rutina del Directorio directoriovelCEO

Se establec ieron reglas relalivasa la evaluac i ón
5

se uimientodelasdecisionesdeldirectorio

Actuac i6n:Evaluaci6ny Se establecieron reglas para la convocato ria a
5Seguimiento reunión del director io, el envio de la agenda . la

rearaci6nde informac i6n revia
Se realizan evaluac iones periódicas del trabajo del

5
Directorio

O O O O 35
O O O O 5 5.00

El directorio tiene competencia general en al
menos dos áreas del conoc imiento relevantes para 4
laemoresa

Conocimientos El directorio tiene familiaridad con las condiciones
5

de la industria
El directorio tiene familiar idad con las operaciones

5
delaem resa

El Directorio: Los directores están siempre bien preparados para
5

Competenc ia y Compromiso del Comprom iso las reuniones de directorio

Directorio Los directores están siempre comprometidos
5

durante las reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge propia
informaci6n sobre el progreso de las decisiones

5
estratég icas además de los informes de la alta

Informaci6n erencia

El directo rio usualmente hace preguntas relativas
5

a las propuestas que formula la M a Gerencia

O O O 4 30
O O O 0,571 4 286 486

Existe variedad entre los miembros del directorio

Independ encia
(por ejemplo directores que represe ntan

1
~~~Pietarios externos al grupo de control, bancos ,

De existir casos de conflicto de intereses en los
Conflicto de Intereses miembros del director io o alta geren cia, los 5

mismos son tratados formalmente

El Directorio'
Los miembros del Directorio no han registrado

5
Sobre la compos ici6nyconducta

casos de apercibimientos o sanciones porcasos

del directorio Sanciones de violaciones a las leyes en los últimos 3 anos

Los miembros del Directorio no han registrado
5casos de sanciones por violaciones a los deberes

fiduciarios en los últimos 3 ailos

La remuneraci6n dela a~ gerencia estáligada en 5
Evaluaci6n de la Gerencia alguna medida al rendimiento de la compañía

Existe una agenda del directorio sobre temas 5
vinculados a la evaluaci6ndel mana ement

1 O O O 25
Promedio General 0 167 O O O 4.167 4,33

14,19 47 3
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2.3 .3.3 -Áre a:Tratamient o delos Stak eh ol ders

Elementos Preguntas
Respuestas

Promedio

1 2 3 4 5
Buscar el beneficio para el accionista es un

5motor central de las acciones de la alta
erencia

Buscar la creación de valor para el accionistas
5Búsqueda del beneficio económico es un motor central de las acciones de la alta

erencia
Los ingresos futuros de los accionistas
constituyen un preocupación central de la alta 5
erencía

Las áreas responsables por la confección de
informes contables y otros informes

Stakeholders : Transparencia e integridad de la financieros , informan sobre el estado de 5

Sobre la posición de los información a accionistas e empresa y sus perspectivas futuras con mayo

accionistas en la empresa inversores alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes
5

requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
El Directorio recibe y da tratamiento a las

1
accionistas

quejas por parte de los accionistas que n
inteqran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionistas

1minoritarios puedan sugerir libremente temas

Derechos de Control enlaaendadeld irectorio
Los accionistas minoritarios tienen derechos d
veto sobre las decisiones operativas 1
comerciales clave

3 O O O 25
03 75 O O O 3 125 3.5

Remuneración Razonable
La remuneración de los empleados constituye

3
una preocupación central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo
La seguridad en el empleo de los empleados

3
es una preocupación central de la alta gerencia

Las condiciones de trabajo en la empresa
3Stakeholders: Seguridad e Higiene Laboral constituyen una preocupación central de la alta

Sobre la posición de los erencia
empleados de la empresa

Capacitación
La empresa destina importantes recursos a la

3ca acitaciónde sus em leados
Los informes periódicos de la empresa tienen a

3
Información los em leados como destinatarios

~~see:r~:ad:;itie regularmente noticias para 3

Tratamiento de inquietudes de los Existen sistemas para canalizar denuncias
3

em leados oinionesdel ersona!.
O O 21 O O
O O 3 O O 3

Producir bienes o servicios de calidad para los
5Calidad clientes es un objetivo fundamental de la

La alta gerencia se compromete a entrega
5Precio productos a sus clientes al mayor valor con el

menor recio osible
La publicidad por cualquier canal se preocupa

Stakeholders '
Información

detransmitirunpanoramacompletoyverazd
5Sobre la posición de los clientes las prestaciones de los productos o servicios

ublid1ados

La polltica de garantla y servicio de postventa
5

Tratamiento de inquietudes de los es eficaz y busca fidelizara los clientes

clientes
Se lleva registro, seguimiento yse satisfacen
los reclamos realizados por los clientes

5

O O O O 25
O O O O 5 5
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CAP. 11. MARCO TEÓRICO

1. Los Cambios Globales en el entorno de las empresas y el Gobierno Corporativo

En este nuevo milenio que estamos comenzando a transitar , el entorno económico , politico y

social se ha vuelto inestable, naturalmente, estas transformaciones impactan en todas las

organizaciones e inciden con fuerza en los parámetros con los que se miden las prácticas de

Gobierno dentro de las organizaciones y exige la responsabilidad de los dirigentes para promover

y encauzar un inevitable proceso de transformación .

Esta inestabilidad produce crisis y rupturas que se instalan con mayor frecuencia en nuestra

vida cotidiana y hace que nuestros entornos se fracturen cada vez con mayor rapidez y a mayor

escala, en este contexto de rupturas caracterizadas , entre otros, por la discontinu idad, el

desarrollo de dinámicas globales, la desintegración de los puntos de referencia y la cristalización

de la inestabilidad, la cuestión de la gobernabilidad se torna crucial y esta supone inclinarse sobre

el principio de responsabilidad y el compromiso de los dirigentes y de la sociedad civil en la

resolución de problemas .

Las falencias registradas en el gobierno corporativo y en la gestión de los riesgos asociados

al negocio que se han puesto de manifiesto en Estados Unidos, Europa y otros países, se tradujo

en una pérdida de confianza no sólo en las organizaciones sino también en el sistema económico

en si mismo, esto se tradujo, en la caída de las bolsas, en la salida del mercado de empresas , que

en el pasado se consideraban emblemáticas y en el daño a la reputación y credibilidad de los

organismos de control , fiscalización y certificación.

Según nos advierten Xavier Guilhou - Patrick Lagadec, el principio de responsabilidad se

está ampliando por demandas propias de la sociedad civil, en el pasado se circunscribía a las
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2.3.3.3 - Área : Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Elementos Preguntas
Respuestas

Promedio
1 2 3 4 5

SustentabilidadEconómica
La solvenc ia económica es la preocupac ión central de la

5
empresa

Stakeholders: El departamento contable aplica las técn icas modernas
5

Sobre la posición de los
Gestión del Flujo de Fondos para el pronóstico del cash ñow y otras variables

acreedores banca rios y no financieras

bancarios
Tratamiento de las inquietudes de No se registran demandas de los acreedores con respect o

1
los acreedores al a em resa

Información
La información financiera es ampl ia y esta disponible en

1
Internet ara los acreedores

Gest ión del Control
Los acreedores pueden part iciparen las asambleas como

1
observa dores

3 O O O 10
0,6 O O O 2 2,6

Condiciones contractuales Se promueven relaciones mutuamen te satisfactorias a
4

mutuame nte satisfacto rias laroo lazo con los roveedores
Se realizan actividades de capacitación los

Polticas de desa rrollo de proveedores para que puedan mejorar constantemen te la 5

Stakeholders : Proveedores calidad de sus roductos servicios

Sobre la posic ión de los Se encaran regularme nte programas de desarro llo de
5

roveedoresproveedores
Los comprom isos con los proveedores son cump lidos de

Cumplimiento Contra ctual acuerdo a los términos contractuale s y las práct icas de la 5
industria

Tratamiento de las inquietudes de Se registrany se hace seguimiento de los reclamos de los
1

los roveedores roveedo res
1 O O 4 15

0 2 O O 08 3 4

Sustentabilidad del Empleo
Crear emp leo es un objetivo explicito de la politica de la

3empresa

Stakeholders: Facilitara todo nivel el cumplimiento de las acciones del
Sobre la posición de los gobierno nacional, provincial y mun icipal es una 3

gobiernos nacional,provincialy reocuación erman entede la em resa
municipal

Colaboración con los Gobiernos Se emiten en tiempo y forma los informes, declaraciones
3

luradas etc.E xioidas orla leislación

Se colabora con los gobiemos mas allá de lo que exige la
3legislación para afianzar la transparen cia en la industria

O O 12 O O
O O 2 4 O O 24

Se invierte tiempo y recursos para afianzarla seguridad de
5las o eraciones ue realiza laem resa

Integridad de las instalac iones y Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados
5

la operaci ón con la seguridad industrial ys u impacto en la sociedad

Se colabora activamente con las ART y las cáma ras
empresa riales para mejorar constantemente la calidad de 4

Stakeholders : la se uridad eh i iene industria l
Sobre la sociedad en generalyel Se aporta información al público y a las autoridades de

medio ambiente Informac ión salud y otras con competencia en el bienestar de los 1
em leados sociedad

Se trabaja para evitarocasionar dañosmediambientales 5
Medio Ambiente

Se tiene conc iencia de la importancia de ahorrar recursos
natura les se trabaia ara ello 5

Responsabil idad socia l Se desarrollan iniciativas de carácter soc ial para ayudara
5em resaria la comun idad.

1 00 0,00 0 00 4 00 25,00
Promedio Genera l 014000 000057 3 57 429

24,79 354
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2.3.3.4 - Área: Actuac ión del Com ité de Aud lto rfa

~~~~~~:ror::~:~~~le: ~~e~~it~u:~t::di:~~:n~on ~~en:~c:~o~
cualidades de los candidatos
Los miembros independie ntes del Directorio , apoyados por empresa

e:~t~~~~:'d:a~::O::sponsables de la búsqueda de candidato

l os miembros del Comité de Auditoria cuentan con Ios conocimient
ylaexperiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido
~~:=enteenlosestatutoS (inclUyendOCOnocimientossuficientese

El Comité de Auditoria manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad. conocimiento del giro de la empresa.
disposición a participar activamente, capacidad para meneja

co'::~i~a~e manera constructiva. habilidades interpersonakls

A los nuevos miembros del Comité de Auditoría se les proporciona u

~r::bil~:d::entadón para induciríos a la empresa y su

El Comité de Auditoría. junto con el Comité de Nominaciones (o s
:~~~::te) ha creado un plan de sucesión adecuado para su

El Comité de Auditoría actúa de manera independiente (sus miembro
no participan o se involucran en la Administad ón u Operaci ón de

nd':~:aSIt~::ti~~n o condici6n personal no impide o limita el an álisi

El Comité de Auditoría revisa sus estatutos anualmente o según

=:a~en~:termina si sus responsabihdades se describe

El Comité de Auditoría asegura el cumplimiento de las disposiciones.
lineamientos o rácticasenmateria deGob iemo Coroorativo
El Comité de Auditoría fomenta que en la agenda se ind uyan punto
6~::~~s por los directivos, el auditor interno, el auditor externo y e

El Comité de Auditoría cuenta con un calendario y una agenda pa
::~~::edecumPlirCOnIaSresponsabilidadeSqUesedetallanen IO

El Comité de Auditarla dedica tiempo y recursos para cumplir con su
responsa bilidades
La agenda yla informaci6n relacionada a esta (por ej.• minutas del
reunión anterior. comunicados de prensa. informaci6n de procesos
estados financieros) se circulañzan antes de las reuniones para qu
los miembros del Comité de Auditoría tengan tiempo de estudiar

Rutina de Trabajo y funciones ~~~~~::i7~::~~:::~~~~~::~=~::en la agenda para abord a

