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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 hipétesis
central de nuestra propuesta se refiere a que es posible superar las limitaciones de la vision
tradicional del gobierno de las organizaciones a través de los principios del enfoque basado en
valores como filosofia de gestion para sostener y legitimar a la empresa en su contexto, lo que

contribuird a su desarrollo en el largo plazo..

Entendemos que contar con principios sélidos 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 estan dando las diversas
propuestas sobre buenas practicas en materia de Gobierno Corporativo que se estan imponiendo
ya sean estas de caracter obligatorio o voluntario tienen como propdsito 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; (c) Promover la separacion de funciones y establecer

la relacion entre administracion y supervision.

Para el desarrollo de nuestra tesis se ha aplicado la metodologia, las técnicas e
instrumentos necesarios para una adecuada investigacion, en el marco de las normas de la
Escuela de Estudios de Posgrado de nuestra Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad

de Buenos Aires.

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

de investigacién en los siguientes capitulos:

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 1
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El Capitulo I, presenta el detalle del planteamiento de la naturaleza del problema de
investigacion, la justificacion e importancia del tema, los objetivos generales y especificos, el

alcance y la metodologia para la elaboracién del trabajo de investigacion.

El Capitulo I, contiene el marco teérico, especificamente se refiere a los antecedentes
relacionados con la investigacion, la resefia historica, el marco conceptual de las variables e

indicadores, la definicién de términos y otros aspectos relacionados.

El Capitulo Ill, esta referido al marco legal que regula los mercados financieros en la
Republica Argentina orientado a las practicas de Gobierno Corporativo de empresas bajo la
supervision de la Comisién Nacional de Valores y también se exponen los principales topicos de la
Ley Sarbanes Oxley que regula a las Sociedades supervisadas por la Securities and Exchange

Commission (SEC) vigente en Estados Unidos.

El Capitulo IV, contiene la metodologia aplicada para la realizacion del trajo de investigacion
y el andlisis de los resultados obtenidos. Para ello, se tomé en consideracion a las empresas que

se encuentra bajo la supervision de la Comision Nacional de Valores de la Republica Argentina.

El Capitulo V, en concordancia con los objetivos planteados en nuestra tesis y respondiendo
a la situacion problematica expuesta se presentan las principales conclusiones que surgieron del
trabajo de investigacion 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 desarrollan sus diversas

actividades.

Finalmente se presenta la bibliografia general y especifica utilizada y los Anexos del trabajo

de investigacion.
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CAP.l. INTRODUCCION

La busqueda en el campo del conocimiento o en el perfeccionamiento del estado del arte
sobre un tema en particular es una tarea incesante y dinamica, es por ello que en el ambito de la
Administracion de Empresas se formulan permanentemente nuevas formas de conceptualizar
valores y se proponen nuevas metodologias 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
econémico de una nacién ha sido ampliamente ignorada. Practicamente se mantuvo ausente de
las politicas de desarrollo hasta que las crisis financiera de Asia Oriental (1997-1998) y las de
Rusia y Brasil, las cuales atrajeron la atencién sobre los problemas del capitalismo y su relacion

con las préacticas débiles de gobierno corporativo en varias economias 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 profundizacion de los procesos de
internacionalizacién, reestructuracion patrimonial (fusiones y adquisiciones) y el acelerado
crecimiento tecnolégico. Existe cierto consenso que contar con adecuadas practicas de gobierno
corporativo contribuird a mantener un crecimiento sostenido en el largo plazo no sélo de las
empresas que lo implementen sino para el crecimiento de las economias emergentes, en
transicion o en desarrollo. En este contexto toma especial relevancia la frase de J. Schumpeter’,

segun la cual en el capitalismo se persigue un blanco mévil.

" El principal aporte de Schumpeter es la conoepclén ciclica e irregular del crecimiento econémico, desarrollada en 1911 en su Theory
of Economic D ('Teoria del ) mientras daba clases en Czernowitz (actual Chernivtsi, en Ucrania). En
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seguido por los paises con mercados de capitales mas desarrollados, pretendié regular diferentes
puntos relacionados con la transparencia y mejores practicas en el mercado de capitales

argentino.
-

Al momento de decidir sobre la promulgacién 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 pais fue resuelta segln la consigna de intentar
pertenecer o quedar aislados en el ostracismo econémico, encaminandonos hacia la globalizacion
de los mercados donde “los emisores en Delhi, Paris 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 internacionales"

Otro tema planteado es la disyuntiva entre optar por una reforma legal o por un la
implantacion de un cédigo de conducta o de buenas practicas, nuestro pais adoptd un sistema
mixto, ya que el Decreto 677/01 establece por un lado y como punto de partida, pautas minimas
de buen gobierno y por el otro, se espera que la autorregulacion del sector privado desarrolle y

defina voluntariamente las restantes.

No obstante las disyuntivas planteadas y las variadas criticas recibidas y los
cuestionamientos de inconstitucionalidad que se presentaron, el espiritu del mismo es de
progreso, y un intento por dar un paso mas que nos acerque a tener algin dia un mercado de
capitales capaz de otorgarle a nuestro pais, una opcién mas para que el sector privado y ptblico

puedan fortalecerse mediante el ahorro publico.
Uno de los objetivos que persigue el mencionado decreto es que para cumplir con los

“ Fremond, O., Capaul, M., 2000. “Corporate Gobernante one size fits all?". The World Bank Group. En
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objetivos naturales de los mercados financieros como ser la promociéon del propio desarrollo,
favorecer la liquidez, estabilidad, solvencias y transparencia y crear mecanismos eficientes para
asignar el ahorro publico hacia la inversion, 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 practicas 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 practicas de gobierno corporativo y con un marco regulatorio eficiente que
asegure juridicamente principios tales como los de proteccion de la estabilidad de las entidades e
intermediarios financieros, proteccién del publico inversor, trato igualitario entre inversores,

informacion plena, transparencia de la informacion, etc.

Este decreto introduce importantes modificaciones a la Ley 17.811 y sus normas
modificatorias® especialmente al régimen de sanciones en el ambito de la oferta publica, dandole
nuevos instrumentos y facultades a la Comision Nacional de Valores, entidad autarquica que
actta en el ambito de la Subsecretaria de Servicios Financieros de la Secretaria de Finanzas del
Ministerio de Economia, para imponer exigencias de informacion 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 resolucién de cuestiones
vinculadas a la responsabilidad de los integrantes de los 6rganos de las emisoras, al admitirse el

ejercicio de la accion social (articulo 277 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones™) por parte del

line, disponible en www.worlbank.org.

= Ley N° 17.811, 1968, “Comisién Nacional de Valores Oferta Publica de Titulos Valores Bolsas y Mercados”, en linea,
disponible en http://infoleg. mecon.gov.. arfi nfoleglntemet/anexosﬁ5000 19999/16539/norma.htm.

=2 Ley 19550, 1984, “Ley de , en linea, di: ible en //www.cnv.gov.ar/LeyesYReg/Leyes/
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accionista por el dafio 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 proporcién a

su tenencia accionaria.

Otra de las leyes que modifica el mencionado decreto es la N° 24.083% y establece una
serie de pautas referidas a la designacion de la Comision Nacional de Valores como autoridad de
aplicacion del Decreto N° 677 otorgando a dicho organismo expresas facultades para establecer
regimenes de informacion y requisitos diferenciales, previendo el sistema de la firma digital,
facilitando la coordinacion entre los organismos de control del sistema financiero y regulando los

aspectos financieros y presupuestarios de la Comision Nacional de Valores.

2.3. Regulaciones de la CNV: Resoluciones
A partir de la promulgacion del Decreto 677/01 y en su caracter de autoridad de aplicacion
del mencionado Decreto, la Comision Nacional de Valores dict6 diversas resoluciones, entre ellas

se pueden mencionar:

= La Resolucién General N° 400%° 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 estan alcanzadas por el régimen de oferta publica, es incorporan
responsabilidades para los contadores publicos que se desempefian como auditores
externos, y un punto importante la incorporacion de pautas para cumplir con la

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

* Ley 24.083, 1992, “Fondos Comunes de Inversion’, en linea, di en www.fondosargentina.org.ar
/Publica/LeyesYDecretos/Ley24083.htm
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Entendemos que la creacion de este comité y atento a que la mayoria de sus
integrantes deben ser independientes en relacién con los accionistas mayoritarios,

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

= La Resolucion General N° 401% sancionada el 26/03/02 reglamenta para los casos
de ofertas publicas de adquisicién y/o canje de valores negociables, los principios
de informacion plena, transparencia, eficiencia, proteccion del publico inversor, trato
igualitario entre inversores y la proteccion de la estabilidad de las entidades e
intermediarios financieros contemplados en el Decreto 677/01. Esta resolucion 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 contraprestacion.

= La Resolucién General N° 402% sancionada el 25/04/02 cubre algunos errores

formales que se cometieron durante la sancién de la RG N° 400

El 5 de octubre del 2006 se sanciona la Resolucion General 493°° que a nuestro juicio inicia
el camino de alinear las regulaciones de nuestro pais a las mejores practicas internaciones, esta
resolucion establecié para las sociedades emisoras de acciones admitidas en la oferta publica, un
cuestionario con informacién vinculada con el gobierno corporativo, que el directorio debia

contestar o explicitar las razones por las cuales no hacia efectiva su contestacion.

Luego el 11 de octubre del 2007 se sancioné la Resolucion General 516%, mediante la cual

deroga la Resolucién 493 (que nunca llegé a tener aplicacion) en ella se aprueban como Anexo |

“*Resolucién General 400, 2002, Comisién Nacional de Valores, en linea, disponible en www.cnv.gob.ar
“’Resolucién General 401, 2002, Comisién Nacional de Valores, en linea, disponible en www.cnv.gob.ar
“*Resolucién General 402, 2002, Comisién Nacional de Valores, en linea, disponible en www.cnv.gob.ar
%9 Resolucién General 493, 2006, Comision Nacional de Valores, en linea, disponible en www.cnv.gob.ar
5 Resolucion General 516, 2007, Comision Nacional de Valores, en linea, disponible en www.cnv.gob.ar
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los contenidos minimos que debe prever el llamado “Codigo de Gobierno Societario” para las
sociedades que se encuentran autorizadas en el régimen de oferta publica de acciones. Estas
entidades deberan informar anualmente, en oportunidad de preparase los estados contables de
cierre de ejercicio, si han adoptado o no dicho Cédigo y si lo han hecho en forma total o parcial.
Si bien la aplicacion del citado instrumento es discrecional, la CNV considera valiosa la existencia
del mismo como marco de actuacion de la emisora. La adopcion del Cédigo es considerada a los

fines informativos como “relevante”.

El informe del directorio sobre el Cédigo de Gobierno Societario debe ser difundido con la
misma modalidad de un hecho relevante. El régimen de la Resolucion 596 resulta aplicable a las

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

En sus considerandos, la Resolucion 516 resalta que la existencia de un Coddigo de
Gobierno Societario se aprecia como un elemento valioso en el ambito de las sociedades
autorizadas para ofertar publicamente sus acciones, pues no sélo resulta ser un atractivo para los

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

De acuerdo a la Resolucion 516, el Codigo de Gobierno Societario contempla deberes del
directorio de la sociedad emisora respecto en diversas areas, que resefiamos a continuacién de

manera no exhaustiva:

= Grupo econémico: informar sobre las politicas respecto del grupo econémico que

integra la sociedad y sobre las operaciones con personas vinculadas;

= Estatuto: evaluar la inclusion del Codigo 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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= Politicas: corresponde al directorio aprobar las politicas y estrategias de la sociedad
(incluyendo el plan de negocios, los objetivos de gestion, el presupuesto anual y las
politicas de control y gestién de riesgos y sobre los sistemas internos de informacion

y control);

= Integracién del directorio: evaluar la conveniencia de que directores y/o sindicos
pertenezcan a diversas sociedades, evaluar el desempefio del directorio y

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

= Independencia de directores y gerentes: juzgar si quien propone candidatos a
director independiente debe exteriorizar una motivacion suficiente respecto de la
independencia y juzgar si resulta aconsejable exteriorizar una motivacion suficiente

respecto de la designacion de gerentes;

= Accionistas: informar si promueve reuniones informativas periédicas con
accionistas y si la sociedad cuenta con una oficina especifica de atencién a
inquietudes y consultas de los accionistas, opinar fundadamente sobre la
procedencia de adoptar medidas para promover la participacion de accionistas
minoritarios en las asambleas, ponderar la existencia de un mercado de control,
fundamentar la decision de adherir o no al sistema de Régimen Obligatorio de
Ofertas Publica de Adquisicion (tag-along) y evaluar la utilidad de fijar politicas de

pago de dividendos en efectivo;

= Comités: constituir un nimero suficiente de comités para llevar a cabo su misién en
forma efectiva, analizar la utilidad de que la sociedad cuente con politicas en materia
de rotacion de sindicos y/o auditores externos, considerar la procedencia de
desempefiar simultanemante los cargos de sindico 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. Ademas se indican las funciones del
Comité de Nombramientos y Gobierno Societario; y

. ion con la idad: informar si la sociedad cuenta con un sitio web, para

el cual se indican requisitos.

En resumen, en los Gltimos afios los medios periodisticos han reportado comportamiento de
sociedades cotizantes, o de sus controladas o vinculadas, que implicaron la obtencién de
beneficios indebidos por ciertas transacciones, o un trato inequitativo a los accionistas durante el
proceso de retiro de la cotizacion o en el cambio de control, o casos donde los "insiders" utilizaron
informacién interna de la empresa en provecho propio o retuvieron informacién importante y
privilegiaron los intereses de los controlantes sobre los intereses del conjunto. Gracias a la
revelacion 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 bursatiles
para la prohibicion de este tipo de préacticas y la creacion de un ambito mas favorable para los

inversores.

Los casos citados anteriormente han llevado a la necesidad de revisar la proteccion que se
brinda, no sélo 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 beneficiaran a todos aquellos que quieran invertir en el mercado de capitales
argentino. La ley no sdlo intenta la promover la transparencia y la equidad sino que también la

moderniza el mercado de capitales argentino.

Asi la ley de transparencia:

i) Reconoce la importancia de las buenas practicas de Gobierno Corporativo en el mercado
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de capitales y por ello requiere la designacion 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 practicas 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 administracién) 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 legislacion societaria local conceptos sofisticados que forman parte de la
mas moderna teoria corporativa, tal como el principio de "creacién de valor" para los accionistas o
de inversion de carga de la prueba, propia de la teoria de los "deberes fiduciarios" de los

directores en el derecho anglosajon.

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 conclusion, esta reforma constituye una verdadera revolucion en el derecho societario y
del mercado de capitales, pues regula temas que hasta la sancién del decreto 677/01 carecian de
un sustento legal adecuado, o bien, no tenian recepcion en el derecho local. Como toda reforma
legal, sus efectos concretos en el mercado de capitales estan aln por verse, aunque una buena
sefal respecto a que estas medidas estan en la direccion correcta lo constituye el hecho de que

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

No obstante ello, mas alla 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 administracion 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
practicas, 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 relacién con sus actuales accionistas e inversores para
que no se retiren y lo mas importante transformarlas en atractivas para los accionistas e

inversores potenciales.

Por otra parte la creciente internalizacién de las industrias y finanzas en nuestro pais, ha
contribuido a la consiguiente reduccién de la cantidad de compaiiias con cotizacion oficial en los
mercados locales, en la medida que las compaiiias se han retirado de éstos y han pasado a ser
privadas. Esto llega en un momento en el cual los volimenes de transacciones locales, aln estan
bajo presion, ya que la transaccion de acciones de las grandes compaiiias regionales, continian
cambiandose a los mercados receptores de depositos mas 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 compafiias 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 practicas de gobierno corporativo, los
legisladores norteamericanos, la Comisién 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
practicas de gobierno locales de los emisores extranjeros privados. Los emisores extranjeros

privados fueron incluidos en forma explicita dentro de la cobertura del Acta Sarbanes-Oxley del
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2002. Hoy en dia, las compaifiias de nuestro pais con programas de Depdsitos de Acciones
Extranjeras (American Depository Receip — ADR), estéan luchando por necesidad para ver como
adaptar sus practicas de gobierno, para cumplir con los requerimientos aplicables de las reformas

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

2.4. Aplicacion de la Legislacion (enforcement)

La efectiva aplicacion de las leyes relacionadas con el gobierno corporativo (enforcement)
fue discutida recientemente en oportunidad del “Fifth Meeting of the Latin American Governance
Roundtable”’, . En dicha oportunidad, se juzgaron criticos desde el punto de vista del
cumplimiento 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
publica y cotizacion adecuados; 2) el surgimiento de inversores institucionales activos e
informados con respecto a las compafias abiertas en las que invierten; 3) la existencia de
adecuados mecanismos de accién reconocidos a los inversores minoritarios que busquen
resarcimiento contra conductas lesivas por parte de grupos de control; y por Gltimo, 4) el uso de

medios alternativos de resolucion de disputas que agilicen la proteccién de tales derechos.

El primer tema a tener en cuenta es el marco institucional y legal para la aplicacion de las
leyes relativas al gobierno corporativo en la Republica Argentina. Tal como sucede en otros
ambitos politicos y sociales, en general existe la conviccién de que las normas en vigor relativas al

buen gobierno corporativo y la organizacién de los sus entes regulatorios en Argentina no estan

nente con respecto a aquellas de paises de grado de desarrollo
comparable. Existe al mismo tiempo consenso en que en la aplicacion de las normas y en la

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

" OCDE 2004 Fifth Meeting of the Latin American Governance R , en linea, disponible en
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Por otra parte, y con la aparicion del fenémeno socio-econdémico de la “globalizacion” y el
nacimiento de la “sociedad de la informacién”, han traido también consigo un cambio social
relevante, basado en el hecho de que la sociedad cuenta cada vez con mas informacién sobre
cualquier acontecimiento que tenga una cierta relevancia y es mas interactiva y participativa. La
sociedad conoce cada vez mejor a las empresas y es cada vez mas exigente con su actividad. La
transparencia y en consecuencia una buena informacién adecuada y ajustada a las necesidades y

objetivos actuales, adquiere asi nueva importancia.

La empresa del siglo XXI tiene ante si un reto importante, los clientes y la sociedad en la
que desarrollan su actividad, ya no demandan sélo de éstas la calidad de sus productos o
servicios, sino su comportamiento ético a lo largo de todo el proceso de producciéon de bienes o
servicios, que ha de estar presente en toda la actividad y en suma en la cultura de la empresa,
ademas del conjunto global de sus actuaciones, porque de nada sirve que una compaiiia apoye
programas de mecenazgo o ayude a ONGs, si falsea su contabilidad, acttia abusivamente con sus
proveedores o no respeta los derechos laborales de sus empleados. Por eso, dentro del ambito
econémico de la Responsabilidad Social, también cobra importancia el concepto de Buen
Gobierno de las Empresas, concepto este, de acuerdo con el cual las compaiiias deben tomar en
cuenta su comportamiento econémico y el grado de informacién que les requiere la sociedad, que
exige, entre otras cosas, rigor contable, transparencia, crecimiento ordenado y rentabilidad
sostenible, creacién de valor, gestion responsable de las situaciones de crisis, verificaciones y
auditorias 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 ademas un elemento adicional, la

ella recoge su teoria del “espiritu emprendedor” (entrepreneurship), derivada de los empresarios, que crean innovaciones técnicas y
financieras en un medio competitivo en el que deben asumir continuos riesgos y beneficios que no siempre se mantienen. Todos estos
i i enel i émico irregular.
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punto de vista, la situacion relativa al marco institucional y legal de las leyes relativas al gobierno
corporativo de las sociedades no puede considerarse aislada de otros ambitos normativos e
institucionales, sino que deberia circunscribirse dentro de algunos de los grandes temas
pendientes del pais, particularmente la notoria debilidad de las instituciones politicas y sociales,
asi 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 ambitos de la vida social, pero invariablemente lo logra de manera poco

profunda o efectiva.

Esto se manifiesta en el area de gobierno corporativo. Al respecto, podrian resultar
ilustrativos los datos vertidos en una encuesta sobre aplicacion de las leyes en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y Per0, realizada a proposito del Fifth Meeting of the Corporate Roundtable. Una
de las comparaciones realizadas se refirié a la cantidad de multas aplicadas por cada organismo
regulador del mercado de valores de cada pais en la muestra en el trienio 2001-2003. La
Comisién Nacional de Valores (CNV) Argentina fue la que menos multas aplicé (27 en todo el
periodo), en tanto que en el mismo lapso el organismo regulador de Colombia aplicé 82 multas, el
de Chile 85, el de Perti 128 (entre multas y otras sanciones), y el de Brasil nada menos que 5.422
multas . Resulta llamativo ademas que esta relativamente “baja” actividad sancionatoria de la CNV
se produjo durante un periodo indudablemente traumatico y confrontacional para todos los
agentes involucrados. Las aludidas cifras indicarian 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 discusién 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 Comisién Nacional de Valores. Sefiala
correctamente el “White Paper de la OECD" que esta independencia debe ser tanto politica
como financiera, ya que el correcto funcionamiento del regulador y su eficacia en la aplicacion de
las leyes debe no solo verse libre de injerencias por parte de otros poderes y reparticiones
estatales, sino ademas contar con el financiamiento necesario para ejercer su labor con eficiencia

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

Cabe sefalar que la capacidad de fiscalizacion de la CNV fue mejorada sustancialmente a
través del Decreto 677/2001 y de la Resolucion General 400 del afio 2002, a través de la
incorporacién a sus normas de procedimientos sumariales (Capitulo XXIX) en el que se
establecen las reglas de actuacién en caso de apertura de sumarios administrativos por parte de
la Comisién. 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 region relevados en
la encuesta de la OCDE aparecerian como comparables a las adoptadas en Argentina, tanto en
cuanto a la capacidad de fiscalizacién como al poder sancionatorio. Entre los nuevos mecanismos

que el Decreto establece para mejorar la supervisién de la CNV en el mercado de capitales estan:

= Deber de informar a la CNV en una investigacion. La violacion a este deber que pesa
sobre la parte involucrada en la investigacion sera considerada como un hecho de
conviccién corroborante de los demas existentes durante dicha investigacion.
Cualquier falta de cooperacién imputable a una persona investigada no sera
suficiente para condenarla, pero se tomara en cuenta como un elemento significativo

en cualquier procedimiento posterior y en la decision final

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

S20CDE 2002 Principios y Practicas sobre Gobierno Corporativo disponible en
www.oecd.org/dataoecd/5/13/22368983.pdf
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respecto de las personas bajo su control.

= Declarar irregulares e ineficaces a los efectos administrativos los actos sometidos a
su fiscalizacion, 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 tenia, aunque
circunscripta a su funcién de entidad de control societario sobre las sociedades
anoénimas autorizadas a la oferta publica con domicilio en la ciudad de Buenos Aires

y en la provincia de Mendoza poder discrecional.

= Suspender preventivamente la oferta publica o la negociacion de valores
negociables cuando existen situaciones de riesgo sistémico u otras de muy grave

peligro.

= Procedimiento sumarial y sanciones: La nueva norma regula mas 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 division 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 sumario. (ii)
Flexibiliza la posibilidad de adoptar medidas cautelares durante la instruccion. (iii)
Permite la continuacion del sumario iniciado por la CNV aunque se esté llevando a
cabo un proceso penal paralelo. (iv) La apelacion de las resoluciones que
establezcan penas de multa tendra efecto suspensivo y por lo tanto disminuyen los
riesgos de coercion y corrupcion. (v) La prescripcion de las acciones que nacen de
las infracciones se opera a los seis afios de la comisién del hecho, y la prescripcion

de la multa a los tres afios de la notificacion de la sancién firme.
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= Establecer requisitos de informacion diferenciados, teniendo en cuenta la naturaleza
del emisor, la cuantia de la emisién y el nimero o caracteristicas de los inversores a
los que vaya dirigida. Ademas, la CNV puede exceptuar de la obligacion de

constituir un comité de auditoria a las pequefias 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 debera pagar los costos
razonables de su defensa. En el caso en que la decision final haga responsable al

empleado, el mismo debe devolver tales costos.

= Legitima la fijacion 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
proteccion de inversores, es facilitar el ejercicio de sus derechos por parte de ellos cuando se
vean afectados por conductas antijuridicas. En Argentina los derechos de accién privados de los
inversores minoritarios en acciones de sociedades abiertas, se encontraban tradicionalmente
reglamentados en la Ley de Sociedades Comerciales. Los principales derechos de accién desde
esta perspectiva son la accion de nulidad contra las decisiones adoptadas por la asamblea de
accionistas y la accion de responsabilidad contra los miembros del érgano de administracion de la
sociedad o sus gerentes. En el Ultimo caso, se trata de un derecho de accién que puede ser
encarado por la sociedad en caso de dafio a esta Ultima, aunque puede ser usado como accion
derivada, vale decir que en caso de inaccién por la compaiiia, la misma puede ser intentada por
un inversor afectado en forma indirecta en sus intereses. Existe, asimismo, el derecho de accion
individual del accionista o terceras partes contra los directores o gerentes, en caso de dafios
directos contra ellos por parte de los ultimos. Por Ultimo, la Ley de Sociedades Comerciales
consagra el derecho a solicitar la intervencién 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

£ a

para las compleji que caracterizan a los

manifesté como demasiado general e ir

mercados de capitales, e inclusive poco practico 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 accion social de responsabilidad. En las sociedades abiertas, cuando dicha accion
corresponda ser ejercida por los accionistas en forma individual, el mencionado Decreto permitié
que pueda ser ejercida para reclamar en beneficio de la sociedad el resarcimiento del dafio total
sufrido por ésta o para reclamar el resarcimiento del dafio parcial sufrido indirectamente por el
accionista en proporcién a su tenencia, en cuyo caso la indemnizacion 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 dafio 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 resolucion de conflictos se ha reconocido que los
tribunales de justicia, tanto federales como provinciales, del pais, generalmente carecen de
recursos y son percibidos como poco eficaces, desprovistos de experiencia y de bajo nivel de
especializacion 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

reparacion apropiada de sus lesionados derechos.

Esto ha motivado la atenciéon sobre mecanismos alternativos de resolucién de disputas,
particularmente la mediacion y el arbitraje. En dicho contexto, sefiala el “White Paper” sobre

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 107



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

%, / Escuela de Estudios de Posgrado

Maestria en Administracion

Gobierno Corporativo en América Latina, que “el marco legal deberia contemplar y remover los
obstaculos para un uso eficaz del arbitraje privado y de otros mecanismos potencialmente

eficaces para la resolucion de disputas entre accionistas”.

En la justicia federal Argentina existe ya desde hace casi una década, la mediacion
obligatoria instituida mediante la Ley 24.573. A su vez, el Decreto 677/2001 instaurd, para las
relaciones entre las sociedades cotizantes en algin mercado autorregulado y sus accionistas e
inversores, la jurisdiccion obligatoria de los tribunales arbitrales permanentes creados en el ambito
de tales entidades autorreguladas. A efectos de lograr mayor rapidez y eficiencia en la resolucion
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 caracter obligatorio para los emisores y

optativo para los inversores.

El arbitraje se aplica también para la resolucién de conflictos entre inversores y los agentes
de entidades autorreguladas. Dentro de un plazo de 6 meses desde la publicacion 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 acumulacion

de acciones, tal acumulacion se efectuara ante el tribunal arbitral.

Lamentablemente, la crisis econémica de 2001-2002 atenté contra la posibilidad de ver
resultados mas 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 tenian que ver con
temas de gobierno corporativo, siendo la mayoria de los restantes referidos a disputas derivadas
de la pesificacion de obligaciones en moneda extranjera dispuesta por el gobierno nacional luego
de la mencionada crisis. Resta sefialar, sin embargo, que dificilmente resulten estos mecanismos
como paliativos absolutos a la crisis de la administracion de justicia y a la inseguridad juridica
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resultante, particularmente teniendo en cuenta la necesidad de recurrir a la justicia para la
ejecucion de los laudos arbitrales obligatorios. Ademas, se han dado casos en que los tribunales
arbitrales (particularmente los institucionales, por oposicion a aquellos conformados “ad-hoc”)
terminaron adquiriendo los mismos vicios o defectos que se sefialan en la administracion de
justicia. Desde este punto de vista, es siempre recomendable la inversion en capacitacion de los

recursos humanos y en general en el mejoramiento de la administracion 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 supervision de la SEC (Securities and Exchange Comision) la legislacion
de Estados Unidos posiciond, en la Ley Sarbanes Oxley, una herramienta legal para fortalecer la
responsabilidad individual y corporativa a través de estrictas auditorias financieras, cédigos de

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

Es asi como, dentro de esta ley, ademas de determinar las sanciones para fraudes
corporativos y definir normas para incrementar la independencia de las firmas que auditan la
informacién financiera de compaiiias que cotizan en bolsa, se presentan nuevos requerimientos
para el Directorio, los comités y la actuacion individual de los ejecutivos. A continuacion

presentamos en estrecha sintesis los aspectos sobresalientes de dicha ley:

e For imi de la

bilidad corporativa a través del gobierno

= Las compaiias que cotizan en bolsa deben tener una mayoria de Directores

independientes®

%% | ey Sabanes Oxley. 2002. En linea. Disponible en http://www.sec.gov/about/laws.shtmli#sox2002
% Un Director es independiente cuando se determina que no es empleado de la compaiiia y no tienen
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= Los Directores deben tener la oportunidad de discutir, en privado, el desempefo de
la Direccién o algun otro aspecto significativo, incluso mediante reuniones
regulares con ejecutivos, es decir, se debe promover una discusion abierta con el

personal de la organizacion.

= El Comité de Auditoria es responsable por la integridad fiscal de la corporacion.
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 cuatrimestral, lo

siguiente:
= Que los reportes no presenten ninguna falsedad ni omision.

= Que los estados financieros representen fielmente la condicion financiera y los

resultados de la operacion de la compafiia.

= 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 afios de prision. Para aquellos que conozcan las violaciones a la ley y

las comentan voluntariamente, la multa sera de U$S 5.000.000 y/o 20 afios de

relacién material con la misma. La independencia requiere como minimo, tres afios de no haber tenido
relaciones de ninguna clase con la organizacién. Adicionalmente, se requiere que los comités de auditoria,
nominacién, compensacion, sean conformados por este tipo de directores independientes.
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prision.
« Codigos de Etica

= La ley Sarbanes-Oxley requiere que la compaiiia presente en la SEC (Security
Exchange Comision) un codigo de ética para los ejecutivos principales de la
organizacién, principalmente en el aspecto financiero. Las compariias también
deben presentar la informacién cuando los cédigos son modificados y/o algin

ejecutivo principal renuncia a la organizacion.

* Reportes sobre restricci hacia las i de las acciones realizadas
por personas internas de la organizacién

= Los ejecutivos de una organizacion tradicionalmente no contaban con permiso
para realizar transacciones durante periodos en que ellos tenian informacion
privilegiada. ~Adicionalmente, la nueva ley exige a ejecutivos, directores y
principales accionistas (mayor al 10% de participacién) reportar a la SEC al

final del segundo dia habil, cualquier transaccion de sus acciones.

La Ley Sarbanes Oxley busca establecer un balance de poder entre sus tres actores
principales (Direccion, Propiedad y Junta de Directorio). Si estos actores trabajan juntos como un
sistema, se consolida una base de poder fuerte y equilibrada, lo que aseguraria una mayor
probabilidad de éxito en la gestion. Para conservar el equilibrio dentro de la estructura del
Gobierno Corporativo, es importante que cada uno de los actores conozca sus responsabilidades
con los demas. Es asi como la Junta de Directorio debe aportar a la propiedad mecanismos con
los cuales se conozca la actuacion individual de los miembros de la Junta y sistemas de
evaluacion sobre el desempefio de la Junta y de la Empresa. A su vez, la Propiedad debe aportar
a la Junta de Directorio el nombramiento, remocion y ratificacion de los miembros de la Junta,

informacion sobre valores y principios de los accionistas (cédigo de conducta) y sobre los
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intereses sobre el futuro de la organizacion e indicadores de gestion que deseen conocer los

accionistas.

Por su parte, la Junta de Directorio debe aportar a la Direccion conocimientos, contactos,
seguimiento al desempefio de la Direccién, ademas de establecer la remuneracion y evaluacion
de la Direccién. A su vez, la Direccion debe aportar a la Junta de Directorio la informacion

relevante y estrategia sobre un posible futuro.

En cuanto a la Direccion, ésta debe aportar a la propiedad reportes transparentes sobre la
gestion de la empresa y la Propiedad en relacion con la Direccion debe colocar el capital mediante

reinversion o nueva inversion.

Aunque las responsabilidades que deben existir entre los tres actores son claras, en la
practica el factor principal que ha desequilibrado la estructura del gobierno corporativo es la
ausencia de comunicacion entre Propiedad y Junta de Directorio y viceversa, debido a que los
controles son débiles y el flujo de informacién es minimo. La Junta de Directorio no conoce cuales
son las expectativas e intereses de los propietarios y éstos a su vez no conocen la gestion que

realiza la Junta.

El sistema de Gobierno Corporativo no funcionard adecuadamente hasta que los
propietarios no se posesionen de sus responsabilidades como propietarios y ejerzan vinculos

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 Auditoria) en el Comité de

Auditoria, y la eleccion de los miembros de la Junta en el Comité de Nominacion para la bisqueda

% Kaufman R.; Montgomery C. A. 2003. The Board's Missing Link - Harvard Business Review. En linea.
Disponible en http://iesep.iese.edu/(wh: 545 haProducto.aspx?sigla=HBS-R0303F-
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constatacion de la existencia de una serie de conflictos de interés entre quienes participan en la
compaiiia, directivos, accionistas mayoritarios y minoritarios, con la empresa y entre ellos mismos,

que hacen necesaria la implantacién de medidas de resolucién de conflictos.