El Comité de Auditoría se apoya en especialistas independientes par
fortalecer el análisis de la información proporcionada por la empresa.

~~~::~pa.::~::: ~:~~ii~:;to de acuerdos y comunicación a

El Comité de Auditoria fomenta una relación abierta y cooperativa con
losd irectivos, lo9s uditorese xtemos Ios auditoresi ntemos
Los miembros del Comité de Auditoría visitan periódicamente la

~~=~~~n~:v:: la empresa y realizan reuniones in situ con lo

El Comité de Auditoría revisa Ios00deres otrosasuntosestratéQicos
El Comité de Auditoría recaba información para conocer el grado d

e=:~~:rí~ :~:~:cia del personal de dirección, de auditoría intem

El Comité de Auditoría desempeña un papel activo en la evaluaciónd

:diP=~~c:~o~n~:c':: dirección para divulgar y hacer valer s

El Comité de Auditoría cuenta con un programa de capacitación
continua para mejorar la comprensión de sus miembros respecto
:U~~ri:levantes de la industria. auditoría, contabilidad y maree

It
Respuestas

Promed io

2 3 5

3

3

3

4

3

3

0 00 15 00 800 000
0 00 214 114 0.00 329

5

3

3

5

5

5

5

3

3

3

3

5

5

5

5

3

3
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El material escrito que se proporciona a los miembros del
Comité de Auditoria está bien equilibrado en términosd

Transparencia e integridad de la relevancia y volúmen (por ej., el material no esdema siad
informaci6n ~~~~:~~: o detallado, pero tampoco demasiado corto

El Comité de Auditoria revisa el registro de llamada
telefónicas recibidas del proceso de recepciónde quejas
denuncias, si es ue este existe

-
Respuestas

Promedio
1 2 3 4 5

4

3

4

3

4

4

4

3

3

3

4

3

El Comité de Auditoria informa de manera completa,

~~u~:~ ~~~~~~i:ta~n calidad al Directorio y a la

El Comité de Auditoria recibe oportunamente informaci6n
de la Direcci6n relacionada con cualquier cambio en la
em resa oen el neoocio

El Comité de Auditoria considera la planeaci6nes tratégica,
los objetivos y políticas de la direcci6n al momento de
~~:IU:: los procediientos de identificaci6n y mitigaci6n de

El Comité de Auditoria monitorea la transparencia de I
informaci6n financiera de la em resa

El Comité de Auditoria evalúa la calidad de los informe
financieros, incluyendolalransparenciae integridadde la
información

;ilr~~~~:aeb~~~~~:~~:~::~::i~r:~I~~~U~~~o
estimaciones de analistas, asi como de la situaci6n de la
em resaco nre specto aes tas

El Comité de Auditoria marca la pauta que promueva un
ética corporativa, informes financieros de calidad y un
conlrolin temos6 lido

La Direcci6n de la empresa proporciona al Comité d
Auditoria informaci6n comparativa del desempeñ
financiero e indicadores de la industria, asl como un

:~:~adi~~::~i~erencias más significativas de la empresa

Los miembros del Comité de Auditoria tienen una

:~~i~:~ri60n directa y abierta con los demás miembro

El Comité de Auditoria conoce las circunstancias qu
pudierangenerarpresi6n sobre la direcci6nres pectoa la
calidad de los informes financieros, tales como planes de
::\:~:ci6n y/o mediciones de desempeño ligados a

Supervisi6n

Comité de Auditorla : Actuación

El Comité de Auditoria evalúa la claridad y suficiencia d
las notas realizadas a los estados financieros
El Comité de Auditoria revisa las políticas contables de la
Comoañia

Supervisi6nF inanciera

Comité de ~~:~Orla Control

El Comité de Auditorla revisa los procedimiento
relacionados con la certificaci6n que hace el directo
eneral el director de finanzas de los estados financieros

El Comité de Auditoriare visa los reportes financieros qu
se producen para terceros, asi como el control intemo del
'orocesodee misi6n ded ichos reoortes

El Comitéd e Auditoria revisa losajustesrealizados a lo
estadosfi nancierosdur antel os rocesosdeauditoria
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Respuestas

Promedio
1 2 3 4 5

5

4

4

4

4

4

4

5

4

5

3

3

3

3

3

3

100 2,00 21 ,00 36,00 6400
0,040,08 0,81 1,38 2 464,77

12,374,12
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El Comité de Auditorla revisa la razonabilidad de los
honorariosdeaud itorla a adosal auditorextemo

El Comité de Auditorla revisa periódicamentelos estatutos
de auditorla intema, plan de auditorla, presupuesto, asl
como la calidad continuidad del personal

El Cornñé de Auditoría considera el grado y naturaleza de
los servicios distintos a los de auditorla que proporciona e

fndepe ndencía de los Auditores aud~orextemo a lahora dee valuars u indeoendencia
Extemos El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio qu

sea proporcionado por consultores extemos (e],
consultorla,asesorla legal,serviciosdeestrategiafiscal,
etc,

Siseda elcasode comentarios re~erados de los aud~ores

o terceros respecto al control interno, el Comité de
Aud~orla toma lasmedidasapropiadasparagarantiza r una

soluci6noortuna ueat ienda lascausas

El Comité de Auditorla evalúa el trabajo de coordinaci6n
entre los auditores (intemos y extemos) para asegurar que
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden
adecuadamentesus distintas áreas de responsabilidad

El Comité de Auditorla revisa el proceso de selección,
designación, evaluación, compensación y retención del
Dlrectc r de Auditorla tnterna

El Comité de Auditorla pre-aprueba cualquier servicio
relacionado con el control intemo que proporcione el
auditorextemo

El Comité de Auditoria recibe suficiente infonnación para
evaluareisistema de control intemo de la com ai'lla

El Comité de Auditorla comprende y valida el alcance de
los procesos y las actividades de control intemo
detenninados or la Direcciónde la Em resa

2.3.3 .4 • Área: Actuació n del Co mité de Aud ita rla (cont)
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El Comité de Aud~orla comprende las pruebas de control
intemoque realizanla dirección, los auditores intemos y los
aud~oresextemos,yevalúaelprocedimientoparadetecta

roblemas o fraudes

Si la evaluación de la administraci6nsobre los controles
intemos resulta en la identificación de deficiencias
significativas, el plan de auditoría
modificacionesson revisadas or el Cornrtéde Auditoria

El Comité de Aud~orla detennina a quién debe reportar el
Supervisión de la Alta Dirección EDi=rect:;:::cor:...:;de=,:.Aud=;:.:::~o=rla~lnt~em~a--:-"'-----""__--:---f--1f--+----I---+_ +----I---i

El Comñé de Audttoria detennina y maneja
procedimiento para seleccionar, designar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los
audítoresexternos

El Ccrnñé de Auditorla revisa las cartas de
recomendaciones a la dirección, escritas por los auditores

Su rvisión del aco nfiabilidad deintemos yextemos, asegurándose de que se solucionen

pe los controles ~1e~~i~ém~:te=~~~~s ::~i~~sl::t~1;~s de acci6n y
seguimiento de la dirección para abordar las deficiencias
en el control intemo, y obtiene actualizacionesen caso de
ser necesarias

Comité de Audlt oria : Control
Intemo
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situaciones consideradas como "normales" y el resto se remitía a razones de "fuerza mayor", en la

actualidad , la responsabilidad se busca precisamente en esa dimensión excepcional que antes

estaba fuera del alcance de la responsabilidad de los diriqentes". Se trate de riesgos ambientales ,

tecnológicos , sociales, económicos , políticos, etc. no se tolera que se intente sustraerse del juicio

de la sociedad aduciendo una barrera técnica (sobre todo jurídica) o remitiéndose al carácter

excepcional o incompresible de una situación , reiteradamente el que recurre a estos argumentos

es objeto de condena sin apelación por parte de la opinión pública (Guilhouc - Lagadec 2002).

A partir de las serias consecuencias que produce en la sociedad la materialización de un

riesgo sea que impacte sobre el medio ambiente, el valor de mercado de la empresa o la

continuidad de la misma, los jueces están comenzando a ampliar el alcance de las

responsabilidades, para evitar encontrarse confrontados con una innumerable cadena de

delegación que desnaturaliza la responsabilidad propiamente dicha de los dirigentes .

Durante los últimos años, cobró especial interés la necesidad de fortalecer el gobierno

corporativo en la gestión de riesgos. Se está ejerciendo una presión significativa sobre las

organizaciones para que identifiquen todos los riesgos de negocios que ellas enfrentan , sean

estos sociales, éticos y ambientales o los tradicionales riesgos financieros y operacionales , y se

debe explicar como se gestionan los mismos para llevarlos a niveles aceptables.

De esta forma se entiende que la buena marcha de una organización depende de que sea

éticamente sólida, tecnológicamente avanzada , conocedora de su entorno y socialmente

responsable, así como que se encuentre a salvo de riesgos innecesarios , también depende , en

gran medida, de las prácticas de Gobierno Corporativo implantadas.

No se puede hablar de las transformaciones e importancia que están ocurriendo en las

9 Xavier Guilhou - Patrick Lagadec.. 2002. El Fin del Riesgo Cero. Editorial El Ateneo . Buenos Aires .
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prácticas de gobierno corporativo sin mencionar los efectos que tiene la globalización sobre las

organizaciones. Como señala Bernardo Kliksberg10 , debido a la velocidad del cambio estamos

entrando en un mundo de una calidad diferente , que apenas conseguimos entender y asimilar

"estos cambios se están produciendo con una tasa de celeridad totalmente excepcional, lo que

hace muy difícil su metabolización individual. Estas transformaciones que afectan a estratos muy

profundos en los tres planos (económico, político y tecnológico) de lo que constituía hasta hace

poco el modo de organización social básico, se están produciendo en el marco de lo que hoy

llamamos, al referirnos al planeta, la Gran Aldea". La interrelación entre paises en el marco del

sistema económico y político mundial es la más estrecha que ha existido en la historia . Esto tiene

como consecuencia que los impactos significativos verificados en cualquier país central tienen

repercusiones de la mayor significación en el conjunto de la tierra.

La discusión sobre la globalización se intensificó en la última década y ahora se desarrolla

en el mundo entero. Pero, ¿Qué se entiende por globalización? El diccionario de la Real

Academia Española11 incorporó el término en su vigésimo segunda edición, señalando que es la

"tendencia de los mercados y de las empresas a extenderse, alcanzando un dimensión mundial

que sobrepasa las fronteras nacionales". Esta definición, de carácter primordialmente económica ,

es concordante con diversos analistas que la ven como sinónimo de la lucha que libran las

corporaciones internacionales por el acceso a los mercados y por la máxima libertad posible del

flujo de capitales y productos a través de los Estados y las regiones.

No obstante ello, entendemos que se trata de una interpretación muy limitada, reduccionista

y superficial, por tanto el concepto de globalización también comprende elementos sociales y

culturales . El Nobel de Economía A. Sen sostiene una posición más mediadora en el debate

10 Kliksberg, B. (2002). Gerencia pública para la modernización del Estado y Afrontar los desafíos de la
integración , En línea. Disponible en www.inapgt.com/archivos/UnaNuevaGerenciaPublica_Kilksberg.pdf
11 Diccionario de la Real Academia Española (2008). En línea. Disponible en http://www.rae.es/rae.html
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sobre la globalización. En su artículo How to Judge Globalism12 señala que la globalización no es

una maldición: "confundir globalización con occidentalización no solo es un equívoco histórico,

sino que distrae la atención de los beneficios potenciales que pueden resultar de la integración

global. La globalización es un proceso histórico que ha ofrecido en el pasado abundantes

oportunidades y dividendos visibles, y continúa haciéndolo hoy. La existenc ia misma de los

beneficios potenciales convierte al dilema de la justicia de su distribución en un asunto noda/".

Insiste en que el problema central no es la globalización en sí, ni la utilización del mercado en

tanto que institución económica, sino la desigualdad que prima en los arreglos globales

institucionales lo cual produce a su vez una distribución desigua l de los dividendos de la

globalización misma y concluye "la pregunta, por tanto, no reside en si los pobres del mundo

pueden o no obtener algo del proceso de globalización, sino bajo qué condiciones pueden obtener

una parte realmente jus ta. Urge reformar los acuerdos instituciones (en adición a los nacionales)

para erradicar los errores que resultan tanto de las omisiones como de las constricciones, que

tienden a reducir drásticamente las oportunidades de los pobres en todo el mundo. La

globalización merece una defensa razonada, pero también requiere de una reforma rezonebte'":

En síntesis, el cambio en el entorno de las empresas es más rápido de lo que podemos

prever. Ello exige conductas no solo adaptativas sino también product ivas. Para las empresas

esto significa que en todos los planos hay que dar nuevas respuestas a las antiguas estructuras,

que deberán reinventarse para enfrentar con éxito los desafíos que se presentan a un ritmo

acelerado, en este sentido ocuparse del Gobierno Corporativo en las organizaciones, entendemos

que representara una oportun idad para acceder y compet ir abiertamente en los mercados

internacionales y globales , esto en razón a que muchos inversionistas las consideran como las

12Sen A. (2002). How to Judge Glogalism. En línea . Dispon ible en http://www .iadb.org/etica/sp4321/
DocHit.cfm ?
13 Sen A. (2002) . How to Judge Glogalism . En línea. Disponible en http://www.iadb .org/etica/sp4321/
DocH it.cfm?
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palabras mágicas que abren o cierran puertas en los negocios internacionales , la transparencia , la

probidad , las buenas prácticas empresariales, el control y la administración de riesgos, se han

convertido en un tema de interés en todas las instituciones tanto públicas como privadas, cuanto

más transparente sea la información que se tenga y más claro el régimen de tratamiento de los

conflictos e interés, mejor será la gestión del gobierno de la compañía y la confianza que irradie.

2. Gobierno Corporativo

2.1. Introducción al Gobierno Corporativo

El concepto "Gobierno Corporativo" o "Gobierno de las Sociedades", ha existido en el ámbito

empresarial desde hace mucho tiempo, sin embargo , por ejemplo en el Reino Unido, este término

no aparece en la literatura profesional ni académica antes de 1980, como asimismo, empezó a ser

más evidente en los Estados Unidos durante los años 70. El Gobierno Corporat ivo busca la

transparencia , objetividad y equidad en el trato de los socios y accionistas de una sociedad , la

gestión de su administración superior, y la responsabilidad frente a los terceros que aportan

recursos . La gobernabilidad corporativa responde a la voluntad autónoma de la persona jurídica ,

de establecer estos principios para ser más competitiva y dar garantías a todos los grupos de

interés. Entonces podemos decir que el Gobierno Corporativo se relaciona con el ejercicio de la

autoridad en la toma de decisiones, que afectan los intereses de las diferentes partes.

El Gobierno Corporativo es la definición de las estructuras y su forma de operar para

alcanzar los propósitos de todos los stakeholders 14, buscando el equilibrio entre Dirección,

Propiedad y Junta de Directorio. Estas estructuras guían la organización en dos aspectos : a) El

14 Cortina , A., (1996) Etica del a Empresa. Argentina . Trotta . El origen del término Stakeholder está vincula
a nueva concepción de la organización empresarial que empezó a fraguarse a mediados del siglo XX y que
afirmaba que las empresas no deben dar respuesta únicamente a unas responsabilidades económicas sino
que también son responsables y deben hacerse cargo de otro conjunto de responsabilidades tales como
sociales, ecológicas , jurídicas, etc. Que derivan de su relación con la sociedad.
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Gobierno Empresarial y b) El Gobierno de la Propiedad. En este sentido, es necesario mencionar

la definición citada por distintos autores, que sintetiza parte de lo que es el Gobierno Corporativo,

que se especifica como "el sistema mediante el cual dirigen y controlan las sociedades..15

Relacionado con la definición anterior la OCDE16 define como, "el sistema por el cual las

compañías son dirigidas y controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica la

distribución de derechos y responsabilidades entre los distintos participantes de la sociedad : los

accionistas, el directorio , la administración y los terceros relacionados (acreedores , proveedores ,

clientes, etc.) , clarificando las reglas y procedimientos para la toma de decisiones de los asuntos

sociales . Además proporciona la estructura que permite establecer los objetivos de la sociedad ,

determinando los medios para alcanzarlos y cómo supervisar su cumplimiento ..17
.

Agregando otro punto de vista, Rodolfo Apreda 18 entiende por Gobierno Corporativo al

campo de estudio y de aplicación cuyas tareas principales son:

• La búsqueda de principios, reglas, procedimientos y buenas prácticas que permitan a las

organizaciones su conducción eficiente, dentro de las restricciones que imponen su propia

carta fundacional y los marcos institucionales en permanente evolución y cambio.

• El diseño, implementación y seguimiento de mecanismos para la representación , el voto,

compromisos y responsabilidades, conflictos de interés, los controles internos, así como

los incentivos y estándares de desempeño para los participantes en la organización .

15 Informe Cadbury, 1992. The Financials Aspects Of Corporate Governance . Gran Bretaña. (disponible en
http://www.caf.com/view/index.asp?ms=14&pageMs=21961 ).
16 Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) es una organización de
cooperación internacional, compuesta por 30 Estados, cuyo objetivo es coordinar sus políticas económicas y
sociales. Fue fundada en Francia, París y su sede central se encuentra en la ciudad de 1961.
17 OCDE. 1999. Gobierno Corporativo: Perspectivas y Metodología . En línea. Disponible en www.oecd.org/
dataoecd/ 46/35/38285091.pdf
18 Apreda , R., (2007) Corporate Governance . Argentina , Editorial La Ley
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• La distribución, el ejercicio y la legitimación de la autoridad especialmente en los procesos

de toma de decisiones.

Incluidos dentro de estas tareas podemos encontrar los siguientes elementos que forma

parte del concepto de Gobierno Corporativo bajo la óptica del citado autor :

• Carta fundacional de la organización, sus reglamentos y disposiciones internas, así como

su código de buenas prácticas.

• Estructura de propiedad.

• Directorios, asignación de los derechos en las decisiones de control.

• Deberes fiduciarios de la alta gerencia hacia los propietarios, y asignación de los derechos

en las decisiones de administración.

• Derechos de propiedad y cláusulas de salvaguarda para los inversores

• Conflictos de intereses entre los gerentes , los acreedores, los propietarios y otros grupos

de interés en la organización .

• Producción y oportuna divulgación de la información (transparencia).

• Compromiso y responsabilidad (accountability) hacia reguladores y grupos de interés en la

organización.

• Evitar comportamientos transgresores tales como la búsqueda de rentas oportunísticas , el

complaciente dispendio presupuestario y la transferencia de costos o utilidades a

empresas vinculadas, relacionadas o controladas.
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Rodolfo Apreda 19 nos enseña que el gobierno corporativo se refiere al campo de la

enseñanza y de la práctica relacionado con el siguiente objeto: (i) estructura de la propiedad de la

sociedad; (ii) acta constitutiva y estatutos de la sociedad; (iii) directores , síndicos y la distribución

de derechos de control ; (iv) deber de fiduciarios del administrador para con los propietarios de la

sociedad y la distribución de los derechos para tomar decisiones ; (v) cláusulas de protección para

los acreedores , (vi) cambios en la composición del capital ; (vil) conflictos de intereses entre los

administradores, acreedores y propietarios; (viii) responsabilidad de los accionistas ; (ix) las

restricciones al presupuesto y el "cortoplacismo"; (x) desempeño e incentivos de los

administradores ; (xi) producción de la información y su divulgación a los mercados y accionistas ;

(xii) el rol que desempeñan los seleccionadores de información ; y (xiii) la ley nacional e

internacional , su reglamentación y cumplimiento.

También en línea con lo expresado por Rodolfo Apreda'" a la hora de establecer no sólo la

carta fundacional de una organización , sino también al diseñar el marco operativo de cómo se va

a gobernar una organización hay que implementar previsiones para que tengan lugar los procesos

interactivos que impregnan el ejercicio y la administración del poder, en este sentido entendemos

que son de suma utilidad a los fines de nuestra tesis el aporte brindado por los autores Rajan, R. y

Zingales L quienes explican porque en muchas transacciones económicas "no estandarizadas " la

mano invisible de Adam Smith no es capaz de asignar eficientemente los recursos , sin el uso de

alguna forma de autoridad, razón por la cual, introducen un marco de análisis del poder

relacionado directamente con el estudio de las organizaciones y su vinculación con la

qobernabilidad'". Estos autores se basaron en una contribución de Ronald Coase (1937)22,

19 Apreda , R., (2007) Corporate Governance. Argentina, Editorial La Ley
20 Apreda , R., (2005) Mercado de Capitales Administración de Portafolios y Corporate Governance.
Argentina, Editorial La Ley
21 Rajan, R y Zingales L. 2003 . The great reversals : the politics of financial development in the twent ieth
century . En línea. Disponible en http ://www .sciencedirect.com/science
22 R. Coase : Economista británico , obtuvo el Premio Nobel de Economía en 1991 por su descubrimiento y
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quién llamó la atención, por primera vez, acerca de que la empresa tiende a suprimir los

mecanismos de regulación de precios típicos de los mercados y en su lugar los reemplaza por

mecanismos de asignación de recursos basados en relaciones de poder y el ejercicio de la

autoridad formal.

Los mencionados autores explican que como los contratos no son completos, y la aplicación

de la ley no es perfecta, las organizaciones deben negociar de manera permanente los deberes y

obligaciones. El poder que se tiene y que se ejerce determina los resultados de esas

negociaciones. Las transacciones internas de la organización son el objeto de estas

negociaciones y la asignación de recursos es consecuencia del poder y no del mecanismo de

precios en los mercados . De manera que el poder cumple el rol de estimular y proteger las

inversiones específicas que surgen de las relaciones, o sea, aquellas que no tienen demas iado

valor fuera de esas relaciones pero adquieren un gran valor dentro de ellas.

Explican además sobre la existencia de las Cuasi-Rentas'", que se producen debido a la

existencia de complementariedad y externalidades en los diferentes aportes de quienes participan

en una relación económica, que hacen que el valor del todo, es decir la empresa , sea distinto a la

suma de sus partes. Entonces se crea el problema de distribución de las Cuasi-Rentas , que no

pueden ser repartidas ex-ante, ya que no es posible confeccionar contratos perfectos que

clarificación del significado de los costes de transacción y los derechos de propiedad para la estructura
institucional y el funcionamiento de la economía . Es considerado el iniciador del campo de estudio del
Análisis Económico del Derecho con su publicación en 1960 de lo que se ha dado en llamar el Teorema de
Coase.
23 Sobre la base del concepto de renta, originalmente desarrollado por David Ricardo, Alfred Marshall
estudió una forma particular de ingresos, semejantes a la renta de la tierra, a los que dio este nombre . Se
denomina así cuasi renta al valor de los ingresos suplementarios que recibe un factor productivo cuando la
oferta del mismo no puede aumentarse durante un período determinado , casi siempre relativamente corto.
En estas condiciones la oferta del factor productivo mencionado es semejante a la de la tierra , al menos
durante el período considerado, pues al no poder aumentarse su oferta los demandantes tendrán que pagar
por el mismo un valor suplementario para obtenerlo. Esa cuasi renta se produce entonces cuando existen
equipos productivos especiales, derivados de innovaciones tecnológicas aún no difundidas , materias primas
de difícil acceso en un mercado o habilidades particulares que no poseen los demás hombres y no pueden
desarrollarse con facilidad en el corto plazo.
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contemplen todas las eventualidades que puede sufrir la relación económica establecida, o que el

cumplimiento de dichos contratos no pueden ser garantizados debido a un pobre sistema judicial.

Esto determina un importante conflicto de interés. En otras palabras , cuando la relación

económica o empresa genera rentas que no pueden ser distribuidas a priori, el derecho a tomar

decisiones ex-post es valioso puesto que aumenta el poder negociador para capturar dichas

rentas. A este derecho se le conoce como el control residual y en las corporaciones modernas

recae, en principio , sobre los Accionistas y son estos los que deben asegurar la adecuada entrega

de valor del sistema en el cual están inmersos, entonces el Gobierno Corporativo deberá velar por

una adecuada distribución de riquezas y una óptima asignación de recursos.

En Argentina al igual que en Europa Continental, la estructura de propiedad corporativa se

caracteriza por su enorme concentración, el principal propietario es habitualmente un grupo con

intereses en una gran cantidad de compañías y en varios sectores es de la economía . En estas

circunstancias, surge un conflicto de intereses entre los accionistas controladores (o bloques de

control) y los accionistas que no pertenecen a dicho grupo. Efectivamente , han existido intentos

altamente divulgados de extracción de renta de la sociedad cotizante por parte de los bloques de

control , que han demostrado que dichas acciones son factibles y que los accionistas controladores

de la compañía poseen el incentivo de participar en dichas acciones. Los conflictos de intereses

entre los propietarios y los administradores tienden a ser de menor envergadura en compañías

con una enorme estructura de propiedad concentrada que en aquellas con una amplia dispersión

accionaria .

En síntesis La literatura del gobierno corporativo se distingue entre cuatro "familias" de

legislación corporativa: (i) los países con legislación anglosajona son aquellos que brindan la más

alta protección para los accionistas. Como resultado de ello, han intentado desarrollar estructuras

Concepto extraído de http://www .eumed.neUcursecon/dic/C.htm
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de propiedad corporativa "externas" con grados de concentración relativamente bajos; (ii) el

sistema francés es el que posee el más bajo nivel de protección hacia el accionista; y (iii) el

sistema alemán y el sistema escandinavo que se encuentran entre el sistema anglosajón y el

sistema francés. Al igual que el resto de los países latinoamericanos , el sistema jurídico argent ino

tiene su origen en el sistema jurídico francés , pero muestra un sorprendente grado de protección

para el inversor por lo menos en la letra de la Ley.

Finalmente podemos ver que el Gobierno Corporativo consiste en un conjunto de relaciones

que se establecen entre los Accionistas , Directorio y Administración de la empresa , en el ejercicio

de la regulación y auto-regulación , con el fin de crear valor para la empresa dentro de su

comun idad de negocios . Esto es crucial para proveer los incentivos adecuados para que se

realicen las inversiones necesarias para el desarrollo de la empresa. La razón de que esto no

ocurra de forma automática , es la existencia de asimetrías de información y la imposibilidad de

implementar contratos o marcos regulatorios frente a cada una de las posibles eventua lidades

futuras . Por otra parte también podemos concluir que el poder se convierte , de manera inevitable,

en una categoría primaria en el análisis del Gobierno Corporativo .

2.2. Reseña histórica del Gobierno Corporativo

Desde hace un tiempo, la atención del público e inversionista se está centrando en el comité

de Directores de las grandes corporaciones . Empujado por las diferentes reformas y propuestas al

Gobierno Corporativo, encaminadas hacia su independencia y efectividad.

Además se han registrado importantes expectativas sobre el rol del Comité de Auditoría

como guardianes de los intereses de los accionistas especialmente los minoritarios, del

desempeño ético de la administración superior y de la contabilidad corporativa.

Los accionistas minoritarios confían en el Comité de Auditoría y esperan que a partir de su
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independencia en relación con el accionista mayoritario ejerza una efectiva revisión de los

reportes financieros de las entidades. De igual manera son importantes las expectativas que el

Comité de Auditoría pone sobre los demás participantes del proceso de reporte financiero. Las

reformas regulatorias incentivarán a estos comités a aumentar los niveles de expectativas de

manejo empresarial, incluyendo al CEO (Chief Executive Officer), CFO (Chief Financial Officer) y

los auditores tanto internos como externos . Estas demandas y expectativas recíprocas son

indispensables para facilitar y hacer más eficiente la operación del proceso de reporte financiero .

Si nos remontamos a los inicios de esta relación, nos encontramos con que el Comité de

Auditoría , dentro del Comité de Directores, fue recomendado por primera vez por The New York

Stock Exchange en 1939, que derivó en dos actas. La primera, la "Investment Company Act of

1940", que regulaba la organización de las compañías, incluyendo Fondos Mutuos. Esta

regulación estaba diseñada para minimizar los conflictos de interés que se creaban en las

complejas acciones de inversión, reinversión y manejo accionario , obligando a las empresas a la

entrega de información sobre su situación económica y políticas de financiamiento . La segunda , la

"Investment Advisers Act of 1940", en la cual la SEC24 recomienda que un comité de miembros

externos al directorio nomine a los auditores independientes y se ocupe de los detalles relativos a

la auditorla".

Estos fueron los primeros intentos concretos de formalizar el manejo corporativo y el control

al interior de las empresas, de manera que no existan errores de información , minimizando los

errores y conflictos de interés

Hacia finales de la década de los 80 el mundo empresarial se vio sacudido por una serie de

irregularidades financieras que pusieron en duda las prácticas vigentes de gobierno corporativo o,

24 SEC: US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISION, organismo regulador de los mercados de
capitales de Estados Unidos. Los documentos mencionados se encuentran disponibles en www.sec.gov
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dicho de otro modo, el papel efectivo de los organismos de gobierno como órgano de vigilancia de

los intereses de los accionistas y esencial factor de contribución en la creación de valor

empresarial. Entre los casos sacados a la luz pública entonces, quizás el más nombrado fue el de

RJR-Nabisco, tan excelentemente documentado en el best-seller llevado luego a la pantalla ,

"Barbarians at the Gate". A éste siguieron otros como Maxwell , BCCI o, en España, el caso

Banesto. En todos ellos, se puso de manifiesto la necesidad de revisar los modelos de gobierno

de la empresa.

Así comenzaron a proliferar códigos de autogobierno , de los que fue pionera la multinacional

General Motors, y normativas "blandas" como las publicadas por el Comittee on the Financial

Aspects on Corporate Governance, Comité Cadbury en Inglaterra (1992), Informe COSO en

EEUU (1992), el informe Viénot en Francia (1995), Greenbury en Inglaterra (1995), Hampel en

Inglaterra (1997) Y Olivencia en España (1998). En determinados países, como Alemania e Italia,

se modificaron a tales efectos las reglamentaciones para las sociedades cotizadas .

A penas comenzado el nuevo siglo y a pesar de la gran cantidad de recomendaciones

relacionadas con prácticas voluntarias de autorregulación y algunas tímidas regulaciones de las

bolsas de valores relacionadas con la protección equitativa de los accionistas , se produjeron los

resonantes casos de quiebras fraudulentas como los fueron los de Enron, Wordlcom , Tyco y

Parmalat por citar algunos, a partir de estos casos la actividad de los Directorios quedó totalmente

replanteada , tanto en el continente Europeo como en el Americano. Las responsabilidades del

Director (tanto del director "independiente" como del "ejecutivo" vinculado directamente al

management o el director "externo" propuesto por el accionista mayoritario han aumentado con el

objeto de convertirlo en el real defensor de los intereses de la sociedad y de todos sus accionistas .

En la incesante búsqueda de generar confianza para las grandes corporaciones que cotizan

25 Ambas regulaciones se pueden ubicar en www.sec.gov/rules/extra/ia1940.htm
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en la bolsa, se realizaron una serie de estudios y se emitieron normas cuya búsqueda se

concentró en que las empresas adoptaran en forma voluntaria regímenes que aseguraran su

transparencia y el aseguramiento de una adecuada administ ración y gestión. Entre los principales

estudios se destacan los siquientes'" :

Cuadro N° 1

Características de las principales prácticas de Gobernabi lidad Corporativa

Documento o
Práctica

Año País Características centralesrecomendada u
obligatoria

Informe Cadbury 1992 Inglaterra Refuerza los valores éticos de confianza,
integridad, transparenc ia en la
información , responsabilidad, actitud
dialógica , transparencia y claridad en las
decisiones.

Informe Greenbury 1995 Inglaterra Su tema principal es la compensació n de
administradores.
Se propuso crear un Comité de
Compensaciones integrado por
administradores no trabajadores

Código Olivencia 1998 España Presenta un modelo ético con 23
recomendaciones concentradas en los
Consejos

Informe Hampel 1998 Inglaterra Revisa los códigos publicados para
plantear renovados conceptos, con el fin
de aumentar la reputación de las
sociedades cotizantes y proteger a los
inversionistas

26 A principios de los años 90 se reabre la discusión del Buen Gobierno con los informes y la normatividad
relacionados. Otras que son relevantes y que podemos menciona r son: Informe SEC (USA, 1980), Informe
NYSE (USA, 1988), Informe TREADWAY (USA, 1989), Informe Bolsa Hong Kong (1989), Informe KING
(SUDÁFRICA, 1994), Comité del Mercado de Valores de Toranto sobre Gobierno Corporativo (1994),
Informe Vienot (Francia , 1995), Informe LEVY-LANG (Francia, 1995), Informe ERNST & YOUNG (Reino
Unido, 1995), Informe NACO (USA, 1996), Informe MARINI (Francia, 1996), Informe ASE (Holanda, 1996),
Estudio EGON ZEHNDER (Reino Unido, 1996), Recomendaciones sobre contro les societarios -CONSOB­
(Italia, 1997), Informe Peters (Holanda, 1997), Informe KEIDANREN (Japón, 1997), Informe de Kirguizistán
(1997), Informe Confederación Industrial (India, 1997), Informe de Brasil (1997), Reglamento tipo del
Consejo de Admin istración ajustado al Código de Buen Gobierno de la CNMV (España, 1998), Informe FBC
(Bélgica, 1998), Informe CALPERS (USA, 1998), Informe de la Comisión Belga sobre el Gobierno
Corporativo (Bélgica, 1998), Texto único italiano sobre intermediación financiera (Decreto legislativo 58 de
febrero 24 de 1998), Ley alemana para el control y transparenc ia del ámbito empresarial (Ley del 27 de abril
de 1998), Informe CORDÓN (Bélgica, 1998); entre otros. Algunos de los presentes informes son tomados
de: Maria Gracia García Soto. El gobierno corporativo y las decis iones de crecimiento empresarial :
evidencia en las cajas de ahorros españolas . En: http://www.eumed.neUtesis/mggs/index.htm
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Documento o
Práctica

recomendada u
obligatoria

Supercode

Principios de la
OCDE de 1999

Año

1998

1999

Cuadro N° 1 (contl

País Características centrales

Inglaterra Recopila informes Cadbury , Greenbury y
Hampel, indicando que las sociedades
deben declarar si han adoptado (en
parte o en todo) las reglas del Buen
Gobierno.

Supranacional Los principios son: a) protección de los
derechos de los accionistas b) trato
equitativo para con ellos e) grupos de
interés d) comunicación y transparencia
informativa y e) responsabilidad del
Directorio

OCDE. White Paper 2004
sobre Gobierno
Corporativo en
América Latina

Ley Sarbanes-Oxley 2002
(SOX)

Supranacional A partir de las Mesas Redondas
Regionales de Latinoamérica (Brasil
2000, Argentina 2001, México 2002 y
Chile 2003) surge este documento , que
aborda temas tratados por la OCDE
desde una perspectiva regional : a)
derechos de los accionistas b)
tratamiento equitativo para accionistas e)
rol de interesados en Gobierno
Corporativo d) información y
transparencia e) responsabilidades del
Directorio f) mejora del cumplimiento y
aplicación efectiva y g) cooperación
reqional

Estados Establece un control más integrado para
Unidos restablecer la confianza en prácticas

contables (con una junta de supervisión
a las Juntas de Contabilidad Pública de
las compañías), instituyendo un control
más específico sobre CEO's y creando
controles más eficientes. Para ello
especifica: a) funcionamiento y
composición b) parámetros para firmas
de contabilidad e) prohibiciones para
independencia del auditor d) estándares
para Comités de Auditoría e) reglas para
reportes financieros f) prohibiciones a
administradores respecto de firmas de
contaduría g) responsabilidad para
abogados h) prohibición de préstamos a
altos ejecutivos i) Código de Ética para
altos funcionarios financieros j) aumenta
requlación de análisis de riesqos
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Cuadro N° 1 (contl

Documento o
Práctica

recomendada u
obligatoria

Año País Características centrales

Informe Winter 2002

Combined Code 2003

Informe Aldama 2003

OCDE. Revisión de 2004
los Principios

k) sanciones penales y corporativas por
fraude.
Adicionalmente se crea un nuevo
Destacamento de Fraude Corporativo
(que opera como una fuerza especial de
crímenes financieros) y se propone un
Plan de Responsabilidad para Negocios
Estadounidenses a favor de una mejor
información a accionistas, designando
responsabilidades para funcionarios y
desarrollando un sistema de auditoría
más independiente

Supranacional Recomendaciones como: accionistas y
revelación de documentos , coordinación
de esfuerzos para mejorar el tema en
Europa y análisis del marco regulatorio
para su modernización.

Inglaterra Mejoramiento del desempeño de
Directorios y recuperación de la
confianza con adopción de estándares
más exigentes en empresas emisoras .

España Revisa el Código de Olivencia . Se centra
en responsabilidad , deberes y
transparencia de la administrac ión (pero
sin limitarse a los Consejos) con temas
como deberes de lealtad y diligencia,
conflictos de interés, funcionamiento del
Consejo y Junta de Accionistas , relación
entre empresas que cotizan y entes con
quienes tiene vinculación .

Supranacional Surgen de la revisión de los principios de
1999, dando como resultado los
siguientes : a) garantizar la base de un
marco eficaz b) derechos de accionistas
y funciones clave en el ámbito de la
propiedad c) trato equitativo hacia
accionistas d) papel de las partes
interesadas e) revelación de datos y
transparencia f) responsabilidades del
Consejo
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Cuadro N° 1 (cont)

Documento o
Práctica

recomendada u
obligatoria

CAF. Lineamientos
para un Código
Andino de Gobierno
Corporativo.
Eficiencia, equidad y
transparencia en el
manejo empresarial

Año País

2004 - Supranacional
Revisado en
2005

Características centrales

Clasificó los conceptos de la OCDE para
fortalecerlos en la región. Sus temáticas
principales son:
• Accionistas: voto por acción, informes a
directivas de operaciones que puedan
perjudicar a minoritarios , respaldo para
tomar decisiones estratégicas y derecho
de co-venta. En empresas grandes
fomenta participación e información a
accionistas y eliminación de blindajes
anti-OPA.

Asamblea: convocatoria , toma de
decisiones en contra de administradores
y funciones indelegables. En empresas
grandes adopción de reglamentos ,
medios para convocar, página web para
inversionistas y accionistas , y evitar que
accionistas sean parte del Directorio.

Directorio: vigilar dimensión y
composición , reglamentar
funcionamiento interno, funciones
indelegables , estatutos para clarificar
derechos y deberes, remuneraciones
adecuadas y supervisadas , y mayorias
calificadas . En empresas grandes
mayoría de externos , requisitos
regulados para acceder , sistemas de
informes y elección de presidente por
externos .
• Información financiera y no financiera :
estados financieros conforme a normas
contables generalmente aceptadas ,
independencia de auditores externos , un
mismo auditor para empresas de un
mismo grupo e Informe Anual de
Gobierno Corporativo.
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Cuadro N° 1 (cont)

Documento o Año País Características centrales
Práctica

recomendada u
obligatoria

Código Unificado 2006 España Para empresas que cotizan en el
mercado español.
a. Unifica recomendaciones de los
Informes Olivencia y Aldama .

, b. Instaura Recomendaciones de la
Unión Europea de diciembre 14 de 2004
(régimen de remuneración a consejeros
de empresas cotizables) y de febrero 15
de 2005 (papel de gerentes no
ejecutivos
o supervisores y de comités de
establecimiento de consejos de
administración o de supervisión de
empresas cotizables) .

En la actualidad , existe una marcada tendencia hacia una mayor protección del inversor vía

la adopción de normas de carácter obligatorio , alternativa que se instrumenta como una "solución

legislativa" y que se plasma en normas legales de distinto rango, siempre obligatorias . Esta

segunda ola de reformas en materia de Gobierno Corporativo ha incorporado una temática más

amplia, incluyendo aspectos de protección de otros interesados en la organización , la comunidad

en general , el medio ambiente , la corrupción y la ética empresarial. Esta tendencia se profund izó

a partir de la sanción de la Ley Sarbanes-Oxley en los Estados Unidos" . Lo mismo ha ocurrido

en otros países europeos , como España, que han optado recientemente por normas de carácter

obligatorias . Si bien esta regulación genera costos para los emisores e inversores , existe un

relativo consenso en que ciertas áreas deben preferentemente ser objeto de regulación legal.

El enfoque de la autorregulación puede ser insuficiente en América Latina, donde aún no se

observa una adecuada tutela de los derechos e intereses de los accionistas externos y

27 La Ley Sarbanes-Oxley, conocida también como SarOx ó SOA (por sus siglas en inglés Sarbanes Oxley Act), es la
ley que regula las funciones financieras contables y de auditoria y penaliza en una forma severa, el fraude corporativo.
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minoritarios y no existe una infraestructura institucional suficientemente desarrollada. En muchos

casos es necesario crear visibilidad y monitoreo efectivo para que la adopción de dichos códigos

no sea simplemente una declaración de principios sin que se pueda asegurar un compromiso

firme con tales normas.

La tendencia actual en el mundo parecería propugnar una estrateg ia pragmática: allí donde

el mercado no ha podido autorregularse en forma adecuada (ej. requisitos de transparencia

informativa), la intervención atenuada debería pasar por reformas que mejoren la protección del

inversor externo , sin perjuicio de la necesidad de alentar y propiciar la autorregulación en forma

complementaria e incentivar la mayor visibilidad de aquellos que adopten estas recomendaciones

tal es el caso en nuestro país del Decreto 677/0128 y las Resoluciones de la CNV 400,402 Y 516

entre otras" .

En definitiva , autorregulación o solución legislativa no deberían ser opciones dicotómicas

sino que deben usarse conjuntamente para establecer niveles mínimos de protección legal en un

determinado marco institucional y fomentar una mayor competencia a través de diversos

incentivos que premien las mejoras en Gobierno Corporativo y hagan más tangibles los beneficios

de adoptar buenas prácticas corporativas .