No obstante ello y a partir del afio 2000, se registran notorias reformas legales y regulatorias
en un gran numero de paises. Tales reformas se centraron en el marco legal del mercado de
valores, mediante la introduccion de lineamientos generales, y dejaron los detalles reglamentarios
en manos del regulador. Previo a ello, se observaba una tendencia a la emision de codigos o
cuerpos de recomendaciones de los propios mercados autorregulados o por iniciativa privada con
adopcién voluntaria por parte de las empresas. La evidencia en relacion al efecto real de tales
Codigos de Buenas Practicas y varios resonantes casos de fracasos corporativos han puesto en
duda la eficacia del modelo de “autorregulacién” y generaron una mayor intervencion legislativa,

siendo la ley Sarbanes-Oxley” en los EEUU el caso paradigmatico.

El Buen Gobierno Corporativo es asi algo mas que una mera respuesta a los problemas
causados en el mundo empresarial por los escandalos financieros, y se convierte en un medio,
que pretende establecer una situacion 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 institucionales fundamentan su compromiso con la
sostenibilidad. En las empresas bien dirigidas existe transparencia y se rinde cuenta a los
accionistas y otros interesados como los inversores, empleados, acreedores, clientes y la
sociedad en general. Un mejor gobierno corporativo permite que las empresas reconozcan sus

responsabilidades ambientales y sociales y tomen medidas para cumplirlas. Es por ello que el

2 La Ley Sarbanes-Oxley, conocida también como SarOx 6 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. Es de aplicacion para aquellas
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y seleccion de sus miembros. Las bonificaciones y demas tipos de remuneracion 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 (valoracion de la empresa y transaccion de
acciones, informacion 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 informacion vigilada por la SEC (Security Exchange Commsision).

La creacion de comités reportando a la Junta de Directorio permite incluir a los miembros del
mismo en aquellos comités, dandoles la oportunidad de conocer mejor a la organizacién 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 segun las necesidades de la organizacion y
capacidades de cada miembro de la Junta, por ejemplo, comité de finanzas con el objetivo de

implantar adecuadamente las politicas de financiacién, endeudamiento y flujos de caja entre otras.

En sintesis los érganos de gobierno no sélo deben relacionarse con la estructura de la Junta
de Directorio, también se relacionan con la estructura de la propiedad y de la organizacién. Los
inconvenientes de las estructuras que se han practicado radican, principalmente, en la pérdida de
la comunicacién entre la propiedad y los érganos de gobierno, ya que en el proceso los
propietarios estan poco informados, no conocen la gestion de la Junta, no conocen los

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

Una adecuada y sana relacién 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 relacion Direcciéon — Propiedad donde se les brinde a los accionistas la informacion

E
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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 estan negando a ser miembros

de Juntas Directivas, incluso de la alta direccion, por temor a verse involucrados en practicas

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

organizacion.

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

Sarbanes Oxley en relacion con sus principales objetivos:

Cuadro N° 6%

Analisis de las principales caracteristicas de la ley Sarbanes Oxley

Aplicacién Penalidades Relaciones
Objetit el j las | Objetivo:  Incrementar el
grado de supervisién sanciones grado de independencia del
auditor
Articulo 101 y 102 Articulo 304 Articulo 201

Creaciéon del PCAOB (Junta de

supervision contable de las
empresas que cotizan)

Se crea el PCAOB para
supervisar la auditoria de las

empresas que cotizan en bolsa.
Tiene la autoridad de establecer
normas de auditoria, control de
calidad, ética e independencias
para los auditores de empresas
que cotizan en bolsa, quienes
deben inscribirse ante el PCAOB.

Renuncia a ciertas bonificaciones
y utilidades

Se exige que el CEO y el CFO
(méaximo responsable financiero)
ien a ciertas i i

Prohibicion a los auditores de
prestar ciertos servicios

Se prohibe que el auditor preste
ciertos servicios a las sociedades

es
recibidas y a las utilidades
obtenidas por la venta de titulos
con posterioridad a un informe
contable que luego se re-expresa
a causa de una violacion
significativa a la ley de titulos
valores por conducta indebida.

“ Ley Sabanes Oxley. 2002. En linea. Disponible en http://www.sec.gov/about/laws.shtmi#sox2002
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Cuadro N° 6 (cont)

Aplicacién Penalidades Relaciones
Objetivo:  Incrementar el | Objetivo: Ampliar las | Objetivo:  Incrementar el
grado de supervision sanciones grado de independencia del

auditor

Articulo 104 Articulo 804 Articulo 202
Ir iones de firmas Plazo de prescripcion para los | Aprobacion previa por parte del

casos de defraudacion con titulos | Comité de Auditoria de todos los
El PCAOB implementara un servicios prestados por los
programa continuo de | Se alarga el plazo de prescripcion | auditores
inspecciones para evaluar en qué | para las causas en las que se
medida cumple las normas | denuncien defraudaciones con | Se requiere que el Comité de

profesionales cada una de las
firmas contables inscriptas.

titulos privados

Auditoria apruebe en forma previa
todos los servicios de una firma

de auditoria.
Articulo 108 Articulo 906 Articulo 203
Normas Contables Certificaciones de la Gerencia | Rotacion de los socios de
La SEC (comision de bolsa y | (disposicion penal) auditoria

valores de los Estados Unidos)
puede reconocer los principios
contables establecidos por un
organismo de normalizacién (por
ejemplo, la FASB) como
“generalmente aceptados”.

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

Certificacion similar a la del
Articulo 302, pero con penas para
los funcionarios que otorgan una
certificacion “sabiendo” que no
resulta veraz.

La Gerencia certifica que los
informes periodicos:
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 situacion
patrimonial y los resultados de las
operaciones del emisor.

Se requiere que el socio a cargo
de la auditoria y el segundo socio
roten cada cinco afios.

Articulo 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
capitalizacion bursatil, para
financiar al PCAOB y al FASB.

Articulos 1102 y 802

Alteracién  de registros o
cualquier otra obstruccion de un
procedimiento oficial y penas por
alteracion 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
auditoria, con el fin de obstruir
una investigacion.

Articulo 206

Restricciones sobre la
contratacién de miembros del
equipo de auditoria por parte de
la sociedad

Se requiere que transcurra un
periodo de un afio antes de que
un empleado de la firma de
auditoria que trabajo para la
cuenta pueda ser contratado por
el emisor para ocupar ciertos
puestos clave en lo que hace a la
supervision contable.
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Cuadro N° 6 (cont

Aplicacién Penalidades Relaciones
Objetivo: | el | Obj Ampli; las | Objetivo:  Incrementar el
grado de supervision sanciones grado de independencia del

auditor
Articulo 408 Articulo 105

Mas y mayores frecuencia en las
revisiones de las presentaciones
de las empresas que cotizan en
bolsa por parte de la SEC

Investigaciones / sanciones para
los contadores.

Se aumentan las penas para los
que no comp ),

no presenten documentos o no

colaboren con una investigacion.

Articulo 307

Reglas de responsabilidad
profesional para los abogados

Se requiere que los abogados le
entreguen al maximo asesor
letrado o al CEO (maximo
responsable ejecutivo) las
pruebas que existan de
violaciones significativas a la ley
de titulos valores o de
incumplimientos del deber
fiduciario por parte de la
sociedad, y que informen al
Comité de Auditoria en caso de
que no hayan respuestas por
parte de la Gerencia.

CUADRO N° 6 (continuacién)
Ana de las principales caracteristicas de la ley Sarbanes Oxley

Informacién Funciones Conducta
Objetivo: F Obj f las | Obj Exigir que los
informacién de mayor practi de | di rindan mas
calidad gobierno societario cuentas de sus actos
Articulo 302 Articulo 204 Articulo 303
Certificaciones de la Gerencia Comunicaciones del auditor con | Influencia  indebida en el
La Gerencia certifica: el Comité de Auditoria desarrollo de auditorias
Revisién de estados contables
trimestrales y anuales. Se incrementan las | Se considera un ilicito toda

Los estados contables se
presentan de manera razonable,

comunicaciones entre el auditor y
el Comité de Auditoria acerca de

y los informes no 1
manifestaciones no veraces ni
omiten hechos significativos.

Responsabilidad con respecto a
los controles y pr imientos de

las politicas y practicas contables
func los ientos
contables alternativos y demas
comunicaciones escritas
significativas con la Gerencia.

influencia fraudulenta, coaccién,
manipulacién o engafo que sufra
el auditor independiente por parte
de todo director / funcionario o
demas individuos que actien a
instancias de ellos.
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Informacién Funciones Conducta
Obji P 3 Reforzar  las | Objetivo: Exigir que los
informacién de  mayor | buenas actil de rindan  mas
jad gobierno societario cuentas de sus actos
divulgacion, y a los controles

internos sobre la presentacion de
informacion contable.

Evaluacion de los controles y
procedimientos de divulgacién al
cierre del periodo, y divulgacion
de todo cambio material que haya
ocurrido en los controles internos
durante el periodo.

Poner al tanto a los auditores / el
Comité de Auditoria de toda
deficiencia, debilidad [
defraudacion  significativas que
existan

Articulo 401
Informacion extracontable y pro
forma

Se mejora la presentacion de:
Informacién sobre operaciones
extracontables.

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

Articulo 301
Normas del Comité de Auditoria

El Comit¢ de Auditoria es
responsable directo de la
designacién, remuneracién  y
supervision de los auditores.
Estipula que soélo directores
independientes  pueden ser
miembros  del  Comité  de
Auditoria.

Requiere llevar a cabo

procedimientos ante denuncias
de empleados u otros individuos.
Exige que la sociedad le provea
financiamiento al Comité de
Auditoria para remunerar a los
auditores y demas asesores que
el Comité de Auditoria considere
necesarios

Articulo 306

Negociacién de titulos por parte
de directivos durante periodos de
veda de los fondos jubilatorios

Se prohibe la compraventa de
titulos durante el periodo de veda
de los fondos jubilatorios.

Articulo 404

Evaluacion de los controles
internos

Los estados contables deben
incluir la evaluacion de la
gerencia con respecto a la
eficacia de los controles internos
sobre la  presentacion  de
informacion contable.

El auditor debe certificar la

evaluacién de los controles
internos que efectda la Gerencia
y emitir un informe al respecto.

Articulo 402

Prohibicién de otorgarles

Articulo 403
Informaciéon  oportuna de la

alos it

los préstamos
Fragas

ita de titulos por parte
de los directivos

Se prohiben
p a ft y
directores.

Se requi informacion oportuna
de la compraventa de titulos por
parte de los directivos

|

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez

Pagina 117




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracién

Informacioén Funciones Conducta
Objetivo: P Obji Ref las | Obj; Exigir que los
informacién de mayor |b préacti de | directi rindan mas
calidad bi ietario cuentas de sus actos
Articulo 409 Articulo 407 Articulo 406
Divulgacion en tiempo real por | Dar a conocer el nombre del | Codigo de ética para los
parte del emisor experto contable del Comité de | principales funcionarios

Auditoria financieros

Informacién  oportuna de los
cambios ignificati que | La i debe revelar si el
ocurran en la situacion | Comité de Auditoria cuenta con

patrimonial o en las operaciones.

un experto en temas contables.

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

Articulo 806
Proteccién  de
denunciantes

los empleados

Se considera un hecho ilicito
tomar represalias contra los
empleados denunciantes.
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CAP. IV. SITUACION DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN NUESTRO PAIS

1. Metodologia

Para cumplir con uno de los objetivos de nuestra tesis elaboramos una encuesta dirigida a
una muestra de empresas bajo la supervision del Comisién Nacional de Valores de la Republica
Argentina para medir las practicas de Gobierno Corporativo y ofrecer una lista de sus principales
elementos constitutivos. A diferencia de una gran cantidad de los indicadores e indices
estudiados en la literatura, que se basan en la teoria de las finanzas para seleccionar sus
elementos, el disefiado para nuestra tesis adopta la teoria de los Stakeholders (grupos de interés
en la organizacion). Los elementos de la encuesta también incluyen algunos principios generales

de Gobierno Corporativo y las caracteristicas del directorio y su funcién dentro de la organizacion.

Por su parte, el objetivo de la encuesta, que se basa en los elementos y practicas
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 practicas relevantes implementadas sobre
Gobierno Corporativo de la mejor manera posible. Para ello las variables se agruparon en cuatro
(4) areas (Principios Generales, Directorio, Stakeholders y Comité de Auditoria) y dieciocho (18)
temas, por otra parte, la medicion se realizé considerando 139 preguntas. Se adjunta como

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

La encuesta intenta sistematizar las distintas teorias analizadas en nuestra tesis tomando
como eje central la teoria de los Stakeholders. Cabe aclarar que, el hecho de utilizar la
mencionada teoria 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
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Comités de Auditoria.

En los cuadros que se exponen a continuacion se presenta una lista explicativa cada una de
las areas incluidas en la encuesta, el significado de las dimensiones utilizadas y los criterios de
medicion correspondiente a cada area de analisis:

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

Tema Dimension Elemento

La empresa emiti6 un documento que refiera a la
importancia de las buenas practicas sobre Gobierno
Corporativo

Existencia de La memoria anual incluye alguna mencién donde se informe

documentos sobre el avance en la instrumentacion de principios sobre
formales Gobierno Corporativo, ademas de lo exigido por el marco
Principios Generales de regulatorio.

Gobierno Corporativo:

Se hacen explicitas las
précticas%e GC La empresa cuenta con un Cédigo de Etico o de Conducta

que incluya principios de Gobierno Corporativo

La empresa adhiere a codigos de buenas practicas en
materia de Gobierno Corporativo

Organizacion Existe un responsable de controlar la implementacion y
cumplimiento de las medidas relacionadas con las buenas
practicas de Gobierno Corporativo.

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

Principios Generales de reguladores
i rporativo: .
Gobiemo Corpo ativo Criterios de . . s
Sobre la transparencia Transparencia Los criterios contables son actualizados periédicamente con
y oportunidad en la el objeto de mejorar la transparencia de la informacion. Por
informacion ej. Operaciones con empresas vinculadas

La Alta Gerencia informa los objetivos de desempefio
esperados para los proximos ejercicios - Através de que
medios?
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Cuadro N° 7 (a) (cont)
Tema Dimensi6n Elemento |

Principios Generales de
Gobierno Corporativo:
Sobre la transparencia y
oportunidad en la

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

informacién tteres
Organizacion: Ocupa el CEO posiciones en Directorio
ion de
i Pertenecen el CEO y el Presidente al mismo grupo
Principios Generales de funciones S control y Brup
Gobierno Corporativo: = = 3 "
Representatitividad de los Tiene el Directorio solamente directores que no son
Directores Organizacion: idependientes (sin considerador el Comité de
Criterios de Auditoria que es requisito regulatorio)
d i El Presi del Directorio es independiente del
grupo de control
Cuadro N°7 (b)
Area: Principios Generales de Buen Gobierno Corporativo
Significado del Puntaje Obtenid
£ Significado
Puniaje (it Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislacion vigente
i Los principios de buen gobierno no se conocen o no son mencionados
1 Implementacién Nula por la empresa.
2 Implementacién en Los principios de buen gobierno comienzan a ser desarrollados
Desarrollo formalmente y con cierta regularidad
. -1 | Se evi ia una avance significativo de implementacion en todos los
3 Implementacién:Parcial temas relacionados con el concepto de Gobierno Corporativo
La empresa acredita una solidez en la implementacion de los principios
4 Implementacién Total |de buen gobiemo. La documentacion se encuentra actualizada y
disponible, el directorio funciona con criterios de eficiencia y efectividad
. L ha i > la i ion de los principios de buen
Implementado e incluye r f = T Y
5 la mejora continua gg:mrg:, los aplica y los mantiene utilizando el criterio de mejora
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) Cuadro N° 8 (a)
Area: Actuacién del Directorio
Tema Dimensién Elemento
Se retine la totalidad del Directorio por lo menos una vez
Reiiibies por trimestre
Se retine el Directorio siempre con la presencia de la Alta
Gerencia
Organizacion: Existen una clara division del trabajo entre los miembros
£2rganizagon: del directorio
Distribucion de las - = = = =
tareas Existe una clara divisién del trabajo entre el directorio y el
El Directorio: CEO

Rutina del Directorio

Es i reglas relati a la evaluacion y
seguimiento de las decisiones del directorio

Hay idad de reglas para la convocatoria a

y Seguimiento

reunion del directorio, el envio de la agenda, la
i6n de ir ion previa

Se realizan evaluaciones periddicas del trabajo del
Directorio

El Directorio:
Competencia y
Compromiso del
Directorio

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

Conocimientos El directorio tiene con las de la
industria
El directorio tiene familiaridad con las operaciones de la
Los directores estan siempre bien preparados para las
c reuniones de directorio
= Los directores estan siempre comprometidos durante las
reuniones de directorio
El directorio usualmente recoge su propia informacion
sobre el progreso de las decisiones estratégicas ademas
. de los informes de la alta gerencia
Informacién

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

En las economias desarrolladas donde el sistema de Gobierno Corporativo ha crecido
gradualmente a través del tiempo, este crecimiento ha sido el resultado de mdltiples factores, tales
como las leyes, regulaciones, politicas, instituciones publicas, asociaciones profesionales y
codigos éticos. Sin embargo, estos factores no han sido completamente desarrollados en las
economias emergentes, en cuyos paises no ha sido facil implementar buenos sistemas de
Gobierno Corporativo. Ademas 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 vacio institucional y todo junto con un escaso desarrollo de las capacidades

humanas.

Las mejores practicas 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 igualitario 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 compromisos que voluntariamente decidan adoptar las empresas por encima de
los requisitos legales se conoce como Gobierno Corporativo Contractual. La correlaciéon positiva
entre el Gobierno Corporativo contractual y la valoracion de la empresa es mas fuerte en los
mercados emergentes que en los mercados desarrollados, a pesar de que estos Ultimos cuentan
con un mejor marco institucional. Es justamente en contextos institucionales relativamente mas

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

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

? Lubrano, M, (2006). “Gobierno Corporativo, Demostrar la importancia de un mejor Gobierno Corporativo™ en Corporacién Financiera
Internacional, Mercados Financieros Globales (en linea) disponible en www.ifc.org/. Title/CG-
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Cuadro N° 8 (a) (cont)

Tema

Dimensioén Elemento

El Directori
Sobre la composicion y
conducta del directorio

Existe variedad entre los miembros del directorio (p;\
ejemplo dil que representan a propietarios externos al
grupo de control, bancos, etc.)

De existir casos de conflicto de intereses en los miembros del
directorio o alta gerencia, los mismos son tratados
formalmente

Conflicto de
Intereses

Ha habido casos de apercibimientos o sanciones a miembros
del directorio o alta gerencia por casos de violaciones a las

; leyes en los tltimos 3 afos
Sanciones

Ha habido casos de sanciones a directores por violaciones a
los deberes fiduciarios en los Gltimos 3 afios

La remuneracién de la alta gerencia esta ligada en alguna
Evaluacién de la | medida al rendimiento de la compaiia
Gerencia

Existe una agenda del directorio sobre temas vinculados a la
evaluacion del management

| Cuadro N° 8 (b)
Area: Actuacion del Directorio
Significado del puntaje obtenido

. Significado
Puntzje [IGrmdc Todo hace referencia mas all4 de lo exigible por la legislacién vigente
. El Directorio no cuenta con una rutina de actuacion. No se retinen mas veces de
Efectividad 'y - 6 s %
1 lo que indican las normas vigentes. El Directorio no cuenta con practicas para la
Nula A ; Wy 1
evaluacion de la gerencia. Delegan la administracion y el control en el CEO
. 4. | El Directorio comprende cual es el alcance de su funcion mas alla de lo
2 Mini ido por la normas vig pero no cuenta con practicas adecuadas para
inima b A e
el control y administracion de la organizacion.
Efoctividad El Directorio te esta comp! ido con la buenas practicas en
3 Media materia de Gobierno Corporativo. Ejerce una rutina frecuente para el monitoreo y
control de la organizacion.
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i Significado
Runtaje Grado Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislacion vigente
4 Efectividad |El Directorio tiene en cuenta todas las funciones (agendas de trabajo,
A compromi; icion de comités, control y monitoreo de la organizacion.
Efectividad El Directorio cuenta con una cultura de control, asesoramiento y de mejora
5 Méaxima continua de su actuacion. Existen procedimientos escritos para evaluar la
efectividad de su actuacién
Cuadro N° 9 (a)
Area: Stakehold
Tema Dimensién Elemento
Buscar el beneficio para el accionista es un motor
central de las acciones de la alta gerencia
Busqueda del beneficio |Buscar la creacion de valor para el accionistas es un
econémico motor central de las acciones de la alta gerencia
Los ingresos futuros de los accionistas constituyen un
preocupacion central de la alta gerencia
Las areas responsables por la confeccion de informes
- contables y otros informes financieros, informan sobre el
Stakeholdet Transparencia e

Sobre la posicion de
los accionistas en la
empresa

integridad de la
informacion a accionistas
p

estado de empresa y sus perspectivas futuras con
mayor alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes a 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 integran el Directorio

accionistas
Hay mecanismos para que los accionistas minoritarios
puedan sugerir libremente temas en la agenda del
directorio
D 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 Dimensién Elemento
R ion La ion de los constituye una
Razonable preocupacion central de la alta gerencia
Estabilidad en el La seguridad en el empleo de los empleados es una
empleo preocupacion central de la alta gerencia
Stakehoidars: Seguridad e Higiene |Las condiciones de trabajo en la empresa constituyen
e R Laboral una preocupacion central de la alta gerencia
Sobre la posicion de los
empleados de la = La empresa destina importantes recursos a la
empresa Capacitacion mpe 1do sy P
Los informes periédicos de la empresa tienen a los
como i io!
' La empresa emitie regularmente noticias para sus
i :L‘?::::g‘g:;s Existen sistemas para canalizar denuncias y opiniones
q del personal.
Calidad Producir bienes o servicios de calidad para los clientes
es un objetivo fundamental de la empresa
Précic 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 posicion de los Informacion transmitir un panorama completo y veraz de las
clientes prestaciones de los productos o servicios publicitados
La politica de garantia y servicio de postventa es eficaz
Tratamiento de y busca fidelizar a los clientes
inqui 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)

Sobre la posicion de los Fondos

Tema Dimensién Elemento
La i émica es la p ion central
de laemp
’ " El departamento contable aplica las técnicas
Stakeholders: Geglign del Flujo'de modernas para el pronéstico del cash flow y otras

variables financieras

acreedores bancarios y no Tratamiento de las

Sobre la posicién de los
gobiernos nacional,

provincial y municipal Colaboracion con los
Ak

bancarios inquietudes de los :;I(;s:: drz;naandas de los acreedores con respecto
acreedores P
i La informaciéon financiera es amplia y esta
Informacidn disponible en internet para los acreedores
o Los acreedores pueden participar en las
Gestion del Control Soimo clisaivadoiss
Condiciones
contractuales Se promueven relaciones mutuamente
mutuamente satisfactorias a largo plazo con los proveedores
satisfactorias
Se realizan actividades de capacitacion con los
proveedores para que puedan mejorar
Poiticas de desarrollo de |constantemente la calidad de sus productos y
Stakeholders: Proveedores servicios
Sobre la posicion de los
Se encaran regularmente programas de desarrollo
proveedores
de proveedores
— Los compromisos con los proveedores son
Cg;’:yzﬁgﬁo cumplidos de acuerdo a los términos contractuales
y las préacticas de la industria
-il;:a:laig::z::g:::: Se registran y se hace seguimiento de los
q reclamos de los proveedores
proveedores
Sustentabilidad del Crear empleo es un objetivo explicito de la
Empleo politicda de la empresa
Facilitar a todo nivel el cumplimiento de las
Stakeholders: acciones del gobierno nacional, provincial y

municipal es una preocupacién permanente de la
empresa

Se emiten en tiempo y forma los informes,

juradas etc. Exigidas por la
1

Se colabora con los gobiernos mas allé de lo que
exige la legislacion para afianzar la transparencia
en la industria
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Cuadro N° 9 (a) (cont
Tema Dimensién Elemento
Se invierte tiempo y recursos para afianzar la
seguridad de las operaciones que realiza la empresa
ineridad de las Se realizan consultas con expertos sobre temas
instaglaciones ia vinculados con la seguridad industrial y su impacto en
A2 'y la sociedad
Se colabora activamente con las ART y las camaras
empresariales para mejorar constantemente la calidad
Stakeholders: de la seguridad e higiene industrial
Sobre la sociedad en
general y el medio Se aporta informacion al publico y a las autoridades de
ambiente Informacién salud y otras con competencia en el bienestar de los
empleados y sociedad
Se trabaja para evitar ocasionar dafos
Medio Ambiente
Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar
recursos naturales y se trabaja para ello
Responsabilidad social |Se desarrollan iniciativas de caracter social para
empresaria ayudar a la comunidad.
Cuadro N° 9 (b)
Area: Stakeholders
Significado del puntaje obtenido
: Significado
Puntaje Grado Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislacién vigente
Compromiso Tienen prioridad absoluta los intereses de los accionistas. Existe poca
1 l\lljulo transparencia en la emision de informes y ninguna posibilidad para que los
accionistas minoritario puedan canalizar sus inquietudes.
c . Tienen prioridad los intereses de los accionistas aunque por necesidad se
ompromiso A +
2 A cor algunos relacionados con clientes, proveedores y
Minimo :
empleados pero con poca eficacia
3 Cor&perdoir:lso Algunos stakeholdes reciben atencién por parte de la organizacién
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Cuadro N° 9 (b) (cont

Proceso de seleccion y
nombramiento

: Significado
Puntaje Grado Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislacién vigente
4 Compromiso Para la mayoria de los Stakeholders la organizacion tiene algin grado de
Grande compromiso y acciones concretas
5 Compromiso Todos los intereses de los Stakeholders tienen tratamiento y acciones
Maximo concretas.
. Cuadro N° 10 (a)
Area: Comité de Auditoria
Tema Dimensién Elemento
Los miembros potenciales del Comité de Auditoria 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 busqueda
de candidatos para el Comité de Auditoria
Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con los
Competencia y conommlentos y Ia experiencia necesaria para alcanzar los
i previamente en los estatutos (incluyendo
oonommlenms suficientes en finanzas)
Comité de Auditoria: Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivas

debido a su diversidad de experiencias y antecedentes

EI Comlté de Audltona manrfesta cualidades importantes como

cre ito del glro de la empresa,

1 a participar acti para menejar
conﬂuctos de manera constructiva, hablhdades interpersonales y
proactividad

. A los nuevos miembros del Comité de Auditoria se les
Informacién | proporciona un programa de orientacion para inducirlos a la
empresa y sus respor ili

El Comité de Auditoria, junto con el Comité de Nominaciones (o

Organizacion | su equivalente) ha creado un plan de sucesion adecuado para

sus miembros
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Cuadro N° 10 (a)
Tema Dimensién Elemento
El Comné de Audltona actia de manera independiente (sus miembros no
pan o se involl en la Administacién u Operacién del negocio y
su relacion o condicion personal no impide o limita el analisis y opinion
alternativo)
El Comité de Auditoria revisa sus estatutos anualmente o segin se
requiera y determina si sus responsabilidades se describen
adecuadamente
El Comité de Auditoria asegura el cump ito de las disp es,
lineamientos o practicas en materia de Gobierno Corporativo
El Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se incluyan puntos
propuestos por los directivos, el auditor interno, el auditor externo y el
Directorio
El Comité de Auditoria cuenta con un calendario y una agenda para
asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detallan en los
estatutos
El Comité de Auditoria dedica tiempo y recursos para cumplir con sus
respo ili
La agenda y la informacion relacionada a esta (por ej., minutas de la
" . reunién anterior, comunicados de prensa, informacién de procesos y
Comité de Rutinade |estados financieros) se circularizan antes de las reuniones para que los

Auditol
Actuacion

Trabajo y

miembros del Comné de Auditoria tengan tiempo de estudiar y

funciones prender la i

Cada miembro tiene la capacidad de influir en la agenda para abordar
proacti te cualquier asunto emergente

El Comité de Auditoria celebra reuniones por lo menos trir ite

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

El Comité de Auditoria se apoya en espemallstas independientes para
fortalecer el andlisis de la i por la emp , asi
como para el registro y segulmlento de acuerdos y comunlcaclfm al
Directorio y Asamblea de Acci

El Comité de Auditoria fomenta una relacién abierta y cooperativa con los

directivos, los auditores externos y los auditores internos
| directi y

Los miembros del Comité de Auditoria visitan periédicamente las
ir iones de la y realizan i in situ con los directivos

claves

El Comité de Auditoria revisa los poderes y otros asuntos estratégicos

El Comité de Auditoria recaba informacion para conocer el grado de
experiencia y suficiencia del personal de direccion, de auditoria interna y
de auditoria externa
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Cuadro N° 10 (a)

Dimensién

Elemento

El Comité de Auditoria desempefia un papel activo en la
evaluacién de los procedimientos de la direccién para divulgar y
hacer valer su cédigo de ética o conducta

Capacitacion

EI Comité de Auditoria cuenta con un programa de capacitacion
continua para mejorar la comprensién de sus miembros
respecto a asuntos relevantes de la industria, auditoria,
contabilidad y marco regulatorio

Supervision

El Comité de Auditoria conoce las circunstancias que pudieran

generar presion sobre la direccion respecto a la calidad de los

informes financieros, tales como planes de compensacion y/o
iciones de pefio ligados a resultados

El Comité de Auditoria considera la planeacion estratégica, los
objetivos y politicas de la direccion al momento de evaluar los
procediientos de identificacién y mitigacion de riesgos.

Transparencia e
integridad de la
informacién

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

Los miembros del Comité de Auditoria tienen una comunicacion
directa y abierta con los deméas miembros del Directorio

La Direccion de la empresa proporciona al Comité de Auditoria
ir ion i del d fio financiero e
indicadores de la industria, asi como un analisis de las

diferencias mas signil ivas de la empresa contra la industria

El Comité de Auditoria 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 Auditoria estd bien equilibrado en términos de

relevancia y volimen (por ej., el material no es demasiado

voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto e
e,

El Comité de Auditoria revisa el registro de llamadas telefonicas
recibidas del proceso de recepcion de quejas y denuncias, si es
que este existe

El Comité de Auditoria recibe oportunamente informacion de la
Direccién relacionada con cualquier cambio en la empresa o en
el negocio

El Comité de Auditoria recibe y analiza informacién de los

directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria y

estimaciones de analistas, asi como de la situacion de la
P con respecto a estas

El Comité de Auditoria evalla la calidad de los informes
financieros, incluyendo la transparencia e integridad de la

informacion
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Cuadro N° 10 (a) (cont)

Tema

Dimensién

Elemento

El Comité de Auditoria monitorea la transparencia de la
informacién financiera de la empresa

Supervision del
tratamiento de
inquietudes de los
Stakeholders

El Comité de Auditoria supervisa el procedimiento de recepcion
de denuncias y andlisis de fraudes en la compafia

Supervision Financiera

El Comité de Auditoria evalla la claridad y suficiencia de las
notas realizadas a los estados financieros

El Comité de Auditoria revisa las politicas contables de la
Compaiiia

El Comité de Auditoria comprende el proceso de generar y
sintetizar la informacion financiera

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

El Comité de Auditoria cuenta con una metodologia para revisar
y discutir la informacién financiera de la empresa

El Comité de Auditoria revisa los procedimientos relacionados
con la certificacion que hace el director general y el director de
finanzas de los estados financieros.

El Comité de Auditoria revisa los reportes financieros que se
producen para terceros, asi como el control interno del proceso
de emisién de dichos reportes

El Comité de Auditoria revisa los ajustes realizados a los
estados financieros durante los procesos de auditoria

Supervision del
tratamiento de los
conflictos de intereses

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

Supervision de la
confiabilidad de los
controles

El Comité de Auditoria recibe suficiente informacién para
evaluar el sistema de control interno de la compariia

El Comité de Auditoria comprende las pruebas de control
interno que realizan la direccion, los auditores internos y los
auditores externos, y evalGa el procedimiento para detectar
p o fraudes

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

Si la e de la acion sobre los controles
internos resulta en la identificacion de deficiencias significativas,
el nuevo plan de auditoria o sus modificaciones son revisadas
por el Comité de Auditoria

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

Tema

Dimensién

Elemento

El Comité de Auditoria revisa los planes de accion y
seguimiento de la direccion 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 Auditoria toma
las i propi para izar una solucién oportuna
que atienda las causas

El Comité de Auditoria evalla el trabajo de coordinacién entre
los auditores (internos y externos) para asegurar que sus
funciones se encuentren equilbradas y que aborden
adecuadamente sus distintas areas de responsabilidad

El Comité de Auditoria revisa periédicamente los estatutos de
auditoria interna, plan de auditoria, presupuesto, asi como la
calidad y continuidad del personal

El Comité de Auditoria revisa la razonabilidad de los honorarios
de auditoria pagados al auditor externo

El Comité de Auditoria pre-aprueba cualquier servicio
relacionado con el control interno que proporcione el auditor
externo

Supervision de la Alta
Direccién

El Comité de Auditoria revisa el proceso de seleccion,
designacién, evaluacion, compensacion y retencion del Director
de Auditoria Interna

El Comité de Auditoria determina a quién debe reportar el
Director de Auditoria Interna

El Comité de Auditoria ina y maneja el p imiento
para seleccionar, designar, supervisar, evaluar y retener y
preaprobar los servicios de los auditores externos

Independencia de los

El Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza de los
servicios distintos a los de auditoria que proporciona el auditor
externo_a la hora de evaluar su ind i

Auditores

El Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que sea
proporcionado por consultores externos (ej., consultoria,

asesoria legal, servicios de estrategia 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 economias desarrolladas y en vias de desarrollo, el
Gobierno Corporativo no puede ser visto como un asunto local para las empresas, ya que la
globalizacién ha implicado la necesidad de una coordinacion 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, ademas asegura que se
toman en consideracién 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
desempefio de una empresa. En base a esto, los Directores han de ser conscientes de que, en
ultimo 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 legitimo en la misma. En especial, el buen Gobierno
Corporativo intenta minimizar los conflictos de intereses por los cuales quienes administran las
compaiiias (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 circulos académicos debido a su impacto, claramente

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

Brochure-S.pdf/$FILE/CG-Brochure-S.pdf
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_Cuadro N° 10 (b)
Area: Stakeholders
Significado del puntaje obtenido

+ Significado
AR Siase Todo hace referencia mas alla de lo exigible por la legislacién vigente
Efectividad El Comité de Auditoria no cuenta con una rutina de actuacién. No se retinen mas
il Nula veces de lo que indican las normas vigentes. El Directorio no cuenta con
practicas para la evaluacion de la del sistema de control interno
Efectividad El Comité de Auditoria comprende cual es el alcance de su funcién mas alla de lo
2 Minima establecido por la normas vigentes pero no cuenta con préacticas adecuadas para
la supervision del sistema de control interno de la organizacién.
3 Efectividad |El Comité de Auditoria tiene implementadas rutinas de trabajo tendientes a
Media supervisar razonablemente el sistema de control interno de la organizacion.
i El Comité de Auditoria tiene en cuenta todas las funciones (agendas de trabajo,
Efectividad 4 N 3 . K
4 A p 3 ) continua, planes de trabajo y seguimiento de aspectos
criticos, entre otros)
Efectividad El Comité de Auditoria cuenta con una cultura de control y rendicion de cuentas,
5 Méxima asesoramiento y de mejora continua de su actuacion. Existen procedimientos
escritos para evaluar la efectividad de su actuacion
2. Composicién de la tra seleccionad:

Para realizar la tarea de investigacion se selecciono una muestra 20 Empresas, del rubro de
Energia, 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 composicién de las empresas encuestadas y que contestaron a

nuestro requerimiento:

Cuadro N° 11

Composicién de la de emp indagad.
Rubro Descripcion Monto A"&’:I‘Oii:::t;;ac'bn (en
Grupo de Privati: Importante Emp! de
Energla Transporte de Gas 518
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Cuadro N° 11 (cont)

P Monto Anual de Facturacion (en
Rubro Descripcion Milones de $) l
Grupo de Privatizadas: Importante Empresa de 1257 1
Transporte de Gas b
Grupo de Privatizadas: Empresa de Distribucion de 343
Electricidad del Interior
Grupo de Privatizadas: Empresa de Distribucion de 215
Electricidad del Interior
Grupo de Privati : Empresa de G ion de de 1313
Electricidad )
Subtotal 3.646
Importante Empresa de Produccién de Aluminio 241
Empresa de Produccion de Electrodomésticos 64
Empresa de Metalmecanica 8
Industria
Empresa Metaltrgica Zona Cuyo 28
Importante Empresa Siderurgica 6.406
Subtotal 6.747
Importante grupo de produccion de alimentos 1.510
Empresa Molinera 77
Alimentos
Importante Empresa de Produccién de Productos 2000
Léacteos .
Subtotal 3.587
Total 1
General { 13.980
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3. Andlisis de Resultados por Area de Estudio

3.1. Area: Implementacién formal de los Principios Generales de Gobierno
Corporativo

En el area de los principios Generales de Gobierno Corporativo fue donde se obtuvieron los
menores resultados, seglin surge de nuestra consulta donde las que mas se destacan son dos
importantes empresas que estan también alcanzadas por la Ley Sarbanes Oxley ya analizada en
nuestra tesis. En esta area se indag6é acerca de la existencia de documentos que hicieran
explicito las practicas implementadas o préximas a implementar, acerca de la transparencia y
oportunidad de la informacion y la representatividad de los miembros del Directorio. A
continuacion se muestra graficamente los resultados obtenidos:

) Grafico N° 1
Area: Principios Generales de Gobierno Corporativo

ENERGIA INDUSTRIA ALIMENTOS

o Principios Generales de Gobiemo Corporativo m Mejor @ Peor
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Del grafico 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 estan alcanzadas por la Ley Sarbanes Oxiley donde se evidencia
una avance significativo de implementacion en todos los temas relacionados con el concepto de

Gobierno Corporativo.

3.2. Area: Actuacion del Directorio

Bajo el nombre de Actuacion del Directorio indagamos acerca de las buenas practicas
relacionadas con la rutina de trabajo, la competencia y compromiso del Directorio y como es su
composicion, a continuacion se expone en forma grafica los resultados obtenidos:

Grafico N° 2
Area: Actuacién del Directorio

ENERGIA INDUSTRIA ALIMENTOS

B Actuacién del Directorio @ Mejor @ Peor
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Del grafico precedente surge, que el grado de avance de implementacion de las practicas
relacionadas con la actuacion de los Directorios se encuentra en un nivel donde los Directorios
razonablemente estan comprometidos con la buenas practicas en materia de Gobierno
Corporativo y ejerce una rutina frecuente para el monitoreo y control de la organizacion.
Nuevamente se destacan estas dos empresas reguladas por Sarbanes Oxley donde el grado de
implementacion es concordante con que los Directorios tienen en cuenta todas las funciones
contempladas en las buenas practicas relevadas, entre ellas, agendas de trabajo, compromiso,

composicién de comités, control y monitoreo de la organizacion.

3.3. Area: Stakeholders

En esta area 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
continuacién se expone en forma grafica los resultados obtenidos:

Grafico N° 3
~ Area: Stakeholders

ENERGIA INDUSTRIA ALIMENTOS

@ Stakeholders m Mejor @ Peor
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En términos generales se puede deducir del grafico precedente que el tratamiento dado a
los distintos Stakeholders es importante para el contexto de nuestro pais, el puntaje obtenido nos
sefala que algunos stakeholdes reciben atencién por parte de la organizacion. Aqui se destaca
una importante empresa siderurgica del rubro de la industria donde para la mayoria de los

Stakeholders la organizacion tiene algin grado de compromiso y acciones concretas.

En esta area creemos conveniente realizar una apertura para identificar la consideracion

que las disti organizacil encl tienen para cada grupo de Stakeholders. En el

siguiente grafico se muestra dicha apertura.

) Grafico N° 4
Area: Ti i de Stakeholders por ia

Accionistas Empleados Clientes Acreedores Proweedores Gobiemos Comunidad y
Medio Ambiente

BENERGIA @ INDUSTRIA & ALIMENTOS

Aqui se puede observar que las disti empresas tienen una mayor
consideracion 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 algln grado de compromiso y acciones concretas.
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3.4. Area: Actuacion del Comité de Auditoria

Esta area la incluimos en nuestro analisis 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 aqui estamos tratando areas de estudio relacionadas con la
adhesion voluntaria, creemos que aparte de los aspectos regulatorios también existen buenas
préacticas para este 6rgano del Directorio y talvez es la Unica instancia que tienen los accionistas
minoritarios de que alguien forma independiente asegura el cumplimiento con la transparencia 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

continuacion se muestran graficamente los resultados obtenidos:

) Grafico N° 5
Area: Actuacién del Comité de Auditoria
ST 489 =i = o =
45 =

ENERGIA INDUSTRIA ALIMENTOS

@ Comité de Auditoria m Mejor m Peor
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De este grafico y en relacion con la actuacion de los Comités de Auditoria de las distintas
empresas encuestadas surge que en promedio, los Comités de Auditoria tienen implementadas
rutinas de trabajo tendientes a supervisar razonablemente el sistema de control interno de la
organizacion. Se destacan nuevamente una empresa sidertrgica donde el Comité de Auditoria
tiene en cuenta todas las funciones (agendas de trabajo, compromiso, capacitacién continua,
planes de trabajo y seguimiento de aspectos criticos, comunicacién con los deméas miembros del

Directorio, entre otros).
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CAP.V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
1. Conclusiones

En funcion del andlisis e investigacion realizada en los capitulos que componen nuestra
tesis se presentan a continuaciéon en forma sintética las principales conclusiones a las que
arribamos, con el objeto de mostrar una perspectiva completa de la problematica 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
practicas de gobierno corporativo en las empresas emisoras y supervisadas por la Comision
Nacional de Valores de la Republica 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 practicas en materia de Gobierno Corporativo, ejerce una rutina
frecuente para el monitoreo y control de la organizacién. Para el caso del adecuado tratamiento
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 Auditoria, que si bien es un érgano 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 publico
de valores de la Republica Argentina, en donde importantes cambios en el sistema normativo se
han introducido en los ultimos siete afios. En el primer caso cabe resaltar la promulgacion del

Decreto 677/01 y las distintas resoluciones que culminaron con el Cédigo de Buenas Préacticas
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que tiende a proteger los derechos de los accionistas minoritarios e inversores promulgado en el
afio 2007 en el cual se obliga a las companias que quieran ser receptoras de inversion a adoptar

Cadigos de Buen Gobierno Corporativo o indicar que se tiene en caso de no adoptar dicho cédigo.

Se observan ademas mejores patrones de gobierno corporativo en aquellas emisoras que
también estan alcanzadas por la Ley Sarbanes — Oxley de Estados Unidos de Norteamérica
debido a que esta ley es mas exigente en su aplicacion que nuestro marco regulatorio, estas

empresas se acercan alin mas a la frontera de las buenas practicas 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 ultimas décadas ha habido una proliferacion de informes e investigaciones
sobre Gobierno Corporativo. Dada la complejidad de efectuar un analisis sobre realidades tan
diferentes entre unos paises y otros, parece justo que tratemos de trazar grandes lineas 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 creacion 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, practicas corruptas de gobierno corporativo
pueden empeorar las crisis econémicas al derivar en crisis de confianza que quiebran la

razén de ser de todo sistema financiero.

. Otro aspecto compartido por el analisis del Gobierno Corporativo, es el de que la
propiedad dispersa de las acciones favorece un vacio de poder, al producirse una quiebra
en la relacion propiedad/direccion, que conlleva la aparicion de problemas de agencia en la
gestion. A menos que los directivos cuenten con incentivos financieros apropiados o sean

adecuadamente supervisados, no podran tomarse acciones que maximicen el valor presente
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paises, dan cuenta de que un buen Gobierno Corporativo: (a) favorece el acceso de las empresas
al mercado de capitales; (b) reduce el costo y amplia los plazos del financiamiento en general; y
(c) impulsa la rentabilidad operativa de las empresas. A nivel macroeconémico, el buen Gobierno
Corporativo alienta la estabilidad y desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico.
Por ultimo, debe tenerse en cuenta que el buen Gobierno Corporativo no sélo 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, el fisco y a la comunidad
en general. En tal sentido, la transparencia y difusiéon de informacion, asi como la correcta
proteccion de los acreedores, accionistas minoritarios y otras partes interesadas relevantes tiene

una importante dimension social y democratica.

1. Fundamentos de la tesis

1.1. Planteo del Problema de la Tesis

La situaciéon problematica de nuestra Tesis gira en torno del menor desarrollo que el
mercado de capitales en la Republica Argentina registra en relacién con el desarrollo de los
mercados de otros paises de la regién y del promedio de las economias emergentes y su relacion

con la calidad del Gobierno Corporativo®.

Para abordar la problematica del Gobierno corporativo incluiremos los siguientes topicos:

= la Gobernabilidad en las organizaciones porque entendemos que la adopcién de un
Modelo de Gobernabilidad sustentable por parte de las empresas representa ventajas
competitivas al consolidar una posicion de transparencia. Desde esta optica

entendemos como Gobernabilidad a la confianza en los Directorios, referida a la mirada

* Paula, G., Ferraz, J.C., Nufiez, G., (2006) Gobernabilidad Corporativa, il Social y
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de la empresa. Ellos no deberan tomar decisiones que les beneficien a expensas de la

empresa.

. Ademas de ello, es comunmente aceptado a partir de las grandes quiebras
fraudulentas registradas y comentadas a lo largo del desarrollo de nuestra tesis, que a los
consejos de administracién les resta un largo camino por recorrer tendiente a la mejora y
fortalecimiento de los mecanismos de administracion, control y seguimiento de las practicas
de Buen Gobierno aplicadas en sus organizaciones, tal y como muestra la evidencia que
surge de nuestra encuesta. De ahi que la Comision Nacional de Valores, haya introducido
nuevas exigencias de gobierno corporativo, mediante la incorporacién en el afio 2007 de los
Cadigos de Gobierno Societario y de Proteccion al Inversor®’ elevando los estandares de las
practicas de Gobierno Corporativo en linea con los estandares internacionales y para
estimular la produccién de informacién vinculada con la gestién del Directorio, en beneficio
de la masa de accionistas y del mercado en general, para consagrar juridicamente
principios tales como los de la informacién plena, la transparencia, la eficiencia, la proteccion
del publico inversor, el trato igualitarios entre inversores y la proteccion de la estabilidad de

las entidades e intermediarios financieros.

. También y en funcién del analisis realizado en el Capitulo IV de nuestra tesis,
podemos afirmar que el gobierno corporativo esta relacionado con la resoluciéon de los
problemas de accion colectiva entre inversores dispersos y la resolucion de los conflictos de
intereses existentes entre diferentes colectivos relacionados con la empresa. El estudio
tedrico y empirico de los avances experimentados hasta la fecha muestra un dilema
fundamental: la regulacion de la intervencion 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 Pais, pero limitar el poder de los grandes inversores puede ocasionar
también una mayor discrecionalidad en la gestion empresarial, y dar cabida a mayores
abusos. Es por ello que es importante el rol de concientizacion, difusién y capacitacion de
los Organismos Oficiales y ONG'S® especializadas en estos temas como lo es el Instituto
Argentino para la Gobernabilidad de las Organizaciones® para que las empresas tomen
conciencias de la adopcién voluntaria de estas practicas y su relacion con la sustentabilidad
en el tiempo de las Empresas. En suma, incorporar y gestionar valores tales como la
transparencia en la informacion y en la toma de decisiones o el trato justo a los distintos
grupos de intereses en la Organizacion para contribuir a la creacion 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 actuacién de las Directorios
porque entendemos que este 6rgano de la sociedad el que se convierte en ejemplo para el resto
de la organizacion, que observa con atencién las sefiales emitidas por el érgano de maxima
representacion y responsabilidad. La funcion general de supervision del Directorio adquiere un
papel fundamental en la gestion empresarial, que debe tener una proyeccién clara hacia los
distintos grupos de interés. Esta proyeccion debe ejecutarse desde el trabajo eficaz de todos y
cada uno de los Directores, tanto a nivel individual como en su agrupacién funcional de las
comisiones delegadas, orientando sus esfuerzos a satisfacer las necesidades y expectativas de

los que, a la postre, dependera la continuidad de la organizacion.

Los distintos acontecimientos que se fueron sucediendo en estos ultimos afios y que reflejan

una profunda crisis de confianza, no sélo de los inversores sino de la sociedad en general junto

57 CNV. 2007. En linea, disponible en www.cnv.gov.ar
%8 Organizaciones no Gubernamentales.
9 EI IAGO desarrolla sus actividades bajo la conduccién de un Comité Ejecutivo integrado por los sefiores
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con la globalizacién de los mercados financieros se convirtieron en factores determinantes que en
la actualidad estan haciendo que muchos directivos de primer nivel de las mas grandes
compaifiias del planeta, replanteen la misién de sus organizaciones. Las empresas comienzan a
asimilar y asumir un nuevo papel en la sociedad que las hace responsables de la evolucion 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 accion. La desigual distribucién de la
riqueza, propicia el agravamiento de las diferencias sociales y el draméatico olvido de determinadas
areas geograficas y pueblos, que, hasta en ocasiones, son explotados por empresas sin
escrupulos. Los movimientos antiglobalizacion estan ejerciendo una presion 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 Administracion, como érganos de direcciéon y control de
méximo nivel, son los encargados de definir la direccién por la que la empresa debe transitar. Los
valores irradiados por los Consejos definen en gran medida el comportamiento de toda la
organizacion, y un Consejo socialmente responsable es, con casi toda seguridad, sinénimo de

empresa con comportamiento social destacado.

Las distintas practicas analizadas a lo largo de nuestro trabajo apuntan a la creacion de un
Cadigo 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 Administracion las variables de la que podriamos llamar estrategia social, que enfoca
la organizacion -direccion, gestion, control y comunicacion- a la satisfaccion de las necesidades de

los distintos grupos de interés, y no solo de los accionistas (stockholders), integrandola en las

Carlos Leone y Ernesto Ferrer por IDEA y Marcos E. J. Bertin y Mario Casellini por FUNDECE
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nuevas coordenadas del entorno global. EI nombramiento de algln consejero independiente
experto en el campo de la empresa sostenible, la creacion de una comision delegada encargada
de promover los temas sociales en la empresa y la representacion de los intereses de todos los
grupos de interés en el Consejo, y el desempefio responsable de las tareas basicas del Consejo,

son algunas de las claves aqui propuestas.

También entendemos que a partir de una voluntad politica fuerte, implementar practicas
corporativas responsables no sélo es posible, sino que también necesaria para contribuir a la
sustentabilidad de las organizaciones. Es posible, como se demostré en los distintos analisis
realizados a lo largo de nuestra tesis que se puede lograr integrar el concepto tradicional de
empresa con el enfoque de las buenas practicas de gobierno corporativo, esta clarificacion
conceptual parece ser necesaria para centrar mejor la atencion en lo que realmente esta en juego.
Y, en cualquier caso, el avance definitivo en el sentido apuntado deberia iniciarse con la asuncién
voluntaria de los principios sociales por parte de la direccion de la empresa, antes que por la
imposicion de reformas estructurales a través de disposiciones legislativas™. La investigacion
para contrastar los efectos del gobierno socialmente responsable en los resultados de la empresa
y la formacién e informacion de los consejeros y demas directivos en aspectos de la
sostenibilidad, representan dos lineas de actuacién para alcanzar una implantacion efectiva de

compaiiias y, por tanto, lo es para el desarrollo econémico conjunto de muchos paises.

En el caso de nuestro pais, la regulacion implementada mantiene cierto equilibrio entre lo
obligatorio y lo voluntario, pero el mejoramiento de los gobiernos corporativos no constituye una
panacea universal de accién espontanea y automatica es un concepto sujeto al monitorio y a la

mejora continua. Es por ello, que se debe prestarse especial atencion, ademas, a aquellas

™ Freeman R.E. y Reed D.L.(1983). Stockholders y Stakeholders A new perspective on Corporate
Gobernance. California Management Review. En linea disponible en www.solvaymba.com
IFR/P 1es/D ice/d 7. pdf
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medidas que fortalezcan el accionar de los denominados agentes “reputacionales” (Firmas de
Auditoria, 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 inversion. En el sector
real debe atenderse a las politicas de competencia y a la reforma de las regulaciones en sectores
especificos. Estas orientaciones son importantes también para todas las economias de mercado

emergentes, en transicién o en desarrollo.

Finalmente, da la sensacién 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 intromisién en la libre empresa. A pesar de los escandalos corporativos que se produjeron no
parece que haya generado aun una reflexion seria y profunda sobre esta problematica, y lo mas
lamentable del caso es que en el resto del mundo desarrollado se trata ya de un tema de gran
actualidad, y las reformas se estan llevando a cabo con rigor y profundidad. El nivel de confianza
hacia nuestro modo de ser y hacer en el ambito empresarial deberia pasar, sin embargo, por un
profundo respeto hacia el buen gobierno, y un genuino y contrastado deseo de renovacion y

mejora en la direccién que nuestro mundo sugiere y exige.

2. C . : finales y r q

En esta Ultima parte de nuestra tesis, se desarrollaran las consideraciones finales y
recomendaciones las cuales tienen por objeto contribuir al mejoramiento de las practicas de
Gobierno Corporativo para las empresas que son supervisadas por la Comisién Nacional de

Valores y aquellas que quieran recurrir al ahorro pblico 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 practicas de gobierno corporativo, uno es un adecuado marco legal y

regulador (representa lo obligatorio) y el otro es la voluntad de las empresas de adoptar

estandares de buen gobierno (representa lo voluntario). A continuacion se presentan algunos

lineamientos que se deberian tener en cuenta a la hora de decidir implementar estas practicas:

1. Trato Equitativo de los Accionistas

Informar al Directorio sobre operaciones que afectan a accionistas

minoritarios

Fomentar la participacion e informacién a todos los accionistas,

especialmente a los que se encuentra fuera del grupo de control.

Crear canales de facil acceso para que los accionistas minoritarios puedan

canalizar sus inquietudes y necesidades de informacion.

2. Importancia de la Asamblea

Trabajo final de Tesis.

Convocar con plazo, contenido e informacién suficientes para la toma de

decisiones.

Generar un reglamento interno de organizacion y funcionamiento de la

asamblea

Incrementar los medios de difusién para la convocatoria

Desarrollar una pagina Web para acceso de los inversionistas institucionales,

accionistas significativos y minoritarios
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e. Evitar la representacion de accionistas en el Directorio o Alta Gerencia

3. Necesidad de que exista un adecuado Directorio
a. Dimensién y composicién adecuada del Directorio

b. Crear una reglamentacion del régimen interno de organizacion y

funcionamiento
c. Incluir en un documento formal el alcance de sus deberes y derechos

d. Aprobacion por mayoria calificada de las operaciones con partes relacionadas

o vinculadas
e. Directores externos como mayoria del directorio

f. Seleccion y nombramiento de la Alta Gerencia con requisitos aprobados por

el Comité del Directorio de Nombramientos y Retribuciones.

g. Retribucién y evaluacién de la alta gerencia aprobada por el Comité de

Nombramientos y Retribuciones
h. Presidente elegido entre miembros externos
4. Informacion financiera y no financiera
a. Rendicion de estados financieros segun principios contables adecuados
b. Independencia del Auditor Externo e Interno
c. Informe anual sobre el desarrollo de las practicas 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

e. Convocar con plazo, contenido e informacion suficientes para la toma de

decisiones.

5. Mejorar el Instituto Argentino para el Gobierno de las Organizaciones (IAGO

a. Propiciar su autonomia y establecer como objetivo central introducir y difundir
los principios de gobierno corporativo en la Republica Argentina, no solo para

las empresas ya listadas sino para todas las empresas.

b. Propiciar programas de sensibilizacién para que las empresas adopten

voluntariamente cédigos de gobierno corporativo

c. Capacitacion en gobierno corporativo a las empresas no emisoras y

pequefias.

d. Vinculacién de esta tematica con la educacion, para que los programas de
gobierno corporativo sean parte de los programas de estudio sobre todo en

las carreras de administracion.

e. Realizar encuestas periodicas para determinar el estado de desarrollo de las

buenas practicas

f. Fomentar debates publicos entre los Organismos Reguladores,

Universidades, Centros de Investigacién, Empresas, etc.

g. Fortalecer mecanismo de informacién a través de la publicacion de un ranking
de empresas con mejor gobierno corporativo. Es el poder de la informacion
hecho realidad. No plantear estandares que no sean realistas. Tal vez el

mayor efecto positivo del ranking es que crea cultura de compromiso
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heterénoma del Directorio y otros érganos de poder. Si son reconocidos o vistos como
una imposicion, sélo 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 aplicacién de los mecanismos de control generalmente denominados “problemas de
agencia” y los temas relacionados con la “asimetria de la informaciéon”. 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 especializacion a
las diferentes tareas que se desarrollan en ella. La incorporacion 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 propietario®. En relacion con la asimetria de la informacion o
también llamado riesgo moral®, la reduccion de los conflictos de interés reposa en gran
medida en la transparencia de la informacién relevante, la adecuada liquidez de mercado

y la correcta proteccién de los derechos de los accionistas.

1.2. Justificacion
A pesar de las diferencias entre las economias desarrolladas y las eufemisticamente
denominadas en vias de desarrollo, el Gobierno Corporativo no puede ser visto como un

asunto local para las empresas, ya que la globalizacién ha implicado la necesidad de una

Empresariales en América Latina. Colombia, Ediciones Mayol

®Jensen y Meckling, 1976- Theory of the firm, Managerial Gehavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of
Financial Economics, Volume 3, number 4. (disponible en www.ssr.org).

© stiglit Stiglitz, Joseph.(1993). The Role of the State in Financial Markets. Proceedings of the World Bank. Annual
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2 Encuesta: Detalle de los resultados obtenidos

A continuacién se exponen los resultados obtenidos de las encuestas realizadas a empresas supervisadas por la Comision Nacional de Valores

2. Rubro Energia
2.1.1. Empresa de Transporte de Gas Natural - Facturacion Anual 518 MM de §

2.1.1.1. - Area: Principios Generales

Respuesias

Elementos Preguntas o IR | Fromedo

La empresa emiti6 un documento que refiera a Ia
de buenas précticas  sobre|

Gobierno Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencion dondel
se informe sobre el avance en la instrumentacion|
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademss|
de lo exigido por el marco regulatorio

rativ
Se hacen explicitas las prcticas La empresa cuenta con un Codigo de Elico o de|
de GC Conducta que incluya principios de Gobiernol 3
Corporati
La empresa adhiere a codigos de buenas|
précticas en materia de Gobierno Corporativo
Existe un responsable de controlar 1|
[implementacién y cumplimiento de las medidas|
|relacionadas con las buenas practicas de|
|Gobierno Corporativo.

Existencia de documentos
formales

Principios Generales de Gobierno
t

Organizacion

) 0
0,40 | 080 0,60 | 0,00 | 0,00 |1,80]

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisin y transparencia de la informacion|
contable y de otro tipo que se proporciona a los|
mercados y entes reguladores

Los criterios contables son  actualizados]
Brincipios Generales de Gobiermo periodicamente con el objeto de mejorar Ia
Corporativo: » transparencia de la informacion. Por ej|
Sobre la transparencia y Crieios de Transparencia |+ 0e" vinculadas i
oportunidad en la informacién La Ala Gerencia informa los objstvos de|
desempefio esperados para los  proximos| 3

ejercicios - Através de que medios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los| 2
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre|

temas de su interés

0 | 4600
0,00 | 1,00 1,50 | 0,00 | 000 [2,50]

Organizacién: Separacién ce |EI CE o ocupa posiciones en el Directorio 3

EI CEO y el Presidente no pertenecen al mismo|
rupo de control

Tiene el Directorio solamente directores que no|

son idependientes (sin considerador el Comité de| 1

Principios Generales de Gobiemo.

rativo;
Representatitividad de los

Diraciores Organizacion: Criteros de. | oria que es requistto requiatorio)
€1 Presidente del Directorio es independients el |
arupo de control
300 | 0,00 3,00 | 000 | 0,00
Promedio General 0,75 [ 0,00 0.75 [ 0,001 0,00 [150
5.80[ 193
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211.2-

Area: Actuacién del Directorio

Elementos

Preguntas

Reuniones

Se reune Ia totalidad del Directorio por 1o menos|
una vez por trimestre

Se reune el Directorio siempre con la presencia de|
la Alta Gerencia

Organizacién: Distribucién de las
€I Directorio tarese

Existen una clara division del trabajo entre los|
lbros del directorio

Existe una clara diision del trabajo entre el
directorio y el CEO

Rutina del

Actuacion: Evaluacion y
Seguimiento

Se establecieron reglas relativas a Ia evaluacion
las d i

Se establecieron reglas para la convocatoria a|
reunion del directorio, el envio de la agenda, la|
e informacion previ

ia
Se realizan evaluaciones periddicas el trabajo de|
Directorio

ET directorio tiene competencia general en al
Imenos dos areas del conocimiento relevantes para|
la empresa

El directorio tiene familiaridad con 1as condiciones|
de la industria

€] directorio tiene familiaridad con 1as operaciones|
de la empresa

Los directores estan siempre bien preparados para|
las clorio

Los directores_estdn slumole ‘comprometidos|
dire

'ﬂAran
EI directorio uluulmsnla rewg su_propia|

informacion sobre el progreso de las decisiones|
ademés de los informes de la alta

erencia

€ directorio usualmente hace preguntas relativas|
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

Existe variedad entre los miembros del directorio
(por ejemplo directores que representan 2|
propietarios externos al grupo de control, bancos,
etc)

De existir casos de confiicto de intereses en los|
miembros del directorio o alta gerencia, los|
st tratados

Conocimientos
El Directorio
Competencia y C iso del c
Directorio
Informacién
Independencia
Confiicto de Intereses.
El Directorio.
Sobre la composicion y conducta
del directorio Sanciones

Los miembros del Directorio no han registradol
casos de apercibimientos o sanciones por casos|
de violaciones a as leyes en los itimos 3 aflos

[os miembros del Directorio no han registradol
casos de sanciones por vilaciones a los deberes
los ultimos 3 afios

Evaluacién de la Gerencia

La remuneracion de la alta gerencia esta ligada en|
alguna medida al rendimiento de la compafiia

Existe una agenda del direciorio sobre temas|

vinculados a la evaluacion del

Promedio General

olo|
ool

edio

5 | Promedi

0

0 229

0

0 [286

5

5

10

1,667 |2.83]
7.98]2,66
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2.1.1.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Respuestas

Elementos. Preguntas Promedio

Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de la altal 5
erencia

Buscar la creacion e valor para el accionista
les un motor central de las acciones de la alta| 5
gerencia

Bsqueda del beneficio
‘econémico

Los ingresos futuros de los accionistas|
constituyen un preocupacion central de la alta 5
rencia

Las areas responsables por la confeccion del
informes  contables y  otros  informes|
financieros, informan sobre el estado de| 2
lempresa y sus perspectivas futuras con mayor
alcance que el indicado por las regulaciones.

Stakeholders: Transparencia e integridad de la
Sobre la n de los informacion a accionistas &
accionistas en la empresa inversores

Se preparan informes  frecuentes |
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los <! DIrectorio recibe y da tratamiento a fas)
By uejas por parte de los accinistas que no 2

integran el Directorio
Hay mecanismos para que los acciomsias|
minoritarios puedan sugerir ibremente temas|
en la agendsa del directorio

Derechos de Control

Los accionistas minoritarios tienen derechos|
de veto sobre las decisiones operativas|
clave

3,00[4,00] 0,00

0,38[0,50] 0,00

La remuneracion de los empleados constituye|

Remuneracion Razonable |, 5 breocupacien central de la alta gerencia

3

[ seguridad en el empieo de los empleados|
Estabilidad en el empleo  [es una preocupacién central de la altal 4
gerencia

Las condiciones de trabajo en la_empresal
Stakeholders: Seguridad e Higiene Laboral  |constituyen una preocupacion central de a altal 3
Sobre la posicién de los gerencia

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

Los informes periedicos de la empresa tienen|
3 I leados como i

Capacitacion

Informacion

La empresa emitie regularmente noticias pard| s
lead

Tratamiento de inquietudes de Ios [Existen sistemas para canalizar denuncias y| 5
empleados | personal

0,00[2,00] 15,00/ 4,00] 0.00
0,00[0.29] 2.14 [0.57] 0,00 [3.00]

Producir bienes o servicios de calidad para 1os|
Calidad ciientes es un objetivo fundamental de la| 5
empresa

La alla gerencia se compromele a entrega
Precio productos a sus clientes al mayor valor con el 5
menor precio posible

Lz publicidad por cualquier canal se preocupa|
Ider de transmitic un panorama completo y veraz de|

takehe
Sobre la posicion de los clientes \ikornacion as prestaciones de los productos o servicios|

La politica de garantia y servicio de postvental
es eficaz y busca fidelizar a los clientes

Tratamiento de inquietudes de los
clientes.

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reciamos realizados por los clientes

00 0,00/ 10,00
1,80 0,00 2,00 [3.:80]
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24.1.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Preguntas

Promedio

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
‘acreedores bancarios y no
bancarios

Econ¢mica

La solvencia economica es la preocupacion|

P

Gestion del Fiujo de Fondos

[ET departamento contable aplica las técnicas|

[ modemas para el prondstico del cash flow.
otras variables financieras

Tratamiento de las inquietudes de;
I i

No se registran demandas de los acreedores|
con respecto

Informacién

La informacion financiera es amplia y esta]
|disponible en intemet para los acreedores

Gestion del Control

Los acreedores pueden participar en las|
bie

340

Sobre fa posicidn de los
proveedores

Condiciones contractuales
mutuamente satisfactorias

Se promueven relaciones _mutuamente|
satisfactorias  a largo  plazo los|

Polticas de desarrollo de
Proveedores

Se realizan actividades de capacitacion con|
los proveedores para que puedan mejorar
constantemente Ia calidad de sus productos.

servici

ios
[Se encaran reguiarmente programas _de|
desarrollo de proveedores

Cumplimiento Contractual

Los compromisos con o5 proveedores sor|
cumplidos  de acuerdo a los téminos|
y las practicas de Ia industria

Tratamiento de las inquietudes de|
los proveed

[Se registran y se hace seguimiento de los|
iamos de los proveedores

240

Stakeholders:
Sobre la posicion de los gobiemos
nacional, provincial y municipal

Sustentabilidad del Empleo

Crear empleo es un objetivo explicito de Ia|
politica de la empresa

Colaboracion con los Gobiemos

Facitar a todo nivel el cumplimiento de Ia:
acciones del gobiemo nacional, provincial
municipal es una preocupacion permanente del
la empresa

Se emiten en tlempo y forma los informes,
deciaraciones juradas etc. Exigidas por Iaj
legislacion

Se colabora con los gobiemos mas alla de |
que exige la legislacion para afianzar la|
Ia industria

240

Integridad de las instalaciones y la|
operacion

[Se invierie flempo y recursos para afianzar Ia]
sequridad de las operaciones que realiza la|
lempresa

[Se realizan consultas con expertos sobre|
temas vinculados con fa seguridad industrial
su impacto en Ia sociedad

[Se colabora activamente con las ART y las|
camaras  empresariales para  mejorar

intemente (a calidad de Ia seguridad e
higiene industrial

Sobre la sociedad en general y el
medio ambiente

Informacion

Se aporta nformacion al publico y a las|
autoridades de salud y otras con competencia
len el bienestar de los empleados y sociedad

Medio Ambiente

Se tabaja para evilar ocasionar danos|

me
Se tiene conciencia de la_importancia de|
ahorrar recursos naturales y se trabaja para

Responsabilidad social
empresaria

ello
Se desarrollan iniciativas de caracter socia
para ayudar a la comunidad.