2.3. Elementos Conceptuales del Gobierno Corporativo

1.3.1. Conflicto de Intereses

La fortaleza y dinamismo de largo plazo del sistema financiero de todo país depende, en

Es de aplicación para aquellas Empresas que cotizan en el mercado estadounidense (Security Exchange Comisión)

28 El decreto 677/01, publicado el 28 de mayo del 2001 en el Boletín Oficíal, introduce un nuevo régimen legal del
mercado de valores en la República Argentina.
29 Resoluciones de la Comisión Nacional de Valores de la República Argentina que regulan lo normado en el Decreto
677/01. En línea. Disponible en www.cnv.gob.ar
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gran medida, de las características del gobierno corporativo" vigente y de la protección que éste

brinda a los inversionistas externos y accionistas minoritarios . La evidencia muestra que los

países que resguardan de mejor forma los derechos de sus inversores poseen mercados de

capitales más profundos y desarrollados, lo que, en definitiva , se traduce en menores costos de

financiamiento para las empresas dom ésticas" :

Los objetivos de un sólido régimen de gobierno corporativo pueden ser divididos

básicamente en dos a saber:

• Proveer una estructura eficiente de incentivos para la administración , a fin de

maximizar el valor de las empresas , y

• Establecer responsabilidades y otras salvaguardas que impidan que los msíders"

puedan usar su control sobre la compañía para extraer valor de ésta a expensas de

los outsiders'"

El primer objetivo puede ser denominado de prosperidad del negocio mientras que el

segundo se refiere a la división "justa" de las utilidades entre administradores , accionistas y

acreedores de las empresas. Los temas relacionados con las responsabil idades y con el

monitoreo de las actividades de los administradores y de los accionistas controlado res han

recibido gran atención en los países desarrollados durante las últimas décadas . En general, la

discusión se ha centrado , sobre todo en Estados Unidos y el Reino Unido, en los conflictos

3D Chalupowicz, D., (2007). Gobierno Corporat ivo un Enfoque Moderno de Dirección para el Cumplimiento
con la Ley Sarbanes Oxley y Prevención del Fraude Corporativo . Argentina , Osmar Daniel Buyatti
31 R. Bauer y N. Guenster , (2003)"Good Corporate Governance Pays Off. Well-Governed Companies
Perform Better on the Stock Market". En línea, disponible en www.ssrn.com/abstract=444543
32 Insider: Persona de adentro de una organización con acceso a información restringida , tráfico de
información confidenc ial. Extraído de Rafael Gil Esteban 1991. English-Span ish Banking Dictionary­
Editorial Paraninfo SA
33 Outsider: Agente externo a una organización sin acceso a información de la empresa. Extraído de Rafael
Gil Esteban 1991. English-Span ish Banking Dictionary - Editorial Paraninfo SA
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existentes entre los intereses de los administradores de las empresas y los de sus dueños, los

accionistas, ya que hay gran dispersión de la propiedad de las sociedades anónimas debido a que

no existen accionistas ni grupos de accionistas con suficiente participación en la propiedad para

ejercer un control efectivo sobre los administradores, los que, en definitiva , controlan , de hecho, a

las empresas.

En América Latina, en cambio, y al igual que en Europa Continental y Canadá, la mayoría de

las sociedades anónimas son controladas por un solo accionista o por un grupo reducido de ellos,

una familia o un grupo económico. Bajo estas circunstancias , el conflicto de intereses se da

realmente entre los accionistas que controlan la sociedad y los inversionistas que se encuentran

fuera del grupo controlador , los accionistas minoritarios y los acreedores .

Las circunstancias bajo las cuales surgen los conflictos respecto de la asignación del valor

corporativo entre administradores y accionistas controladores , por un lado, y accionistas

minoritarios (o no controladores) y otros inversionistas, por el otro, se pueden dividir en dos tipos:

• Pecios de transferencia y extracción de oportunidades corporativas (casos que

involucran extracción de valor de las compañías desde el punto de vista

administrativo). El Problema de Agencia.

• Grandes eventos Corporativos (casos que involucran extracción de valor desde el

punto de vista de los propietarios) .

1.3.2. El Problema de Agencia

La "Teoría de la Agencia" -formulada inicialmente como tal por Jensen y Meckling34
,

tomando como punto de referencia el habitual conflicto de intereses entre los directivos y los

34 Jensen, M.C. y Meckling , W.H.. 1976. "Theory of the Firm: Managerial Behaviour , Agency Costs and
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propietarios de las grandes empresas 2-, trata de ofrecer un modelo explicativo de las relaciones y

demás elementos que caracterizan precisamente aquellas situaciones en las que se da una

separación entre la gestión y la propiedad-titularidad de una unidad económica , o en las que una

persona delega una tarea o la gestión de determinados intereses a otra. Se trata, por tanto, de

una parte de la Economía de la Empresa directamente relacionada con el tema del Control de la

Gestión.

Por otra parte, los administradores necesitan los recursos entregados por los inversionistas

para realizar sus proyectos de negocios. Sin embargo, el problema se presenta en quién o que

asegura a los inversores que una vez que hayan aportado sus recursos y materializado las

inversiones, recibirán a cambio una remuneración justa.

La solución básica a este problema consiste en estructurar contratos entre inversionistas y

administradores que especifiquen claramente las responsabilidades de la administración , que se

hará con el dinero invertido en la empresa y la forma en que se dividirán las utilidades de la

compañía entre los shareholders'". Sin embargo, esta solución presenta un grave problema: es

materialmente imposible estructurar contratos completos, que consideren las innumerables

situaciones que pueden enfrentar los administradores y como éstos deben actuar frente a cada

una de ellas. Así, lo que existe en definitiva son contratos incompletos, que dejan en manos de

los administradores gran parte de los derechos de tomas de decisiones en situaciones no

especificadas en los contratos suscritos.

Estos contratos entre inversionistas y administradores presentan además otros

inconvenientes. Para ser eficientes, deben ser muy claros y precisos de modo que no requieran

demasiada interpretación al momento de su aplicación por parte de los tribunales o árbitros

Ownership Structure ", Journal of Financial Economics. En línea, disponible en www .ocde .org.
35 Shareholder o en USA stocholder: Tenedores de Títulos - Extraído de Rafael Gil Esteban 1991. English-
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designados. Por otro lado, cuando la propiedad de las compañías está demasiado dispersa entre

muchos inversores, éstos poseen una parte pequeña de cada empresa , por lo que tienen muy

pocos incentivos de informarse adecuadamente sobre las acciones que llevan a cabo los

administradores, a fin de ejercer así un control estricto sobre ellos. Esto se conoce como "Free

Rider Problem"36.

Como consecuencia de los contratos incompletos, los administradores de las compañías

poseen un gran poder discrecional en las tomas de decisiones de las sociedades , que pueden

emplear para alcanzar los objetivos de los dueños del negocio o sus propios objet ivos personales.

En este último caso los administradores extraen valor de la compañía en desmedro de los

accionistas. Esta extracción de valor puede ser llevada a cabo a través de dos mecanismos:

• Haciendo que la compañía realice transacciones con afiliados en términos distintos a

los de mercado. Esto se conoce por la doctrina económica como el problema de

"Precios de Transferencia "

• Desviando atractivas oportunidades de negocios desde la compañía hacia si mismos

o hacia algunos afiliados o partes relacionadas .

A través del control que poseen los administradores sobre la suscripción de contratos por

ciertos bienes y/o servicios de una sociedad , estos pueden extraer valor de la compañía mediante

transacciones en términos distintos a los de mercado. Los administradores pueden también

desviar beneficios hacia ellos mismos a expensas de la sociedad a través de la "extracción de

oportunidades de negocios". Los casos más típicos son aquellos en que una oportunidad de

negocio potencialmente rentable es propuesta por la sociedad y los gerentes la reorientan hacia

Spanish Banking Dictionary - Editorial Paraninfo SA
36 free-rider problem: Problema del jugador libre (estado en el cual cada uno de elementos mejora su
situación personal saliendo del punto de vista esquivo que la situación gene ral no les empeorará).
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otras firmas en que tienen un mayor interés económico. Tales casos representan una clara

violación del deber de los administradores de actuar a favor de los intereses de la compañía ,

usualmente referida como el "deber de lealtad o de un trato justo ..37 y traen como resultado

pérdidas considerables para la sociedad y sus accionistas. Con el tiempo tanto la existencia de

transacciones fuera de mercado como las pérdidas de oportunidades de negocios se manifiestan

en el desempeño sub-óptimo de las empresas , el cual, en definitiva se refleja en menores precios

de las acciones y en un mayor costo para la obtención de financiación y, de esta forma , se atenta

contra la sustentabilidad de la empresa en el largo plazo.

1.3.3. Posibles soluciones al Problema de Agencia

Existen básicamente tres mecanismos con los cuales se ha tratado de dar solución al

Problema de Agencia , dos de los cuales operan a través del mercado y una a través de la

legislación:

• La reputación: Debido a que los administradores deben proteger su buen nombre y

ser reconocidos en el mercado como personas honestas a fin de obtener recursos

por parte de inversores para llevar a cabo sus futuros proyectos , estos efectivamente

tienden a perseguir los objetivos de los dueños de las compañías que administran. A

pesar de que la reputación constituye un elemento clave para asegurar el buen

comportamiento de los gerentes y ejecutivos , la evidencia sugiere que no se

soluciona por completo el problema.

• Inversores con derecho a control: El segundo mecanismo de protección existente

opera a través de instrumentos formales de regulación o autorregulación. Esto

Extractado de http://www.babylon.com/definition/Free-Rider_Problem/Spanish
37 Esta referencia esta presente en la mayoría de los marcos regulatorios, por ejemplo , en la Ley de
Sociedades Comerciales 19.550 arto59. En línea. Disponible en http://www .cnv.gov.ar/LeyesYReg/Leyes/
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significa básicamente que se entregan a los inversionistas derechos de control sobre

la administración a cambio de los recursos que aportan a la empresa. Dentro de los

diversos mecanismos legales de control de que disponen los inversionistas , uno de

los más importantes es su derecho a votar en las juntas generales de accionistas .

En dichas votaciones pueden influir en materias tan relevantes como fusiones ,

adquisiciones y renovación del Directorio.

• Concentración de la Propiedad: En los países en que la protección legal de los

intereses de los accionistas ha mostrado ser más bien débil, la reacción del mercado

frente al problema de agencia ha sido concentrar la propiedad de las compañías en

manos de unos pocos inversionistas. Esta concentración de la propiedad constituye

el tercer mecanismo de solución al problema de agencia, ya que asegura un

adecuado nivel de monitoreo de las decisiones de la administración por parte de los

accionistas (ahora poseen los incentivos necesarios para hacerlo, al arriesgar un

mayor porcentaje de la riqueza) mediante directores designados para tales efectos

por ellos mismos. Sin embargo , el conflicto de interés, se traslada a la relación entre

accionistas controladores y accionistas minoritarios , como sucede en nuestro país.

Esta es la posición mas común en América Latina, donde las corporaciones son

controladas por un pequeño grupo de accionlstas'".

1.3.4. Los Costos de la Concentración de la propiedad

El principal problema que presenta la concentración de la propiedad es que los inversores

mayoritarios pueden usar el control que ejercen sobre la compañía a través de sus directores para

expropiar a los accionistas minoritarios (sin poder de control) y a los que poseen acciones sin

19550 .htm
38 Colocar bibliografía f1acso
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derecho a voto (en el supuesto que la legislación lo permita) . Este problema se acentúa cuando el

grupo controlador ejerce su poder sobre la compañía con una participación muy baja en la

propiedad. Los mecanismos generalmente utilizados para lograr esto son emitir acciones con

diferentes derechos a voto y mantener en su poder sólo aquellas con voto preferencial , o

controlar las empresas por medio de un esquema pirarnidal". De este modo los accion istas

controladores tienen las herramientas necesarias para extraer valor de las empresas , ya sea a

través de transacciones con empresas en las que poseen algún interés económ ico u otro

mecanismo diseñado para ello. Debido al potencial peligro de opresión a que están sujetas las

minorías dentro del conjunto de propietarios de una empresa , se han establecido diferentes

salvaguardas que tienen por objeto proteger los intereses de los outsicers'". A cont inuación se

hace una breve reseña de las principales salvaguardas :

• Los derechos de los accionistas estarían mejor protegidos cuando los derechos

sobre los flujos de caja están íntimamente ligados a los derechos de votación , es

decir, en las compañías que operan bajo un esquema de "una acción un voto". Esto

implica que accionistas o directores no pueden apropiarse de estos flujos contro lado

solamente un pequeño porcentaje accionario.

• A medida que se otorgan mayores facilidades para que los accionistas ejerzan sus

derechos a voto en las juntas ordinarias y extraordinarias , éstos pueden hacer valer

sus 'derechos como tales de manera más expedita. Este es el caso de los países en

que se les permite votar vía correo electrónico .

• En algunos países las leyes requieren comités formales con derechos

39 Apreda, R., (2005) Mercado de Capitales Administración de Portafolios y Corporate Governance.
Argentina, Editorial La Ley
40 Outsider: Agente externo a una organización sin acceso a información de la empresa. Accionistas con
derecho a voto , sin derecho a voto, acreedores y otros inversores externos. Extraído de Rafael Gil Esteban
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responsabilidades, como son el Comité de Directores , Comité de Auditoría, Comité

de Compensaciones y otros, que hacen más eficiente el monitoreo de la

administración por parte de los inversores externos.

• Regulaciones específicas sobre temas sensibles, como las transacciones con partes

relacionadas.

• Bajos porcentajes necesarios para llamar a una junta extraordinaria de accionistas.

Mientras mayor sea este porcentaje , es más difícil para la minoría accionaria

organizar una junta con el fin de cambiar la administración.

• Un tipo relevante de protección de accionistas minoritarios son los derechos

preferentes de adquisición de estas emisiones de acciones.

• En algunos países se les conceden mecanismos legales a los accionistas

minoritarios para ser usados en casos de opresión por parte de directores o

accionistas controladores, como es el derecho a retiro o la acción civil derivada .

• Por otro lado, la presencia de grandes accionistas debilita la liquidez de la acción lo

que tiene una valoración negativa en el precio de mercado. Adicionalmente , la

concentración de la propiedad podría generar una estructura de capital relativamente

más adversa al riesgo que lo socialmente eficiente, limitándose innecesariamente las

inversiones de una sociedad.

1.3.5. Extracción de Valor: Implicancias Económicas

La literatura especializada en sociedades no tiene una posición clara acerca de la

1991. English-Spanish Banking Dictionary - Editorial Paraninfo SA
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conveniencia de las tomas de control". Entre los argumentos a favor están: (i) La toma de control

es un arma eficaz contra los administradores ineficientes, especialmente las adquisiciones

hostiles. Esto se debe a que la existencia de un accionista controlador permite reducir el

Problema de Agencia, ya que éste tiene mayores incentivos para monitorear a la administración ,

removiendo aquellos que no busquen maximizar el valor económico de la empresa . (ii) Los

nuevos adquirentes tienden a pagar un precio por las acciones mayor que el precio de mercado ,

como una forma de incentivar la venta de acciones, lo que incrementa la riqueza de los

accionistas. Adicionalmente, las adquisiciones hostiles incentivan a los administradores a buscar

un segundo oferente por el control, lo que incrementa la competencia , las garantías y el precio

para los accionistas.

Sin embargo, las tomas de control no están exentas de problemas , por una lado, las

adquisiciones pueden llevar a una excesiva concentración de la propiedad. Esto hace que el

grupo que controla la sociedad se encuentre más expuesto al riesgo específico de la compañía ,

por lo que algunos proyectos rentables pueden no llevarse a cabo, dependiendo del grado de

aversión al riesgo del grupo controlador.

Asimismo, la evidencia empírica ha demostrado que países en donde la propiedad de las

empresas está muy concentrado, los mercados financieros presentan bajos niveles de liquidez y

desarrollo. Esto significa en la práctica que si un inversionista desea salirse de la empresa , sufrirá

un castigo en el precio, reflejo de la iliquidez del mercado".

Por último, en ausencia de una regulación adecuada, los cambios en el control de la

propiedad pueden traer redistribuciones de la riqueza, a favor de los controladores y en perjuicio

41 Apreda , R., (2007). Stakeholders, Transactional Environments and Conflict Systems: Apping on why the
founding charter compact becomes the mainstay of corporate governance " en línea.
http://www.cema .edu.ar/publicaciones/
42 CEF. (2005). Nota de Política N°5. El gobierno corporativo en la Argentina . En línea. Disponible en
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de los accionistas minoritarios, a través de pagos de "premio por control", que existe gracias a que

los nuevos contro ladores esperan percibir beneficios privados adicionales al pago de dividendos,

aprovechando , por ejemplo , las sinergias entre la empresa adquirida y las demás que tengan bajo

su control , o utilizando los recursos de la compañía para su propio beneficio.

1.3.6. La importancia del cambio de Control

En una Sociedad Anónima, el cambio de control es el hecho más importante para

determinar el potencia l crecimiento de una empresa en el mediano y largo plazo. En efecto, su

importancia se debe a que puede cambiar a la alta gerencia y por lo tanto, la forma de gestionar la

empresa .

En mercados más desarrollados el control se ejerce con un porcentaje bajo de la propiedad

(aproximadamente 20% en muchos casos) , por lo que la labor de éstos es crucia l para el éxito del

resto de los accionistas. Naturalmente que un nuevo controlador en una compañía afecta el valor

económico de la misma, esto es, el precio de sus acciones. Las razones que podemos señalar

son:

• Modificación de su política de endeudamiento: La variación de la mezcla de

financiamiento : deuda, capital o reinversión de utilidades , afecta directamente el

valor de las acciones.

• Liquidez de las acciones: Un controlador que se financia con líneas de crédito

directas de su casa matriz o utiliza el financiamiento del mercado de capitales a

través de su holding43
, disminuye la liquidez de las acciones en el mercado . Menor

www.cema .edu.ar/-cvillegas/Clases_2006/Nota_de_Pol itica_Nro5 .pdf -
43 Holding: Valores en cartera , participaciones. Extraído de Rafael Gil Esteban 1991. English-Span ish
Banking Dictionary - Editorial Paraninfo SA

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 46



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

liquidez significa mayor riesgo y por ende, el valor de estas acciones es castigado

por el mercado.

• Capacidad de gestión y de crear valor para sus accionistas

Aún en los procesos de Ofertas Públicas de acciones todos los accionistas quedan con un

número de acciones de la sociedad, cuando se realiza una toma de control, por lo que estos

aspectos resultan cruciales para tomar una decisión debidamente informado.

El derecho de los accionistas de vender ante cambios de contro ladores es un aspecto

esencia l para un mercado de capitales sano. La esencia de la participación en una sociedad

anónima que hace oferta pública de sus acciones es que la totalidad de los accionistas que la

integran, participan de todos los beneficios y de todos los riesgos en una proporción equivalente al

capital que han aportado (cualquiera que sea el origen de su adquisición). En este sentido la

apropiación del premio a la propiedad al capital de riesgo que se asume, por uno o unos pocos

accionistas, es una clara alteración de este principio.

Hay diversos tipos de empresas en que la enajenación del control sin participación de la

totalidad de los accionistas puede reducir a cero la inversión de éstos. Así , por ejemplo, en

empresas de productos o servicios tecnológicos , la enajenación del control a empresas más

desarrolladas que actúan con un ánimo monopólico que no aparece sancionado por la ley, pueden

transformar en inservibles todos los intangibles de la sociedad cuyo control se ha adquirido, y su

valor económico quedar reducido a cero. Algo similar ocurre con empresas industriales o de

servicios cuyos productos son aceptados por fracciones importantes de consumidores. Si su

control es adquirido con el ánimo de comprar la fracción del mercado o la cartera de clientes y no

su capacidad de gestión o el equipamiento productivo , la venta del control hace desaparecer la

inversión del resto de los accionistas .
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Por otra parte, en sociedades cuya propiedad se encuentra fragmentada, hay pugnas de