Promedio General
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2.1.1.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria

Elementos

Respuestas
Précticas de Evaluacion Promedio.

Comité de Auditoria
Proceso de seleccion y
nombramiento

Competencia y Seleccién [ previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficients

[Los miembros potenciales del Comité de Audioria son identiicados
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta lasl 1
cualidades de los candidat
Los miembros independientes Gel Directorio, apoyados por empresas|

azadas, son los responsables de la bisqueda de candidstos
pars oers ol Comie .

o Comt o T o’

la experiencia necesaria para alcanzar los Objetivos establecidos|

finanzas)
Los mienibros def Comie de Audioria lnen perspecivas afereries
debido a su diversidad

EI Comité de Auditoria e, Conkomisn imporasls. e
integridad, credibiidad, conocim del gio de la empresa 2
caponicen s pertioar sctivamante pmm ‘para menejar confiictos|

habilidade rsonales y proactividad

Informacién

Mperso
[A 108 nuevos miembros del Comité de Auditoria se Jes proporciona ur
rama de orientaciin para induciios @ la empresa y sus| 1

Organizacion

responsapi
ET Comita de Auditoria, junio con el Gomité de Nominaciones (o su|
equivalente) ha creado un plan de sucesién adecuado para susl 1
miembros

200 | 400 | 000 | 400 | 0,00

0.57 | 0,57 | 0,00 | 0,57 [ 000 [171

Comité de Auditoria
‘Actuacion

ET Comite de Ay e Ja ardrs WCapagei (4 oo
no particpan o se involucran en la Administacion u cel
Inegocio y su mlaciin  condciin parsonsi no mpkde o kmka & randia]

inién altemativo)
[ET Comité de Auditoria revisa sus estaluios anuaimente o segun 5|
requiera y determina i sus responsabilidades se descriven| 3

EI Comite de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones | 4
lin iemo Corporativo

ET Comite de Audioria fomenta que en la agenda se incluyan puntos|
propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el 4

irectoric
El Comité da Audiorla cuenta con un calendanc y una agenda para|
en o

estatutos
El Comite de Audiioria dedica Uempo y 19CUrsos para Gumpl Gon su
responsabi:
La agenca y la informacion relacionada a esta (por o], s Ge ]
reunidn enterior, comunicados de prensa, informacion d
enindon farcer) o cracan s i ruriones pur e 4
miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

a informacir

Rutina de Trabajoy

Cada miembro

ne la capacidad de influir en 1a agenda para abordar

E1 Conité de Audioria celebra reuniones por 1o
ET Comité de Audioria reaiiza sesiones privadas con Directivos]
Externos

T Comite de Audioria se apoya en especialisias para|
fortalecer el anlisis de la informacién proporcionada por la empresa
asi como para el registro y seguimiento de acuerdos y comunicacion
Directoric y Asamblea d st

E] Comit de Auditoria fomenta Una relacion abierta y cooperaiiva con|
los directivos. os auditores externos y los auditores intemos

Los miembros del Comité de Audioria visitan_ peribdicamente la:
instalaciones e la empresa y realizan reuniones in sity con los 2

E1 Comité de Auditoria revisa los poderes y otros asuntos wramqms
ET Comité de Audiloria recaba informacion para conocer el grado de|
experiencia y suficiencia el personal de direccion, de audioria internal 2
y de audioria externa.

[E1 Comité de Auditoria desempeiia un papel acivo en la evaluacion de|
los procedimientos de la direccion para divuigar y hacer valer su cédig 2
e ética o conducta

Capacitacién

5] Cori da AR i e progwe G capewOEy
continua para mejorar a comprensién de sus miembros respecto a
amiion soovartze 46 s i, auiors, corsmbaad y mavod
reguiatorio
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241.1.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

Practicas de Evaluacion

Promedio.

Supenision

idieran genera
presion sobre I direccion mpecm a la calidad de los informes|
financieros, tales como planes de compensacion yio mediciones del

objetivos y politicas de la direccion
y mitig

desempefio ligados a resultados
E Comité de Audiloria considera la_planeacion esiratégica, 05|
al m

omento de evaluar | a
de riesgos.

EI Comite de Auditoria marca la pauta qu

promueva una étical

di
Actuacion

Transparencia e integridad de
la informacion

e
corporativa, informes financieros de calidad y un control intemo sdlido

Los miembros del Comité de Auditoria tienen una comunicacién directa|

|y abierta con los demés miembros del Directorio

La Dreccion de Ia empresa proporciona al Comité de Auditoria|
informacion comparativa del desempefio financiero e indicadores de la)
industria, asi como un anallsis de las diferencias mas significativas de{
la empresa conira la industria

El Comite de Auditoria informa de manera completa, oportuna,
suficiente y s muunu al Directorio y a la Asamblea de Accionistas

EI material escrilo que se proporciona a Ios miembros del Comité de|

Auditoria m bien equiibrado en términos de relevancia y volumen|

pw e, el material no es demasiado voluminoso o detallado, per
tampoco demasiado corto e irrel

te)
El Comité de Audiloria revisa ol registio de llamadas leiefonicas|
recibidas del proceso de recepcion de quejas y denuncias, si s quel 2

este existe

El Comite de Audioria_recibe informacion de 1l
Direccion relacionada con cualquier cambio en la empresa o en el 3
negocio

EI Comité de Auditoria recibe y analiza informacién de los. mrmvm
sobre Ias tendiencias en el ramo de la industria y estimacione:
analistas, asi como de de respecto i

EI Comité de Auditoria evalia la calidad de los informes financieros| 2
a transparencia e integridad de fa informacion

EI Comité de Auditoria monitorea la transparencia de la informacion|

1,00] 18,00[ 33,00,

062114

32,00
110

25,00
086 [372

inquietudes de los
takeholde

EI Comité de Auditoria supervisa el procedimiento de recepcion de| 2
denuncias y analisis de fraudes en la compafia

‘Supervision Financiera

Comité de Auditoria: Control
Interno

EI Comité de Auditoria evalua la claridad y suficiencia de 1as nota:
realizadas a los estados financieros

I Comits de Auditoria revisa las politicas contables de la Compatia

E1 Comité de Auditoria comprende el proceso de generar y sintelizar
informacion financiera

[E1 Comité de Auditoria sigue un ‘para revisar 10s asunios|
mportantes con la direccion y los auditores extemos antes de publicar 3

€ Comité de Auditoria cuenta con una melndn!oqln para revisar

certificacion que hace el director general y el director de finanzas de| 3
los estados financiero;

El Comité de Auditoria revisa s repories fnancieros que e produceny
para terceros, asi como el control intemo del proceso de emision del 3
dichos e

tes
EI Comité de Auditoria revisa Ios ajustes realizados a los esiados
financieros durante los procesos de auditoria

Ios conflictos e intereses

EI Comité de Auditoria comprende y valida el procedimiento que siguel 3
a direccion para identificar & partes relacionadas

Supervision de Ia confiabilidad|
de los cont

EI Comite de Auditoria recibe suficiente informacion para evaluar el 2
sistera de control intemo de la compafiia

EI Comité de Auditoria comprende las pruebas de control interno quel
realizan la direccion, los auditores intemos y los auditores externos,
evalua el jimiento para detectar problemas o fraudes

E1 Comité de Auditoria comprende y valida el alcance de 05 procesos
y las actividades de control intero determinados por la Direccion de Ia| 2
Empresa
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coordinacién 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, ademas asegura que se toman en consideracién los
intereses de todas las partes relacionadas y que la Alta Administracion 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 desempefio de una empresa. En base a esto,
los Directores han de ser conscientes de que, en ultimo 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 pais, realidad esta que es contundente. Solo una
minoria de las empresas financia sus programas de inversion con emisién de acciones o
bonos y por el contrario, el crédito bancario o mas recientemente la constitucion de
fideicomisos —en muchos casos de corto plazo- y las utilidades retenidas se constituyen en
las fuentes predilectas de financiamiento. Es mas pareceria que la forma juridica de
Sociedad Anénima es utilizada mas 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 Republica Argentina en relaciéon con otros

mercados de la region.

El buen gobierno corporativo juega un rol critico en el proceso de construir un fuerte

mercado de capitales locales, que tenga entre otros, el objetivo de canalizar en forma

Conference on D i en www. ial.org)
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2.1.1.4- Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Elementos Précticas de Evaluacion

Respuestas
Promedio

a evaluacion de la administracion sobre 1os Controles intemos
resulta en la identificacion de deficiencias significativas, el
plan de auditoria o sus modificaciones son revisadas por el Comite|

de

€1 Comié de Ao Fevies Tow cares 48 9
direccién, escritas por los auditores

ssequrindoss de que se soluconen adecus i fods. 04

El Comité de Auditoria revisa los planes de accién y seguimiento de|
b pam abctder i ondcimnc o o o s
obtiene actualizaciones en caso de ser

5 o i o s e s rokecaios U T BT
Supervidn d e contailad dleroros especto sl conrol amo, of Comité e Aughora ol
controles medidas apropiadas para garantizar una solucidn oportuna que|

[EI Comité de Auditoria evalda el rabajo de coordinacion entre los|
[auditores (intemos y extemos) para asegurar que sus funciones se|
encuentren equilbradas y que aborden adecuadamente  sus
disintas

EI Comité de Auditoria revisa periodicaments v iiton 0o
auditoria intena, plan de auditoria, presupuesto, asi
continuidad del personal

EGomit d Auiora reva T TazonaDIdRd 4 To Fneraros G
auditoria externo

EI Comits de Audnnna prugmba cualquier servicio relacionado|
|con el control interno. auditor extemo

5 Comit de-Auioria revme o prm de seleccion, designacion
evaluacion, compensacion y retencion del Director de Auditoria
I

interna
El Comité de Audnnrl- Gelermina a quién debe reportar el Directo
Supervision de la Ata Direccion |21 671 ¢ U

2 Comid da Auiora oo y maneja el procedimiento paral
selaccionar, designar, supervisar, evaluar y retener y preaprobar los|
sorvicios de i

EJ Comité de Auditoria considera &1 grado y naiuraieza G
servicios distintos a los de auditoria que proporciona el auditor
Independencia de los Audiores [extamno_a la hora de evaluar su independencia

Extemos

E1 Comité de Audioria revisa cualquier Ol serico que sea|
proparcianado por consufores extemos (e} consultora, asesoria
legal, tratega fiscal, etc )

3,00 14,00 48,00] 16,00 5,00|

3

185 062 [019[331
8.75/2.62)
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2. Rubro Energia (Cont)
2.1.2. Empresa de Transporte de Gas Natural - Facturacién Anual 1,257 MM de §

2.1.21. - Area: Principios Generales

Elementos. Preguntas Promedios.

La empresa emitio un documento que refiera a la)
importancia de las buenas practicas ~sobrel 3
Gobiemo Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencion donde{
se informe sobre el avance en

Existencia de documentos
formales

Principios Genera i de principos sobre Gobiemo Comoraivo, ademé 3
oy de o exigido por el marco regulatorio.
Se hacen explicitas las précticas L& empresa cuenta con un C6digo de Elico o de|
de GC Conducta que incluya principios de Gobiemnt 3
Corporativo
La empresa adhiere a cdigos de buenas practicas| 3

len materia de Gobierno Corporativo
Existe un responsable de controlar a

Organizacién implementacién y cumplimiento de las medidas| 5
relacionadas con las buenas practicas de Gobiemol
0 0 15 0 0
0,00 | 0,00 3,00] 000] 000 |3,00
Existen en la amnmsa un mspnnunla de asegura
contable y de otro hpo que se proporciona a lo 3
mercados y entes reguiadores
[os _citeris _contables _son _ actualzados|
Prinipios d periodicamente con el objeto de mejorar a 5
Corporativo. lransyamnua de la informacién.  Por e}
Sobre la transparencia y Crlarics do Transparsnc mpresas vinculadas
oportunidad en la informacién e . s heves
desempefio esperados para los  proxime 3

ejercicios - Através de que medios?
Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de inferés (stakeholders) sobre|
temas de su interés

0 [ o8 |40
0,00 [ 0,00 2,25 7,00 | 0,00 |325

EI CEO no ocupa posiciones en el Directorio 3

Organizacion: Separacion de

funciones ET CEO y el Presidente no pertenecen al mismo|
rupo de control
Tiene el Directorio solamente directores que nol
son idependientes (sin considerador el Comité del
Auditoria que es requisito regulatorio)
E1 Presidente del Directorio es independiente del

Principios g

Corporativo.
Representatitividad de los
Directores

Organizacion: Criterios de

lgrupo de control
2,00 | 200 [ 3,00 0,00 | 000
Promedio General 0,50 [ 0.50 [ 0.75]°0,00 [ 0,00 175
8,00] 267
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UBA

2.1.2.2 - Area: Actuacién del Directorio

Preguntas

Promedios

El Directori
Rutina del Directorio

Reuniones

[Se retne la totalidad del Directorio por o menos|
una vez por tr

imest
[Se retne el Directorio siempre con la presencia de]
ia Alta Gerencia

Organizacion: Distribucion de las
tareas

[Existen una clara dMslon el trabajo_entre los|

Existe una clara dwlxmn el trabajo entre e|
directorio y el CEO

Se estableciron regas relatvas a 1 evalucion
li a mmc\une

Actuacion
Seguimiento

Se reglas
reunion del directorio, el erwlo e 1 sgenco, 1
reparacion de informaci

Se realizan evaluaciones periédicas el rabajo del
Directorio

1
0,143

0|6
00857

E| Directorio:
Competenci iso del

Conocimientos

EI directorio tiene competencia_general en al
menos dos dreas del conocimiento  relevante:
ara la empre:

SN

58
El dlreciorlo ﬂene familiaridad con las condiciones|
de la indust

El ﬂvsdorin neng Tamiliaridad con las operaciones|
de la empres:

Los dieclores estén slempm bien_preparados|
para las

Y
Directorio

Los directores !Illn mmpm ‘comprometidos|

Informacién

JTEi directorio usualmente recoge su_propia]

informacion sobre el progreso de las decisiones|
lestratégicas ademas de los informes de la alta]

El directorio usualmente hace preguntas relativas)
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

2 | 8 |2
0.286[0.420] 1.714]

| Directorio:
Sobre (a composicion y conducta
el directorio

Independencia

Existe variedad entre os miembros del directori

(por ejemplo directores que representan )
propietarios extemos al grupo de control, bancos,
etc)

Conflicto de Intereses

De existir casos de confiicto e intereses en los|
miembros del directorio o alta gerencia, los
tratados formalmente

Sanciones

Los miembros del Directorio no han registrad
casos de apercibimientos o sanciones por casos
de violaciones a las leyes en los ultimos 3 afios.

Los miembros del Directorio no han registrad
casos de sanciones por violaciones a los debere:
los dltimos 3 afos

Evaluacion de la Gerencia

La remuneracion de la alta gerencia esta ligada en|
alguna medida al rendimiento de la compafiia

Existe una agenda del dreciono sobre_lemas|

vinculados a la evaluacion del

Promedio General

HF
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2.1.2.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Respuestas
Elementos Preguntas Promedios

Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de la alta 5
gerencia

[Buscar la creacion de valor para el accionista
Busqueda del beneficio econémicoles un motor central de las acciones de la altal 5
gerencia

Los ingresos futuros de los accionistas|
constituyen un preocupacion central de Ia alta 5
gerencia

Las 4reas responsables por la confeccion def
informes ~ contables y  otros  informes|
d de la |ancieros, informan sobre el estado del 4

e
Sobre la posicion de los informacion a accionistas e

accionistas en la empresa inversores jBlcence que el indicado por las epuiadones

Se preparan informes  frecuentes @l
requerimiento de los accionistas mmnnlanus

El Directorio recibe y da tratamiento a la

Tratamiento de inquieludes de 05 |qejaq por parte de los accionistas que o 3

iy integran el Directorio
Hay mecanismos para que 105 accionista
minoritarios puedan sugeri ibremente tema: 2
Derachos de Control _|e0L12.8genda del directorio

Los accionistas minoritarios tienen derechos de|
veto sobre las decisiones  operativas|
clave

1,00 | 2,00 | 3,00 | 800 [ 15,00

0,13 | 0.25 [ 038 | 1,00 | 1,88 [ 363

La remuneracion de los empleados constituyel

3
Remuneracién Razonable | rencupacion central e la alta gerencia
. La seguridad en el empleo de los empleados|
] 5
Estabiidad en el empleo |og na preocupacien central de fa ata gerencia
Tas condiciones e trabajo en 1a_empresal
Stakeholders: ‘Seguridad e Higiene Laboral conslnuyen una preocupacion central de la altaf 5
Sobre la posicion de os gerenci
empleados de la empresa RS La empresa Gesin mporanies fecusos 8 13 4
B Hoooms poi i w S T m
formacién os empleados como )
La empresa emille regularmente noticias pard| "
ead
Tratamiento de inquietudes de los |[Existen sistemas para canalizar denuncias 4
empleados opinones del personal

0,00 | 000 | 6,00 | 12.00] 10,00
0,00 | 000 [ 0,86 | 171 | 1.43 [ 4,00

Producir bienes 0 servicios de calidad para los|

Calidad clientes es un objetivo fundamental de Ia 5
lempresa
La alla gerencia se_compromele a entrega

Precio productos a sus clientes al mayor valor con el 5

Imenor precio posible
La publicidad por cualquier canal se preocupa|

Stakeholders. focmaciie de transmitir un panorama completo y veraz de| 4
Sabre la posicién de los clientes las prestaciones de los productos o servicios|
La politica de garantia y servicio de postventa| 3
Tratamiento de inquietudes de los | &ficaz y busca fidefizar a los clientes
Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen| 4

los reclamos realizados por los clientes

0,00 | 0,00 [ 5,00 | 8,00 | 10,00
0,00 | 0,00 [ 0,60 | 1,60 | 2.00 [ 420
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2.1.2.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Elementos. Preguntas 3| 4| 5 |Promedos
Econdmica L 5
Stakeholders: [ Goparareri Srile wpca T heas oseree e o
Sobre la posicien de los (Gestin del Fujo de Fondos |y asico el cash fiow ncieras L
scresdores bancaros yro. Tratamntsde s eucesdo[No  se e e S e po Tespecto @ 13
bancarios los acreedores
Tioraten L8 riorraat Tramdars 57 smpla y owi deponie v e F;
ST, Los acreedores pusden paricipar en las _asambleas corn
ogo[400[ 1000 | |
[0 0,00[0,80] 2,00 [ 320
‘Condiciones confractuales _|Se promueven relaciones mutuamente sastacionas a largo piazo| =
con los proveedores
Se reaiizan actividades de capacitacion con 105 proveedores para
Poftcas de desamolode |9V PUedan mejorar constantemente 1a caldad de sus productos 4
Stakeholders: roveedores s
Sobre la posicion de los Se encaran reguiarmente programas de desarrolo de provesdores 4
proveedores
Los compromisos con los proveedores son cumplidos de acuerdo |
Cumplimiento Contractual o taminos contractuales y ls précticas de a industria °
Tratamiento de 1as Inquetudes Ge|Se_regisian y sa hace seguimiento de los redamos e o
proveedores
300[6,00] 5,00
0,60[1.60] 1.00 [ 360
Empleo pol pr
Stakeholders: Faciltar a 1000 rvel &l campimiento de fas acciones del gobiera]
Sobre la posicion de los goblemos [nacional, provincial y municipal es una preacupacién permanente def 5
‘nacional, provincial y municipal la empresa
Colaboracisn con los Gobiemos [Se emiten en Uempo y forma Ios Informes, Geciaraciones Jurada A
etc. Egidas por fa legislacion
Golabora con los goblemos mas ald Gs 1o Gue 6xige
Ia Ia industria
S e o b A et e oo 1
ciones que realiza la empresa
ey nsias S0 ey T WA VI
instatacions
e " Y "l sequridad noustral v su mpacto e a sociedad L
[Se colabora activamente con las ART y las camaras empresanales|
para mejorar constantemente Ia calldad de la seguridad e higienel 3
Stakeholders: industrial
Sobre la sociedad en generaly el P iay
medio ambiente s o campotanca on o tenesiarde s aplesdos Y socidn ?
far ocasionar Gaos medamblentales B
Medio Ambiente 52 e cocienia e imporancisde shore recursos i s
ello
T e e e A
empresaria comunicad

Promedio General
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2.1.2.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria

Elementos. Précticas de Evaluacion Promedios

Los miembros potenciales del Comité e Audioria son identficados.

inados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta la 3
|cualidadss de los candidatos
Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresas|
lespeciaiizadas, son los responsables de la busqueda de candidatos| 3
pars e Corit da Aucticra

embros del Comité de Audioria cuentan con 10s conocimientos|

v i -xn-nu\n necesaria para alcanzar los objetivos establecidos|

pet Seleccion
finanzas)
Comité de Audtoria: Loe miamcroe el Comll G0 Axfia Veran parspecives drerwried
Proceso de seleccion y |debido a su diversi ntes
nombramiento i e A L yporiantes_como)
o credlied, csiociiteio oM oo 6 - anggeas
disposicion a participar activaments, capacidad para meneja 3
conficos de. manera, constructiva, hatlkdedes inarpersonsies
prosciivad

Informacién ww-ma e p.n o L] empresa y sus 4
responsabilidades

[E1 Comité de Auditoria, funio con e Comité de Nominaciones (o su

Organizacién Squbmoie) i cruads i da”sicad i’ dacuas e 4

000 | 000 | 12,00] 800 | 500
000 [ 000 [ 171 | 114 071357

ET Comits G
no participan o se involucran en la Administacion u Operacion del
[4osi W ek ety el 7 g Wk
andisi  opicn aerma

e e Ao s S SRR o S segin se|
requi determina si sus responsabiidades se describenf 4

1 Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones| 5
lineamientos o practicas en materia de Gobierno Corporativo

E1 Comits de Auditoria fomenta que en la agenda se Inciuyan punio:
propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y ef 5

Directorio
E1 Comite de Auditoria cuenta con un Calendario y una agenda paral
asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detallan enf 4
los estat.tos
E1 Comité de Audioria dedica tiempo y recursos para cumpir con sus
responsabiiidades
La agenda y la Informacion relacionada a esta (por &, minutas de

es para quel 4
os miembros el Comié de gl il
nder la informacion.

Rutna de Trabsjo y funciones {C2C |Cada miambro tiene la capacidad de influir en la agenda para abordar
Comits de Auditoria |proactvamente cuaiquier asunto emergente

‘Actuacién [El Comité de Audfoda celebra rounones por 1o mencs

timestraimente

E Comits de Audiforia reaiiza sesiones prvadas con Diecivos)
 Aucitores Interos y Ausitores Extemos
[E1 Comité de Audtria se apoya en especialistas para)
foralecer el andiisis de la informacion proporcionada por la empresa
asi como para el registro y seguimiento de acuerdos y comunicacion]

'y cooperativa con|

instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con Ios 4

1 Comits de Auditoria revisa los otros asuntos estrat
T Comit 6 Auiioia recabe iiomaciie pare conoee? f ored o
aporine  sulcencia. del personsl da - eccion e audiore 3
intern i
E1 Comité de Auditorla desempena un papel acive en 1a evaluacior
e los procedimientos de la direccién para divuigar y hacer valer sy 3
codigo de ética o conducta
[E1 Comité de Auditoria cuenta con un programa de capaciiacion)
continua para mejorar la comprension de sus miembros resy
asuntos relevantes de la Industria, auditoria, contabilidad y marco
reguiatorio

Capacitacitn
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2.1.2.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Elemertos Promedios

T Comité de Auditoria conoce (s Greunstancias que pudieran genera

presion sobre la direccion respecto a la calidad de los informes|

financieros, tales como planes de compensacion ylo mediciones del

Supervision desempefio

[E1 Comité de Auditoria considera 1a planeacion estratégica, 1os objetivo

Y politicas de Ia direccion al momento de evaluar los procedientos de| 4
y n de riesgos.

El Comits de Audioria marca la pauta que promueva una ética 5
tiva, informes financieros de caiidad y un conirol ntemo sdiido

Los miembros del Comité de Audto ina comunicacion directa

e oo i i Db

Ls Divcedn o e ampress propcrcone. o Conde G At

normacidn comparativa del desermpero francieo e indicadores

industia, b

empress conira a indust

£ Comié de Audtoria nfoma de manera complets, oportuna 4
suficiente i Directorio y a la Asambiea de
Ef i el 0 8 roporckn o ko mariros do cMm du

Comité de Auditoria Actuacion

bien 0s do
o e e Sl Vokarbrst's do s, pare oo
demasiado coto e imelevante)

El Comite de Audtoria revisa e regisio de lamadas telefonica:
recibidas del proceso de recepcidn de quejas y denuncias, si es que| 4
este existe

ET Comité de Audioria recibe _oportunamente informacien Ge 1a
Direccién relacionada con cuslquier cambio en la empresa o en e 3
negocio

Transparencia e integridad de la
informacion

EI Comité de Auditoria recibe y analiza informacion de los directs
sobre las tendiencias en el ramo de la industria y estimaciones del
analistas, asi como de

1 Comité de Auditoria evalua la calidad de los informes financieros. 4
incluyendola transparencia e integridad de la informacion

EI Comité de Auditoria monitorea la transparencia de 1a informacio

financiera de Ia em; =8
100/ 2.00] 15,00/ 56,00/ 65,60
007[ 052 193] 224 [ 478
‘Supervision del tratamiento de
E1 Comité de Audioria supervisa el procedimiento de recepcion de| 3
inquietudes de s Stakeholders | jgnuncias y anisis de fraudes en la compatiia

€ Comte de Audioria evalua la claridad y suficiencia e Ias notas|
reaizadas a los estados financieros

El Comité de Audtoria revisa las polticas contables de la Compafila
EI Comité de Auditoria comprende el proceso de generar y sintetizar 3|
informacién fina

El Comité de Auditoria sigue un procedimiento para revisar 05 asuntos|
importantes con Ia direccion y los auditores extermos antes de publica 4
Supervision Financiera |ios estados de resultacos

El Comité de Auditoria cuenta con una metodologia para revisar

iscutir la informacisn

EI Comité de Audioria revisa los procedimientos relacionados con la|
certificacion que hace el director general y el director de finanzas de los| 4
estados financieros

EI Comité de Auditoria revisa 108 repories financieros que se product
ria: Control para terceros. asi como el control intemo del procesa de emision del 4

Interno

dichos reportes
ET Comite de Audioria revisa los ajustes realizados a 105 st
durante los procesos de auditor

Supervision del tratamiento de los

it e et 1981l Comits de Auditoria comprende y valida el procedimiento que sigusl 4

ia direccion para identifcar las operaciaones con partes relacionadas
E Comité de Audiloria recive suficente informacién para evaluar o
sistema

El Comité de Auditor rende las pruebas de control intemo quel
cur o oo, i auhorns nlrnce ¥ low auchores e

|evliaol
£/ Comi de Audioria comprende y vada el sicance de 103 proossos
ias actividades de control interno determinados por la Direccion de faf 3
Emoresa

los controles

Si la evaluacion de la administracion sobre los controles intemos resultal
en Ia identificacién de deficiencias significativas, el nuevo plan def
revisadas por el
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2.1.2.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Ei Comité de Audtoria revisa las cartas de

nes a lal

direccion,

avchad o s e Harroe y s asaisliond

Comil

d

'ﬂ_i que se solucionen
EI Comité de Auditoria revisa s planes de ecoet\ Y -euummw Ge 12|
direccion para abordar las deficiencias en el control intemo, y obtiene|
actualizaciones en caso de ser necesarias

Si se da el caso de comentarios referados Ge 1os audtores o 1erceros)|
respecto al control intemo, el Comité de Auditoria toma las medidas|
apropiadas para garantizar una solucion oportuna que atienda fas|
causas

Supervision

EI Comié de Audioria evalua ol trabajo de coordinacion entre 10|
audtores (intemos y extemos) para asegurar que sus funciones sef
encuentren equiibradas y que aborden adecuadamente sus distintas|

los controles

[E1 Comité de Audioria revisa 05 estatutos de avdiorial
interna, plan de auditoria. presupuesto, asi como Ia caldad
1

[E1 Comité de Auditoria revisa 1a razonabiidad de 105 honorarios de|

T Comité de Auditoria pre-aprueba cualquier servicio relacionado con el
cor uditor extemo

el r:cmme de Auditoria i el proceso de seleccion, designacién,
tenci6n del Director de Auditoria Interna

Supervisién de Ia Alt D El oomne S emate S & Quién debe reportar el Director de|

Ei Comite de Audionia determina y maneja el procedimiento paral
seleccionar, rvisar, evaluar y retener y preaprobar los|
 servi

EJ Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza de 10s servicios|
distintos a los de auditoria que proporciona el auditor exteno a la horal

Independencia de los Audiores
Extemos

servicios de esirategia fiscal, etc.)

3

Promedio General

1,00{2.00] 42,00/ 46.00] 15,00
0.04[0.08] 162] 1,85 058

415
1248416
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2.1.3.2 - Area: Actuacién del Directorio

Respuesias

Elementos Preguntas

Promedio

Se reune 1a totalidad del Directorio por lo menos|
p—— una vez por trimestre

Se reune el Direclorio siempre con Ia presencia de|
la Alta Gerencia

Existen una clara division del trabajo entre los|
o 4

Organizacién: Distribucién de las
tareas

Existe una clara division del trabajo entre el

El Directorio: X
Rutina del Directorio directorio y el CEO

Se establecieron regias relativas a la evaluacion
d | directorio

[Se establecieron reglas para la convocatoria 3|
reunion del directorio, el envio de la agenda, Iaj

Actuacion: Evaluacién y
Seguivisoi de informacién previa

Se m-lmn ‘evaluaciones periédicas del trabajo del
Direct

3
0143

[ )
0,857 1,286

o|o]

oo

ET directorio tiene competencia general en al
Imenos dos areas del conocimiento relevantes paral
la empresa

5
Conocimientos ET directorio tiene familiaridad con las condiciones|
de la industria

El directorio tiene familiaridad con las operaciones|
de la empresa

i i Los directores estan siempre bien preparados paral

-

tencia y del —— las
Directorio Los directores estan siempre comprometidos|
durante las lirectorio

El directorio usualmente recoge su_propil
informacion sobre el progreso de las decisiones|
estratégicas ademas de los informes de la altal
Informacién gerencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas|
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

o|o]

olo)

Existe variedad entre [os miembros del direciorol
(por ejemplo directores que representan
propietarios externos al grupo de control, bancos |
etc.

Independencia

De existir casos de conflicto de intereses en o
Conflicto de Intereses miembros del directorio o alta gerencia, los|
tratados

Los miembros del Directorio no han registrado|
€1 Directorio .
S e il casos de apercibimientos o sanciones por casos|
P r— de violaciones a las leyes en los titimos 3 aftos

Los miembros del Direclorio no han registradol
casos de sanciones por violaciones a los deberes|
fiduciarios en los ditimos 3 afios

La remuneracion de la alta gerencia est ligada en|
alguna medida al rendimiento de la compaf

Evaluacion de la Gerencia

Existe una agenda del directorio sobre temas|
vinculados a la evaluacicr

1
Promedio General 0167

ol

350}
8.79[2.93]
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2.1.3.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos Proguntas Respuestas

Promedio

Sobre la posicién de los
accionistas en la empresa

Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de a ala|

|gerencia
Buscar la creacién de valor para el accionistas|
les un motor central de las acciones de la altal
gerencia

Busqueda del beneficio
econémico

Los ingresos futuros de los accionistas|
constituyen un preocupacion central de la alta|
gerencia

Las areas responsables por la confeccion dej
informes  contables y otros  informes|
financieros, informan sobre el estado  del 4
lempresa y sus perspectivas futuras con mayor
alcance que el indicado por las regulaciones

Transparencia e integridad de la
informacion a accionistas e
inversores

Se  preparan
requerimiento de lo

formes  frecuentes |
ccionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los || DIeCiono recbe y Ga Uatamiento a las|

¥ ¥idiletices quejas por parte de los accionistas que no| 1
accionistas

integran el Directorio

Hay mecanismos para que los accionisia:
minoritarios puedan sugerir libremente temas| 1

Derechos de Control i la apenda

Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas| 1
clave

3,00 | 0,00 [ 0,00 | 8,00

15,00

0,38 [ 0,00 [ 0,00 [ 1,00

188

325

Stakehoiders:
Sobre la posicion de los
empleados de la empresa

La remuneracién de los empieados constituye|

Remuneracion Razonable |, v, oraocupacion cenral de la ata gerencia

La sequridad en el empleo de los empleados|
Estabildad enelempleo  [es una preocupacion central de la altal 2
gerencia

Las condiciones de Uiabajo en la empresal
Seguridad e Higiene Laboral  [constituyen una preocupacién ceniral de a alta 4

La empresa destina importantes recursos a 1

Capacitacion sus empleados

Los informes periédicos de la empresa tienen|
p lead i

Informacion £
La empresa emilie regularmente noficias paral

|sus empleados

Tratamiento de inquietudes de los [Existen sistemas para canalizar denuncias g
empleados

opiniones

8 6 4
1,143 0,857 | 0,671

o|o)

Stakeholders:
Sobre Ia posicion de los clientes

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

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

La publicidad por cualquier canal se preocupal
de transmitir un panorama completo y veraz def

Informacién las prestaciones de los productos o servicios|

La politica de garantia y servicio de postventa

Tratamiento de inquietudes de los |°8 ©ficaz ¥ busca fdelizar a los clientes
clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reclamos realizados por los clientes

0,00 [ 0,00 [ 900 [ 0,00

10,00

0,00 [ 0,00 71,80 [ 0,00

2,00

380
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eficiente el ahorro publico hacia la inversion, incluyendo los fondos de pension y jubilacion,
los mercados de valores gubernamentales, el sistema financiero bancario y no bancario’.
También ayuda a reducir la incertidumbre e incrementa el desempefio y los prospectos de
los inversionistas institucionales, incluyendo a los fondos mutuos y a las compafiias de

seguros.

Contar con principios sélidos 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 propésito 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; (c) Promover la separacion y establecer la relacién entre administracion

y supervision.

La originalidad del tema, es que tal vez uno de los factores que mas incide en la
escasa emision de acciones y bonos tiene que ver con las malas practicas de gobierno
corporativo. En efecto, en el pasado muchas empresas de la regién se caracterizaron por el
mal trato a los accionistas minoritarios o por el abuso de administradores que se
preocuparon mas por maximizar sus propios beneficios que los de los accionistas y
acreedores. Los abusos de los administradores o la expropiacion de accionistas
minoritarios, son practicas mas comunes de lo que se cree. Su efecto practico 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 linea.
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2.1.3.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Elementos Preguntas T2 3 [a] s |Promedo

Econdmica  [La empresa 5

Stakeholders. El departamento_contable apica las tecricas modemas para o] =
Sobre la posicion de los Gestion del Fujo de Fondos |, nssticn del cash flow y oiras varisbles financieras

acroedores bancarios yno [ Tratamient dé 138 nquieiudes de[No s regstran demandas e los acreedores con respecio 3 1d

bancarios 6 forwsiicies

empresa
La informacion financiera es ampiia y esta disponible en Iniemet paral

1

Informacion 3
G e Los acreedores pueden paripar en 1as asambleas comdl
200[0.00] 3,00
0,40[0,00] 0,60
Condiciones contractiales | Sé promueven relaciones mufuamente salisfactonas a largo plazo con| 5
Se reaiizan actvidades de capacitacion con los proveedores para que
3 Poltcas d desaol de Lol 2
Sobre la posicion de los oigacres
proveedores Se encaran requiarmente programas de desarrollo de proveedores z
PSTUTS ) |Los compromisos con os poveedores son cumpidos de acuerco 3 o3 A
s provesdires registran y delos
0.00] 5,00
0,00 1,00 240
Empleo | Crear dela empresa 2

Faciitar a todo nivel el cumplimiento de las acciones del

‘goblerno|
SOUE 8 posion oe ke [nacional, provincial y municipal es una preocupacién permanente de laj 3

‘gobiemos nacional, provincial y
municipal

presa
Calaboracién con los Gabdemos (S scrien o Hempo y forma I0s Informes, declaraciones juradas etc
Exgidas por la legisiacién
olabora con los gobiemos mas alla e 1o que exige 1a legisiacion|
s industria

0,00/2,00] 5,00 [0,00[ 0.00
0,00[0,40] 1,80 [0,00[ 0,00 [ 2.20

Se invierte tlempo y o o Bl arer Ta sequidad de las|

S5 Toan conmits con experios” 33 s ViHaIedos Gon
Integrid jones
TS | s :
Se colabora activamente con las ART y las camaras empresarales|
para mejorar constantemente Ia caiidad de la seguridad e higienel 3
industrial
Sobre a sociedad en general y el .
Se aporta informacién al piblico y a las autoridades de salud y otra
medio ambiente Informacién y st 3
Se Irabaja para evitar Goasionar dafos mediambientales 3
Medio Ambiente Se tiene conciencia de fa importancia de ahorrar recursos naturaies 3
se irabaja para ello
Responsabiidad social _|Se desarrollan inicialvas de Caracler sodal para ayudar a 1a 3
empresaria comunidad.
Promedio General

‘Trabajo final de Tesis. José Luls Lorenzo Fernandez Pagina 175



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas
Escuela de Estudios de Posgrado

Maestria en Administracién

2.1.3.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria

Elementos. Practicas de Evaluacion Promedio

[Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identificados
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las| 3

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresas|
especializadas, son los responsables de la bisqueda de candidatos| 1
Auditor

Los miembros del Comité de Audiorla cuentan con 108 conocimientos|
Y la experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecidos|
Competencia y Seleccion los estatutos suficientes en|
finanzas)
Comité de Auditoria: Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivas diferente:
Proceso de seleccion y debido a su diversidad de experiencias y antecedentes

nombramiento El Comié de Auditoria manifiesta cualidades imporiantes comd|
integridad,  credibilidad, conocimiento el g do la empresa|
disposicion a participar _activamente, _capax para _meneja 3
conflictos de maneraconstructiva, aintacen 1 interpersonales
proactividad
A Tos nuevos miembros del Comité de Audioria se les proporciona
Informacién programade mmuon para inducios a la empresa y sus 3

sabil
5 Goms de Ao Junto con el Comité de Nominaciones (0 suj
Organizacion equivalente) ha creado un plan de sucesion adecuado para sus| 3
miembros

7,00 [ 0,00 [ 18,00( 000 | 0,00

0,14 | 0,00 | 257 | 000 000|271

[E7 Comité de Auditoria actia de manera independients (sus miembros

no participan o se involucran en la Administacion u Operacion del

[negocio y su relacién o condicién personal no impide o imita e
itematvo)

Tevisa sus estatutos anuaimente o segun sel
requiera y determina si sus responsabilidades se describen| 3

i Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones,| 3
lineamientos o pricticas en materia

Ef Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se inciuyan puntos|
propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y e 3
Directorio

i Comité de Auditoria cuenta con un calendario y Una agenda para)
|asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detalian en| 3
os estatutos

E1 Comité ge "Audioria Gedica Uempo y ecursos para Cumpl con su

uwymmmmvmmamtwm minutas de 18]
de procesos

Rutina de Trabajo y funciones|

Comité de A
‘Actuacion

Extemnos.
'se apoya en especialistas independientes paral
fortalecer el analisis de la informacion proporcionada por la empresa,|
asi

instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con los{ 1

1 Comité de Auditoria revisa los st i
[E1 Comité de Auditoria recaba informacion par elnmmu-
ammynmumwmmmmm de auditoria intemal 2
|y de auditoria externa

[E1 Comité de Auditoria desempenia un papel acivo en Ia evaluacion del
los procedimientos de la direccion para divuigar y hacer valer sul 3

E1 Comité de Auditoria cuenta con un programa de capacitacion|
lcontinua para mejorar Ia comprension de sus mi respecto af
lasuntos relevantes de la industria, auditoria, contabilidad y marcof
reguiatorio

Capacitacién
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2.1.3.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

€1 Comité de Audioria marca la pauta que promusva una étical 3
corporativa,

wna
|y ablerta con los dems miembros del Directorio

Informacién comparaiiva del desempeno financiero e indicadores de ial
industra, asi como un andlisi de las diferencias mas signficativas del 3

de menera completa, oportuna
suficlente y con calidad i Directorio y a la Asamblea de Accionistas

Comine do Avalionia [Auditoria esta bien equilbrado en 16minos de relevancia y voldmen|
demasiado voluminoso o detailado,

recepcion de quejas y denuncias. si es quel 3

[E Comité de Auditoria recibe oportunamene nformacion de 18
Direccién relacionada con cualquier cambio en la empresa o e 3

[negocio

[E1 Comié de Audtoria recibe y anailza informacion e 03 Grecivos|
[sobee las tendiencias en el ramo de la industria y estmaciones del 3
anaiistas.

E1 Comite de Audtoria evalda la calidad de los informes financieros, 3

E1 Comité de Audtoria monitores a transparencia de la informacién| 3

007(028| 259 0.28(0,17| 331

‘Supervision del ratamiento de

o or Stvenarias [E1 Comit do Autoria supervsa i procedimienso de recepcion de 3

El Comits de Audioria evalia la claridad y suficiencia de las nota 2

1 Comite do v | 3

nformacion financiera
1 Comité de Auditoria sigue un procedimient para revisar 108 asuios|
Supervisién Financiera  [importantes con la direccién y los auditores extemos antes de publicar 2

una metodologia para revisar 3

reiacionados con 18

Comité de Auditorig: Control

|estados financieros.
Intemo. 1 Comite de Audiora revisa 105 repories financieros que
s srcact, s como o st s i rocess o evioon 4 3

E1 Comité de Audioria revisa los ajustes reaiizados a los estados| 3

b 1 Comité de Auditoria comprende y valida e procedimiento que siguel 3

|evalta el procedimiento para detectar problemas o fra
fos controles [E1 Comité de Auditoria comprende y vaiida el aicance de os procesos
las actividades de control intermo determinados por la Direccion de laj 3

resuta en Ta iGeniiicacion de Geficiencias sigaficalvas, el nuevo pian|
de auditoria o sus modificaciones son revisadas por ef Comité del 3
|Auditoria
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2.1.3.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

EI Comité de Audioria revisa las cartas de recomendaciones a laj
cireccion, escritas por los auditores intemos y extemos, asegurandosel
todos tados

ce g
[E Comité de Auditoria revisa los planes de accion y seguimiento de la|
aireccion para abordar las deficiencias en el control intermo, y obli

caso
respecto al control intemo, el Comité de Auditoria toma las medida:
anrwmu garantizar una solucién oportuna que atienda las|

) ’ um(myem)mmmvmm
5“”“’“{:" a confiabiidad do | orwren equilbradas y e asad

éreas de responsabilidad

E1 Comité de Auditoria revisa periodicamente los estatutos de auditorial
intema, plan de auditoria, presupuesto, asi como la caiidad

EI Comité de Auditoria revisa la razonabilidad de los honorarios del
auditoria extemo

Auditori o
control extemo

Elmlummmmummmm designacion,|
evaluacion. del Director de Auditoria Intera

Supervision de la Alta Direccion |EI Comité de Auditoria determina a quién debe reportar el Director del

E Comité de Auditoria determina y maneja el procedimiento paral
ue.xww designar, supervisa, evaluar y retener  preaprobar los

acmuAmmhmﬂmﬂwmymmmueuumans
distintos a los de auditoria que proporciona el auditor extemo a a horal

Independencia de los Auditores  |de evaluar
Externos. El Comité de Auditoria revisa cuaiquier oto servicio que seal
proporcionado por consultores extemos (ej., consultoria, asesoria legal
fiscal, etc)

| S

|3.50]
9.52[3.17)
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2.1. Rubro Energia (CONT)
2.1.4. Empresa Provincial de Energia - Facturacién Anual 215 MM de §

2.1.4.1. - Area: Principios Generales

Elemento Preguntas 1 2 3 5 |Promedio

La empresa emitid un documento que refiera a a
importancia de las buenas practicas sobre| 1
Gobiemo Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencién dondel
se informe sobre el avance en la instrumentacion| |
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas|

Principios Generales de Gobierno |
L de lo exigido por el marco regulatorio

Corporativo:
Se hacen explicitas las practicas [ empresa cuenta con un Codigo de Efico o de|
de GC Conducta que incluya principios de Gobiemol 3

Existencia de documentos
formales

La empress adhiere a codgos de busnasl |
materia de Gobiermo Corporativo

o responsable de controlar 1a|

implementacion y cumplimiento de las medidas|

relacionadas con las buenas practicas del

| Gobierno Corporativo.

Organizacion

4 3 [0
0,80 | 0,00 0560 0,00 000 |1.40]

[Existen en la empresa un responsable de asegura
la provisién y transparencia de la informacion|
contabe y de otro tipo que se proporciona a los|
mercados y entes reguladores

Los criterios contables son  actualizados|
Brincipios les periodicamente con el objeto de mejorar Ia| "
ive T w— lmnlparenuu de la informacion. Por ej

Sobre la transparencia y empresas vinculadas
oportunidad en la informacién R TR objetivos de]
desempefio esperados para los proximos| 3
ejercicios - Alravés de que medios?
Exste en la empresa un mecansmo para|
responder en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de interés (stakeholders) sobrel
temas de su interés

EI CEO no ocupa posiciones en el Directorio 3

Organizacién: Separacion de

[ET CEQ y ol Presidente no pertenecen al mismol |

rupo de control
Tiene el Directorio solamente directores que nol
son idependientes (sin considerador el Comité de| 1
Auditoria que e requisito regulatorio)
El Presidente del Directorio es independiente dej |
lgrupo de control

Principi e

Representatitividad de los
Directores. Organizacion: Criterios de

3,00 | 0,00|3:00| 0,00 0,00
Promedio General 0.75 | 0,00| 0,75 0,00 | 0,00 [1.50]
4.90[163

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 179



oA Sl . Sl ol e i i e

Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Econémicas
Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracién

2.1.4.2 - Area: Actuacién del Directorio

Preguntas

ELD 3
Rutina del Directorio

Reuniones

Se retne la totalidad del Directorio por lo menos|
|una voz por trimestre

Se reune el Directorio siempre con Ia presencia de|
la Alta Gerenci

Organizacion: Distribucién de las
tareas

ia
Existen una clara division del trabajo entre 10:
liembros

Existe una clara division del trabajo entre el
directorio y el CEQ

Actuacién: Evaluacion y
uimier

se establecieron reglas relativas a 1 evaluacién
| directori

=3 mbleaeron reglas para la_convocatoria a|
reunion del directorio, el envio de la agenda, lal
ey informacion previ

Se realizan evaluaciones peri6dicas del trabajo del
orio

Direct
I

7
0571

o
sl
td

ofo]

o|o|

El Dir
jay Co

.,

Conocimientos

El directorio tiene competencia general en al
imenos dos areas del conocimiento relevantes paral

la empresa
El directorio tiene familiaridad con las condiciones|
de Ia industria

El directorio tiene familiandad con las operaciones|
de ia

empresa
Los directores estén siemprs bien preparados para

¥y
Directorio

Lns directores _estan siempre comprometidos|

Informacion

durante las reuniones de directorio
El directorio usuamente recoge su_propia|

informacion sobre el progreso de las decisiones|
ademés de los informes de la alta)

gerencia

EI directorio usualmente hace preguntas relativa
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

o|o|

olo]

2 |3
0,2860,4268

25
3571

429

El Directorio:
‘Sobre a composicion y conducta
del directorio

Independencia

Existe variedad entre los miembros del directorio|
(por ejemplo _directores que representan |
propietarios externos al grupo de control, bancos|

Conflicto de Intereses.

etc.)

De existir casos de conflicto de intereses en 10|
miembros del directorio o alta gerencia, los|
mismos son tratados

Sanciones

Los miembros del Directorio no han registradol
casos de apercibimientos o sanciones por casos|
|de violaciones a las leyes en los ultimos 3 afios.

[os miembros del Directorio no han registradol
casos de sanciones por violaciones a los deberes|
fiducis los dltimos 3 afios

Evaluacion de la Gerencia

La remuneracion de I rencia esta ligada en|
aiguna medida al rendimiento de la compafia

Existe una agenda del directonio sobre temas|
Jad

Promedio General

15

olo|
olo|
olo)

25

3,00

9.14[3.05|
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2.1.4.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos

Preguntas

Respuestas

Promedio

Busqueda del beneficio
omico

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

[Buscar la creacién de valor para el accionistas|
es un motor central de las acciones de a altal

rencia
Los ingresos futuros de los accionistas|
constituyen un preocupacion central de la alta
gerenci

Sobre la posicién de los
accionistas en la empresa

i
informacion a accionistas e
inversores

a |financieros,

Las reas responsables por la confeccion de|
informes  contables y  otros  informes
informan sobre el estado de|
empresa y sus perspectivas futuras con ma
alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes  a|
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los|
ccionistas

|E Directorio recibe y da tratamiento a Ias|
quejas por parte de los accionistas que no|
integran el Directorio

Derechos de Control

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

Los accionistas minoritarios fienen_ derechos|
de veto sobre las decisiones operativas|
Jales cli

3,00

0,00

0,00

0,00

2500

0,38

0,00

0,00

0,00

3,13

350

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
empleados de la empresa

Remuneracion Razonable

La remuneracién de los empleados constituye|
una preocupacien central de Ia alta gerencia

Estabilidad en el empleo

La seguridad en el empleo de los empleados|
es una preocupacion central de la altal
gerencia

Seguridad e Higiene Laboral

Las condiciones de trabajo en la_empresal
constituyen una preocupacién central de Ia atal
gerenci

Capacitacién

La empresa destina importantes recursos a la|
sus empleados

Informacion

Los informes periédicos de la empresa tienen|
a los empleados

La empresa emitie regulamente noticias paral
lead

Tratamiento de inquietudes de los
empleados

[Existen sistemas para canalizar denuncias
d

0,00

0,00

15,00

8,00

0,00

0,00

0,00

2,14

114

0,00

329

Stakeholders:
Sobre la posicién de los clientes

Calidad

[Producir bienes o servicios de calidad para os|
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

Informacion

La publicidad por cualquier canal se preocup
de transmitir un panorama completo y veraz del
las prestaciones de los productos o servicios

Tratamiento de inquietudes de los|
clientes

La politica de garantia y servicio de postventa
es eficaz y busca fidelizar a los clientes.

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
Ios reclamos realizados por Ios clientes

0,00

0,00

3,00

800

10,00

0,00

0,00

0,60

160

2,00

420
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21.4.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

R s
S e 1[2]a]4
La solvencia econtmica es Ia preocupacion
Sustentabiidad Econemica |12 Seern oeons 5
hold |ET departamento contable aplica las tecnicas|
ey 08 Geston el Fhfode Fondos mademas ara o pronsto dlcsh fow y ot 5
acreedores bancarios Yo | iori e as inquietudes de|No se regisiran demandas de fos acreedores cor|
bancarios " 3
respecto a la empresa
e Lo infomacen fnancera o5 ampla y o3 -

disponible en

Gestion del Control

Los acreedores wadsn
asamble:

Damupar en las|

1,00/2.00[3,00]0,00[ 70,00

0.20[0.40[0,60/0,00] 2.00 | 3.20

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
proveedores

Condiciones contractuales  [Se  promueven  relaciones  mutuamentel 3
largo plazo con los
Se realzan actvidades u Capacitacion con 1os|
proveedores  para puedan  mejorar 3
Poficas de desarrllode | constaniemenis- s caidad de.sus procucios
Proveedores |servicios
Se encaran regularmente programas  de| 3
Los compromisos con 1os proveedores son
Cumplimiento Contractual ~ [cumpiidos de acuerdo a los términos| 5
y las précticas de la industria
Tratamiento de las inquietudes de[Se registran y se hace seguimiento de los| |
los mos de
1,00[0,00/,00]0,00] 5,00
020[0,00[1.,80[0,00] 1,003,600

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
gobiemos nacional, provincial y
nicipal

Sustentabilidad del Emoleo

Crear empieo es un objetivo explicito de la political
de la empresa

Facitar a todo nivel el cumpiimiento de fas|
acciones del gobiemo nacional, provincial
[municipal es una preocupacion permanente de laj
empr

Colaboracién con los Gobiemos.

resa
Se emiten en tempo y forma los informes,
declaraciones juradas etc. Exigidas por la|
legislacion

Se colabora con Ios gobiernos mas alia de o que|
exige la legislacion para afianzar Ia transparencial
en Ia industria

260

keholders:

[Se invierte tiempo y recursos para afianzar 1
sequridad de las operaciones que realiza Ia|

Integridad de las instalaciones y
la operacion

Se realizan consultas con experios sobre temas|
vinculados con la seguridad industrial y sul
impacto en la sociedad

Se colabora activamente con las ART y las|
camaras  empresariales  para  mejorar
constantemente la calidad de la seguridad e
higiene industrial

Sobre la sociedad en general y
medio ambiente

Informacion

porta_informacion al_publico y a las|
autoridades de salud y otras con competencia en|
el bienestar de y sociedad

Se trabaja para evitar ocasionar danos|

Medio Ambiente

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar
recursos naturales y se trabaja para ello

Responsabilidad social

S desamollan inclativas de carécter sockl pard

ayudara | id

5

Promedio General

'0,00[0,00[9,00/0,00]20,00]

0,00[0,00[1.28]0,00] 2.86 | 4.14

23,93[3,42]
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2.1.44 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria

Elementos Practicas de Evaluacion R Promedio

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identiicados.
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las| 4
cualidades de los candidatos

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresas|
especializadas, son los responsables de Ia busqueda de candidatos|
[para el Comité de Auditoria

Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con 10s Gonocimientos|
y Ia experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecido:
Competencia y Seleccién fos estatutos (incluyendo suficientes en|
finanzas)

Proceso de seleccion y debido a su diversi

Comité de Auditorfa Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspecivas diferentes|
|debido a su diversidad de experiencias y antecedentes.

nombramiento El Comie de Auditoria manifiesta cualidades importantes com
integridad, credibilidad, conocimiento del gio de la empresa,
disposicion a participar  activamente, capacidad para menejar a
conflictos de manera constructiva, habilidades  interpersonales
proactividad

[Alos nuevos miembros el Comité de Auditoria se 1es proporciona url
Informacion programe de orientacién para inducirios a la empresa y su 4

i

[E1 Comité de Auditoria, Junto con el Comité de Nominaciones (0 su|

Organizacion lequivalente) ha creado un plan de sucesion adecuado para sus a
mi

1,00 | 0,00 | 0,00 | 2200] 0,00
014 [ 0,001 0,00 [ 343 [ 0,00 357

[ET Comité de Auditoria actua de manera independiente (sus miembro;
Ino participan o se involucran en fa Administacion u Operacion del
Inegocio y su relacién o condicién personal no impide o limita el

|andiisis y opinicn altemativo)
EI Comité de Auditoria revisa sus estatutos anuaimente o segun sel
requiera y determina si sus responsabilidades se describen| @

E1 Comite de Auditoria asegura el cumpliiarks e s diposicones 3
o Cor

EI Comité de Auditoria fomenta que en la mm se incluyan puntos|

[propuestos por os directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el 3
Directorio

I Comite de Auditoria cuenta con un caiendario y una agenda paral

asequrarse de cumpli con [as responsabilidades que se detallan en 3
los estatutos

ET Comite de Auditoria dedica tiempo y recursos para cumplir con sus|

La agenda y la mfmmnuon relacionada a esta (por 6], minutas de I
reunion anterior, iicados de prensa, informacion de

estados ﬁnanuamu) e cictiedian s o lo i para que| 3
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar
render la informacion.

Rutina de Trabsjo y fnciones . ia miembro tene la capacidad g8 InTulr & Ta agenda para a60rdar

Comité de Auditoria
‘Actuacion

Auditores Extemos

[E1 Comité de Auditoria se apoya en especialistas ndependientes para|
fortalecer el aniisis de Ia informacion proporcionada por la empresa,
asi como pra el regisvoy seguimiento de acuerdos y comunicacion a
Directoric y

E1 Comité e Auditoria fomenta una relacion abienta y cooperaiiva co
los directivos, Ios auditores externos y Ios auditores intermos

Los miembros del Comité de Auditoria visitan periodicamente 1a
instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con los| 1

E1 Comité de Auditoria revisa los poderes y otros asuntos estratégicos
[ET Comite de Auditoria recaba informacion para conocer el grado del
experiencia y suficiencia del personal de direccion, de auditoria interal 2

de auditoria extemna
[E1 Comité de Auditoria desempena un papel activo en la evaluacion del
los procedimientos de la direccién para divuigar y hacer valer sul 3
coci d

El Comité de Auditoria cuenta con un programa de capacitacion]
o |continua para mejorar la comprension de sus miembros respecto al
acitick lasuntos relevantes de Ia industria, auditoria, contabilidad y mar

reguiatorio

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 183




Universidad de Buenos Aires

d de Ci ;

Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracién

2.1.4.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

‘Comité de Audoria: Actuacien

E1Coni Ge Ruior marce s e e povers oo
corporatva, informes financieros de caiidad y ur
contro intemo soiido

Los miembros del Comild de Audioria Uenen una

umuhmmwarwmu
mmnmmmw
hhlnﬂuﬂﬂan&mnn

uwm:ooluunummuw\manmahmm

del proceso de recepcion de quejas

|amgresa con respecto s estas
[EI Comité de Auditoria evalua la calidad de los informes{
financeros, incuyendo la transparencia e intsgridad de ia

informacisn
E1 Comits e Auditoria monitorea 1a ransparencia de 1a

10,00]

inquietudes de los

Supervision del tratamiento ce
‘Stakehoiders

[ET Comité Ge Audioria_supervisa el o
recepcion de denuncias y andisis de fraudes en la

‘Comité de Audtorts' Control
intermo

mpeliis
€1 Comité de Auditoria evalua la clandad y suficiencia de|

25 notas real 3 los estados
E1 Comité de Audiloria revisa las poliicas coniables de 1al
Compafiia

[E1 Comité de Auditoria comprende el proceso de generar

E1 Comits de Auditoria sigue un procedimiento para revisar
los asuntos importantes con la direccidn y fos auditores{

E1 Comité de Auditoria cuenta con una metodologia paral
revisar y discuty

E1 Comits de Auditoria revisa los procedimientos|
reiacionados con la certficacién que hace el director]
|general y ol director de finanzas de los estados financieros.

[E1 Comité Ge Audioria revisa los repories financieros quel
se producen para terceros, asi como el control intemo def

1 Corm e Aumor s o s it o
durante los

auditores extemnos, y evalua el procedimiento para detectar|
o fraudes

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez

Pagina 184



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

y,) ; Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracion

Finalmente entendemos que si bien la cotizacion disciplina, no es suficientemente
efectiva en su tarea de supervision de los drganos de gobierno de la empresa.
Desafortunadamente cualquier estudio de analisis de la vertiente del gobierno corporativo en
relacion con la proteccion de los accionistas minoritarios se ve obstaculizada al menos por

las siguientes dificultades:

* La mayoria de los andlisis empiricos existentes se refieren a la economia
Estadounidense, ya sea por las justificaciones histéricas o porque el tratamiento
estadistico es mas facil al tratarse de un mercado con un tamafo mayor, pero
precisamente este hecho, el del grado de representatividad de los mercados financieros
sobre la economia real en aquel pais, hacen que su extrapolacion internacional debe

hacerse bajo grandes salvedades.

= Otra dificultad afiadida es la de los diferentes regimenes supervisores y regulatorios de

los mercados financieros.

= Ademas de ello, existen notables diferencias entre los regimenes judiciales tales como la
cantidad de demandas particulares, costos y duracion de los juicios, costos de

abogados, etc.

= Los diferentes grados de concentracion de la propiedad (del poder) de las acciones en
funcién de los paises. El grado de concentracion de la propiedad (incluso con
participaciones cruzadas entre empresas) es mucho mayor en nuestro pais que en la
mayoria de los paises Latinoamericanos y en vias de desarrollo segun lo expresamos en
el Cuadro Nro. IV. La concentracién 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 tedrico o ideal de la gran sociedad bursatil, caracterizada por la
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2.1.4.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

a(:ammusmmwmymmuwamua
o ¥ lus actividades de control _intemo)

Si la evaluacion de la administracion sobre Ios controles|
intemos resulta en la identificacion de  deficiencias|
[significativas, el nuevo plan de auditoria o sus|

modificaciones son revisadas por el Comité de Auditoria

de Audiora revisa las caras de|
a direccién, escritas por los auditores|
sseguréndose de que se solucionen|

recomer
externos,

adecuadamente todos intos tratados

E Comité de Auditoria revisa 0s pianes

seguimiento de la direccin para abordar las deficiencias|

en el control intemo, y obtiene actualizaciones en caso def

ser necesarias

o terceros respecto al control intemo, el Comité del
i unal

Supervision de la confiabilidad de|
os controles.

olucion oporty

EI Comité de Auditorla evalia el trabajo de coordinacion)
entre los auditores (intemos y externos) para asegurar quel
sus funciones se encuentren equilioradas y que aborden|
Comité de Auditoria: Control

Elmmumm:mwuwmmm
de auditoria intema, plan de auditoria, presupuesto, asi
personal

‘Supervision de la Alta Direcién |Director de Auditoria Intema

El Comité de Audtoria determina y maneja el
procedimiento para  seleccionar, designar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los senvicios de (o

E1 Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza de{
los distintos a los i

Auditores [auditor extemo a ia hora de evaluar su

Extemos. EI Comite de Auditoria revisa cualquier oo 2ervico
proporcionado por ~ consultores (
e, aameoth legal, servicios de umga fiscal

etc)

Promedio General

1,00/6,0075,00[ 4,00/ 5,00
0,04 [0.15]

350
1058[3.53]
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2.1. Rubro Energia (cont)
2.1.5. Empresa de - Anual 1,313 MM de $
2.1.5.1. - Area: Principios Generales

Elementos Preguntas Promedio

La empresa emiti6 un documento que refiera a a
importancia de las buenas practicas sobrel
Gobierno Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencion dondel
se informe sobre el avance en la instrumentacion|
de principos sabre Gobiemo Corporativo, adems|
de lo exigido por el marco regulatorio,

Existencia de documentos
formales.

Principios Gener: bieno

Se hacen explicitas las précticas La empresa cuenta con un Codigo de Etico o de|
de GC Conducta que incluya principios de Gobiemol 3
Corporat

La empresa adhiere a codigos de buenas| 3
cli materia de Gobierno Corporativo

Existe un responsable de controlar I

implementacion y cumplimiento de las medidas| 3

relacionadas con las buenas practicas de|

Goblerno Corporativo.

Organizacion

2 [0
0,40 | 0,00 | 1,80 | 0,00 | 0,00 [2:20

Existen en la empresa un responsable de asegura
la provision y transparencia de la informacion|
contable y de otro tipo que se proporciona a los|
mercados y entes reguladores.

Los criterios contables son actualizados|
Gen periodicamente con el objeto de mejorar Il
or \ransparencia de la informacion.  Por e}
Sobre la transparencia Operaci vinculadas
oportunidad en la informacion La Ala Gerencia informa los objetivos del
desempefio esperados para los  proximos| 3
jercicios - Através de que medios?
Exisle en la_empresa un mecansmo para|
responder en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de interés (stakeholders) sobrel
temas de su interés

Prin

Criterios de Transparencia

[EI CEO no ocupa posiciones en el Directorio 3

funciones [ETCEO y ef Presidente no pertenecen al mismo|
rupo de control

Tiene el Directorio solamente direciores que nol

s0n idependientes (sin considerador el Comité del

|Auditoria que es requisito regulatorio)

El Presidente del Directorio es independiente del
rupo de control

Principios Generales de Gobierno
orporativo
Representatitividad de los
Directores.

Organizacién: Criterios de

300 | 0,00]300] 000 000
Promendio General 0,75 [0,00[ 0.75] 0,00 0,00 [1,50
6.70[223]
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2.1.5.2 - Area: Actuacion del Directorio

Elementos Preguntas Promedio

5 eine T iadd do Dvocior por o menos

una vez por tim
[Se reune el Dll!ﬂofkl siempre con la presencia de| 3
Ia Ata Gerencia
Existen una dara dvision del trabajo_enie 10g] ”
Organzacn: i s [miambros del drecoo
) tareas Exste una clara dvision del rabajo enire @

El Directoric

Rutina del Directorio directorioy el CFO

Reuniones.

Se establecieron reglas relativas a la evaluacion
I las deci del directorio

: Se Tegias para E
A v Y reunien del ditectrio, el envio de la agenda, Ia 2
cion de informacion
|Se realizan evaluaciones periddicas del trabajo del
rio.

12 5
1714 0 |0714] 328

olo|
g
(o)
<

El directorio tiene compelencia general en al
[menos dos areas del conocimiento relevantes para| 3
la empresa
T directorio tiene famillaridad con as condiciones| 3
de la industria

T directorio tiene famiiaridad con las operaciones| 3
de la empresa

£l Directorio: Los directores estén siempre bien preparados pers
Competencia y Compromiso del Compromiso

Directorio

Conocimientos

Los directores estan siempre comprometidos| 3
"G_ur‘lmﬂ las i de directorio

El directorio usualmente recoge su_propia

informacién sobre el progreso de las decisiones|
estratégicas ademés de los informes de la a
Informacion gerencia

E1 directorio usualmente hace preguntas relativas |
las propuestas que formula la Alta Gerencia

o|o|
olo|
olo|

5
0714 3,71

Existe variedad enire 103 miembros del direciono]

(por ejemplo directores que representan a|
Independencia propietarios extemos al grupo de control, bancos |
etc)

De existir casos de conficto de intereses en los|
Conflicto de Intereses miembros del directorio o alta gerencia, los| 3
[mismos son tratados formalmente

Los miembros del Directorio no han registradol

Sobre la m:..?;,,.(,-m 'y conducta casos de apercibimientos o sanciones por casos| 4
del directorio Baodiows de violaciones a las leyes en los ultimos 3 aflos
Los miembros del Directorio no han registradol
casos de sanciones por violaciones a los deberes| 3

|fiduciarios en los Gltimos 3 afios.
La remuneracién de Ia alta gerencia esté ligada en|
Evaluacion de la Gerenia _|?19una medida al rendimiento de la compafia
Existe una agenda del direclorio sobre temas|
vinculados ion del

0 o015 a0
Promedio General 0 |0 [25[oeer| 0 [3i7
10.17]339]
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2.1.5.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Preguntas

Bisqueda del beneficio econémicol

[Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de la alta)

[Buscar la creacion de valor para el accionistas|
es un motor central de las acciones de la alta)
gerencia

Los ingresos futuros de Tos accionisia:
|constituyen un preocupacion central de la altal
gerencia

Sobre la posicion de los
s en la empresa

informacion a accionistas e
inversores

Las areas responsables por la confeccion del
informes otros  informes|
, informan sobre el estado del
lempresa y sus perspectivas futuras con mayorl
alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes  frecuentes |
requerimiento e los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
accionistas.

|E Directorio recibe y da tratamiento a las|
quejas por parte de los accionistas que nof
integran el Directorio

Derechos de Control

[Hay mecanismos para que Ios accionistas|
minoritarios puedan sugerir fibremente temas|
en la agenda del directorio

Los accionistas minoritarios ienen derechos de|
veto ~ sobre decisiones  operativas|

3
0375

15
1,875

o|o|

olo|

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
empleados de la empresa

Remuneracién Razonable

La remuneracion de los empleados constituyel
una preocupacion central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo

La seguridad en el empleo de los empleados|
es una ceniral de la alta gerencial

Seguridad e Higiene Laboral

[as condiciones de trabajo en fa
constituyen una preocupacién central de la altal
ger

Capacitacion

rencia
La empresa destina imporianies recursos a |
capacitacion de

Informacion

Los informes periodicos ue la empresa tienen af
I lead

La empresa emitie reguiarmente noticas paral
Jead

Tratamiento e inquietudes de los
empleados

[Existen sistemas para canalizar denuncias y|
iniones del .

ool

oo}

]
1143

oo]

Stakeholders:
Sobre la posicion de los clientes.