control por distintos grupos que hacen que la cotización bursátil se mantenga relativamente alta

por la necesidad de tener que contar con los accionistas minoritarios para realizar una toma de

control o financiar con capital fresco nuevos proyectos de expansión. Sin embargo, al estar

limitado el interés del que pretende el control , sólo a la cantidad necesaria para ello, la fracción

restante con la que se quedan aquellos accionistas que no participaron de una determinada

transacción de proporciones , pierde valor o posterga por años una valoración, por plusvalía, si es

que alguna vez llega a obtenerla.

2.4. Principios considerados en las regulaciones

En los países con legislación de origen anglosajón son los que más protegen los intereses

de los accionistas frente a las tomas de control, fusiones u otros grandes eventos corporativos. La

regulación de dichos países descansa principalmente en la protección de los intereses de los

ahorristas , la transparencia de la información , el trato igualitario de los accionistas y la asignación

de responsabilidades y sanciones .

Respecto del trato igualitario entre accionistas , se trata de evitar la posibilidad de

discriminación entre accionistas con iguales características , a través del pago de distintos precios

en una oferta pública de adquisición de acciones , que impliquen redistribución de riqueza a favor

de un cierto grupo de accionistas. Asimismo , estas legislaciones exigen que la oferta de compra

esté abierta para todos los accionistas de la serie de acciones sujeta a compra.

A modo de conclusión podemos decir que una eficiente regulación junto con una eficaz

fiscalización son esenciales para mantener la integridad del mercado , maximizar el valor de las

empresas y mantener la confianza en un ambiente global de negocios. Loa anterior es análogo

para los mecanismos de control interno de las empresas . Indudablemente que para los países de
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la región el acoplamiento regulatorio a estos principios va a traducirse finalmente en una clara

agregación de valor para el mercado.

Asimismo , las políticas de autorregulación, como los códigos de buenas prácticas , también

son fundamentales para entregar una señal país y privada del valor del gobierno corporativo de

una empresa .

Los temas de gobiernos corporativos son fundamentales para estimular los mercados hacia

niveles de mayor desarrollo . Quien no puede controlar directamente sus intereses (inversores

externos) necesita señales claras de confianza y una marco institucional que resguarde sus

derechos . Sin embargo , todos los esfuerzos de las empresas y del Estado no bastarán , si no se

instauran la transparencia y honestidad como base para lograr el éxito.

2.5. Prácticas comunes sobre Gobierno Corporativo

Para garantizar que el Directorio de una empresa se desempeñe en forma adecuada en las

tareas de supervisión del negocio, es importante identificar algunas prácticas que en general están

presentes tanto en los códigos de buenas prácticas como en la normativa vigente en diversos

países. Estas prácticas identifican en general las áreas donde debería ponerse una mayor

atención con el fin de estructurar un programa de gobierno corporativo efectivo . La lista de

buenas prácticas que se exponen a continuación no es taxativa y deberá considerarse las

particularidades de cada empresa para su implantación :

Deberes y obligaciones del Directorio

Es el "corazón del Gobierno Corporativo" ya que sobre él descansa la mayor parte de

los principios, en razón a que ejerce labores de direccionamiento estratégico , ejecución ,

control y seguimiento al desempeño de la organización en el logro de sus objetivos ; en
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suma , es la pieza del engranaje de la empresa y su objetivo central es la prosperidad de la

orqanización'". La manera como el Directorio cumple sus funciones es un tema álgido

dentro de la gobernabilidad12. Por esta razón se tienen en cuenta aspectos básicos como:

a. Generador de valor a la compañía por medio del compromiso con la

organización, potenciando su papel en torno a temas estratégicos clave y

desarrollando la estrategia corporativa. Para ello se requieren elementos

como pensamiento estratégico, capacidad de análisis , de discernimiento y de

liderazgo, entre otros.

b. Los cargos de presidente del Directorio y el ejecutivo principal de la

organización deben ser ejercidos por personas diferentes, separando

debidamente sus funciones (lo contrario crea un poder concentrado en cabeza

del gerente) para evitar los conflictos que se presentan por las áreas grises

(sin identificación). El presidente del Directorio debe asumir el liderazgo, hacer

énfasis en su papel de principal agente en la promoción de las Prácticas de

Buen Gobierno en la empresa, garantizar los intereses de los accionistas,

44 Para Business Roundtable, las principales funciones del directorio son: "a) seleccionar al administrador
delegado y, si es necesario, el sustituto; determinar la compensación de los administradores; delinear los
procedimientos para la sucesión de los administradores delegados b) revisar o controlar y, donde sea
necesario, aprobar las principales estrategias de la sociedad, los objetivos y la planeación financieras o
cualquiera de otro tipo e) aconsejar al management sobre los temas significativos d) monitorear los
procesos para la valoración de la adecuación de los controles internos, de la gestión del riesgo, de la
estructura contable y de cumplimiento e) asegurar que la estructura y las prácticas del Consejo delineen un
adecuada práctica de gobierno f) seleccionar las candidaturas para el Consejo de Administración". The
Business Roundtable. Statement on corporate governance. En: ttp://www.businessroundtable.org/
En general, se entienden por funciones del Directorio: "desarrollar la estrategia corporativa; supervisar
inversiones, fusiones, adquisiciones, ventas; gestionar el desempeño organizacional, velar por buenas
prácticas de Gobierno Corporativo; guiar y ser contrapunto de la alta administración; velar por los intereses
de todos los accionistas; gestionar el riesgo; revisar y aprobar políticas corporativas; velar por los intereses
de otros stakeholders; garantizar una metodología de evaluación para empleados; asegurar cumplimiento
(normas, procesos, conflictos); monitorear procesos de auditoría; evaluar, desarrollar y reemplazar
ejecutivos clave; aprobar presupuestos y planes de negocio de corto plazo; supervisar procesos de
divulgación de información". McKinsey & Company. Potenciando el gobierno corporativo de las empresas en
Chile. Junio de 2007 En: http://www.icare.cl/eventos_anteriores_2007/Gob_Corporativo_Baja .pdf
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promover en el Directorio la participación y el discernimiento , asegurar una

efectiva comunicación con los accionistas, definir la agenda del Directorio,

supervisar el Directorio para garantizar su desempeño y representar al

Directorio; entre otras.

c. Composición. El Directorio debe conformarse combinando la representación

de los dueños (a través de miembros dependientes) y los externos (a través

de los miembros independientes), asegurando que las decisiones se tomen en

beneficio de todos los accionistas. También se toma en cuenta el número de

miembros del Directorio, lo cual depende básicamente de la composición

accionaria. Igualmente se deben tener en cuenta las cualidades para

seleccionar los directores (como experiencia laboral, comportamiento ético,

formación académica, independencia, etc.). Se busca con esto la

profesionalización en la gestión de la organización .

d. Reuniones con calidad. La metodología y la dinámica de las reuniones del

Directorio son un factor clave de éxito en la consolidación de una cultura

centrada en Prácticas de Buen Gobierno; por ello la disciplina debe estar

caracterizada por la metodología y el ritmo de las reuniones , promoviendo la

participación y propiciando el debate, asegurando la dedicación y preparación

de los directores y del presidente, y tomando decisiones que estén alineadas

con la estrategia.

e. Información para un eficiente desempeño del Directorio , éste debe contar con

información clara, oportuna y veraz, con amplio acceso a la misma por parte

de los directores, lo cual les asegurará una toma de decisión eficaz. Además

debe ser utilizada apropiadamente, guardando la debida reserva en la
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información privilegiada y haciendo pública la información en el momento

requerido para que los grupos de interés reciban una comunicación

transparente y confiable.

El nombramiento de los directores debe realizarse de conformidad con los

requisitos, perfiles y competencias definidos por la organización, para

asegurar el logro del objetivo del negocio

g. Remuneración , que debe ser clara y transparente, alineada con los intereses

de largo plazo de los accionistas y procurando la profesionalización de su

gestión.

h. Evaluación de desempeño y autoeva luación del Directorio. Los Directorios

deben incorporar como práctica permanente su autoevaluación (tanto del

órgano global como de la representac ión individual de sus integrantes) ,

someterse además a la evaluación de su gestión, a los objetivos de la

organización y a la generación de valor.

Comités de apoyo. El Directorio en su gestión debe estar apoyado por comités

que dependen de la característica de la organización, como el Estratégico , de

Gobierno Corporativo y Ética, de Crédito y Riesgos, de Gestión Humana y

Compensaciones , entre otros.

Rendición de cuentas ante la Asamblea de Accionistas , sobre la

autoevaluación del Directorio y por parte del comité designado para tal efecto .

Finalmente, existe cierto consenso que uno de los principales factores para asegurar

que el Directorio cumple con todos sus deberes es el mensaje claro acerca del compromiso
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con las más exigentes estándares de ética, principios y valores , y el cumplimiento con todos

los requisitos normativos que regulan la actividad de la organización . Es una buena práctica

en este sentido comunicar en los reportes anuales de la empresa esa visión y compromiso

del Directorio con la ética y el cumplimiento con la normativa legal sea cual fuere la que

aplica a la actividad de la empresa.

Selección del Director General Ejecutivo (CEO) y la Planificación de su sucesión

Otra de las funciones importantes del Directorio es la referida a la selección

evaluac ión del Director General (CEO) y la alta gerencia como así también de la línea de

sucesión . Esto se debe a que el CEO es clave en una organización ya que es la cara visible

y el contacto natural entre la empresa y la sociedad donde opera. El CEO debe comprender

en forma cabal los valores y expectativas de los diversos grupos de interés en la empresa

(Stakeholders) , la economía donde funciona, las fuerzas políticas predominantes, el marco

regulatorio y legal aplicable a la actividad de la empresa y los mercados donde opera. La

integridad y dedicación del CEO contribuyen y al mismo tiempo resultan factores críticos

para garantizar el éxito en el desempeño de este rol del Directorio y contribuirá al logro de

los objetivos planteados.

Separación de los roles de Presidente del Directorio y el CEO

Las razones para separar dichos roles varían, en algunos casos debido a la presión

que viene de los accionistas y en otros casos con el fin de mejorar su imagen de gobierno

corporat ivo. Lo cierto es que para garantizar un cumplimiento independiente del Directorio

es conveniente que los roles se mantengan por separado, aún cuando esto pueda objetarse

o tener algún impacto en el tiempo y costo con que se toman las decisiones y con el fin de

preservar la independencia y autonomía en la función de supervis ión del Directorio en el

largo plazo.
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Independencia

Existe en la actualidad un excesivo énfasis en la independencia del Directorio

especialmente por parte de muchos accionistas, inversores institucionales y referentes

académicos. También las distintas legislaciones exigen que, según el caso, algún número

de miembros del Directorio sean independientes. Como regla general las empresas deben

ser cuidadosas en este contexto regulatorio mediante el suministro de suficiente información

sobre cualquier relación o transacción que pudiera afectar la independencia de un director.

Remuneración de los Ejecutivos

Esta constituye uno de los temas que más prensa concentra en el mercado , y que ha

ganado la mayor parte de la atención de los inversores . La política de remuneraciones de

los ejecutivos debería estar alineada con los resultados de largo plazo de la compañía y la

creación , preservación y aumento de valor para los accionistas. Además de esto las

compañías deben establecer políticas de compensaciones con el objeto de retener , atraer y

prevenir la pérdida de talentos en puestos claves. Es una buena práctica relacionar la

remuneración ejecutiva con los intereses de largo plazo de los accionistas . Para cumplir con

este objeto los Directorios forman un Comité de remuneraciones y compensaciones que

entre sus funciones están las de transparentar y revelar en forma completa los paquetes de

remuneración que se acuerdan con los altos ejecutivos.

Remuneración del Director

La remuneración del director es uno de los asuntos más difíciles en la agenda de

Gobierno Corporativo. Por un lado, se espera en la actualidad más trabajo de los en

términos de compromiso, responsabilidad, exposición al público y responsabilidad potencial

hacia terceros. Además, a mayor remuneración que reciba el director , mayor serán las

probabilidades de cuestionamiento de su independencia. El comité de remuneraciones
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debe determinar la manera y el monto de la compensación del director haciendo por ejemplo

una comparación con compañías similares en la industria. De acuerdo con las normas que

regulan las bolsas supervisadas por la SEC de Estados Unidos es totalmente legal y

apropiado complementar la compensación básica de los honorarios de , con montos

adicionales si éstos prestan funciones de responsables de comités, o miembros de comités

que se reúnen con mayor periodicidad o por más tiempo de lo habitual

Nombramiento de los candidatos a Director

Según sea el sistema legal vigente en cada pais, el comité de nombramientos de la

compañía elige los candidatos a ocupar cargos en el . Los accionistas pueden proponer los

candidatos potenciales a director, en el caso de las compañías que se encuentran bajo la

regulación de la SEC de Estados Unidos, el debe estar compuesto enteramente por

independientes. El comité de nombramientos debe asegurarse que el este integrado por

individuos que entiendan el negocio, sean competentes para la función , bien capacitados y

que estén dispuestos a apoyar lo que resulte necesario para satisfacer con eficacia su

responsabilidad de aconsejar y supervisar a la gerencia. Es una buena práctica establecer

algunas pautas que deben considerarse a la hora de nombrar un director , tales como,

limitaciones sobre la cantidad de s que puede integrar en forma simultánea , cual es la

duración de su mandato e incluso algún tipo de límite a la edad de los. Si bien no existe

una formula para lograr un eficaz existe cierto consenso que aparte de la independencia de

los también es importante la actuación colegiada, el sentido de propósito común, la energia ,

el conocimiento de la industria y el sentido del negocio y confianza.

Supervisión del desempeño

Si bien los estatutos de la compañía digan que el Directorio administra la empresa, la

función de dicho es asegurarse que la administración del negocio es efectiva mediante la
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supervisión del desempeño del CEO y la alta gerencia. Para cumplir con esta función el

Directorio y el CEO deben acordar que tipo de información se requiere para ejercer una

adecuada supervisión. La idea no es proporcionar información en exceso sino sintética

prestando atención a una adecuada selección de indicadores de desempeño tanto

financieros como de cumplimiento de los distintos objetivos de corto, mediano y largo plazo.

Supervisión del cumplimiento

Además del desempeño el tiene el deber de supervisar el cumplimiento con los

requerimientos legales y regulatorios de la empresa. En situaciones normales resulta

suficiente repasar los asuntos de cumplimiento y litigios de la compañía , en forma periódica.

Esto se puede hacer por ejemplo a través del Comité de Auditoría. No obstante ello, para

resguardar la responsabilidad de los las mejoras prácticas promueve procedimientos de

aseguramiento del cumplimiento legal.

Revisión de los controles y administración de riesgos

Como parte integral de las Prácticas de Buen Gobierno , deben establecerse políticas y

un sistema de evaluación y gestión de riesgos. Este análisis debe hacer parte de la cultura

organizacional de la empresa y por tanto ir mucho más allá del tema normativo y del análisis

financiero .

Según regulaciones de carácter obligatorio de la SEC en Estados Unidos, el debe,

directamente o a través del comité de auditoría asegurarse que la gerencia ha adoptado e

implementado una apropiada evaluación de riesgos y políticas y procedimientos para

administrarlos . En general, los riesgos que una compañía debe afrontar incluyen los riesgos

de negocio, financieros , legales y sobre reputación corporativa.
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Efectividad del Directorio

Las distintas publicaciones sobre el caso Enron coinciden en una severa crítica hacia

los de la compañía por no desempeñar adecuadamente sus roles de supervisión. La

justicia de Estados Unidos se ha pronunciado y ha dicho que las escasas reuniones de

Directorio de la compañía constituyeron evidencia del fracaso de los en el desempeño de

sus deberes fiduciarios. A partir de esto se fue incorporando paulatinamente como buena

práctica que el se reúna, aparte de las reuniones regulares, por lo menos una vez al año

por un tiempo prolongado con la Alta Gerencia para trabajar sobre la revisión completa de

los informes financieros y políticas de revelación , estrategia y planes de largo plazo,

presupuesto, la misión de la compañía, planificar la sucesión y conversar sobre otros temas

que surgen del gobierno corporativo. Como mejor práctica la empresa debería contemplar

un plan de orientación para los nuevos con el objeto de que se familiaricen con la estrategia

corporativa , planes de largo plazo, informes financieros , propiedades y operaciones ,

lineamientos para el gobierno corporativo y los altos ejecutivos. Además de esta

orientación, la compañía debería establecer un programa de capacitación continua para los

con el fin de mejorar sus habilidades como y educar en las prácticas o tendencias en

materia regulatoria y de gobierno corporativo .

Comités del Directorio

Ya sea por regulaciones de carácter obligatorio o buenas prácticas de carácter

voluntario , según sea el país de que se trate , cada empresa que cotiza en bolsa debe contar

con un comité de auditoría, uno de remuneraciones y un comité de nombramiento y

gobierno corporativo, donde cada comité debe estar integrado solamente o en su mayoría

por independientes. Las compañías como parte de su plan de revisión de las prácticas de

gobierno corporativo deberían cuidadosamente considerar si los satisfacen los

requerimientos de independencia . Se pueden implementar cuestionarios para y altos
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ejecutivos para asegurar y documentar la independencia y las calificaciones para la

designación en comités. Los Directorios también pueden implementar otros comités como

por ejemplo el comité de administración de riesgos, el comité para compliance o un comité

para responsabilidad social y pública. También los Directorios pueden implementar comités

con fines determinados y otorgarles una duración limitada como por ejemplo para atender

transacciones complejas como la adquisición de la propia compañía, litigios con los

accionistas o una oferta de compra hostil.

El Comité de Auditoría

En líneas generales los Comités de Auditoría se iniciaron como una buena prácticas

pero a partir de la globalización de los mercados financieros y las sucesivas quiebras

fraudulentas la mayoría de las regulaciones en los distintos países, entre los que se

encuentra el nuestra, su formación es obligatoria. En mayor medida, el comité de auditoría

se ha convertido en el órgano principal a través del cual el Directorio desempeña su función

de supervisión sobre los controles de cumplimiento legal sobre los informes financieros y los

controles de revelación. De acuerdo con esto el Directorio debe prestar especial atención

en la idoneidad de sus integrantes al momento de conformar dicho comité y prestar

particular atención a los resultados y calidad del desempeño.

Sesiones Ejecutivas

La mayoría de las regulaciones vigentes exígen que los Dírectores se reúnan

periódicamente donde la gerencia no este presente. Cada directorio debe determinar la

frecuencia y agendas de los temas a tratar.

Agendas del Directorio y de los comités

El Directorio y los comités deben tener una actitud pro-activa en la definición de las

agendas de las reuniones para el año y para cada reunión. Las reuniones y agendas
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anuales deben reflejar una división apropiada de las tareas y distribuirse un cronograma en

forma anticipada a la reunión de o de comité.

Denunciantes

En particular los distintos comités conformados deben establecer procedimientos para

permitir que los empleados en forma confidencial y anónima efectúen las denuncias o

comentarios que pudieran tener en relación a la información financiera de la empresa , los

controles internos o asuntos de auditoria . En algunas legislaciones como la de Estados

Unidos las empresas están sujetas a responsabilidad penal si se demuestra que han tomado

acciones de castigo hacia un denunciante que es un empleado de la empresa . Esto motivó

la formación de comités de independientes que investiguen las denuncias formuladas . El

debe garantizar la implementación de una línea de denuncias anónima y una política

claramente documentada para evaluar las denuncias recibidas.

Estrategia de negocios

Es muy importante que el Directorio apruebe formalmente la estrategia de negocios de

largo plazo. Es una buena práctica que la estrategia sea formulada inicialmente por la

gerencia y finalmente desarrollada por el Directorio en un proceso de ida y vuelta y de

comunicación fluida con la alta gerencia.

Gerenciamiento de la crisis

El Directorio debe ser pro-activo y tomar el liderazgo en cualquier contexto de

Gobierno Corporativo cuando se esta afrontando una crisis. En estas situaciones es

importante aplicar los procedimientos correctos para obtener la información necesaria sobre

cualquier situación crítica y desarrollar la estrategia correcta para hacer frente a dicha crisis.

Esto disminuye la probabilidad de ocurrencia de errores por parte de la Gerencia ya sean

estos relacionados con la revelación de información o con el cumplimiento legal
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regulatorio. Las mejores prácticas indican que cuando se presenta una crisis los Directorios

deben manejarla como cuerpo colegiado con el objeto de mantener el control y no ceder el

mando.

Transacciones importantes

Es una buena práctica que el Directorio intervenga en la consideración de

transacciones importantes, tales como, adquisiciones, fusiones , escisiones de negocios,

inversiones y financiamientos.

Transacciones con partes relacionadas

En líneas generales en todos los países que cuentan con regulaciones sobre gobierno

corporativo imponen la obligación a las empresas de informar sobre las operaciones con

partes relacionadas. Si bien no hay nada incorrecto en este tipo de transacciones y muchas

veces este tipo de operaciones atienden a los mejores intereses de la empresa y sus

accionistas es correcto transparentar dichas transacciones , es importante el cumplim iento

con los estándares de transparencia en la divulgación de los hechos y circunstancias

relacionados con la información financiera que se presenta al mercado. Por su parte, la alta

gerencia debe asegurarse de que todas las transacciones con partes relacionadas hayan

sido completa y cuidadosamente revisadas con el Directorio . Es responsabilidad del

Directorio evaluar las políticas y procedimientos que se aplican en la revisión de dichas

transacciones .

La confidencialidad y el rol de los Directores fuera del ámbito de las reuniones de Directorio

El Directorio debe funcionar como un cuerpo colegiado , y para esto todos sus

miembros deben respetar la confidencialidad de todas las discusiones que ocurran durante

sus reuniones. La confidencialidad de los temas tratados es esencial para un proceso eficaz

del Directorio y para la protección de los intereses de la compañía y sus accionistas. Por
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otra parte, los Directorios tienen la obligación de guardar confidencialidad en relación con los

secretos de la empresa y la información que les llega hasta su difusión pública.

Comités de Directorio y evaluaciones del CEO

Existen muchas firmas de consultor ía que han publicado formularios o checklist y

procedimientos recomendados para conducir las evaluacio nes de desempe ño del CEO. El

Directorio o en su defecto el Comité de evaluación para evaluar al CEO puede no necesitar

ayuda externa ni tampoco la utilización de formular ios previamente establecidos, es

perfectamente aceptable que lo evalúe por medio de discusiones abiertas en el ámbito de

reuniones convocadas para tal fin.

Actas constitutivas Códigos Principios y Listas de Comprobación

Los comités de auditoría, remuneración y de nombramientos deben contar con actas

constitutivas que establezcan su conformac ión y funcionamiento. De acuerdo con las

normas regulatorias también debe contar con un Código de Ética. Existe una cierta

tendencia a exagerar o sobrecargar con tareas el alcance de las cartas constitutivas y listas

de comprobación, al punto que pueden resultar ineficaces. Si una carta constitutiva o una

lista de comprobación requieren de revisión u otra acción y el Directorio o el Comité no ha

tomado esa acción, puede considerarse evidencia de la carencia del debido cuidado por

parte de los Directores. Es por ello, que dichos documentos deben contener estrictamente

lo necesario y factible de lograr en la práctica real. Estos documentos deben revisarse

cuidadosamente cada año para corregir requisitos innecesarios o para agregar solamente

los artículos que contribuyan con los deberes y obligaciones que deben desempeñar los

Directores de la empresa, teniendo en cuenta la evaluación de las exigencias y marco

regulatorio que se pretenda cumplir.
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Actividad de los Accionistas Agentes e Instrumentos de Votación

A partir de la aparición de los inversores instituciones se fue tornando mas difundida la

práctica de recibir asesoramiento y representantes a la hora de la votación, esto con el

objeto de recibir un análisis o sugerencias sobre estrategias con respecto a los votos de los

accionistas . Estos asesores de votación a menudo publican guías que aconsejan sobre

políticas de votación en una variedad de asuntos comunes que son temas frecuentes de las

propuestas del accionista. En general los accionistas institucionales no revisan

normalmente las propuestas individuales para cada compañía y siguen los lineamientos

propuestos por estos asesores o agentes y representantes de los accionistas. Confía

plenamente en las pautas de votación propuestas por los agentes de representación sin

importar los fundamentos del funcionamiento o del gobierno de una compañía en particular.

Consecuentemente muchos votos del accionista son predestinados por una política de

votación que se aplica a todas las compañías sin referencia a los detalles de las

operaciones o características puntuales de una empresa en particular . Al ocuparse de las

propuestas de los accionistas , el Directorio deber regularmente revisar los programas de

relaciones con los accionistas de la empresa y considerar si resulta necesario para el

Directorio mantener una mejor comunicación con los accionistas. Donde la empresa tenga

asuntos relacionados con su desempeño o la conformidad con las normas regulatorias , el

contacto directo entre los accionistas y los Directores independientes puede prevenir a

tiempo una iniciativa del representante de los accionistas en las votaciones que puedan

perjudicar la sustentabilidad de la empresa. Prestando atención a las propuestas de los

accionistas y siendo pro-activos en las comunicaciones y revelaciones de información que

efectúa la compañía, los Directorios podrán tener mas posibilidades de éxito en crear un

ambiente de confianza que promueva la resolución de lo propuesto por los accionistas

incluso cuando la última determinación pueda ser rechazar tal propuesta .
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Elección de un Director directamente por los accionistas

Si bien esta es una práctica habitual en el modelo capitalista de América Latina y de

Europa Continental, no lo es tan común en el modelo de Capitalismo Anglosajón . Los

argumentos esgrimidos por estos últimos (independientemente de las prohibiciones incluidas

en los distintos marcos regulatorios) es que estas prácticas empeoran el problema y calidad

de la representación de los accionistas pudiendo incluso llegar a perjudicar a la empresa

misma, ya que crearía una fuerza o grupo con intereses especiales , y por lo tanto,

Directores puestos por los accionistas , con diferentes intereses al negocio mismo. Estas

divisiones al interior del Directorio ponen en riesgo o incluso destruyen el funcionamiento

colegiado y crean un entorno de trabajo sin rumbo e improductivo , es por esto que la

tendencia, ya sea por regulación o buenas prácticas, es ir tendiendo a que los Directorios

sean independientes de los accionistas.

Deberes y Responsabilidades de los Directores

La responsabilidad básica de los Directores es ejercitar su juicio de negocio para

actuar de una manera que razonablemente crean necesaria para atender los mejores

intereses de la empresa y los accionistas. Al cumplir con estas obligaciones, los Directores

tienen derecho a confiar en la Gerencia y en el consejo brindado por los asesores externos.

El Directorio deber cerciorarse que los asesores legales de la empresa, sean estos internos

o externos, y los auditores, internos o externos, sepan que tienen acceso directo al

Directorio, cuando exista necesidad de comunicación.

Indemnización y cobertura para Directores y Altos Ejecutivos

Todos los Directores deben ser indemnizados completamente por la empresa

considerando todas las ventajas y posibilidades que ofrece el marco legal y la empresa debe

adquirir un monto razonable de seguro para protegerlos contra el riesgo de la
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responsabilidad personal por sus servicios en la empresa. Es útil en estos casos contar con

procedimientos de gobierno corporativo que permitan atender las demandas regulatorias y al

mismo tiempo incorporar las iniciativas de la empresa y las mejores prácticas. Por lo tanto

resulta útil contar con una política de resguardo de documentación que refleje la fortaleza de

las prácticas y decisiones asumidas por los Directores y la buena fe en el respeto por los

procedimientos definidos.

El sano juicio del negocio

La complejidad creciente en el ámbito de las organizaciones sumado al mayor

escrutinio de las Autoridades Regulatorias y la opinión pública a través de los medios de

comunicación , demandan una creciente profesionalización de los directorios en beneficio de

los accionistas y también de los diversos grupos interesados en la organización.

El Directorio tiene como principal responsabilidad la de dirigir y supervisar la marcha

de la empresa, para lo cual los Directores tienen que actuar de manera leal con la empresa ,

ejercer el debido cuidado en el desempeño de sus responsabilidades y desarrollarlas de

buena fe.

La lealtad del Directorio implica que los Directores actúen libre de conflictos de interés

y en caso de existir un conflicto de intereses explicitarlo para que sus pares puedan

analizarlo y establecer el procedimiento adecuado para mitigar las consecuencias de dicho

conflicto . En relación con el deber de cuidado requiere que las decisiones de negocios sean

fundadas en base a análisis racionales considerando también los valores de la organización .

Por su parte, la buena fe implica que los Directores desarrollen sus obligaciones

responsablemente , con honestidad en sus propósitos y también en el mejor interés de la

empresa.
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2.6. Normativas voluntarias sobre el Gobierno Corporativo

Frente a las situaciones de irregularidad vividas en el mundo empresarial , generadas por

unos pocos, pero con repercusión en una evidente pérdida de confianza en el conjunto del

mercado y en las empresas, se ha producido una reacción consistente en la elaboración de una

serie de informes, generalmente bajo el encargo de los Estados, que han ido analizando la

situación del gobierno de las empresas en cada país e introduciendo las modificaciones y

recomendaciones , en unas ocasiones normativas y en otras basadas en códigos de cumplimien to

voluntario (autorregulación) , que se han considerado necesar ias para evitar , en un futuro,

situaciones como las vividas.

Ejemplos de algunos de estos informes en el contexto internacional , son el informe

Treadway de 1987, en Estados Unidos, dirigido al estudio de los fraudes de la información

financiera , que fue el primero en recomendar la necesidad de constituir una Comisión de Auditoría

dentro de los Consejos de Administración de las sociedades , como medio para controla r el fraude .

Otros informes procedentes del Reino Unido son: el Informe Cadbury, de 1992, elaborado por el

"Committe on the Financial Aspects of Corporate Governance"; el Informe Greenbury , de 1995,

que es continuación del Cadbury y se refiere en especial a las remuneraciones de los directivos ; el

Informe Hampel , también denominado "Combined Code", que actualiza las recomendac iones del

Informe Cadbury y establece la necesidad de que existan en las sociedades consejeros

independientes, división de tareas entre el presidente y el primer ejecutivo de la compañia , control

de las remuneraciones del Consejo, obligación de ofrecer una información financiera equilibrada y

comprensib le, creación de Comités de Auditoría, potenciación de las Juntas Generales de

Accionistas , etc., y los Informes Higss y Smith, el primero (que modifica el Informe Hampel)

relativo al papel de los consejeros no ejecutivos , y el segundo , que incluye entre sus previsiones la

incorporación, en el informe de gestión , de un apartado dedicado a las actividades que el Comité
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de Auditoría ha desarrollado durante el año.

En Francia se elaboró en 1995 el Informe Vienot , cuya segunda edición se realizó en 1999.

Se aplica a las sociedades cotizadas y regula de forma profusa el régimen de derechos y

obligaciones de los administradores , indicando su deber de actuar siempre en interés de la

sociedad, comunicar cualquier situación de conflicto de intereses con la compañía , abstenerse de

hacer uso de información privilegiada, publicar las retribuciones de los consejeros , implantar que

al menos la mitad de los miembros del Consejo sean independientes , etc. En 2002 este Informe

fue actualizado con la regulación de las "stock options" por Daniel Bouton, obligando a que las

empresas publiquen el grado de cumplimiento de estas medidas, mediante la publicación de un

informe anual.

En Alemania se elaboró el Deutscher Corporate Governance Codex, de 2001, cuyo principal

objetivo es la protección de los pequeños inversores y accionistas , obligando también a las

empresas, a publicar el grado de cumplimiento de sus medidas a través de un informe anual.

En Italia, el Código de Autodisciplina para las Empresas Cotizadas , de 1999, introduce la

necesidad de que estas empresas tengan un número suficiente de consejeros independientes , se

definen con claridad las obligaciones y funciones de los administradores , se prevé la creación de

un Comité de Remuneraciones, se regulan las operaciones vinculadas y se trata de ofrecer la

máxima transparencia e información para los accionistas.

La Unión Europea, no ha sido ajena a este proceso y en 2002 un grupo de expertos

presidido por Japp Winter , elaboró el denominado Informe Winter , bajo el título "Un Marco

Normativo Moderno para el Derecho de Sociedades en Europa", en el que se incluían una serie de

recomendaciones dirigidas a la Comisión, relativas tanto al Derecho de Sociedades Europeo,

como a la creación de la Sociedad Limitada Europea, la conexión entre registros mercantiles , la
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distinción entre sociedades cotizadas abiertas (aquéllas que podrían cotizar en bolsa) y cerradas

(aquéllas que ni cotizan ni cotizarán en bolsa), como al buen gobierno de las empresas ;

transparencia (obligando a las sociedades cotizadas a publicar un informe sobre buen gobierno),

facilidad de participación para los accionistas, información a través de la web e instauración del

voto electrónico , establecimiento del sistema de remuneración de consejeros y directivos (con

detalle de la remuneración de cada consejero), creación de los Comités de Auditoría, promoción

de la figura de los consejeros independientes, establecimiento de responsabilidades para los

directivos cuando no reaccionan adecuadamente ante situaciones de insolvencia , responsabil idad

de los miembros del Consejo de Administración de probar la veracidad de la información contable

que ofrece la empresa, previsión de que se cree un Comité de Auditoría integrado por miembros

independientes , etc., y recomendando la conveniencia de que cada Estado disponga de un código

de buen gobierno a nivel nacional.

Además del Informe Winter, en septiembre de 2002, el Consejo de Competencia , invitó a la

Comisión Europea a elaborar un Plan de Acción para el Derecho de Sociedades , que se presentó

en 2003, bajo el título "Modernización del Derecho de Sociedades y mejora de la Gobernanza

Empresarial" y cuyo objetivo era la mejora y modernización del Derecho de Sociedades

(impulsando la eficacia y la competitividad de las empresas en el entorno europeo) , así como el

Buen Gobierno de las Empresas, fortaleciendo los derechos de los accionistas y la protección de

terceros en el entorno empresarial y exigiendo que las sociedades cotizadas incluyan

determinadas informaciones en sus informes y cuentas anuales, tales como: la composición de su

consejo de administración y comités, la identificación de sus principales accionistas con sus

derechos de voto y acuerdos principales, la existencia de un sistema de gestión de riesgos y una

referencia a la existencia de un código de gobierno corporativo .

Sin duda, el objetivo de fortalecer la reputación corporativa de las compañías , dotándolas de
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mayor transparencia y de mayor control interno y también externo (auditorías) , con el fin de

recuperar la confianza del inversor y de protegerlo; evitando que decisiones basadas en el

beneficio a corto plazo, puedan minar la salud y el valor futuro de la empresa . Así , el nuevo

gobierno de las empresas introduce valores como la distribución racional de los beneficios , la

exigencia a los administradores no sólo de diligencia, sino también de lealtad, la necesidad de

transparencia , veracidad y relevancia en las informaciones de la empresa , de modo que

accionistas e inversores y público en general (cada uno en el nivel de información que les

corresponde) tengan o al menos puedan tener una idea adecuada de la realidad de la empresa

(información financiera, estructura del capital, control del riesgo, etc., que les permita la

comparabilidad . Criterios que confluyen tanto en la elaboración por parte de las empresas de los

denominados "Códigos de Buen Gobierno", en los que se establecen los valores y principios de

acuerdo con los que han de regirse sus Consejos de Administración y su gestión , como en la

publicación de un "Informe Anual sobre el "Buen Gobierno de la Empresa" , en el que se plasma

con carácter público, el grado de cumplimiento por los órganos de administración de los principios

recogidos en los citados "Códigos de Buen Gobierno" y en las recomendaciones y previsiones

normativas que existen sobre la materia, así como las razones y obviamente las justificaciones ,

por las que la empresa no aplica estos principios o recomendaciones , es decir establece el

paradigma de que la transparencia exige no sólo informar adecuadamente , sino en ocasiones

informar sobre lo que no se informa, haciendo compatibles los principios de transparencia con los

de confidencialidad necesaria y competitividad.

2.7. Normativas obligatorias

Además de los Informes y Códigos sobre Gobierno Corporativo que existen en los diferentes

Estados, cabe destacar la importancia de las normas y leyes que han regulado esta materia , tanto

en el ámbito de la Unión Europea, como en los diferentes Estados.
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Ejemplos de estas normas en el ámbito europeo son: el Reglamento 1606/2002 sobre

Aplicación de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), que hace obligatoria , desde el 1

de enero de 2005, la aplicación de las NIC, emitidas por la International Account ing Standars

borrad (IASB), para la elaboración de las cuentas anuales de todas las sociedades cotizadas. Este

Reglamento favorecerá la comparabilidad entre las sociedades europeas y si a esto se une, que la

International Accounting Standars Board (IASB) ha suscrito en octubre de 2002 un acuerdo con el

Financial Accounting Standars Board (FASB) de Estados Unidos con el objetivo de buscar la

convergencia en la emisión de normas contables y que la Asociación Internacional de

Supervisores de Mercados de Valores (IOSCO) trabaja en el mismo sentido en los paises

iberoamericanos, (el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores ha iniciado un estudio que

tiene como finalidad última la conciliación de estas normas con las Normas Internacionales de

Contabilidad -NIC), parece claro que se están dando pasos para que los Organismos de

Regulación y supervisión alcancen un control más efectivo y para que los mercados emisores e

inversores , tengan mayor transparencia y calidad en la información financiera.

Hay que tomar en cuenta también, la modernización de la Octava Directiva 84/253/CEE , con

el objetivo de aumentar la independencia del auditor (haciendo público a través de su página web,

quienes sean sus clientes de interés público) y examinar su régimen de responsabilidad

(instaurando la responsabilidad total del auditor por su informe en los grupos consolidados).

Se refuerza así un elemento fundamental para la credibilidad y la confianza de las empresas

y los mercados , como es el régimen de auditoría , que también se vio afectado por los escándalos

financieros vividos en los últimos años.

Otras normas que inciden en la regulación del Gobierno Corporativo son la Directiva

2003/6/CE sobre Abuso de Mercado , dirigida a controlar las operaciones con información

privilegiada y la manipulación de mercado, de acuerdo con los principios de transparencia e
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igualdad de trato entre los operadores del mercado: la Directiva 2004/25/CE sobre Ofertas

Públicas de Adquisición, que tiene por objetivo garantizar los intereses de los accionistas ,

especialmente de los minoritarios y la Directiva 2004/109/CE sobre Armonización de los

Requisitos de Transparencia relativos a la Información sobre los Emisores cuyos Valores se

Admiten a Cotización en un Mercado Regulado, que contribuirá a la integración de los mercados

en Europa.

Además de la Unión Europea, en aquellos ámbitos del Buen Gobierno de las empresas en

los que se considera que no basta con la aplicación de recomendaciones (de cumplimiento

voluntario) los Estados introducen normativas de obligado cumplimiento, como la Ley Sarbanes-

Oxley, del año 2002, en Estados Unidos, que determina la información a entregar por las

sociedades , las limitaciones a las actuaciones de sus consejeros y directivos , las reglas de

conflicto de intereses aplicables a los analistas , la creación de un organismo de supervisión de las