[Producir bienes o servicios de calidad para los]
ciientes es un objetivo fundamental de Ia]
em;

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

Informacion

La publicidad por cualquier canal se preocupal

de transmitir un panorama completo y veraz del

las prestaciones de los productos o servicio
biicitad

Tratamiento de inquietudes de los.
clientes.

La politica de garantia y servicio de postventa)
s eficaz y busca fidelizar a los clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reclamos realizados por los clientes

ool

olo]

oo

34
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21.1.3 - Area:

Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Preguntas

Promedio

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
acreedores bancarios y no
bancarios

Sustentabilidad Econémica

La solvencia econémica es la preocupacién central de la
lempresa

Ei
Gestion del Flujo de Fondos ’:ur: el prongstico del cash flow y otras variable:

I departamento _contable aplica las técnicas modernas|

financieras

Tratamiento de las inquietudes de|
los acreedor

[No se registran demandas de los acreedores con respecio|
a la empresa

Informacién

La Mormladn ﬁnlnclem es amplia y esta disponible en|
internet par

Gestion del Control

Los snrmnrus pumn participar en las asambieas como|

Condiciones contractuales

[Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias 3|
g0 plazo con los

Poiticas de desarrollo de

Se realizan actividades de capacitacion con los|
proveedores para que puedan mejorar constantemente la|
calidad de sus productos y servici

Sobre fa posicién de los

Se encaran regularmente programas de desarrolio de|

Cumplimiento Contractual

Los compromisos con o proveedores son cumplidos de|
acuerdo a los términos contractuales y las practicas de Ia|
industria

Tratamiento de las inquietudes de
los

Se registran y se hace seguimiento e los reciamos de os|

o|o)

oo
oo

gobiernos nacional, provincial y
municipal

Sustentabilidad del Empleo

Crear empleo es un objetivo explicito de Ia politica de la]
empresa

Facilitar a todo nivel el cumplimiento de las acciones de|
goblerno nacional, provincial y municipal es unal
permanente de Ia empresa

Colaboracion con los Gobiernos

Se emiten en tiempo y forma los informes, deciaraciones|
juradas etc. Exigidas por Ia legislacion

Se colabora con los gobiermos mas alld de o que exige la|
legislacion para afianzar Ia transparencia en la industria

12

oo|
oo

24

Su invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de|
las lones que realiza la empresa

Integridad de las instalaciones y
I ra

Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados|
con la seguridad industrial y su impacto en la sociedad

[Se colabora activamente con las ART y las camaras|
lempresariales para mejorar constantemente la calidad del
la seguridad e higiene industrial

Sobre la socledad en general y el
medio ambiente

Informacién

Se aporta informacion al publico y a las autoridades de|
salud y otras con competencia en el bienestar de los|
lempleados y sociedad

Medio Ambiente

Se trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales

[Se tiene conciencia de Ia importancia de ahorrar recursos|
naturales y se trabaja para ello

Se desarollan iniciativas de caracter social para ayudar a|

Responsabilidad social
empresaria

la comunidad.

3

Promedio General

2,00[6,00[0,00] 20,00

0.29]0,66]0,00] 2,86 | 4,00
[20.34]

291
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2.1.5.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria

Elementos Practicas de Evaluacion

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identiicados.
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las| 3

necesaria
Competencia y Seleccion [ previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en|

finanzas)
Comité de Auditoria: ow iy Gl Cori 0s Adira T, prscivas gl 3
Proceso de seleccién y debido a su diversidad de experiencias y antecedentes
nombramiento El Comié de Audioria o ‘cualidades_importantes como)
[ringided, credbicd, conccirerlo de ko de |= empresa,

activamente,
(conicon s manera constuciva, habiidades trmwum

proactividad
A Ios nuevos miembros del Comité de Audioria se les proporciona un)
Informacién programa de orientacien para induciios a la empresa y sus| 3

biligades

[E1 Comité de Auditoria, mmdmannmnmwm

Organizacion equivalente) ha creado un plan de sucesién adecuado para sus| 3
miembros

0,00 | 0,00 | 18,00] 400 | 0,00

000 | 0,00 | 2567 [ 057 | 0,00 374

[ET Comité de Auditoria actua de manera independiente (sus miembros|
mwﬁuwusmwmllmmuw"
su relacion o condicion personal o impide o limita el

negocio y
|andlisis y opinién altemnativo)

[ET Comité de Auditoria revisa sus estatutos anualmente o segun sef

requiera y determina si sus responsabilidades se describenf 3

E1 Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones| 3
ling
[E1 Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se incluyan puntos|
propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el 3
Directorio
[E1 Comité de Auditoria cuenta con un calendario y Una agenda para)
asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detallan en| 3

los estatutos
E1 Comité de Auditoria dedica lempo y 1ecursos para cumplir con su
idades

umymmw&wm-mqwq ‘minutas de I
informacion de procesos.

comprender
Rutina de Trabslo y Anclones 5 Ga miembro tiene 1a capacidad de I 1a agenda para aborda

Actuacion

1 Comité de Auditoria celebra reun o menos

E1 Comité de Auditoria s apoya en especiiisias independientes paral
ma-alnmmsummmoapvmumwumw.

Los miembros del Comité de Auditora visitan penodicamente 1as]
instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con los| 3

Elcomlhdemm-mmnunmmmldauplmm

continua para mejorar la comprension de sus miembros respecto a
Gooachtadk asuntos relevantes de la industria, -wmwl- contabilidad y marco 3
reguiatorio
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2.4.6.4 - Area: Actuacidn del Comité de Auditoria (cont)

lovaluar los procedientos de Kentficacién y mitgacion def

Comité ds Auditoria: Actacin

Transparencia o inegridad de
informacion

Directoro

L Dl v T see sopordore o Cociil 34
comparativa _del

el indcadores e la indusira. as como ur

lcontra e

industia
1 Comis de Audiona infoma de maners compieia)
loporuna, suficiente y con caidad al Directoro y 3 Ia

|emeresa con respecio a estas
5 Comké de Ao evelis o clid & s siorres
[inancieros, ncluyendo la transparencia & integridad ds lal

1 Comts de Audions monforea 1a Fansparenca o 1

Supervisién del tratamiento de
Inquietudes de 0s Stakeholders

[E7 Comié ds Audiora supervisa el procedimiento
rocepcion de denuncias y andlisis de fraudes en la

‘Comité do Auditoria: Control
ntemo.

@ Audtora
as notas realizadas s los estados fivancieros
,&ﬂ.—acﬂmﬁmmhm“ma
Ei Comite.

los asurtos importantes con la direccién y los. audiores|

E1 Comite de Auditoria cuenta con una metodologia para

siustes.
financieros durante los o audioria
P —— T T

1 Comit de Audiora revisa los resizados a fog
lostados

conficios de nteroses

1 Comits de Audtoria recbe suficiente informacien para)
|ovaluar o sistema de control intemo de ls compatia

E1 Comié de Audioria comprende las prusbas de

problemas o

os contrles.

ac«mmwwmym-ma
procesos y las acividades de control
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21.54-Area: Comité de

Précticas de Evaluacion

‘Comité de Auditoria: Contro
Intemo.

at:ommwmmnnnmuusma

internos y extemos, mmu-wm
e todos los asuntos i

ratados
1 ot de Auiria rwvea oe pienes e accin

el control mm ¥ obtiene primcsdodiagedermraiel
necesarias

g i

terceros al control intermo, el Comité del
Acdiora ke s ks spropiades pare garanzar e

los controles

EI Comité de Auditoria evalia el trabsjo de coordinacion)
entre los auditores (intemos y extemos) para asegurar quel
sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden|

I Comité de Auditoria revisa periodicamente los estatutos|

El Comité de Auditoria pre-aprueba cualquier_serviciol
con el intemo. que el

audor extemo

EI Comité de Audioria revisa 6l proceso de selecion]
designacion, evaluacién, compensacién y retencién dek
Director de Audoria Intema

[Ef Comité de Auditoria determina a quién debe reportar el
Alta Direccién |Director de Auditoria Interma

—_—
ara seieccionar, designar, supervisar, evaluar y retener
reaprobar icios e

Independencia de los Audiores
Extemos

I Comité de Auditoria considera el gﬂﬂuy n-mm del
los servi intos a los de auditori
tor externo a Ia hora de ev:

5 o g Ao m-. cualquier otro servicio que|

proporcionado consultores ~ externos (.|
oo, sessori Ioge, serviloe o evtrmieg face
etc)

Promedio General

10,53[351
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22. Rubro Industria
2.2.1. Empresa productora de aluminio ~ Facturacién Anual 241 MM de §
2.2.1.1. - Area: Principios Generales

ias

Elementos. Preguntas Promedio

La empresa emiti6 un documento que refiera  fal
importancia de las buenas practicas sobre] 1
|Gobiero Corporativo

La memoria anual incluye aiguna mencion donde|
se informe sobre el avance en la instrumentacion|
|de principos sobre Gobierno Corporativo, ademé:
de Io exigido por el marco regulatorio.

rativo:

Se hacen explicitas las précticas La empresa cuenta con un Codigo de Etico o de|
de GC Conducta que incluya principios de Gobier 3

Corporativo

La empresa adhiere a codigos de buenas practicas|

len materia de Gobiemo Corporativo.

[Existe un responsable de controlar la|

implementacion y cumplimiento de las medidas|

relacionadas con las buenas practicas de Gobiernol

rative

Existencia de documentos
ale

Principios Generales de Gobiemo.

Organizacion

2 |03 [0
0,80 | 0,00 | 0,60 | 0,00 | 0,00 | 1,40

[Existen en la empresa un responsable de asegura
la provision y transparencia de la informacién)
contable y de otro tipo que se proporciona a los
mercados y entes reguiadores

Los criterios contables son  actualizados|
i biemo peribdicamente con el objeto de mejorar Ial 5
rat ransparencia de la informacion. Por e
Sobre la transparencia y Operaciones con empresas vinculadas

oportunidad en la informacién La Alta Gerencia informa los objeivos de|
desempefio esperados para los  proximos| 3
ejercicios - Através de que medios?

Existe en la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consutas de los|
distintos grupos de interés (stakeholders) sobref
temas de su interés

Criterios de Transparencia

2 | 0305
0,50 | 000 0,75 | 0,00 | 1.25 | 2,50
. Separacién de |E! CEQ 1o ocupa posiciones en el Directorio 1
Principios Geners funciones [ETCEO y el Presidente no pertenecen al mismo]

rupo de control

Tiene el Directorio solamente directores que no|

son idependientes (sin considerador el Comité de]

Auditoria que es requisito regulatorio)

El Presidente del Direclorio es independiente del
rupo de control

Corporativo:
Representatitividad de los
Directores

Organizacién: Criterios de

4,00 | 000 | 0,00 ] 0,00 | 0,00
Promedio General 1,00 [ 0,00]0,00] 0,00 0,00 | 100
4901 163
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2.2.1.2 - Area: Actuacién del Directorio

Elementos Preguntas. Fovpientas Promedio

6 reune Ia totaidad del Directorio por fo menos|
una vez por trimestre
Se reune el Directorio siempre con 1a presencia de| A
Ia Alta Gerencia
Existen una clara division del trabajo entre los|
Organizacién: Distribucion de las |miembros del directorio
tareas Existe una clara dwvision del lrabajo entie o]
directorio y el CEQ
Se establecieron reglas relativas  la evaluacion
Ias deci | directorio

. Se establecieron reglas para la convocatoria a|

Ac‘"“;':;mf:l::‘;“"' eunion del directorio, el envio de la agenda, 3
de informacién previa

Se realizan evaluaciones peribdicas del rabajo del
Directorio

Reuniones

El Directorio;
Rutina del Directorio

o|o]

0186

4 0|9
0571] 0 |[1.286

El directorio tiene competencia general en al

Imenos dos areas del conocimiento relevantes para| 3

la empresa
Conocimientos. EI directorio tiene familiaridad con las condiciones|
de Ia industria
El directorio tiene familiaridad con las operaciones|
de la empresa
El Directorio: Los directores estan siempre bien preparados pare| 3
G Comarsiius dai las reuniones de directorio
Los directores estan siempre comprometidos|
'guama las reuniones de directorio
El directorio usuaimente recoge su propial
informacién sobre el progreso de las decisiones|
estratégicas ademés de los informes de la alta
Informacién gerencia

¥
Directorio

E| directorio usuaimente hace preguntas relativas|
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

m.
oo
o
oo
2

Existe variedad entre los miembros del directorio
(por ejemplo directores que representan af
propietarios extenos 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| 3
mismos son tratados

Independencia

Los miembros del Directorio no han registradol
casos de apercibimientos o sanciones por casos| 3

E1Din
Sobre | ior
otie la composiolén § condiicta de violaciones a las leyes en los itimos 3 afios

del directorio Sanciones

Los miembros del Directorio no han registradol
casos de sanciones por violaciones a los deberes| 3
fiduciarios en los tltimos 3 afios

La remuneracion de Ia alta gerencia esta ligada en|
alguna medida al rendimiento de la compafiia
Existe una agenda del directorio sobre temas|
vinculados a la evaluacién del

Evaluacién de la Gerencia

olo

5
Promedio General 0333] 0 | 15 0.833| 267

- 7.52[251

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 194




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

N Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracion

especializacion de las funciones de aporte de capital y de gestion y por la consiguiente

posibilidad de obtener su control a través de una simple apelacion al mercado.

Es por ello que entendemos que, a pesar de las limitaciones expresadas, la
problematica acerca de las practicas de Gobierno Corporativo en las empresas que cotizan
en la bolsa de valores de la Republica Argentina, por su importancia y actualidad, merece
ser analizado a la luz de las buenas practicas que a nivel mundial se estan 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 Maestria

en Administracion.

2. Objetivos de la Tesis

2.1. Objetivo General

El objetivo general de nuestra tesis sera el de “Formular una propuesta aplicable para el
Gobierno Corporativo de las empresas que cotizan en las Bolsas de Valores Argentinas”. La
hipotesis central de nuestra propuesta se refiere a que es posible superar las limitaciones de la
visién tradicional del gobierno de las organizaciones a través de los principios del enfoque basado
en valores como filosofia de gestion para sostener y legitimar a la empresa en su contexto, lo que

contribuira a su desarrollo en el largo plazo.

Las propuesta de buenas practicas a desarrollar estaran en linea con la articulacion de las
relaciones sociales entre los diversos grupos de influencia e interés que participan en la
organizacion 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 regulacién, proveedores, empleados, sindicatos o instituciones

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 13
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2.2.1.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Preguntas.

[Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de la altal
gerencia

Busqueda del beneficio
‘econdmico

[Buscar Ia creacion de valor para el accionisias|
les un motor central de las acciones de a altal

cia
Los ingresos futuros de los accionistas|
(constituyen un preocupacién central de la altal
gerencia

Sobre la posicién de los

accionistas en la empresa

informacién a accionistas &
inversores

Las dreas resmmames por la mn'ocaon del
informes]

mpresa y sus perspectivas futuras con mayor
alcance que el indicado por las regulaciones.

Se preparan informes  frecuentes 3|
requerimiento de los accionistas minoritarios.

‘Tratamiento de inquietudes de los|
acclonistas.

ET Directorio_recibe y da_tratamiento a las|
jas por parte de los accionistas que no| 1

'ﬂ-ﬂﬂrﬂn el Directorio
H

lay mecanismos para que Ios accionisias]
[minortarios puedan sugerr ibremente temasf 1
el directorio

Derechos de Control

Lus ‘accionistas minoritarios tienen derechos|
veto sobre las decisiones operativas|

3
0375

%5
3125

Stakeholders:
Suhre la posicion de los

mpleados de la empresa

Remuneracion Razonable

La remuneracion de los empleados constituye]
una preocupacion central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo

La seguridad en el empleo de los empleados|
es una preocupacion central de la alta|
gerencia

Seguridad e Higiene Laboral

Las condiciones de tabajo en Ia_empresal
wnmuyan una preocupacién central de la altal

Capacitacion

e erresa dosina importantes recursos a 1
capacitacin de sus em

Los informes peri6dicos de la empresa tenen|
loe empleados

Informacién

La empresa emitie regularmente noticas para)

Tratamiento de inquietudes de 105,
empleados

Existen sistemas para canalizar denuncias
i )

Stakeholders.
Sobre la posicion de los clientes.

Calidad

Produci bienes o senvicios de caidad P
clientes es un objetivo fundamental de Ial

Precio

oo
La alta gerencia se compromete a eniregar
pmum a sus clientes al m-yov valr o s

Informacién

o poblkind o cLaior ool V0 BT
de transmitic un panorama completo y veraz def
las prestaciones de los productos o servicios|
publicitados

Tratamiento de inquietudes de los
clientes

La politica de garantia y servicio de postvental
es eficaz y busca fideiizar a los clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satistacen|
05 reclamos realizados por los iientes

lofo

5
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2.2.1.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)
Respuestas
edi
Elementos Preguntas T2l sl el s |Promedo
Sustentabiidad Econmica |2 SOWvencia econdmica s Ia preocupacién central de fa 5
empresa
|ET deparamento contable aplica Tas técnicas moderas|
[Py v O Geston dlFjode Fondos |para o pronasico del cash fow . oas. varaie 5
e bar
e e %Y " Tratamiento e Tas inquietudes de|No se registran demandas de s acreedores con respeci 5
ac a la emy
P La informacién financiera es amplia y esta disponible en| 2
los acreedores
R Gl Los acreedores pueden pariicipar en las asambleas como|
1 0 3 0 15
02[ 0 06[ 0] 3 |38
Condiciones conlracluales _[Se_promueven relaciones muluamente_satisfactorias 3 "
i largo plazo con los
Se realizan actividades de capacitacion con los
Poltica para que puedan mejorar constantemente Ia| 5
B ey calidad de sus product icios
B e AR Se encaran regulamente programas de desamollo de| 5
Los compromisos con 10s proveedores son campidos de|
Cumplimiento Contractual |acuerdo a los términos contractuales y las practicas de la| 5
industria
Tratamient de Tas inquietudes Ge|Se registran y se hace seguImiento de I0s recamos de Tos] |
los
Tlololol=
020 o0 o0 4[4z
Sustentabiidad del Empleo | CTS3" ©TPIe0 e un objetivo expicto de la polfica de Ia "
empresa
Stakeholders. Faciltar a fodo nivel el cumpimiento de 1as acciones e
Sobre la posicién de los. gobierno  nacional, provincial y municipal es unal 3
gobiemos nacional, provincialy i6n permanente de la empresa
municipal Colaboracién con los Gabiernas |5 eMen en tlempo y forma los informes, deciaraciones 3
juradas etc. Exigidas por la legisiacion
e colabora con los gobiemos mas alla de lo que exige Ia .
legislacion para afianzar la transparencia en Ia industria
1] 0 121 0 0
0 0]24] 0 0 24
Se invierte Uempo y recursos para afianzar 1a seguridad de s
las operaci resliza la empresa
Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados)
Integridad de las instalaciones y |\’ e uridad industrial y su impacto en la sociedad 5
Se colabora acivamente con las ART y las camaras
lempresariales para mejorar constantemente la calidad de| 5
Ia sequridad e higiene industial
Sobre la sociedad en generaly el Se aporta informacion al piblico y a 1as auloridades de|
medio ambiente Informacion salud y otras con competencia en el bienestar de los| 3
empleados y sociedad
e trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales 3
Wedi Armbiente Se tlene conciencia de 1 Importancia de ahorTar rcursos 5
naturales y se trabaia para ello
Responsabiidad social | Se desarrollan iniciativas de caracler socal para ayudar | ;-
la comunidad.

Promedio General

0,00/0,00(6:00[ 0,00/ 25,00|

0,00[0,00[0.86[0,00] 357 | 4,43

26,33]3.76|
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ECONOMKAS

2.2.1.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria

Comité de Auditoria:
Proceso de seleccion y
nombramiento

Competencia y Seleccion

Elementos Practicas de Evaluacién ‘Promedio
5 B
Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identificados
porindon acuriondo 8 derses fomes, Ve o cusrte o s
cualidades de los candidatos

Los miembros independientes del Directonio, apoyados por empresas|
especiai son los de Ia bisqueda de candidatos
para el Comité de Auditoria

Koo isbros i Comi 6 e et o o coniicioe
la experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecidos
pmvllmama en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes enf

inanzas)
m- ‘miembros el Comité de Audioria lenen perspectivas diferentes|

Ei Comité de Auditoria manifiesta cualidades imy

integridad,  credibildad, conocimiento del giro de la -mpruu

dsposicion s prtcipar activamente, capacidad para menejar conficos
proactividad

Informacion

Amnmmmmcma-mm-ummun
programa de orientacion para induciios a la empresa y sus|
responsabiiidades

ET Comits de Auditoria, junto con el Comité de Nominaciones (0 su]
lequivalente) ha creado un plan de sucesion adecuado para sus
miembros

ool

8
2571] 0

Comité de Auditoria:
At

ﬂwtmmm-mmm-nmmm.(mmmw
no participan o se involucran en la Administacién u Operacion del
Inegocio y su relacién o condicion personal no impide o fimita e anisis|
ly opinion altemativo)

€1 Comité de Auditoria revisa sus estatutos anuamente o segn se|
requiera y determina si sus responsabiidades se describen|

EI Comité de Auditoria o) el cumplimiento de ias i
lineamientos o ria de Gobiemo

E Comis 3 o lomorts e o e sgunia o e A
propussios por e diecivs, o s o, o s aamo o

ElwnlmMmllmmmmumyummupnn
detalian en los|

El Comne ‘Ge Auditoria dedica lempo y recursos para cumpir con sus|

2 aguda y i leac eicknada & ees or o Tivtas Ve W
reunion ar comunicados de prensa, informacion de procesos.
estados antes de | que log|
membros del Comité de Audtora. tengan fempo de. estudar

Rutina de Trabajo y

[Cada miembro tiene I capacidad de influir en 13 agenda para abordar|

51 Coritde Juriers cubon urions i e e

ET Coribé de Auitia Tesizs sesiones prvades con Direcivce
Ext

o ot 3o Ao u-voya.mupw-lm mdw-mn- paral
fortalecer el anaisis de la informacion proporcionada por ia
-dmwmummyuw.mmma-mymunmmn

E1 Comité de Auditoria fomenta una relacion ableta y cooperativa con|

penddicamente.
instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con losi

E1 Comité de Auditoria revisa los poderes y olros asuntos estratégicos

[E1 Comité de Auditoria recaba informacion para conocer el grado de]
exporionc  sutcioncie 3o personstde dreccion e sudore neme]

[E1 Comité de Auditoria desempenia Un papel activo en 1a evaluacion de]
los dela divuigary codigol

de ética o conducta

Capacitacion

ET Comité de Audforia cuenta con un_programa Ge_ capaciacion
continua para mejorar la comprensidn de sus miembros respecto a)

asuntos relevantes de la industria, auditoria, contabilidad y marcol
reguiatorio
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2.2.1.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

[ET Comité de Audforia conoce 1as.

nformes.
Yio mediciones de desempeno ligados a

ox it y o cn fo drvsin o ronars o
evatuar fos proceditos de identficacén y mitigacion

Comité de Audtoria: Actuacién

Transparencia

integridad de la

riesgos.

£ Comii G Rodorts arc @ pi qus promusta v
ética corporativa, informes financieros de caiidad y u

conel oo s

el Comité de Audforia fienen unal
mmmmamy-mmnlunmmwm
del Directorio

La Direccion de 1a empresa proporciona al Comite de
Audtoria informacién  comparativa del  desempeiol
financiero e indicadores de la industria, asi como

contra la
oo S e a8 s
. wicani y con catded s Dieco y & 1
de Accionistas

\voluminoso o detallado, pero
)

ireievante)
[E1 Comite de Audiioria revisa el registro e llamadas|
s oo gl posese de oo ¢ i
este exis

nciss, i s que
1 Comite ds Audiora recibe portunaments iormacin]
|de ia Direccion relacionada con cualquier cambio en laf
femresa o en ol negocio

[E1 Comits de Auditoria recbe y G o8

lestimaciones de analistas, asi como de la situacien de la

|empresa con respecio a estas.
El Comits de Audioria evalia 1a calldad de 1os informes|
fomciaro, iy o tansparaci @ piagrion e

o Comee- e e Senaparrel 96

Supervision del ratamiento de

inquietudes de fos Stakeholders |[°

[E1 Comits de Audtora supervisa o1 procedrmiento oe|
recepcion de denuncies y andlisis de fraudes en Ia

apafia =
[ conal g8 ek ovlis s v maciaro o
reaiizadas a los

las notas estados financieros
o 5o Ashors oves s pohcas s 5o

(Compatia
[E1 Comité e Auditoria comprende el procesa de generar

los asuntos importantes con (a direccion y los audores|

‘Comité de Audtora: Cortrol
Intemo.

[E1 Comité de Auditorla cusnta con una metodologia para)
revisar y di

[E1 Comite de Auditoria revisa los procedimientos|
relacionados con la certficacion que hace el director
de finanzas de los estados financieros.

[E7 Comits de Audioria revisa fos reportes financieros a
se producen para terceros, asi como el control interno

[E1 Comité de Auditoria revisa los ajustes reaiizados a los

conficios de intereses.

rsoaciii e S ' Srecs o

[E1 Comité de Audioria recibe suficiente informacion para
istema de control infemo de la comy

El Comité de Auditoria comprende Ias pruebas de Coniol
intemo que realizan a direcion, los auditores intemos
los auditores extemos, y evalia el procedimiento paral

lgetectar problemas o fraudes
5 Comd do Aihors omyrerce § v o S o
om comyoles o5 procesos y las aciividades de cortrol

Si Ia evaluacion de la administracien sobre fos controlest
intemos. i6n de  deficienciast

[significativas, el nuevo plan de audtoria o sus
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2.2.1.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

Précticas de Evaluacion

oo

uw“‘ 151 o

dela

El Comié de Audforla revisa las caras de|
recomendaciones a la direccion, escritas por los auditores
internos y extemos, asegurandose de que se solucionen|

|adecuadamente todos los asuntos tratados

El Comité de Au revisa los planes de accion
seguimiento de la direccion para abordar las deficiencias|
en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de|
ser necesarias

5i se da el caso d it de los audit

o terceros respecto al o mlemo el Comité del
| Auditoria toma las medidas apropiadas para garantizar unal
solucion oportuna que atienda las causas

los controles

Comi Control
Interno.

Supervision de la Alta Direccion |Director de Auditoria Interna

EI Comité de Auditoria evalia el trabajo de coordinacién|

entre los auditores (internos y externos) para asegurar quel

sus funciones se encuentren equiibradas y que aborden
stintas areas de

E1 Comits de Audtoria revisa periodicamente los estatutos|
de auditoria interna, plan de ludﬂnﬂl. prosupvesto, sl

relacionado con el control interno que proporcione elf
auditor externo

ET Comité de Audforia revisa el proceso de seleccion ]
designacion, evaluacion, compensacion y retencion del
Director de Auditoria Interna

[ETComité de Audiloria determina a quién debe reportar e

El Comité de Auditoria determina y maneja el
procedimiento para seleccionar, designar, supervisar,|
valuar y refoner .y prosprobar los servcos do. los
auditores exter

Independencia de los Auditores
Externos

EI Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza def
los servicios distintos a los de auditoria que proporciona el
auditor extemo a la hora de evaluar su independencia

[CH
consuoria, asesoria legal, servicios de estrategia fiscal
etc)

Promedio General
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22. Rubro Industria (cont)

2.2.2. Empresa productora de articulos del hogar - Facturacién Anual 64 MM de $

2.2.2.1. - Area: Principios Generales

Elementos Preguntas

Promedios|

nerales de G

ring iern

Corporativo;
Se hacen explicitas las practicas
de

La empresa emitio un documento que refiera a la
importanci las buenas practicas sobre
Gobiemo Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencién dondel
se informe sobre el avance en la instrumentacion|
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas|
de lo exigido por el marco regulatorio

Existencia de documentos
formales.

La empresa cuenta con un Codigo de Etico o de|
Conducta que incluya principios de Gobiemo| 1

La empresa adhiere a codigos de buenas|
|précticas en materia de Gobierno Corporativo

Exisle un responsable de controlar Ia|
implementacion y cumplimiento de las medidas|
relacionadas con las buenas practicas del
Gobiemo Corporativo.

Organizacién

1,00 [ 0,00 0.00] 000

Principi ral
Comorativo:
Sobre la transparencia y
oportunidad en a informacion

[Existen en la empresa un responsable de asegurar
la provision y transparencia de Ia informacion|
contable y de otro tipo que se proporciona a los|
mercados y entes reguladores

Los criterios contables son _aciualizados|

periédicamente con el objeto de mejorar Ia| s
" ia |fransparencia de la informacion. Por i
Criterios de Transparencia | ZEe s o oresas vinculadas

La Alta Gerencia informa los objetivos de|

desempeno esperados para los  proximos| 3

ejercicios - Através

Existe en la empresa un mecansmo para|
responder en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre]
temas de su interés

o0 |

Principios Gener

Corporativo:
Representatitividad de los
Directores.

EI CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1

Organizacion: Separacion de

EI CEO y el Presidente no perienecen al mismo|
grupo de control

Tiene el Directorio solamente directores que no|
[son idependientes (sin considerador el Comité de| 1

Organizacion: Cmeh?ﬂ . |Auditoria que es requisito regulatorio)

El Presidente del Directorio es independiente del
rupo de control

4,00 [ 0,00 0,00 0,00] 000

Promedio General 1,00 [0007]0,00]000] 0,00
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ECONOMKAS

2.2.2.2 - Area: Actuacién del Directorio

Elementos.

Preguntas

El Directorio:

Reuniones

Promedio

Se retne la totalidad del Directorio por lo menos|
una vez por trimest

[Se retne el Directorio siempre con Ia presencia de|
la Alta Gerencia

[Existen una clara division del trabajo_entre 10s|

Rutina del Directorio

Di
tareas

Existe una clara division del trabajo enire |

irectorio y el CEQ
Se establecieron reglas relativas a la avaluanmn

las decisiones nel directori

Actuacion:
Seguimiento

Se reglas para
reunion del directorio, el e agenda, d
reparacion de informacién previa

Se realizan evaluaciones periédicas del trabajo el
Directorio

oo

El Directorio:
C

o

Conocimientos

ET directorio tiene _competencia general en al
menos dns areas del conocimiento relevantes paral
la ey

de la indust

E dlreaono nene familiaridad con fas condiciones|

B dlmmno uene familiaridad con las operaciones|
de la empresa

Las directores estan siempre bien preparados para|

¥y
Directorio

Lu directores _estan szmpm ‘comprometidos|

Informacion

faurante

El directorio usualmente fewﬂe su DroP‘a
informacién sobre de las
esiratiicas adomds d s informes do Ia g
gerencia

El directorio usuaimente hace preguntas relativas a|
las propuestas que formula la Alta Gerencia

o|o|
olo|

El Directori
Sobre la composi
del directorio

Independencia

[Existe variedad entre los miembros del directorio|
(por ejemplo directores que  representan a|

propietarios extemos al grupo de control, bancos|
etc.)