sociedades cotizadas "the Public Company Accounting oversigth Board" que fija los requisitos que

habrán de reunir los informes de auditoría y regula la independencia del auditor (rotación

obligatoria cada 5 años), la obligación de los directivos de certificar la veracidad de los balances

(bajo pena de cárcel de 20 años), la ampliación de los plazos para que los inversores puedan

interponer demandas contra las empresas y la introducción de nuevos tipos penales en materia de

fraude financiero.

La Ley Sarbanes-Oxley, ha sido desarrollada en algunos aspectos por la "Securities and

Exchange Commision" (SEC), que ha introducido medidas de control como la obligación de los

consejeros delegados y directores financieros de devolver cualquier tipo de retribuciones ligadas a

la cotización de las acciones que hubieran podido cobrar, en el caso de que tuvieran que rectificar

las cuentas de la compañía, la prohibición de consejeros y directivos de realizar compraventas de

acciones en determinados periodos, la obligación de consejeros y directores de comunicar sus
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operaciones con valores de la empresa en el plazo máximo de dos días, o la ilegalidad de que la

empresa otorgue préstamos personales a sus directivos (salvo créditos al consumo) .

También recoge determinadas medidas dirigidas al control e independencia de los auditores

(revisión del trabajo de auditoría por parte de un segundo socio y la rotación del socio de auditoría

cada cinco años - en España ese periodo es de siete años y sólo para determinados tipos de

empresas), principalmente a través del "Public Company Accounting Oversigth Board"

(equivalente al ICAC en España) estableciendo procedimientos de inspección y sanción. Otra de

las medidas que prevé la Ley norteamericana es la obligatoriedad de que la empresa disponga de

un Comité de Auditoría si quiere cotizar en los mercados norteamericanos , cuyos miembros sean

consejeros independientes. La norma obliga también a que la dirección de la empresa se haga

responsable de la veracidad de los informes trimestrales , semestrales y anuales de la compañ ía.

Además y siguiendo los principios de esta Ley, la "Securities and Exchange Commision"

(SEC) ha instado a la Bolsa de Nueva York (NYS) a revisar sus requisitos de cotización en materia

de "gobierno corporativo ", introduciendo el reforzamiento de los consejeros independientes y su

participación en los Comités de Auditoría , la obligación de que los accionistas puedan votar sobre

la implantación de los planes de opciones sobre acciones u otros medios de retribución basados

en las acciones , la obligación de los consejeros delegados de atestiguar la veracidad de las

informaciones financieras de la compañía , o el establecimiento de un Código de buen Gobierno.

Similares recomendaciones han sido realizadas por la (SEC) al NASDAO.

En Alemania, la Ley para el Control y la Transparencia Empresarial (KonTraG), de 1998

introduce como elemento más relevante la figura del Consejo de Vigilancia , cuyos miembros son

elegidos por la Junta General de Accionistas y cuya función principal consiste en asesorar y

controlar a la dirección de la compañía .
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El Decreto Legislativo número 58 de 24 de febrero de 1998, que regula el régimen aplicable

a las sociedades cotizadas en Italia, obliga a la comunicación de las participaciones relevantes y

los pactos sociales y establece un régimen de protección para los accionistas minoritarios.

Aún cuando en esta materia existe una profusa regulación , es bien sabido en el mundo

empresarial que la solución legislativa no es el camino preferido por las empresas para afrontar

cambios de organización en su gobierno corporativo , con base en el principio, que entendemos

por otra parte acertado, de que lo fundamental a la hora de afrontar su compromiso con el buen

gobierno, no es el cumplimento estricto de normas legales, ni tan siquiera de las recomendaciones

o códigos existentes sobre la materia, sino que ciertamente el sentimiento de ética empresarial y

la forma de trabajar , de conducir y gobernar las empresas que éste implica, trascienda a la

esencia de las compañías y pase a formar parte de su cultura empresarial.

2.8. Vínculos con el desarrollo de los mercados de capitales

El mercado de capitales de América Latina en general y el de Argentina en particular

presentan, con algunas excepciones como el caso Chileno , un bajo nivel de desarrollo

comparado con otros países de la región y mercados emergentes . Esto se refleja tanto en un bajo

nivel de emisiones primarias y secundarias por parte de empresas, así como en un bajo nivel de

capitalización, volumen de transacciones y número de empresas que cotizan en bolsa Un

mercado de capitales amplio es una condición necesaria para asegurar el fortalecimiento de la

inversión de largo plazo en un contexto de limitado acceso al ahorro externo y con inversores

institucionales y entidades bancarias severamente afectadas por las secuelas de la crisis

financiera y el default de la deuda Argentina del año 2002, default este considerado con el mayor

en la historia, que, casualmente coincidió, en ese mismo año, con la mayor quiebra en la historia

del mundo como fue el caso Enron.
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Los aspectos institucionales relacionados con el marco legal y normativo, la seguridad

jurídica , la transparencia y protección al derecho de los acreedores y accionistas minoritarios se

encuentran entre los argumentos usualmente utilizados para explicar este subdesarro llo relativo.

El fortalecimiento de tales instituciones permitirá recobrar la confianza en el mercado de capitales

como mecanismo de asignación de ahorros. La evidencia empírica indica que un marco legal que

fomenta la transparencia y define reglas de responsabilidades claras y aplicables favorece la

expansión del mercado de capitales. En particular , uno de los aspectos que más atención ha

recibido a nivel internacional es el Gobierno Corporativo de los emisores .

La dinámica normal de una empresa puede dar lugar a dos tipos de conflicto de interés con

serias consecuencias sobre su funcionamiento : por un lado, los gerentes a cargo del manejo

cotidiano de la empresa pueden aprovechar su privilegiada situación dentro de la compañ ía para

obtener beneficios personales a expensas del universo de accionistas y por el otro, los accionistas

mayoritarios pueden explotar su poder sobre la compañía para obtener beneficios a expensas de

los accionistas minoritarios , quienes típicamente no cuentan con la información y los recursos para

evitar tales conductas . Como es previsible, estas fuentes de expropiación de los derechos de los

accionistas afectan las condiciones bajo las cuales los inversores ofrecerán financiam iento a las

empresas.

Las mejores prácticas de Gobierno Corporativo incluyen un marco legal y normativo que

contempla adecuadamente los derechos de los inversores , promoviendo el tratamiento igualitario,

fomentando y exigiendo la transparencia de la toma de decisiones y que a su vez cuente con

aplicabilidad efectiva. En tal sentido , el conjunto de reglas comunes referentes a buenas prácticas

de Gobierno Corporativo determinadas por el sistema jurídico y las instituciones propias de cada

país es llamado generalmente Gobierno Corporativo Institucional.

Por su parte, las iniciativas y esfuerzos privados y, especialmente , los compromisos que
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voluntariamente decidan adoptar las empresas se conoce como Gobierno Corporativo

Contractual. De esta forma, no sólo involucra a los participantes "directos" en la empresa (los

accionistas, la gerencia , los directores) sino también a los inversores o tenedores de deuda,

empleados, proveedores , clientes, fisco y a la comunidad en general.

El gobierno corporativo se refiere a los mecanismos de incentivos desarrollados para operar

las firmas, con el objeto de proteger los intereses, acciones, derechos y obligaciones de los

diferentes participantes con interés legítimo en la misma. En especial, el buen gobierno

corporativo intenta minimizar los conflictos de intereses por los cuales quienes administran las

compañías (la alta gerencia y el directorio) pueden menoscabar el valor de la empresa en

detrimento de los accionistas minoritarios y los acreedores.

La evidencia empírica a nivel internacional indica que las mejoras a nivel de Gobierno

Corporativo institucional tienen un efecto positivo en el desarrollo del mercado de capitales y a

través de éste, sobre el desarrollo económico, en este sentido se identifican cinco canales a través

de los cuales la evidencia empírica muestra que las mejoras de Gobierno Corporativo a nivel país

e incluso a nivel empresa y sectores, afecta el crecimiento, el empleo, la pobreza y el bienestar

general: a) mayor acceso al financiamiento externo de parte de las empresas ; b) menor costo de

capital y mayor valor de las empresas; c) mejor desempeño, por la mejor asignación de recursos;

d)posible efecto benéfico del Gobierno Corporativo en la reducción de las crisis financieras y por

último, e) una mejor relación entre los diferentes agentes con interés legítimo en las empresas ,

que podría redundar en mejoras en las relaciones laborales, sociales y en aspectos tales como la

protección del medio ambiente (Claessens,2003) 45.

El gran problema que plantea el gobierno corporativo institucional podría resumirse con las

45 Corporate Governance and Development. . Global Corporate. Governance Forum Focus (Claessens,2003); Citado en
"El Gobierno Corporativo en Argentina", Centro para la Estabilidad Financiera, en línea. Disponible en
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siguientes consideraciones:

• ¿cuánto se justifica implementar una regulación obligatoria en lugar de estimular caminos

voluntarios y que contemplen las particularidades de cada empresa?

• ¿qué límites se deberían observar ya sea por parte del legislador o del regulador , de

manera tal de no generar consecuencias indeseables o contradictorias , perjudiciales para

el crecimiento, la eficacia y el diseño de gobiernos corporativos adecuados a cada tipo de

organización?

• ¿dónde establecemos el límite para evitar un excesivo control regulatorio que responda a

ideología política de los legisladores o sesgos culturales contra la actividad empresarial?

Como dique de contención a estas amenazas de tipo regulatoria que pueden entorpecer el

desarrollo de las empresas y mercados , debemos destacar que también últimamente están

apareciendo contribuciones valiosas tales como la aparición de una perspectiva que considera un

nuevo tipo de Estado Regulador, que prioriza la calidad legislativa , el monitoreo eficiente , el

cumplimiento con la ley, y que desalienta la intervención estatal en la economía , aplica

prudencialmente la concesión de subsidios, y combata la regulación injustificada en las relaciones

económicas.

En nuestro pais, el Decreto 677/01 significó un primer e importante paso en la adopción de

alguna de las mejores prácticas internacionales de transparencia y protección del inversor ,

estableciendo un nuevo marco legal de Gobierno Corporativo para las empresas con oferta

pública. Es de esperar que la aplicación efectiva de los requerimientos determinados por la

mencionada norma permita generar un estándar mínimo de Gobierno Corporativo acorde con las

mejores prácticas internacionales. No obstante, existen diversos aspectos relacionados con la

www.cefargentina.org
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reglamentación, implementación y adecuada aplicación de la norma (enforcement) en los cuales

existe amplio margen para el fortalecimiento del Gobierno Corporativo . Por otro lado, el énfasis en

la mejora del Gobierno Corporativo de las propias empresas , más allá del estándar institucional,

constituye uno de los aspectos esenciales para el adecuado desarrollo del mercado de capitales

local y el acceso al financiamiento bancario y no bancario. Históricamente las firmas con oferta

pública han mostrado mínimos estándares de Gobierno Corporativo , aunque de manera creciente

en los últimos años el desarrollo de los inversores institucionales, la privatización de las empresas

de servicios y la posibilidad de acceder a los mercados de capitales internacionales

conjuntamente con un crecimiento de la importancia de los capitales externos en el mercado local

estimularon mejoras en los estándares de Gobierno Corporativo de algunas firmas domésticas.

Sin perjuicio de ello, la evidencia analizada para la Argentina indica que se requieren mejoras

significativas tanto en materia de Gobierno Corporativo institucional como contractual si se quiere

facilitar el acceso al financiamiento de las empresas así como alentar el desarrollo de un mercado

de capitales profundo y amplio.

La realidad del financiamiento empresarial en nuestro país es contundente: sólo una minoría

de las empresas financia sus programas de inversión con emisión de acciones o bonos y por el

contrario, el crédito bancario -en muchos casos de corto plazo- y las utilidades retenidas se

constituyen en las fuentes predilectas de financiamiento .

En las causas de esa corriente reformista se halla una de fondo , que puede considerarse

constante en la naturaleza de las sociedades que apelan a los mercados de capitales: la

separación entre propiedad y gestión. Si bien esta separación puede producir ventajas, como la

especialización de las funciones financieras y gerenciales , lleva inherente el riesgo de conflictos

de intereses. A este riesgo se suma el derivado de la existencia de diversos grupos de

accionistas. Junto a los accionistas significativos, el creciente número de los pequeños inversores
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y el peso cada vez mayor de los institucionales son factores que introducen tensiones internas en

la propiedad de las sociedades. Por eso, a medida que aumenta el grado de separación entre

propiedad y gestión y la importancia relativa de los inversores pequeños y de los institucionales,

se acentúa la necesidad de nuevas fórmulas de equilibrio en la organización del gobierno de las

sociedades cotizadas . Todos los accionistas son, en su conjunto, los dueños de la sociedad, pero

el distinto papel de cada uno de los grupos en que se encuadran requiere la adopción de medidas

de moderación o contrapeso, con el objeto de que ninguno de ellos se arrogue un poder a

expensas o en detrimento de los intereses de los otros.

El buen gobierno corporativo se basa en principios tales como la equidad, la honestidad , la

solidaridad y la justicia, tanto para con los grupos de interés como para la sociedad en general.

Existe cierto consenso de que las buenas prácticas de gobierno corporativo aumentan la

competitividad de las empresas en la medida que facilitan el acceso a recursos de capital. Los

directorios en la medida que significan una reasignación del poder pueden ser una instancia

dolorosa para muchos administradores. Sin embargo los beneficios de su establecimiento de

orientarse por buenos principios de gobierno corporativo parecen superar ampliamente sus

costos .

Para nuestro plan de tesis recurriremos a la norma AS 8000:2003 (Social Accountab ility)",

que define al gobierno corporativo como "el sistema mediante el cual las organizaciones son

dirigidas y controladas". Al gobierno corporativo le concierne la mejora del desempeño de las

compañías para beneficio de los accionistas, de los otros interesados y para el crecimiento

46 Social Accountability BOOO (SABOOO) es una norma internacional para la responsabilidad social iniciada por CEPAA
(Consejo de la Agencia para la Prioridad Económica) a fin de asegurar las normas para la producción ética de bienes y
servicios. Esta es una norma voluntaria que puede aplicarse a cualquier organización o empresa en el campo
industrial. Los requisitos de esta norma están basados en las recomendaciones de la Organización Internacional del
Trabajo, la Declaración Universal de los Derechos Humanos de las Naciones Unidas (NU), la Convención de los
Derechos del Niño de las Naciones Unidas y otras convenciones. SABOOO establece normas básicas para el trabajo
infantil, el trabajo forzado, la salud y la seguridad, la libertad de asociación y el derecho de intercambio colectivo, la
discriminación, las prácticas disciplinarias, las horas de trabajo y las compensaciones.
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económico. El mismo se enfoca en la conducta del Directorio y los gerentes y en las relaciones

entre éstos y los accionistas de la compañ ía. Gobierno corporat ivo generalmen te se refiere a los

procesos mediante los cuales las organizaciones son dirigidas , controladas y consideradas.

2.9. Modelos de Gobierno Corporativo

El tema de gobierno corporativo se origina con la idea de la empresa moderna. Se identifica

inicialmente con la delegación del poder sobre la toma de decisiones hacia administradores

distintos a los dueños. Tanto Adam Smith (1776) como Serie y Jeans (1932) expresaron sus

reservas acerca de la viabilidad de este tipo de firmas. A. Smith, al referirse a las compañías por

acciones , descr ibe un típico conflicto de agencia : "De los Directores de tales compañías sin

embargo, siendo los admin istradores del dinero de otros y no del suyo propio , no puede esperarse

que ellos lo vigilen con la misma ansiosa diligencia con la cual los socios en un sociedad privada

frecuentemente vigilan el suyo propio", y Serie y Jeans apuntan a una estructura de propiedad

difusa, para expresar sus dudas acerca de un control efectivo sobre los gerentes.

El gobierno corporativo ha evolucionado de un concepto financ iero, relativo al retorno sobre

la inversión, esperado y exigido por los inversionistas , a uno que incluye aspectos relativos al

diseño de la organización misma y que según la defin ición de la OCDE (Organización para la

Cooperación y el Desar rollo Económico) tiene que ver con los medios internos por los cuales las

corporaciones son operadas y controladas47.

47 En mayo de 1999, tras una iniciativa conjunta de organismos internacionales, gobiernos nacionales y el sector
privado, la cumbre de ministros de la OCDE (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico) aprobó los
Principios de Gobierno Corporativo, en base a las experiencias comunes de los distintos países. Los vigentes al año
2004 fueron agrupados en cinco categorías: a) Aseguramiento de la base para un marco eficaz de Gobierno
Corporativo; b) Los derechos de los accionistas y las funciones de la propiedad; e) El tratamiento justo de los
accionistas; d) El papel de los stakeholders (grupos de interés) en el Gobierno Corporativo; e) Divulgación y
transparencia; f) La responsabilidad del directorio.
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En 1976 Jensen y Meckling48 publican un artículo donde formalizan el problema de agencia

y dan origen a la investigación moderna sobre Gobierno Corporativo en el ámbito económico. Los

mencionados autores establecen que un gerente (agente) cuya propiedad sobre la empresa que

orienta es inferior al 100% tiene conflictos de interés con el propietario (principal) puesto que

existen beneficios privados de control que son obtenidos por el gerente en desmedro de la riqueza

de los propietarios.

Paralelamente las reformas orientadas al mercado en un gran número de países y los

grandes procesos de privatización en América Latina en general y en nuestro país en particular

han mostrado la relevancia del sector privado en el desarrollo económico , por lo que importantes

organismos multilaterales han realizado esfuerzos para elevar el nivel de los estándares de

Gobierno Corporativo , especialmente en los países emergentes .

A continuación y sin entrar en detalle vamos a plantear los principales modelos a nivel

mundial en relación con el Gobierno Corporativo. Se distinguen básicamente dos modelos, por

una parte el modelo anglosajón denominado "modelo basado en el mercado" cuyo nombre deriva

de la adaptación de la empresa a las necesidades del mercado , con una alta atomización de la

propiedad, un mercado de capitales eficientes y desarrollado , y con un mercado de control muy

activo donde las compras hostiles49 o "takeovers50", las reestructuraciones y fusiones forman

parte del escenario corporativo . Y por otra parte, el modelo europeo que es "un modelo basado

en las relaciones", es el modelo corporativo prevaleciente en Europa, Japón , Latinoamérica y, en

general , en el resto de los países fuera del mundo anglosajón . Basado en sólidas relaciones de la

firma con ciertos accionistas controlantes y con financiamiento mucho menos dependiente del

48 Jensen y Meckling , 1976- Theory of the firm, Managerial Gehavior , Agency Costs and Ownersh ip Structure. Journal
of
49 Toma Hostil : cuando se realiza la transferenc ia del control de un empresa en contra de los deseos o con la oposición
de la administración.
50 Toma de Control (take-over): transferencia en el control de una empresa en su acepción mas general.
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mercado de capitales que de la banca, y un mercado de control casi inexistente .

Ambos modelos pueden considerarse complementarios , ya que la verdadera discusión no

es acerca de cuál de los modelos es mejor sino simplemente cuáles son las reglas que garantizan

el buen funcionamiento de los intermediarios y los mercados. La dispersión o concentración de la

propiedad y el tipo de financiamiento predominante que caracterizan de manera antagónica al

modelo anglosajón y al europeo respectivamente, están estrechamente relacionados con la

búsqueda de una solución al conflicto entre los accionistas , acreedores y el órgano de gobierno de

la empresa.

Así, el modelo basado en las relaciones (europeo) la concentración del financiamiento como

en Europa o la vinculación propietaria con grandes bancos como en Japón y Alemania generan

incentivos para el adecuado control sobre los administradores o participantes internos informados ,

donde los accionistas minoritarios juegan un papel marginal. A modo de ejemplo se puede citar

un estudio de La Porta, López de Silanes y Vishny (1998) el cual muestra que, en los países de la

región (Argentina, Brasil, Chile, Colombia , México y Perú), la participación de los tres mayores