Conflicto de Intereses

[De existir casos de conficto de intereses en |
miembros del directorio o alta gerencia, los|
tratados formalmente

Sanciones

Los miembros del Directorio no han registradol
casos de apercibimientos o sanciones por casos|
de violaciones a las leyes en los ultimos 3 afios

[os miembros del Directorio no han registrado|
casos de sanciones por violaciones a los deberes|
ios en los (itimos 3 afios

Evaluacion de la Gerencia

La remuneracién de la alta gerencia esta ligada en|
aiguna medida al rendimiento de la compafiia

Existe una agenda del directorio sobre lemas|
vinculados a Ia evaluacion del

Promedio General

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez

Pégina 201



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas
Escuela de Estudios de Posgrado

Maestria en Administracién

2.2.2.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos

Preguntas

Promedio

Stakehol
Sobre la posicion de los

accionistas en la empresa

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

Bisqueda del beneficio econémicol

[Buscar la creacion de valor para el accionisia:
es un motor central de las acciones de la altal
gerencia

Los ingresos futuros Tos_accionistas|
constituyen un preocupacion central de la altal
gerencia

Transparencia e integridad de la
informacién a accionistas e
inversores

Las areas responsables por la confeccion de|
contables y otros i
informan sobre el estado de|
lempresa y sus perspectivas futuras con mayor
alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes  frecuentes |
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
accionistas

|E Directorio recibe y da tratamiento a lat

quejas por parte de los accionistas que nol
integran el Directorio

1

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

Derechos de Control

Los accionistas minoritarios tienen derechos|
de veto sobre las decisiones operativas|
iales clave

3,00

0,00

0,00

0,00

2500

038

0,00

0,00

0,00

313

350

Stakeholders:
Sobre la posicién de los

empleados de la empresa

Remuneracion Razonable

La remuneracion de los empleados constituye|
una preocupacién central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo

La seguridad en el empleo de los empleados|
es una preocupacion central de la alta gerencial

Seguridad e Higiene Laboral

Las condiciones de trabajo en la empresal
constituyen una preocupacion central de Ia altaf
gerencia

Capacitacion

La empresa destina importantes recursos a fa]
de leados

Los informes periédicos de la empresa tienen a|
los empleados como destinatari

Informacién

La empresa emitie reqularmente noticias paral
sus empleados

Tratamiento de inquietudes de los
empleados

[Existen sistemas para canalizar denuncias
opiniones del personal.

olo|

o|o|

olo|

olo)

Stakeholders:
Sobre la posicion de los clier

Calidad

[Producir blenes o servicios de calidad para 10s|
clientes es un objetivo fundamental de Ia|
empresa

Precio

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

o Informacién

La publicidad por cualquier canal se preocupa
de transmitic un panorama completo y veraz de|
las prestaciones de los productos o servicios|

La politica de garantia y servicio de postventa|
es eficaz y busca fidelizar a los clientes

Tratamiento de inquietudes de los.
clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reclamos realizados por los clientes

o|o)

olo

olo|

5
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2.2.2.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Elementos Preguntas s ] Pomedo
Sustentabiidad Econgmica |12 S0Vencia econdmica es la preocupacién central de I N
o lempresa
e EI Gepartamento conlable apica las tBcnicas modemas]
S Gestén o FujodoFandos|pare o pronéeico del cash fow y cias varais 3
acreedores bancaros ¥ 1° | Tratamiento e Tas Inquietudes dNo se regisiran demandas de fos acreedores Gon 183pecid
ncarios s aciwed ey 3
vy s nomacion francra es ampia y esa dsponie en 5
Gestion del Gomrol | L0 acreedores pueden partcipar en s asambleas como| A
ilolBlolo
0zl o[ 3 [ o[ o3z
Condiciones conlraciuales _|Se_promueven relaciones muluamente_saisfacioras d R
6 o con o provesd
Se realzan actvidades de capaciacén con 1o
Poiticas de desamallode | PrOveedores para que puedan mejorar constantemente I3 3
calidad de y servic
Stakehoiders. Proveedores
I, oy SO Se encaran regularments programas de_desarolo de] m
e Los compromisos con 1os. jores son cumpidos de|
Gumplimiento Contractual |acuerdo a los témminos contractuales y las prcticas de I 3
inai
Tratamiento de 1as Inquietudes de|Se regisiran y 56 hace seguimiento de 103 reciamos d6 103 N
1os pr
T P P T
o o4l 24] 0028
Sustentabiiad del Emplep _[CT83r @TPIO 85 un objeivo expicto de a poitca de la 3
o empresa
Stakeholders: Facitar a 1odo rivel ef cumplimiento de 1as accones e
Sobre la posicién de los goblemo _ nacional, _provincial y municpal es unal 3
qoblemos nacional, provincialy i empresa
municipal Se emiten en tiempo y forma Ios informes, deciaracionss|
Colaboracion con fos Goblemos (52 e en fempo s Ls i 3
Se colabora con los goblermos mas ali de Io que exige I o
legistacion para afianzar Ia transparencia en la industria
ool w00
0 [ ol2a] 0 0l2a
Se it Gompo y recurses para atanza 1 seguraad o 3
R experios Tomas]
Integridad de s instalacionssy [vincuiados con 1 segundad Imdustial y su mpacio en 3
1a operacién
Se colabora_acivamente con Tas ART y Jas camarad
lempresariaes para mejorar constantemente a caiidad dl 3
o oo
Sobre la sociedad en generaly el Se aporta informacion al pubico y a fas autordades Ge
dio ambiente informacién salud y olras con competencia en el bienestar de o 3
empleados y sociedad
e trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales 3
Mecko Avblesi, Se llene conciencia de 1a imporiandia e ahorrar recursos| 5
naturales y se trabaja para ello
Responsabiidad sodal |Se desarrollan iniciativas de cardcler social para ayudar a 5
empresaria
Fo T T T
Promedio General o o 3] ol 03w
2290[ 327
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2.2.24 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria

Elementos

Précticas de Evaluacion

Promedio

Competencia y Seleccion

Comité de Auditoria
Proceso de seleccién y
nombramiento

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identificados.
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta a
cualidade

Los miembros independientes del Drector, apoyados por empresas|
[especializadas, son los responsables de la bisqueda de candidatos
para el Comité de Auditori

Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con 10s conocimientos]
lencia necesaria para alcanzar (os objefivos establecidos
pruwamenue en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes enf
anza

{finanzas)
Los miembros del Comité de Audioria ienen perspectvas dferentes|
debido a su diversidad de

E Comite de Auditoria manifiesta cualidades importantes como|
integridad,  credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,|
disposicién @ participar _ activamente, capacidad para meneja
conflictos de manera constructiva, habilidades interpersonales.
proactividad

Informacién

A Tos nuevos miembros el Comité de Auditoria s les proporciona Ul
programa de orientacion para inducirios a la empresa y sus|

Organizacion

Ei Comité de Auditoria, junto con e Comité de Nominaciones (o U]
equivalente) ha creado un plan de sucesion adecuado para sus|
miembros

271

€1 Comité de Auditoria actia de manera independiente (sus miembros|

no participan o se involucran en la Administacion u Operacion del

negocio y su relacion o condicién personal no impide o limita el
terati

E1 Comité de Auditoria revisa sus estatutos anuaimente o segun se|
requiera y determina si sus  responsabilidades se descriven|

El Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las msws«wms

[propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor externo y el
Directorio

€1 Comité de Auditoria cuenta con n calendario y una agenda paral
asequrarse de cumplir con Ias responsabilidades que se detallan en|
los estatutos

EI Comité de Auditoria dedica lempo y recursos para cumplir con su

La agenda y la informacion relacionada a esta (por €], i de Tl
mumbn ‘anterior, comunicados de prensa, informacién de proce:

tados financieros) se circularizan antes de las reuniones. wm quel
on miembros et Comit 3o Ascorta tengan tiempo de estudiar
|comprender 1a inf

Rutina de Trabajoy

‘Actuacién

Capacitacion

ion.
[Cada miembro tiene la capacidad de influr en 1a agenda para abordal

E1 Comité de Auditoria celebra reuniones por lo menos trimestralmente|

[E1 Comité de Auditoria realza sesiones privadas con Directvos
| Auditores Intemos y Auditores Extemos.

E1 Comité de Auditoria Se apoya en especiaiistas independientes para]
foisocer o nisi do s namcin propotconada or i erpress
asi como para el registro y seguimiento o y ion al

stas
El Comité de Auditoria fomenta una relacion abierta y cooperativa con|
los directivos, los auditores extemos y los auditores intemos

Los miembros del Comité de Auditoria visitan periodicamente 1a
instalaciones de la empresa  realizan reuniones in st con lo

EI Comité de Auditoria revisa los

otros asuntos estratégicos
T Gomié de Auiors recabe iormacén ‘para conocer el grado de|
experiencia y suficiencia del personal de direccién, de auditoria internal
de auditoria externa.

E1 Comité de Auditoria desempena un papel acivo en 1a evaluacion de|
los procedimientos de la direccién para divuigar y hacer valer su
igo de ética o conducta

[El Comité de Audforia cuenta con un programa de capaciacior|
continua para mejorar Ia comprensin de sus miembros respecto 3
asuntos relevantes de la industria, auditoria, contabilidad y mart

reguiatorio

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez

Pagina 204



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

N Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracion

publicas, porque entendemos que encarar relaciones basadas en valores y pensando en el largo
plazo se contribuye a fortalecer la reputacion de la empresa y por esta via 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 concepcién de Gobierno de empresa que no pretende cambiar una razén
dominante por otra sino de instalar un ambiente democratico donde ninguna organizacion debiera

servir a los intereses de solamente un grupo de participantes.

El enfoque a adoptar no supone la existencia de un estado de armonia “natural’ en la
relaciones con los distintos grupos de interés, sino admite la existencia de conflictos, tensiones,
acuerdos y desacuerdos consecuencia légica de la existencia o convivencia de una diversidad de

intereses que acttian y presionan sobre la empresa®.

Como resultado de nuestra investigacién nos proponemos desarrollar un conjunto de
mejores practicas en materia de Gobierno Corporativo aplicables dentro del ambito de las
empresas en el convencimiento que sera un aporte al fortalecimiento del Gobierno Corporativo de
aquellas empresas que actualmente cotizan en bolsa y para las que estan planeando financiar sus

proyectos con recursos provenientes del ahorro publico.

Encontrar pues, lineas de gestion, transparencia, informacién etc., que claramente sean
aceptadas por los mercados e interesados en la gestion 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
mas 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 adopcion de estos principios demandados por la nueva

8 Etkin, J., (2005) Gestion de la C ji en las O traci & ion Management. Argentina,
Granica
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2.2.2.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Elementos. Practcas de Evaluacion Resuostas Promedio

El Comité de Audioria conoce fas
pudieran generar presion sobre la direccion respecto e
Caidad e 1o iformes fnancieos, tales como planes del 5

compensacion yio mediciones de desempefio ligados a|
‘Supervision resultados
[E1 Comité de Auditoria considera Ia planeacion estratégica,
los objetivos y politicas de la direccion al momento del
mluar los procedientos de identificacion y mitigacion def

Ei o de Audnan- marca 1a pauta que promueva unal

stica ies financieros de calidad y un| 3
mnlml interno mlm
Los

jembros del Comité de Audioria_flenen una
y abierta con lo 3

Directorio
a mmdon de la empresa proporciona al Comité def
Auditoria comparativa del  desempefiol

financiero e indicadores de la Industria, asi como un 3
analisis de las diferencias mas significativas de la empresal
fa
El Comité de Audforia informa de manera_completa
Comité de Auditoria: Actuacion oportuna, con calidad al Directorio y a laj 3

Transparencia e integridad de la |relevancia y voldmen (por e]., el material no es demasiado} 3
informacién voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto el

telefonicas recibidas del proceso de recepcion de quejas 3

de la Direccion relacionada con cualquier cambio en laf 3

em,
El Comité de Auditoria recibe y analiza informacion de los|
mmmmmmmsmMmmmmmumy
emnaucme- de .mns:as asi como de la

estas

BT Comis 16 Auslora-evalia s Gaidad Ga Tos o]
ﬁnanciems incluyendo Ia transparencia e integridad de la| 3
in
El cwm ‘de Auditoria monttorea la de Tal
informacién

3

2.00]2,00( 81,00/ 4,00/ 15,00
0,07[0,07[ 2.7 [0.14] 052 352

Supervisidn del ratamiento de
Inquietudes de los Stakeholders |(=™
S o e Aioa ovala s Cdad y S 3
las notas reaiizadas a los estados financieros
E1 Comité de Audioria revisa as poliicas contables de 1a]
| Compafiia

E Comité de Auditoria supervisa el procedimiento de|
mm de denuncias y analisis de fraudes en Ial 3

[El Comité de Auditoria comprende el proceso de generar
sintetizar ion financiera

El Comits de Auditoria sigue i procedimiento para revisar
Jos asuntos importantes con a direcoin y los audiores

‘Comité de Auditoria: Control
[ El Comité de Auditoria cuenta con una metodo«oqll para 3

revisar y discutir la informacion

EI Comité de Auditoria revisa los procedimientos
reiacionados con la certificacion que hace el director
ral y el director de finanzas de los estados ﬁnancsems
EI Comité de Auditoria revisa Ios reportes financieros qt
o0 cican pave aroars, e ot 8 coreo lomo ol 3

EI Comité de Auditorla revisa los ajustes ulilzmoc a los) 3
num procesos de audiori

alida el
que s»que Ia direccion para identifcar as operaciaones cor| 3

supam-nm dni mmlmuu delos|®
de intereses
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2.2.2.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Elementos Practicas de Evaluacién

EI Comité de Auditoria recibe suficiente informacion paral

El Comité de Auditorla comprende y valida el alcance de|
los procesos y las actividades de control inter
por Ia Direccién de la Empresa

Si la evaluacién de la administracion sobre los controles|

el nuevo plan de auditoria o sus|

intenos resulta en la identificacion de deficiencias{

ET Comité de Auditoria revisa los planes de accion

la de la direccion para abordar las deficiencias|
los controles len el control intero, y obtiene actualizaciones en caso de|
ser necesarias

Si se da el caso de comentarios reiterados de los auditores|
o terceros respecto al control intemo, el Comité del
|Auditoria toma las medidas apropiadas para garantizar una|
solucién oportuna que atienda las causas

EJ Comité de Auditoria evalda el trabajo de coordinacion|

entre los auditores (intermos y extemnos) para asegurar quel

sus funciones se encuentren equiibradas y que aborden|
distint: reas

EI Comité de Auditorla revisa periédicamente los estatutos|
de auditoria intema, plan de auditoria, presupuesto, asi
al

relacionado con el control intermo que proporcione el
auditor externo

El Comité de Audioria revisa el proceso de seleccion,
designacion, evaluacién, compensacion y retencién del
Director de Auditoria Interna

[ET Comité de Auditoria determina a quién debe reportar el
Director de Auditoria Interna

Supervision de la Alta Direccion

El Comté de Audioria delermina y maneja e

procedimiento para seleccionar, designar, supervisar)|

levaluar y retener y preaprobar los sericios de los|
litores exis

El Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza de|
los servicios distintos a los de auditoria que pmpomlona el

Independencia de los Auditores.
Externos

consultoria, asesoria legal, servicios de estrategia fiscal
etc)

Promedio General
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22. Rubro Industria (cont)
2.2.3. Empresa Metalmecénica — Facturacién Anual MM de §
2

- Area: Principios Generales

Respuesias

Elementos Preguntas 2| 3| 4| 5 |Promedo

La empresa emitié un documento que refiera a Ia|
importancia de las buenas practicas sobre|
Gobierno Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencién donde|
se informe sobre el avance en la instrumentacion|
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademés|
de lo exigido por el marco regulatorio.

Existencia de documentos
formales

Principios Generales. biemo

rativo:
Se hacen explicitas las practicas La empresa cuenta con un Codigo de Etico 0 de|
Conducta que incluya principios de Gobierno|
Comorat

La empresa adniere a codigos de buenas|
récticas en materia de Gobiermo Corporativo
Existe un responsable de controlar Ia|
implementacién y cumplimiento de las medidas|
relacionadas con las buenas practicas de|
Gobierno Corporativo

Organizacién

Existen en la empresa un responsable de asegurar
la provision y transparencia de la informacion|
contable y de otro tipo que se proporciona a los|
mercados y entes reguladores

Los criterios contables son _ actualizados|
Principios Generales de Gobiemo pericdicamente con el objeto de mejorar Ia| 5
orporative transparencia de la informacion.  Por e
Sobre la transparencia y [e! mpresas vinculadas
oportunidad en la informacion La Alta Gerencia informa los objetivos de|
desempefio esperados para los  proximos| 2
ejercicios - Alravés de que medios?
Existe en la empresa un mecanismo paral
responder en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de interés (stakeholders) sobrel
temas de su interés

2 0o
0,50 | 1,00 | 0,00 0,00 0,00 [150
EI CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1

Criterios de Transparencia

Organizacién: Separacién de

- ET CEO y el Presidente no pertenecen al mismo| |
orati rupo de control
Representatiividad de los Tiene el Directorio solamente directores que no|
isecics Organizacion: Criterios de |57 idependientes (sin considerador el Comité de| 1

| Auditorfa que es requisito regulatorio)
El Presidente del Directorio es independiente del
|grupo de control

4,00 | 0,00]70,00] 0,00 0,60
Promedio General 1,00 [ 0,00 [0,00 0,00 0,00 [1,00
350[1,17
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2.2.3.2 - Area: Actuacién del Directorio

Elementos Preguntas 5 | Promedio

Se redne Ia totalidad del Directorio por Io menos|

3
una vez por trimestre
Re(niones Se reine el Directorio siempre con Ia presencia de| 3
Ia Alta Gerencia
Existen una clara dwision del frabajo_entre 1os 5
Organizacion: Distribucion de las |miembros
_— tareas Exisle una clara dvision del rabajo entre el ”
Rutina del Directorio diactiula y el CEO,
Se establecieron reglas relativas a la evaluacion 3
i las deci del directorio
Se establecieron reglas para la convocaioria 3
Actuacion: Evaluacitny. | s del directorio, el envio de a agends, Is 3
Seguimiento s A
de informacion previa
Se realizan evaluaciones periédicas del trabajo dell 3

Directorio

o|o]
o|o
=
o

3,00

EI directorio tiene competencia_general en al

menos dos areas del conocimiento relevantes paral 4
Ia empresa
Conocimientos El directorio tiene familiaridad con las condiciones| 4
de la industria
E1 directorio tiens famiiandad con las operacionss| P’
de Ia empresa
—— Los directores estan siempre bien preparados pard s
c yC del c jas -
Docinls Los directores estan siempre comprometiaos| 5

Iﬂlrlme las

El directorio usualmente recoge su propial
informacién sobre el progreso de las decisiones|
ademas de los informes de la alta|

Informacién gerencia

El directorio usualmente hace preguntas relativa:
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

1 [ 12 | 10
0143 0 [0429]1.714] 1429|371

Existe variedad entre los miembros del directorio|
(por ejemplo directores que representan al

\ndependencia propietarios externos al grupo de control, bancos,

De existir casos de conflicto de intereses en 03|
Conflicto de Intereses miembros del directorio o alta gerencia, los| 5
mismos son tratados

Los miembros del Directorio no han registrad

Sobre la :r‘nﬁ:‘c’;::o’n y conducta casos de apercibimientos o sanciones por casos| 5
“dol directorio — de violaciones a las leyes en los Gltimos 3 afios.
[os miembros del Directorio no han registradol
casos de sanciones por violaciones a los deberes| 5
fid los ultimos 3 afios.
La remuneracion de la alta gerencia esta ligada en| 5

Evaluacion de la Gerencia _|19una medida al rendimiento de la compafiia

Existe una agenda del direclorio sobre femas|
Ia evaluacion del

20
3333|367
10.38[3.46

olo)
o|o|
ool

2
Promedio General 0,333
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2.2.3.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos Preguntas Feipuentes Promedio

Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de la altal 5
gerencia

[Buscar la creacion de valor para el accionistas|

Busqueda del beneficio
peaicy es un motcr central de las acciones de Ia alta) ]

nci
Los ingresos futuros de los accionistas|

constituyen un preocupacion central de la altal 5
gerencia

Las 4reas responsables por la confeccion def
informes  contables y  otros  informes|
financieros, informan sobre el estado def 5
lempresa y sus perspectivas futuras con mayor
alcance que el indicado por las regulaciones

‘Stakehoiders: Transparencia e integridad de la
Sobre la posicion de los. informacion a accionistas e
accionistas en la empresa inversores

Se preparan informes frecuentes  al
requerimiento de los accionistas minoritarios

[ET Directorio recibe y da tratamiento a las|

Tratamiento de inquietudes de 1080 gjag por parte de los accionistas que no| 1

ook integran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionistas|
minoriarios puedan sugerir libremente femas| 1
Derechos de Control en la agenda

Los accionisias minoritarios tienen derechos|
de veto sobre las decisiones operativas| 1

3,00 | 0,00 | 0,00 | 000 [2500
0,38 [ 0,00 | 000 000 313350

La remuneracion de los empleados constituye|

Remuneracion Razonable |, oreocupacion central de la alta gerencia 4
La seguridad en el empieo de los empleados|
Esitiiadonclompleo fos uta preospscidn cenal de e sy 4
lgerenci
st conTiones 98 oo o srrvee
9 ijene Laborsl_|consttuyen un prsocupacioncenrlce 4
Sobre la posicion de los gerenci
empleados de la empresa Capacitacion La ampnu destina lmponlmes recursos a la| .
Los informes periodicos a- % empresa tienen| P
§ a los empleados
reeaeln La empresa emitie regulamente noticias paral
lead A
Tratamiento de inquietudes de 05 Existen sistemas para canalizar denuncias 7
empleados jones del personal

olo]
olo]
ool

5]
olo]

[Producir bienes o servicios de calidad para os|
Calidad clientes es un objetivo fundamental de lal 5

ncia se compromete a entregar

Precio productos a sus clientes al mayor valor con el 5
Imenor precio posible
La publicidad por cualquier canal se preocupal
Stakeholders: —— de transmitir un panorama completo y veraz de| s
Sobre la posicién de los clientes las prestaciones de los productos o servicios|
La politica de garantia y servicio de postvental 5

es eficaz y busca fidelizar a los clientes

Tratamiento de inquietudes de los
clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reclamos realizados por los clientes

ool

06 [ 0 4 | a6

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Feréndez Pagina 209



Universidad de Buenos Aires

Facultad

de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Maestria en Administracion

2.2.3.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Elementos

Preguntas

Promedio

I
c

akeh
Sobre la posicion de los
acreedores bancarios y no
bancarios.

Sustentabilidad Economica

lempresa

Gestion del Flujo de Fondos

t solvencia econbmica es la preocupacién central de Ia|

El departamento contable aplica las técnicas moderna
para el prondstico del cash otras variables|

financieras

flow y

Tratamiento de las inquietudes de|
los acreedores

No se registran demandas de los acreedores con respeco|
a la empresa

Informacion

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

Gestion del Control

Los acreedores pueden pariicipar en las asambleas como|

12

24

o|o

Condiciones contractuales

Se P relaciones mutuamente satisfactorias
largo plazo cor

Poiticas de desarrollo de

Se realizan amvndades de capacitacion
proveedores para que puedan mqorzr wnsxamemar\le Ia
calidad de sus productos y servici

Sobre la posicion de los

Se encaran regularmente pmpramus de desarrollo de|

Cumplimiento Contractual

Los compromisos con los proveedores son cumpiidos de|
acuerdo a los términos contractuales y las practicas de Ia|
industria

Tratamiento de las inquietudes de|
I

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

olo|

olo

Stakeholders:
Sobre la posicién de los
gobiemos nacional, provincial y
municipal

Sustentabilidad del Empleo

[Crear empleo es un objetivo explicito de la politica de Ia|
em;

Colaboracién con los Gobiemos.

Faciltar a todo nivel el cumpiimiento de las acciones del
gobierno  nacional, provincial y municipal es  una|
i mpresa

Se emiten en tiempo y forma los informes, Geciaraciones|
juradas etc. Exigidas por la legisiacion

Se colabora con los goblemos mas al de lo que exige Ia
legislacién para afianzar la transparencia en la industria

2

olo|

o|o]

24

oo

Integridad de las instalaciones y
la operacion

Se vere lempo  (6CUrSGs para aianza a seguidad o
realiza la empresa

Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados
con la seguridad industrial y su impacto en la sociedad

Se colabora activaments con las ART y las camara:
lempresariales para mejorar constantemente la calidad de|
la seguridad e higiene industrial

Sobre Ia sociedad en generaly el
medio ambiente

Informacion

Se aporta informacion al publico y a as autoridades de|
salud y otras con competencia en el bienestar de los|
lempleados y sociedad

Medio Ambiente

Se trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales

Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos|
naturales y se trabaja para ello

Responsabilidad social
empresaria

Se desarrolian Iniciativas de caracter social para ayudar a|
la comunidad

Promedio General
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2.2.3.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria

Elementos.

Practicas de Evaluacion

Comité de Auditoria
Proceso de seleccion y
nombramiento

Competencia y Seleccion m;mu on ki osatilon (incluyendo conocimientos suficientes en|

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identiicados
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta Iz 3
cualidades de los candidatos

Los miembros lndepembenbe: el Directorio, apoyados por
especializadas, son los responsables de la busqueda de cancicatod
Comité de Auditoria

Los mlembvus nal ‘Comité de Auditoria cuentan con
y Ia experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecidos|

inanzas)
Los miembros del Comits de Auditoria ienen perspectivas diferentes]
|dotido 8 su

E Comité de Audioria manifiesta cualidades mportantes com

integridad, credibilidad, conocimiento del giro de la empresa,

disposicion & participar _activamente, capacidad para menejar i

conflicos de manera constructiva, habilidades - interpersonales
vidad

Informacién prograr

(A To8 ot s el Comité de Auditoria s les. vmwmna 5
de orientacion para induciros a la empresa 3

Organizacion

whdadsﬁ
El Comité de Audioria, Junto con el Comité de ©
ccutvlere) o ceado wn pan 6. swsion adocuado. paa sus 3

18
0143| 0 |2571

Actuacion

Rutina de Trabajo y funciones | SoTmErender.

[ET Comité de Auditoria actia de manera independiente (sus miembros|
Ino participan o se involucran en fa Administacién u Operacion dell
negocio y su relacién o condicion personal no impide o limita el
andlisis y opinién aitemativo)

T Comité de Auditoria revisa sus estaluios anuaimente o segun se|
requiera y detemina i sus responsabilidades se  describen| 3

EI Comité de Audlwr(a  asoqurs el cumplimiento de las disposiciones| 3
lineamientos o en materia de Gobiemo Corporativ

EF Gomié 36 Auori omenta ‘que en la agenda se incluyan punios|
propuestos por los directivos, el auditor interno, el auditor extemo y el 3
Directorio

Ef Comité de Auditoria cuenta con un calendario y Una agenda para|
asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detallan en| 3
s estatut

Ef Comité de Auditoria dedica empo y recursos para cumplir con su

La agenda y la informacién relacionada a esta (por &) Tk Ta|
de procesos

de las reuniones para quel 3
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

(Cada miembro tiene Ia capacidad e Influir en Ia agenda para abordar

E1 Comité de Auditoria celebra reuniones por lo menos trimestraimente|

/a en especialistas independientss para|

fortalecer el anaiisis de la informacién proporcionada por la empresa|

asi como para el registro y seguimiento de acuerdos y comunicacién al
ionis

extemos
s miamires_del Camid_ de- Auaiona wafan penGacamenta =
instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con

I Comité de Auditoria revisa los poderes y otros asuntos estratégicos

[ET Comité de Auditoria recaba informacion para conocer el grado del
lexperiencia y suficiencia del personal de direccion, de auditoria interal 3

[ET Comité de Auditoria desempena un papel activo en la evaluacion del
los procedimientos de la direccion para divuigar y hacer valer su 3
céxigo de ética o conducta

Capacitacin

asuntos relevantes de la industria, auditoria, contabilidad y marcol
reguiatorio
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2.2.3.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Elementos.

[E1 Comits de Audiloria conoce las Gircunstancias que|

[compensacion ylo mediciones de desempefio ligados af
Supervision

€1 Comité de Auditoria considera 1a planeacion estratégica,
los objetivos y poliicas de la direccion al momento del
evatiar s procedlenios de Kentcasén y mitigacion def

riesgos.

[E1 Comité de Auditoria marca la pauta que promueva una|
stica corporativa, informes financieros de calidad y un|
control interno sdlido.

Los miembros del Comile de Auditoria Genen unal
comunicacién directa y abierta con los demas miembros|
el Directorio

La Direccion de la empresa proporciona al Comité de|
Auditoria  informacién  comparativa del  desemperio
financiero e indicadores de la industria, asi como un|
e do e el ke iriicativon o o sriroes
contra la ind

El Comite de Ao ara manera_completa |
Comité de Auditoria® Actuacion 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 Auditoria est bien equiibrado en términos dej
Transparencia e integridad de Ia |refevancia y volGmen (por €}, el material no es demasiadol

informacion voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto e
relevante)

El Comité de Audioria revisa el registo de lamadas|
telefonicas recibidas el proceso de recepcion de queias
genuncias, si es que este existe

[E1 Comité de Auditoria recibe oportunaments informacion|
de la Direccion relacionada con cualquier cambio en laf

negocio
€1 Comité de Audioria recibe y anaiiza informacion de 1os|
directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria
estmaciones de analistas, asi como de la situacion de la|
empresa con re: estas

[E1 Comité de Auditoria evalua Ia caiidad de fos informes|
financieros, incluyendo la transparencia e integridad de la|
int ion

[E Comite de Auditoria monitorea Ja transparencia de 1a|
informacion financiera de Ia empresa

E Comnt de Auditoria_supervisa el procedmiento de|

S . de denuncias y andiisis de fraudes en a
ok g mmpama

E Comité de Audiora evaioa a cargady ‘suficiencia de|
as notas realizadas incieros

5 Comi do Audiia revea es pofcas coriabies T
Compafiia

am.mmmnmammwmumdewmr
sintetizar

E1 Comité de Auditoria sigue un procedimiento para revisar
los asuntos importantes con la direccin y los auditores|
Control de publicar i resultados

EI Comité de Auditoria cuenta con una metodologia paral
y npr

! Comité de Auditoria revisa los procedimientos|
relacionados con la certficacién que hace el director

faenerst 3 of arecor do ranzes co s
E] Comité de Auditoria revisa 10s repories financeros que]
se producen para teceros, i como el control ntemo e

EI Comité de Auditoria revisa los ajustes realizados a los|

de auditoria
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2.2.3.4 - Area: Actuaci6n del Comité de Auditoria (cont)

Elementos

Comité de Auditoria: Control
Interno

mité de Auditoria comprende y vaiida el

Supenvision del ratamiento e los| pmnedrmlsnla e sgue Ia direccion para identificar las|
parte

conflictos de intereses

w

EI Comité de Auditoria recibe suficiente informacion paral

ios auditores extemos, y evaliia el procedimiento paral
detectar problemas o fraudes

[E1 Comité de Auditoria comprende y valida el alcance de|
los procesos y las actividades de control intemol
la Direccion de la Empresa

i la evaluacién de la administracién sobre los controles|
internos  resulta en la identificacion de deficiencias|
significativas, el nuevo plan de auditoria o sus|
[modificaciones son revisadas por el Comité de Auditoria

©

Comite de Audiloria revisa las cartas
recomendaciones a la direccion, escritas por los auditores|
intemos y externos, asegurandose de que se solucionen|
|adecuadamente todos los asuntos tratados

Supervision de la confiabilidad de|
los contr

[seguimiento de la direccion para abordar las deficiencias|
en el control intemo, y obtiene actualizaciones en caso de|
ser necesarias

w

i se da el caso de comentarios reiterados de los auditores|
o terceros respecto al control intemo, el Comité del
[Auditoria toma las medidas apropiadas para garantizar unal
solucién oportuna que atienda las causas

El Comité de Auditoria evalua el trabajo de coordinacion|

lentre los auditores (internos y externos) para asegurar que|

sus funciones se encuentren equiibradas y que aborden
disti reas

EI Comité de Auditoria revisa periodicamente los estatutos|
de auditoria interna, plan de auditoria, presupueslo as|
i rsonal

@

relacionado con el control interno que proporcione elf
auditor externo

™

El Comité de Auditoria revisa el proceso de seleccion|
designacion, evaluacion, compensacion y retencion dell
Director de Auditoria Intera

©

[ET Comité de Auditoria determina a quién debe reportar el

Supenvision de la Alta Direccion |Director de Auditoria 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 Auditoria considera el grado y naturaleza de|
los servicios distintos a los de auditoria que proporciona el
los Auditores |auditor externo a la hora de evaluar su i

ET Cnmne e Auditoria revisa cualquier oiro servicio que|

proporcionado por  consultores  extemos (],
consultorfa, asesoria legal, servicios de estrategia fiscal,
etc)

Promedio General
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22 Rubro Industria (cont)

2.2.4. Empresa Metalmecénica — Facturacién Anual 29 MM de $

224

1. - Area: Principios Generales

Elementos

Respuestas

Preguntas

Promedio

Principios General

Corporativo:
Se hacen explicitas las practicas
de GC

Existencia de documentos
formales

La empresa emiti6 un documento que refiera a la|
importancia de las buenas practicas
Gobiemo Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencién dondel
e informe sobre el avance en la instrumentacion|
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas|
de lo exigido por el marco regulatorio.

La empresa cuenta con un Codigo de Etico o de|
Conducta que incluya principios de Gobierol

Organizacién

La empress adiro 3 codgos de buena
materia de Gobierno Corporativo

Emsle un responsable de controlar Ia|
implementacion y cumplimiento de las medidas|
relacionadas con las buenas practicas de|
| Gobierno Corporativo.

Principios Generales de Gobierno
C

orporativo:
Sobre la transparenciay
oportunidad en la informacion

Criterios de Transparencia

Existen en la empresa un responsable de asegurar
n y transparencia de la informacion
contable y de ofro tipo que se proporciona a los
mercados y entes requladores

[os crerios contables son _actuaiizados|
periédicamente con el objeto de mejorar lal

jercicios - Através de que medios?

transparencia de la informacion. Por e %
Oper con empresas vinculadas

La Ala Gerencia informa los objetvos dg

desempefio esperados para los  proximos| 4

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

8 | 0
2,00 [ 0,00 [2.50

les de Gobierno.

Organizacion: Separacion de
funcione

El CEO no ocupa posiciones en el Directorio

E/ CEG y o Presidente no pertenecen al mismol
rupo de control

Corporativo:
Representatividad de los
Directore:

Organizacién: Criterios de.

Tiene el Directorio solamente directores que o]
son idependientes (sin considerador el Comité de|
| Auditoria que es requisito regulatorio)

EI Presidente del Directorio es independiente del
rupo de control

0,00 [ 500

Promedio General

0,00 [ 1,26 [2.00]

5,50[1,83
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economia, 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 gestion

empresarial.

Se espera de nuestra tesis, que el desarrollo de mejores practicas de Gobierno Corporativo
en las empresas que cotizan en bolsa contribuya a promover (a) la revelacion de informacion; (b)
la transparencia en la administracion; (c) la responsabilidad en la emision de la informacion
financiera; (d) la proteccion de los derechos de terceros (stakeholders); (e) la proteccion de los
accionistas minoritarios; (f) la responsabilidad social; (g) la declaracion de principios éticos; (h) la

prevencion de operaciones ilicitas.

2.2. Objetivos Especificos

Para cumplir con el objetivo planteado para nuestra tesis nuestra tesis incluira:

= Analizar los antecedentes del Gobierno Corporativo a nivel internacional y determinar la
necesidad y factibilidad de su aplicacién en las empresas que cotizan en las Bolsas de
Valores de la Republica Argentina.

= Indagar acerca del funcionamiento actual del Gobierno Corporativo en las empresas que

cotizan en las Bolsas de Valores de la Republica Argentina.

= Mencionar las principales regulaciones relacionadas con el uso de estructuras de

Gobierno Corporativo, tanto de aplicacion internacional como nacional.