accionistas del sector no financiero en las 10 mayores compañías nacionales por capitalización

bursátil supera el 50%, con la sola excepción de Chile que tiene un porcentaje del 48%. Los

mercados de capitales de los países donde predomina este modelo son en general poco

desarrollados y el financiamiento es principalmente bancario.

Por otro lado, el modelo anglosajón se destaca por una propiedad y financiamie nto más

disperso (por ej. en EEUU e Inglaterra) y por un mercado de capitales más dinámico. En este

caso cada inversor es demasiado pequeño para ejercer un control cercano sobre los

administradores o participantes internos informados, pero la cotización pública actúa como un

mecanismo disciplinante de fácil acceso para todo inversores.

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 80



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

Sea uno u otro modelo , existe cierto consenso que las mejoras prácticas tanto en el marco

institucional como en la comunicación al mercado en término de buenas prácticas de gobierno

corporativo tienen los siguientes impactos:

• Mayor confianza de los accionistas

• Atracción de inversionistas de capital institucional y de riesgo

• Reducción de los costos del dinero y de capital

• Atracción de empleados y funcionarios calificados

• Retención del personal de calidad

• Desarrollar una organización sustentable

• Promover un ambiente de revelación, transparencia , responsabilidad y contro l

• Difundir principios éticos y de responsabilidad social

• Crear una buena reputación.

A continuación se exponen en los siguientes cuadros las principales características de los
sistemas de Gobierno Corporativo:

Cuadro N° 2

Características de los principales Sistemas de Gobernabilidad Corporativa

Sistema Anglosajón Alemán Japonés Italiano

Tipo de Sistema Control Externo Control Interno Control Interno Control Interno

Forma de Capital Débito Débito Débito
Apalancamiento Accionario
de recursos

Foco de la Mercado de Corporaciones Red de Familia
Gobernabilidad Capitales Transacciones

Control Disperso Concentrado Concentrado Concentrado
accionario (bancos) (keiretsu) (familia)

Propiedad y Separación Superposición Superposición Superposición
Gestión

Separación Baja Muy frecuente Muy frecuente Muy Frecuente
entre derecho a (participación (participación (pirámides y
voto y derecho a accionaria accionaria clases distintas
flujo de caja cruzada) cruzada) de acciones)
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Cuadro N° 2 (contl

Fuente. C. Oliveira Ava lando las buenas pract icas de gobierno corporativo en Brasil . R IO de Jane lro: 2000

Sistema Anglosajón Alemán Japonés Italiano

Conflicto Típico Agencia Exprop iación Expropiación Expropiación

Liquidez del Alta Baja Baja Baja
Mercado de
Capitale s

Frecuencia de la Alta Baja Baja Baja
negociación de
los derechos de
propiedad y
control

Leyes de Fuertes Débiles Débiles Débiles
protección para
los accionistas
minor itarios

Leyes de Fuertes Débiles Débiles Débi les
protección para
los accionistas
minorit arios

..

Cuadro N° 3

Características del Sistema Latinoamericano de Gobernab ilidad Corporativa

Dimensiones Características América Latina y Principales
Caribe Excepciones

Tipo de Sistema Control Interno

Forma de Apalancamiento de recursos Débito

Foco de la Gobernabilidad Familia

Control accionario Concentrado (familia)

Propiedad y Gestión Superposición

Estructura de Distintas clases de acciones Frecuente
Propi edad

Participación de acciones cruzadas Poco frecuente Méx ico y Per ú

Importancia de los fondos de Baja y creciente Chile
pensiones

Privatización de los sistemas de Muy frecuente a partir Bras il
fondos de pensiones de 1993

Inversiones de los fondos de Baja Perú y Bras il
pensiones en acciones
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Cuadro N° 3 (co ntl

Fuente. Gobe rnabilidad Corporativa , G. de Paula, J . Feraz, G. Nunez CEPAL. 2006

Dimensiones Características América Lat ina y Caribe Principales
Exce pc iones

Conflicto típico Expropiación

Tamaño relativo del mercado de capita les Bajo Chi le ,
Jamaica ,
Trinidad y

Toba go

Número de empresas listadas en bolsas de En Reducción Chile,
valores desde 1990 Colombia y

Trinidad y
Tobago

Liquidez del mercado de capita les Baja

Frecuenci a de la negociación de los Baja
derechos de propiedad y contro l

Importancia de los consejeros Baja

Prácticas de
independientes

Gob ern abilidad Papel del consejo de administración Protoco lar
Corp or ativa

Proceso s del consejo de administración Inform al con crec iente uso del
Com ité de Aud itoría

Códigos de Buenas Prácticas de Poco Frecuente México , Bras il,

Prácti cas de
Gobe rnabilidad Corporat iva Per ú ,

Gob ern abil idad Colombia y
Corpor at iva Panamá

Transparencia Mejoramiento significativo

Leyes de protección a los accionistas Débil Ch ile y
minoritarios Argentina

Nueva ley del mercado de capitales Muy frecuente a partir del 2000 Co lom bia

Políti cas
Leyes de protección a acreedores Débil Ecuador

Públicas Fecha de la nueva ley de quiebras Varios casos dispersos en el
tiempo

Actuación de los órganos de control del Cierta dificultad en recaudar Ch ile ,
mercado de capitales multas Co lombia y

Pe rú

. -

En suma, es de espe rar que en países con adecuada protecció n, los accionistas minoritarios

estarán más predispuestos a pagar mayores precios por las acciones con la seguridad de que

cuentan con mecan ismos legales que protegen su inversión de la exprop iación por parte de los

accionistas de control , aún sabiendo que no pueden influir en las políticas corporativas . Cuando
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los accionistas minoritarios están dispuestos a pagar esta prima, los accionistas de control estarán

más dispuestos a financiarse a través de la emisión de acciones , diversificando y reduciendo sus

tenencias de acciones, sin el temor de ser expropiados por una posible pérdida del control. En tal

sentido, una alta concentración del capital sería un síntoma de mal funcionamiento del mercado

de capitales.

Trabajo fina l de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 84



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

CAP. 111. REGULACIONES DEL MERCADO DE CAPITALES

1. Mercado de Capitales: Generalidades

El Mercado de Capitales como uno de los órganos del Mercado Financiero , considerando el

otro órgano el Mercado de Dinero o Bancario, tiene la función de asignar el ahorro de la economía

a la inversión productiva de la forma más eficiente y con el menor costo, y para cumplir con dicho

cometido depende de la interacción de la triada inversores/ahorristas , intermediarios, empresas

demandantes de créditos , como participantes fundamentales del sistema.

Los inversores/ahorristas están dispuestos a invertir o ahorrar en las sociedades cotizantes

o abiertas por una relación costo/oportunidad entre rendimiento/riesgo conveniente para ellos. La

Empresa está dispuesta a hacer oferta pública de sus títulos valores atento su necesidad de

acceder a un financiamiento externo de mediano y largo plazo para poder llevar sus proyectos de

inversión en forma rentable. Y, los intermediarios financieros que cumplen la función de enlace

entre aquellos dos participantes del mercado de capitales .

Por lo expuesto , un elemento fundamental para mejorar la eficiencia de la economía de los

paises es el perfeccionamiento del funcionamiento de las corporaciones , donde la gran dispersión

de sus accionistas produce la separación entre la propiedad y el control de las mismas, para lo

cual se necesita, por una parte, el buen soporte legal, institucional y regulatorio provisto por el

gobierno público, y por el otro, el desarrollo de los medios internos por los cuales son operadas y

controladas las grandes empresas mediante el gobierno de las sociedades.

En nuestro país la Comisión Nacional de Valores (CNV) como una de las instituciones del

sistema bursátil de la República Argentina , es una entidad autárquica con jurisd icción en toda la

República. Depende del Ministerio de Economía y producción. Fue creada por la Ley de Oferta
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Pública No. 17.811 el 16 de Julio de 1.968. Esta integrada por 5 directores designados por el

Poder Ejecutivo Nacional. Su objetivo es otorgar la oferta pública velando por la transparencia de

los mercados de valores y la correcta formación de precios en los mismos , así como la protección

de los inversores.

La Comisión Nacional de Valores (CNV) ejerce su control sobre las sociedades que emiten

títulos valores para ser colocados de forma pública, sobre los mercados secundarios de títulos

valores y sobre los intermediarios en dichos mercados. (Agentes de Bolsa). La misión de la CNV

es regular , fiscalizar y controlar a los participantes del mercado de capitales , vigilando que sus

operaciones cumplan con los principios y objetivos de la, en base a la divulgación de información

oportuna , completa y veraz; así como promover el desarrollo de un mercado organizado ,

integrado , eficaz y transparente en beneficio del público inversor. Es el organismo que vela por la

transparencia de las operaciones generando las condiciones necesarias para que el mercado de

capitales se perfile como un agente para la promoción del empleo y la inversión de la Argentina .

La CNV tiene por objetivos que:

• El inversor disponga de información completa y oportuna sobre los títulos valores y

sus emisores y los contratos de futuros y opciones, así como del desarrollo del

mercado de capitales para que tome decisiones inteligentes de inversión .

• Los intereses de los emisores, inversores, intermediarios y entidades públicas y/o

privadas participantes en el mercado de capitales , que estén sometidos a regulación ,

se encuentren debídamente protegidos de acuerdo a la ley.

• Exista integridad, responsabilidad y ética en las transacciones de valores y de

contratos de opciones y futuros.

• Los mercados de capitales y mercados de futuros y opciones se desarrollen de forma
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sana, segura, transparente y competitiva.

• Exista una correcta prestación de servicios por parte de las personas y entidades

bajo su jurisdicción.

Para cumplir con los objetivos establecidos en la legislación tiene como atributos los de (i)

Autorizar , suspender y cancelar la oferta pública de acciones . (ii) Llevar un registro de las

personas autorizadas a realizar oferta publica. (iii) Recibir e investigar las denuncias y reclamos

presentados por cualquiera de los participantes del mercado de capitales. (iv) Aprobar los

términos y condiciones de los contratos de futuros y opciones. (v) Requerir informes y realizar

inspecciones e investigaciones en las personas físicas y jurídicas sometidas a su fiscalización.

(vi) Adoptar las medidas administrativas y disciplinarias que sean necesarias para asegurar la

correcta aplicación de sus misiones y funciones .

En nuestro país el Gobierno Corporativo institucional suele considerarse relativamente

desarrollado en comparación con países similares. En el año 2001, el Decreto 677 significó un

primer y significativo paso en la adopción de buenas prácticas de Gobierno Corporativo para las

empresas con oferta pública. Aunque la reforma tuvo una recepción positiva en el mercado , la

evidencia indica que existe amplio margen para mejorar el Gobierno Corporativo instituciona l en

Argentina , incluyendo no sólo a empresas de oferta pública sino también , empresas sin oferta

pública y entidades financieras . En tal sentido, uno de los aspectos críticos se relaciona no sólo a

la existencia del marco institucional , legal y normativo adecuado sino también a la efectiva

aplicación de las leyes y normas.

El mercado de capitales de nuestro país registra, según lo que se indica en el Cuadro 1, un

menor desarrollo en relación con el de los mercados de capitales de otros países de la región y

con el promedio de las economías emergentes . También y como se muestra en el Cuadro 11
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existe un alto grado de concentración de la propiedad accionaria, en parte producto de ese bajo

nivel de desarrollo de los mercados. Es de esperar que junto con la mejora del marco regulatorio

de nuestro país, su efectivo cumplimiento y la adopción voluntaria de buenas prácticas de

gobierno corporativo por parte de las empresas que cotizan en bolsa contribuyan no sólo al

desarrollo de dichos mercados sino también a la sostenibilidad de las empresas cotizantes

mediante la generación de confianza en los inversores lo que les permitirá el acceso , entre otras

cosas, a recursos financieros de largo plazo. En síntesis, un mercado de capitales desarrollado

es una condición necesaria para asegurar el fortalecimiento de la inversión de largo plazo en un

contexto de limitado acceso al ahorro externo y con inversores institucionales y entidades

bancarias severamente afectadas por las secuelas de la crisis financiera y el default de la deuda

del año 2002.

Indicadores del Mercado de Capitales

Países Otros
Indicadores del mercado de ~apitales (año 2006 en % PBI)

Argentina Desarrollados
América países en
Latina Desarrollo

**

Emisiones domésticas (en % capital mercado) 0.5 1.5 0.9 2.5

Número de empresas listadas (2004) promedio 107 2657 257 534

Var o% número de empresas listadas (2004-2003) -2 .7 0.9 6.7 6.6

Valor Transado (en % PBI) 3.2 166.8 10.6 52 .0

Acciones Domésticas 3.0 146 .5 10.5 51.9

Acciones Extranjeras 0.2 20.3 0.1 0.1

Capitalización de Mercado Emp. Domésticas (en % PBI) 26 .7 134.0 42 .9 65 .9

Concentración de Mercado

10 Mayores empresas % capit. Mercado (promedio) 79 .3 45 .6 52.9 51.2

Estados Unidos, Canada , Inglaterra , Espana, Italia y Japon
•• Polonia, Filipinas , Singapur , Ta ilandia, Corea y Malasia
Fuente: CEF - Centro para la estabilidad financiera en base a World Federation of Stock Exchanges y Mecon

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 88



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría en Administración

Cuadro W 5

Indicadores de Concentración de la Propieda d Accionaria

Concentració n de la
Cant. % de los 3 % de los 5propiedad (*)

Empresas % del Accionista
Accionistas Accionistas

consultadas
Principal

Principales principales
País

Argentina 15 61% 82% 90%

Brasil 459 51% 65% 67%

Chile 260 55% 74% 80%

Colombia 74 44% 65% 73%

México 27 52% 73% 81%

Perú 175 57% 78% 82%

Promedio 168.3 53% 73% 79%

(*) Fuente OCDE - Libro Blanco - 2006

2. Marco Regulatorio de la República Argentina

2.1. Generalidades

En nuestro país, las sociedades comercia les están organizadas formalmente de acuerdo a

la Ley 19.550 y sus modificatorias. Esta ley abarca casi la totalidad de los aspectos

organizacionales de las sociedades comerciales, desde la constitución, reglas contables, fusiones ,

escisiones y relaciones de control entre sociedades , activos, emisión de acciones, asambleas de

accionistas, composición de directorios , comités especiales , comisión fiscalizadora, derechos de

los accionistas, disolución , liquidación, etc. La última reforma integral de la Ley de Sociedades

Comerciales (Ley 22.903) data del año 1983, fecha en que no se había iniciado todavía una

discusión profunda sobre que principios de buen gobierno corporativo debía receptarse en una ley

Trabajo fi nal de Tesis. José Luis Lorenzo Fernández Página 89



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Económicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestría "e n Administración

de sociedades. Un reciente proyecto de reforma de la Ley de Sociedades Comerciales si

contempla aspectos relativos a esta materia, siendo la mayoría de sus propuestas contempladas

en el Decreto Nro. 677/01.

Desde un punto de vista formal la Ley 19.550 otorga un conjunto de derechos balanceados

a los diferentes participantes de las sociedades. Por ejemplo en el caso de los accionistas, la Ley

prevé, entre otros aspectos 1) la responsabilidad de los directores por acciones eventualmente

contrarias a los intereses de la empresa; 2) el acceso de los accionistas a información de la

empresa , específicamente para monitoreo y participación en asambleas ; 3) sostiene el derecho de

los accionistas a aceptar o rechazar la información contable anual provistas ; 4) otorga privilegios y

medidas protectivas para los accionistas en caso de aumento de capital o salida de bolsa de las

empresas; 5) define reglas generales para evitar conflicto de intereses en caso de accionistas que

ocupan posiciones en la alta gerencia o el directorio ; 6) otorga derechos especiales en las

asambleas de accionistas a tenedores minoritarios de más de 5% de participación.

Bajo este marco regulatorio tanto el directorio como los comités tienen obligaciones y

responsabilidades de proteger el interés de la empresa y el derecho de los accionistas. En

relación a la estructura del Directorio puede estar compuesto por un miembro o por el número de

miembros dispuesto por estatuto de la empresa, el que no puede ser inferior a tres en el caso de

las sociedades que estén en la oferta pública. Para asegurar la representación de los accionistas

minoritarios la Ley de Sociedades Comerciales confiere el derecho de votos acumulativos para el

nombramiento de miembros en el Directorio. De esta forma, los accionistas minoritar ios pueden

acumular sus votos para elegir hasta un tercio de las posiciones del Directorio . No obstante ,

cuando el estatuto otorga el derecho de nombrar directores a accionistas correspond ientes a

alguna clase especial , el sistema de votos acumulativos deja de ser aplicable .
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Por otra parte las sociedades que realizan oferta pública de sus títulos valores se

encuentran bajo la supervisión de la Comisión Nacional de Valores creada por la Ley 17.811 que

regula y organiza el mercado de valores desde el año 1969 en la República Argentina. Esta es

una autoridad autárquica y depende directamente del Ministerio de Economía y Obras y Servicios

Públicos, está facultada para dictar normas reglamentarias del mercado de capitales y el objeto

principal de la CNV es la de promover el desarrollo y ordenamiento del mercado de capitales.

Además la CNV fiscaliza el cumplimiento de las normas legales y reglamentarias referidas a la

negociación de títulos valores y aplica las sanciones por su trasgresión a los emisores.

Tanto la Ley de Sociedades Comerciales como la Ley de Mercado de Valores no distinguen

entre las sociedades cerradas y las abiertas que cotizan sus valores en los mercados de valores ,

excepto por unas pocas normas aisladas, aspecto éste que fuera objeto de una profunda reforma

en el año 2001 con el Decreto 611/01 que establece un régimen legal específico para aquellas

sociedades que acuden al mercado de valores y que regula los aspectos del régimen de

transparencia en la oferta pública y las conductas antijurídicas típicas (manipulación , uso de

información interna, responsabilidades, etc); las ofertas públicas de adquisición (OPA'S) y

recompra de acciones en el mercado incluyendo la constítución de un comité de audítoría formado

por mayoría de "directores independientes ", procedimíento especial para transacciones con partes

relacionadas, la obligación de publicar una memoria ampliada , etc.

Hasta la sanción del Decreto 611/01 las leyes y normas corporatívas eran reputadas como

formalmente aceptables, habiéndose resaltado que uno de los problemas principales eran el grado

de cumplimiento (De Michele R : 2001) en un ambiente institucional pobre y de baja calidad de

gobierno corporativo. El fortalecimiento de la infraestructura institucional del mercado sigue

siendo uno de los principales desafíos para el mercado de la República Argentina. Aunque los

operadores internacionales de mercado que evalúan cuestiones de buen Gobierno Corporativo
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recibieron con agrado las reformas introducidas por el Decreto 611/01, no obstante ello, la reforma

no resolvió cuestiones estructurales que hacen a la organización del mercado de capitales ni ha

solucionado la falta de recursos económicos y garantías juríd icas que otorguen la adecuada

independencia al regulador financiero , y si bien aumentó alguno de los poderes de fiscalización

del regulador , no llegó a tomar control de supervisión directo sobre los intermediarios del mercado

de capitales.

2.2. Regulaciones del Mercado de Capitales: Decreto 677/01

En el año 2001 se sancionó el decreto 677 que instituyó el "Régimen de Transparenc ia para

la Oferta Pública". En los considerandos de dicho decreto establec ió, entre otras cosas, una

necesidad de contar con un instrumento legal que asegure la plena vigenc ia de los derechos

consagrados en el artículo 42 de la Constitución Nacional" abordando los aspectos de

transparencia en el ámbito de la Oferta pública y avanza también incrementando los niveles de

protección del ahorrista en el mercado de capitales.

El dictado de este decreto fue una clara señal de la intención de nuestro país de alinearse

con los países más desarrollados económicamente del mundo, tomando como punto de partida la

incorporación de tendencias mundiales referidas a la transparencia y mejores prácticas del

mercado de capitales , que ya han sido adoptadas por muchos de los llamados mercados

emergentes.

El decreto estuvo inspirado en la tendencia de las regulaciones sobre Gobierno Corporat ivo

51 Art. 42.- Los consumidores y usuarios de bienes y servicios tienen derecho, en la relación de consumo, a la
protección de su salud, seguridad e intereses económicos; a una información adecuada y veraz; a la libertad de
elección, y a condiciones de trato equitativo y digno.
Las autoridades proveerán a la protección de esos derechos, a la educación para el consumo, a la defensa de la
competencia contra toda forma de distorsión de los mercados, al control de los monopolios naturales y legales, al de la
calidad y eficiencia de los servicios públicos, y a la constitución de asociaciones de consumidores y de usuarios.
La legislación establecerá procedimientos eficaces para la prevención y solución de conflictos, y los marcos regulatorios
de los servicios públicos de competencia nacional, previendo la necesaria participación de las asociaciones de
consumidores y usuarios y de las provincias interesadas, en los organismos de control.
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