= |dentificar para una muestra representativa de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de la Republica Argentina si se han implementado mejoras en relacion con las
practicas voluntarias de buen Gobierno Corporativo y, si es asi, cudles son los

mecanismos mas extensamente aplicados. O en otras palabras, identificar la brecha de
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2.2.4.2 - Area: Actuacién del Directorio

Elementos Preguntas Promedio

Se reune la totalidad del Directorio por lo menos|

una vez por trimestre

Se redne el Directorio siempre con Ia presencia de]

la Alta Gerencia

Existen una clara division del rabajo entre 10s|
b

Reuniones

Organizacién: Distribucion de las
tareas Existe una clara division del frabajo entre el
directorio y el CEQ
Se establecieron reglas relativas a la evaluacion 3
i de las decisiones del directorio

£l Dieclorio.
Rutina del Directorio

Se establecieron reglas para la convocatoria a|
reunion del directorio, el envio de la agenda, Ia| 3

de informacion previa
Se realizan evaluaciones periodicas el irabajo del 3

Iglmclcrin

ET directorio tiene_competencia_general en al
[menos dos areas del conocimiento relevantes para| 5
la empresa
Conocimientos T directorio tiene familiaridad con las condiciones|
de la industria
El directorio tiene famiiaridad con las operaciones|
de Ia empresa

Actuacién: Evaluaciony
Seguimiento

o|o|

tan siempre bien preparad

El Directorio
tencia y C del [

1
m las
Directorio

Los directores estan siempre compromefidos|
durante las i

El directorio usualmente recoge su propial
[informacién sobre el progreso de las decisiones|
[estratégicas ademas de los informes de Ia alta
Informacién gerencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas|
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

1
0143| 0 |0429] 0 |3571] 414

[Existe variedad entre los miembros del directoril

(por ejemplo directores que  representan a|

propietarios extemos al grupo de control, bancos|

etc)

De existir casos de conficlo de intereses en 1os|

Conflicto de Intereses miembros del directorio o alta gerencia, los| 5
tratados

Independencia

Los miembros del Directorio no han registrado]
casos de apercibimientos o sanciones por casos| s
de violaciones a las leyes en los Gitimos 3 afios
os miembros del Direciorio no han registradol
casos de sanciones por violaciones a los deberes| 5
i los ultimos 3 afios

El Directorio:
Sobre la composicion y conducta
del directorio Sanciones

La remuneracion e la alta gerencia esta ligada en| =
aiguna medida al rendimiento de la compafiia

Existe una agenda del directorio sobre temas|
vinculados a la evaluacion del

Evaluacion de la Gerencia

ool
olo|

20
3333 367
10.81] 360

2
Promedio General 0333 0
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2.2.4.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos

Preguntas

Respuestas

Promedio

Stakeholders:
Sobre la posicién de los.
accionistas en la empresa

Biisqueda del beneficio
econémico

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

[Buscar la creacion de valor para el accionistas|
es un motor central de las acciones de la aftal
gerencia

Los ingresos fuluros de los accionistas|
constituyen un preocupacion central de Ia alta|
gerencia

Transparencia e integridad de la
informacion a accionistas e
inversores

Las 4reas responsables por la confeccin del
informes  contables y ofros  informes|
financieros, informan sobre el estado  del
lempresa y sus perspectivas futuras con mayor
alcance que el indicado por las regulaciones.

Se preparan informes frecuentes 3|
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los|
accionistas

[EN Directorio recibe y da tratamiento a la:

quejas por parte de los accionistas que no|
integran el Directorio

Derechos de Control

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

Los accionistas minoritarios tienen derechos|
de veto sobre las decisiones operativas|
clave

3,00

0,00

0,00 | 0,00

2500

0,38

0,00

0,00 [ 0,00

313

3,50

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
empleados de la empresa

Remuneracion Razonable

La remuneracion de los empleados constituyel
una preocupacion central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo

Ca seguridad en el empieo de los empleados|
es una preocupacion central de la altal
gerenci

Seguridad e Higiene Laboral

Las condiciones de trabajo en la empresa)
constituyen una preocupacion central de la altal
erenci

Capacitacién

a
La empresa destina importantes recursos a Ia|
ion de sus empleados

Informacién

Los informes periddicos de la empresa tienen|
a d

La empresa emitie regularmente noticias para|
sus empleados

Tratamiento de inquietudes de los
empleados

Existen sistemas para canalizar denuncias
opiniones del personal.

0,00

18,00 0,00

0,00

0,00

2,57 | 0,00

0,00

akeh
Sobre la posicion de los clientes

Calidad

Producir bienes o servicios de calidad para 1os|
clientes es un objetivo fundamental de la|
lempres

Precio

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

Informacién

La publicidad por cualquier canal se preocupal
de transmitir un panorama completo y veraz de
as prestaciones de los productos o servicio

Tratamiento de inquietudes de los
clientes

La politica de garantia y servicio de postvental
es eficaz y busca fidelizar a los clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reclamos realizados por los clientes

olo

o|o|

46
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2.2.4.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Respuestas
Elementos Preguntas Promedio
2] 3
” La solvencia econdmica es Ia preocupacion central de Ia
Sustenabiidad Econémica |c® 501 3
— |ET departamento contable aplica las técnicas modema:
O e O GesttndolFifodeFondon [par of ranéeico del cash flow ¥ otss varabe 3
“'“"“':s bancarios y N0 I de Tas inquistudes da |No se mq\n(ran “Gemandas de los acreedores con respecio)
ancarios 3
los acreedores Ia empre:
fommacién 2 ifomaciin randara es arola y esis daporie an
internet para los acreedores
— Los acreedores pueden paricipar en fas asambieas comol
0o [0(0
0780022
Condiciones confractuales [Se_promueven relaciones mutuaments _satisfactorias 4 N
isfactorias _|largo plazo con
R
Policas dodesamol e |Prove=dores pare aue puedan meoar consanioment g 2
idad de
IRy Y S vt g oSt 3aGeeaole 3 7
proyeedores Los compromisos con los proveedores son cumpiidos de|
Cumplimiento Contractual |acuerdo a los términos contractuales y las précticas de Ia 2
industria
Tratamiento de 1as nquietudes de [Se registran y s hace segumiento Ge os reciamos de o] 2
los
o1 0 [
0l2]0 O )
Crear empleo es un objetivo explicito de la poliica de laf
Sustenabiidad del Empleo |CT% 3
Stakeholders: Faciitar a 1000 el e cumplimiento de las acdones e
Sobre Ia posicion de los lgobiemo nacional, provincial y municipal es una 3
gobiemos nacional, provincial y ia empresa
municipal Colaboracitn confos Gobiemos |5© eMtEN en tempo y forma los informes, Gedaraciones] 3
juradas etc. Exigidas por la legislacién
Se colabora con los gobiemos mas alld de lo que exige Ia 4
legisiacion para afianzar Ia transparencia en la industria
ololZ[0l0
0o l2al00]2a
Se invierle lempa y recursos para afianzar la seguridad de] g
las realiza la empresa
) Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculads
[ i
ntegridad di;;"z:“"”“ Y18 Con ta seguridad industrialy su impacto en la sociedad 3
Se colabora actvamente con Tas ART y las camaras
empresarales para mejoar constartemente la caidad ce 3
dad e higiene industrial
Sobre a sociedad en generaly el e e o o Sisiea 7 3 o8 SoTGadee
medio ambiente Informacion salud y ofras con competencia en el bienestar de lo 3
empleados y sociedad
e trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales 3
Medio Ambente Se flene conciencia de 1a Imporiancia de ahorrar recursos| 3
naturales y se rabaia para ello
- —[Se desarrollan iniciativas de caracier socal para ayudar
2 comunidad
Promedio General
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2244 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria

Elementos.

Practicas de Evaluacion

Promedio

Competencia y Seleccion

i
Proceso de seleccion y
nombramiento

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identificados.
nominados recumendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las|
cualidades de

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresas]
lespecializadas, son los responsables de la biisqueda de candidatos|
para el Comité de Auditoria

I.os rmembms ‘del Comité de Auditoria cuentan con 05 conocimientos|

iencia necesaria para alcanzar los objetivos establecidos|
W\Amm en los estatutos (\r\duyanm ‘conocimientos suficientes en|
(finanzas)

Los miembros del Comité de Audllnrtn Tlenen perspeciivas dferentes|
antecedentes

|debido a su diversidad de

£ Gomis de. Audiora manitesia_ cualedes importantes _com
integridad, credibilidad, conocimiento del glm de la empresa
disposicion 2 participar activamente, ra menejar
Conficon ‘0o manrs. conetitive, hablicades interpersonales
idad

Informacién

proacti

/A Ios nuevos miembros del Comité de Audioria se 1es proporciona Ur|

programa de orientacién para induciios a la empresa y su
bilidades

Organizacién

o
E Comité de Auditoria, Jun(n Gon el Comité de Nominaciones (0
equivalente) ha in plan de sucesion adecuado para su:
miemt

olo
olo

[E1 Comité de Auditoria actiia de manera independiente (sus miembros|
no participan o se involucran en la Administacién u Operacion del
negocio y su relacien o condicién personal no impide o limita el
analisis y

E1 Comité de Auditoria revisa sus estatuios anuaimente o sequn sej
requiera y determina si sus responsabiidades se describer

1 Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones,
lineamientos o en materia de Gobiemo

[E1 Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se inciuyan puntos|
[propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el

|pirectorio

[E1 Comité de Auditoria cuenta con un Calendario y una agenda para|
rarse de cumplir con las responsabilidades que se detallan er

€1 Comité de Awmrfa ‘Gedica tiempo y recursos para cumpi con sus|

La agenda y \a Bt Tiadonade s (por &, minutas de la
reunion anterior, comunicados de prensa, inf de procesos
estados financieros) se circularizan antes de las reuniones para

los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar
|comprender Ia informacién.

Rutina de Trabajo

Actuacion

[Cada miembro fiene la capacidad e Influr en 1a agenda para abordar

El Comité de Auditoria celebra reuniones por

1 Comits de Auditoria se apoya en especialisias independientes pard|
fortalecer el anaiisis e la informacién proporcionada por la empresa |
asi como para el registro y seguimiento de acuerdos y Eomuricadtn o

Jlos directivos Ios auditores extemos
Los miembros del Comité de Auditoria visitan peridicaments 1as]
instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con los

E1 Comité de Auditoria revisa los

otros asuntos estratégicos
[ET Comité de Auditoria recaba informacion para conocer el grado del
lexperiencia y suficiencia del personal de direccion, de auditoria intemal
de auditoria extema

E/ Comité de Auditoria desempena un papel aCivo en 1a evaluacion del
los procedimientos de la direccion para divulgar y hacer valer s
codi

Capacitacion

ET Comité de Auditoria cuenta con un programa de capacitacion]
continua para mejorar la comprensién de sus miembros respecto a|
lasuntos relevantes de Ia industria, auditoria, contabilidad y marcoj

reguiatorio
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4 - Area: Actuaci6n del Comité de Auditorfa (cont)

Elementos Promedio

Comité de Auditoria: Actuacién

El Comité de Auditoria conoce las Gircunstancias que|
pudieran generar presion sobre la direccion respecto  la|
calidad de los informes financieros, tales como planes def 3
compensacion ylo mediciones de desempefio ligados a|
Supervisien resultad
El Comité de Auditoria considera Ia planeacion estratégica |
los objetivos y politicas de la direccion al momento def
evaluar los procediientos de identificacion y mitigacion def

s
ET Comité de Auditoria marca 1a pauta que promueva une|
ética corporativa, informes financieros de calidad y un 3
control interno sdiido
Los membros del Comite de Audioria fenen una
comunicacién directa y abierta con los demés miembros 3
del Directorio
La Direccion de la empresa proporciona al Comité Ge|
Auditoria  informacién  comparativa del  desemperol
financiero e indicadores de la industria, asi como ur 3
andlisis de las diferencias mas significativas de la empresal
contra la industr
E) Comité de Audforia Informa e manera compieta,
oportuna, suficiente y con calidad al Directorio y a laf 3
 Asamblea de A
E] material esCrito que Se Proporciona a 1os miembros el
Comité de Auditoria esta bien equilibrado en términos del
Transparencia e integridad de Ia [relevancia y volmen (por e, el material no es demasiadol 3
informacién Voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto ef

EI Comité de Audioria revisa el reglslm de Tlamadas|
de quejas

de la Direccion relacionada con cualquier cambio en laj 3

e,
El Comité de Auditoria recibe y analiza informacion e
directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria

estimaciones de analistas, asi como de la situacién de I3 3
a estas
E1 Comité de Audiorla ovalla 1a calidad de fos informes|
financieros, incluyendo la transparencia e integridad de la 3
informacion
E1 Comité de Audioria moniorea Ia transparencia de 1a N
empresa
700/ 2.00[90.00] 4,00[5.00
0.03]0.07] 310 [0.14]0,17 345
E1 Comilé de Audiora supervisa o procedimiento de
Supenvision delratamiento de
oo i o Seveneriars [ 22P0En do denuncias y andiss do fraudes an Iy 3
£ Comité de Audioria evalia 1a dlandad y Sufciencia o N
eros
E1 Comité de Audiloria revisa las pollicas coniables de 12 N
ia
£ Comits de Audioria comprands i proceso e generar y 3
sintetzar a informacion financiera
£1 Comité de Auditoria sigus un procedimiento para revisa N
los asuntos importantes con la direccion y los auditores|
psfucs ariee
Supervision Financlera publiar| 2
‘Comité de Auditoria:
Cowide Ao Qo) 1 Comité de Auditoria cuenta con una metodologia paral 3
revisar y discutc
£l Comite de Audtoria revisa los procedimientos s
én que hace el directo
el director de finanzas de los estados financieros
£ Comité de Audioria revisa [0s repories financieros quel
terceros, asi como el control intemo del 3
€1 Comits de Autora revisa los ajustes reaizados a los 3
e los N S
€l Comits de Audforia comprende y valda o
Supervisicn del ratamiento de 108 procegimiento que sigue 1a direccién para idenifcar 3
oosthicios dernks relacionadas S
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2.2.4.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Précticas de Evaluacion

Promedio

Interno

; Control

Supenvision de la confiabilidad de|

EI Comité de Auditoria recibe suficiente informacion paral
evaluar el sistema de control interno de |a compaiia

[ET Comité de Audiloria comprende las pruebas e conlrol
interno que realizan Ia direccion, los auditores intermos
los auditores externos, y evalua el procedimiento para
detectar problemas o fraudes

EI Comité de Audiloria comprende y vaida el alcance de|
los procesos y las actividades de control intemol
la Direccién de la Empresa

Si la evaluacion de la administracién sobre los controle:
internos mun. en la identiicacien de deficiencias|
significativas, el nuevo plan de auditoria o sus|
|moifcaciones son evieades por of Comith de Audioria

El Comitt de Audioria rfevisa las cartas de|
recomendaciones a la direccion, escritas por los auditore:
intemnos y externos, asegurandose de que se solucionen
adecuadamente todos los asuntos tratados

El Comité de Audiloria revisa los planes O

seguimiento de la direccion para abordar las deficiencias|
en el control interno, y obtiene actualizaciones en caso de|
ser necesarias

Si se da el caso de oomemnnos reiterados de los auditores|
o terceros respecto al control interno, el Comité de|
Auditoria toma las mwmt ‘apropiadas para garantizar una
solucién oportuna que atienda las causas

EI Comité de Auditoria evalda el trabajo de coordinacion

entre los auditores (intemos y extemnos) para asegurar que|

sus funciones se encuentren equiibradas y que aborden
distintas 4reas de

EI Comité de Auditoria revisa periddicamente los estatutos|
de auctoia e, pii de oo, presgeet, sa
como Ia calidad y continuidad del

El Comité de Auditoria revisa la mmnahtlidad de los|
honorarios de auditoria pagados al auditor externo

‘Supervision de la Alta Direccién [Director de Auditoria Interna

El Comité de Auditoria pre-aprueba cuaiquier serviciol
relacionado con el control intemo que proporcione elf
auditor externo

ET Comité de Audiloria fevisa el proceso de selecaion,
designacion, evaluacion, mmpennmn y retencion del
Director de Auditoria Intern:

E1 Comité de Auditoria detmmma 3 quién debe reportar e|

El Comite de Audioria delermina y maneja e
[procedimiento para seleccionar, designar, supervisar,
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los|
|auditores externos

Independencia de los Auditores
Externos

EI Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza del
los servicios distintos a los de auditoria que proporciona el
auditor externo a Ia hora de evaluar su independenci

cia
ET Comité de Auditoria revisa cualquier ofro servicio que|
sea proporcionado por consultores  externos _ (ej.,
consultoria, asesoria legal, servicios de estrategia fiscal,
etc)

1,00 81,00[4,00/5,00]
0,04[0,08] 3,12 [0,15]0.19] 3,58
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2.2. Rubro Industria Cont)
2.2.5. Empresa Siderurgica - Facturacién Anual 6,406 MM de $

2.25.1. - Area: Principios Generales
Respuesias
P
Elementos Preguntas vl o] s | & s [Promedo
La empresa emitid un documento que refiera a al
importancia de las buenas practicas sobrel 3
Gobierno Corporativo
Existencia de documentos | @ Memoria anual incluye alguna mencién donde|
Ronaie se informe sobre el avance en la instrumentacion| %
Sicbion Ganaiaias de ikionn de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas|
—u—'“m_z de lo exigido por el marco regulatorio.
Se hacen explicitas las practicas La empresa cuenta con un Codigo de Etico o de|
deGC Conducta que incluya principios de Gobiernol 3
Corporati
La empresa adhiere a codigos de buenas| 3
materia it
Exste un responsable de contolar lal
Organizadon implementacion y cumplimiento de las medidas 3
relacionadas con las buenas practicas del
Gobiero Cor
G [0 |15 [

Existen en la empresa un responsable de asegurar
la provision y transparencia de la informacion| 3
contable y de otro tipo que se proporciona a los|

mercados y entes reguladores

Los criterios contables son _aclualizados|

Principios Generales de Gobi perisdicamente con el objeto de mejorar Ia 5
Corporativo: .o |vansparencia de 1a informacien. Por ej
Sobre la transparencia y Crierios de Transparencia | o vinculadas g
oporturidad en Ia informacion La Ala Gerencia informa los objetvos de]
desempefio esperados para los  préximos| 5
ejercicios - Alravés de que medios?
Exsle on la empresa un mecanismo para
responder en tiempo y forma las consultas de Io i
distintos grupos de interés (stakeholders) sobre|
temas de su interés
0 0 [ 0 10
5,00 6,00] 1,50 0,00 250 (400
Organizacion: Separacion de | E1 CEO 10 0cupa posiiones en el Directorio 5
Pring ners i El CEO y el Presidente no pertenecen al mismo| 1

rupo de control
Tiene el Directorio solamente directores que no|
son idependientes (sin considerador el Comité de|

omporativo:
Representattividad de los
Directores. Organizaci6n: Criterios de

Au ulatorio)
El Presidente del Directorio s independiente dell
grupo de control
3,00 [ 000000 000] 500
Promedio General 075 | 0,00 0000007 1.25 [2,00]
9,00[3,00]
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2.2.5.2 - Area: Actuacién del Directorio
Respuestas
Elementos Preguntas . 2 3 ‘ 5 | Promedio
Se redne la wnaunau ‘del Directorio por lo menos| e !
una vez por trimestre
Reuniones Oyt Siempre con 1a presencia de) B l
la Alta Gerencia
Existen una clara division del trabajo entre los 5
Organizacion: Distribucion de las [miembros del directorio
tareas Existe una clara division del trabajo entre el
[Se establecieron reglas relativas a la evaluacion 4
i de las decisiones del directorio
[Se establecieron reglas para la convocatoria a|
Ac‘“’g:;uﬁ;m“"’ reunion del directorio, el envln ﬂe la agenda, Ia] 4
Se realizan evaluaciones Wnbdluus del trabajo del 5
Directorio
0 0 0 8 25
0 0 0 [1.143[/3571] 471
El directorio tiene competencia general en
[menos dos areas del conocimiento relevantes paral 5
Conocimientos 5
st
El directorio nene familiaridad con las operaciones| 5
de la empresa
El Directorio: :;n: d\mdamsde:ign siempre bien preparados para| 5
Ve -
Los directores estan siempre comprometidos|
EXeciony |durante las reuniones de directorio 5
'ﬁ directorio usualmente recoge su propial
informacion sobre el progreso de las decisiones 4
|estratégicas ademas de los informes de la altal
Informacion gerencia
o o meprm el g
las propuestas que hrmuls la Alta Gerencia
0 0 0 4 30
0 0 0 [0571]/4286] 486
Existe variedad entre los miembros del directoriof
i dendia (por ejemplo directores que representan a| 5

[propietarios externos al grupo de control, bancos,

De existir casos de conflicto de intereses en los|
Conflicto de Intereses miembros del directorio o alta gerencia, los| 5
mismos son tratados formalmente

Los miembros del Directorio no han  registradol
cl
Sobre la j.%ﬁﬁ% conducta casos de apercibimientos o sanciones por casos| 5
‘del directorio Sanciones |de violaciones a las leyes en los itimos 3 afios
Cos_miembros del Directorio no han registradol
casos. de sanwnes ou( vmlaunnes a los deberes| 5
fiuc los
La remuneracion de la alta gerencia esta ligada en| B
Evaluacion de la Gerencia _|19una medida al rendimiento de la compafiia
Existe una agenda del directorio sobre temas| 5
slade la evaluacién
0 0 3 0 25
Promedio General 0 0 05 0 4167 467

14.24] 475
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2.2.5.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos Preguntas Rstptostas Promedio
] e o O
Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de la alta 5
gerencia
Buscar la creacion e valor para el acconistas
Busqueda del beneficio econdmicoles un motor central de las acciones de Ia alta 5
erencia
Los ingresos fuluros de los accionistas
constituyen un preocupacion central de Ia alta 5
gerencia
Las 4reas responsables por la confeccion de
informes  contables y  otros  informes|
p— Transparencia ¢ integrdad de a |IMANCT0S. informan sobre el estadodel 5
Sabre la posicion de los informacién a accionistas e |58 ¥ suS perspectivas futuras con mayo)
ok aths o s errea siloliy alcance que el indicado por las regulaciones.
Se preparan informes  frecuentes s
requerimiento de los accionistas minoritarios
Tratamiento de inquetudes de oo I DFECior0 TeGbe y da ratamiento a 1
D quejas por parte de los accionistas que no| 1
integran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionistas
minoritarios puedan sugerir libremente temas| 1
en Ia agenda del directorio
(povmclios Ce COrgot Los accionistas minoritarios tienen derechos
de veto sobre las decisiones operativas] 1
clave
F I I I P
0375] 0 | 0 | 0 [3125] 35
La remuneracién de los empleados constituye]
Remuneracién Razonable |5 oreocupacin central de Ia alta gerencia 5
Estabiidad on ol omploo |12 36907 en el empleo de los empleados| .
es una preocupacion central de la alta gerencia
[as condiciones de trabajo en 1a_empress
Stakeholders Sequridad e Higiene Laboral  |constituyen una preocupacién central de la altal 5
Sobre Ia posicién de los gerencia
empleados de la empresa La empresa destina importantes recursos a 14
il de sus empleados 8
Los informes periédicos de la empresa tenen g
Informacién los emplead inaterk $
La empresa emitie regularmente noficias parg .
lead:
Tratarmiento de inquietudes de 1os [Existen sistemas para canalizar denuncias ] B
empleados opiniones del personal.
T N A A
T I I A A
Producir bienes o servicios de calidad para los|
Calidad clientes es un objetivo fundamental de I 5
sa
La alta gerencia se compromets a entregar
Precio procuctos a sus certes ol mayor vabor can o 5
menor pre
Ca pabliiied por CodkRier Sanel 3% OO
Stakeholders: — de transmitir un panorama completo y veraz del s
Sobre la posicion de los clientes las prestaciones de los productos o servicios
La polltica de garantia y servicio de postventa &
Tratamiento de inquietudes de los |5 &ficaz ¥ busca fidelizar a los clientes
clentes Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen| R
los reclamos realizados por los clientes
T T I B 53
T I I I B
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2.2.5.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Respuestas 2
Elementos omed
r Preguntas T Promedo
Sustontabildad Econgmica |12 S0WVencia econdica es la preocupacion central de la g
empresa
|ET departamento contable apiica las técnicas modernas|
Stakeholder
swme - Gestion del Flujo de Fondos [para el pronéstico del cash flow y otras variables| 5
et financieras
isrkisdan [Tratamiento e las inquietudes de| No se registran demandas de 105 acreedores con respecio|
I d 5
2 la empresa
o Lo informacién fnanciea s ampla y esia dsponoe er P
ETE— Los acreedores pueden paricipar en 1as asambleas como| 7
0[o[ 0] 0]25]
[ [ 5
Condiciones confraciuales |Se promueven relaciones mutuamente_satsfaciorias 3 .
ias _|largo plazo con los
Se realizan actividades de capactacion con
Polticas de desarrollo de | Proveedores para que puedan mejorar constantemente a| 4
Siigbiiary calidad de sus productos y servicios.
Schre ia poscin de e Se encaran regularmente programas e desarrollo g "
Los compromisos con 1os proveedores son cumpidos del
Cumplimiento Contractual  [acuerdo  los términos contractuales y las practicas de Ia 4
industria
[Tratamiento e las inquietudes de| Se registran y sé hace seguimiento e 1o reciamos de 1o W
p
00
0 4
Crear empleo es un objetivo explicito de la politica de la]
Sustentabiidad del Empleo | CTC o1 5
takeholders Facitar a todo nivel f cumplimiento e las acciones del
Sobre de los gobiemo  nacional, provincial y municipal es una| | | 3
gobiernos nacional, provincial y permanente de Ia empresa
municipal Golaboracion con los Gobiemos |¢ eMen en empo y forma los informes, N
juradas etc. Exigidas por la legisiacion
Se colabora con los goblemos mas allé de fo que exige fal | |
legislacion para afianzar la transparencia en la industria
NS
oj18]0[1] 28
Se invieris lempo y recursos para aanzar 1a segundad de =
s operaciones que realiza Ia empresa
) Mo e realizan consultas con expertos sobre temas vinculados|
Int
“g""'d:‘;;‘:z';‘:':"“""“ ¥ |con la seguridad industrialy su impacto en la sociedad 2
Se colabora acivaments con Tas ART y las camara
empresariales para mejorar constantemente a calidad de| 5
la seguridad e higiene industrial
Sobre la sociedad en general y el Se aporta informacion al publico y a 1as autoridades de|
medio ambiente Informacion salud y ofras con competencia en el bienestar de los| 5
empleados y sociedad
Se trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales 5
Medio Ambiente -
Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos| 5
naturales y se trabaja para ello
Responsabilidad social Se desarrollan iniciativas de caracter social para ayudar a| 5
empresaria la comunidad | |
oo 0035
Promedio General o[o[ 0 [0]5[500
[30.30]

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 224



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

%) : Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracién

perfomance entre las practicas aplicadas por dichas empresas y las mejores practicas de

mercado

= Proponer mejoras al modelo de Gobierno Corporativo para su aplicacién en las
empresas que cotizan en las Bolsas de Valores de la Republica Argentina y que también
resulten de aplicacion 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
Republica Argentina, especificamente, de la forma en que éstas son gobernadas.
Pondremos el foco en las tendencias mundiales (regulatorias y de mejores practicas) 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 tradicion Estadounidense instituyo, entre otras cosas, la
figura del Comité de Auditoria como uno de los comités de caracter permanente y obligatorio

dentro del Directorio y que esta integrado en su mayoria por Directores independientes.

La tarea metodolégica encarada para el desarrollo de nuestra tesis nos permitira
elaborar una encuesta a aplicar a una muestra significativa de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de la Republica Argentina con el objeto de determinar la brecha
existente entre las practicas aplicadas en nuestro pais, ya sean estas obligatorios o de
adhesion 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 pais.
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2.2.5.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria

Practicas de Evaluacion

Comité de Auditoria
Proceso de seleccion y
nombramiento

Competencia y Seleccién |previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en|

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identificados.
imendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las|
cualidades de los candidatos

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por empresa:
especializadas, son los responsables de la bisqueda de candidatos|
|para el Comité de Auditoria

Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con 10s Gonocimientos|
y Ia experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecidos|

finanzas)
e werbros o Cori 0 Audiala Tanas perpectian derones
|debido a su diversidad de experiencias

o maras foneiichve, hebades interpersonales

Informacion

idad
/A Tos nuevos miembros del Comité de Audiloria se les proporciona un|
programa de orientacién para inducirios a la empresa y su

Organizacion

El Comité de Aummna, Junto con el Comité de Nominaciones (o sy
equivalente) ha creado un plan de sucesion adecuado para su
miembros

lofo

Rutina de Trabajoy

[ET Comité de Auditoria actia de manera independiente (sus miembros|
Ino participan o se involucran en la Administacién u Operacion del
Inegocio y su relacién o condicién personal no impide o limita el
analisis y

E1 Comité de Auditoria revisa sus estatutos anuaimente o segun se|
requiera y determina si sus responsabilidades se  describen|

EI Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones |
lineamientos o practicas en materia de Gobiemo Corporativo

Ef Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se inciuyan punios|
[propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor extemo y el
Directorio

El Comité de Audioria cuenta con Un calendano y Una agenda paral
asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detalian en
los estatutos

El Comité de Auditoria dedica Bempo y 1ecursos para cumplir con s
re: bilidades

L2 agenda y Ia informacion relacionada a esta (por &, minutas e 2]
reunion anterior, comunicados de prensa, informacion de procesos
estados financieros) se Circularizan antes de las reuniones para que|
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

Comité de Auditoria:
‘Actuacion

|comprender
Cada miembro tiene la capacidad de inflir en 1a agenda para abordar

EI Comité de Auditoria celebra reuniones por lo menos trimestralmente|
Comité de Auditoria reaiza searos privadas con Directvos|
Auanmes Internos y Auditores Extern

E1 Comité de Auditoria se apoya en Epeﬂnhshs independientes para]
fortalecer el anaiisis de Ia informacion proporcionada por la empresa,|
asi como para el registro y acuerdos y

Directorio lblea de Accionista

[Ei Comits e Auditoria fomenta una relacion abierta y cooperativa corl
los directivos, los auditores extemnos y los auditores intemos

Los miembros del Comité de Auditoria vistan penodicaments 1as|
nstalaciones de 1a empresa y realizan reuniones in siu con los

=l d ia revisa los poderes y tratég

[E1 Comité de Auditoria recaba informacion para conocer el grado de|
experiencia y suficiencia del personal de direccién, de auditoria intemal
de auditoria extema

.66 SUGROFIG Sdems

[E1 Comité de Auditoria desempena un papel 8ctvo en 1a evaluacion de|
los procedimientos de la direccion para divuigar y hacer valer suf
csdigo de ética o

Capacitacién

[E1 Comité de Audioria cuenta con Un programa de Capaciiacio
continua para mejorar la comprensién de sus miembros respecto a|
asuntos relevantes de la industria, auditoria, contabilidad y marco|

reguiatorio
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2.2.5.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

Respuestas

ET Comité de Audioria conoce las_circunstancias quel
pudieran generar presion sobre la direccion respecto a |
calidad de los informes financieros, tales como planes del 5
(compensacion ylo mediciones de desempefio ligados
Supervision resuttados
ET Comite de Audioria considera 1a pianeacion esaégia,
los objetivos y politicas de la direccién al momento del
evaluar los procedientos de identificacion y mitigacion del

E Comité de AudHoria marca 1a paufa que promueva unal
ética corporativa, informes financieros de calidad y u 5
[control interno solido

Los miembros del Comié de Auditoria tienen un
|comunicacién directa y abierta con los demés miembros del 4
Directorio
La Direccion de fa sorese proporciona al Comilé de

informacion del  desempefiof

|Auditoria
nanciero o indcadores da 1. industio, s como. 5
|analisis de las diferencias mas significativas de la empresal
contra la industria

El Comité de Audioria informa de manera completa
Comité de Auditorta: Actuacion oportuna, suficiente y con calidad al Directorio y a Ia 5
|Asamblea de Accionistas
material escrilo que se proporciona a 1os miembros del
Comité de Auditoria esta bien equilibrado en téminos del
‘Transparencia e integridad de la |relevancia y volumen (por ej., el material no es demasiadol 5
informacién voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto el
rrelevante)
El Comité de Audioria revisa el registro de llamadas|
telefnicas recibidas del proceso de recepcion de quejas 4
denuncias, si es que este existe
ET Comité de Auditoria recibe oportunamente informacion]
de Ia Direccién relacionada con cuaiquier cambio en 2 4
lempresa o en el
ET Comile de Auditoria recibe y analiza informacion de |
directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria
|estimaciones de anaiistas, usl como de la situacion de I

lempresa con respecto a est

T et o Ao’ v s caad 3o Tox Tormed

financieros, incluyendo la transparencia e integridad de la 5
informacion

ET Comité de Auditoria monitorea fa de 12| 5
informacion financiera presa

1,00]2.00]3,00( 44,00/ 85,00
003[0,07[0.10] 1,52 [ 3.28 [ 497

‘Supervision del tratamiento de

El Comité de Auditoria supervisa el procedimiento de|
b e de den
inquietudes de los Stakeholders

U
rece fenuncias y andlisis de fraudes en Iaj 5
compaiia
E1 Comilé de Audiloria evalua fa claridad y suficiencia de]

Ias notas realizadas  los estados financieros
El Comi

‘de Auditoria revisa las poliicas contables de la|

5
{Compafiia
El Comité de Audioria comp'enﬂs ol proceso de generar "
sintetizar Ia informacion fina

I Comité de Auditoria sigue un procedimiento para revisar
os asuntos importantes con la dieceitn y los sudiores 8

Supenvisién Financiera de publicar los estados

Comité de Auditoria:
Stk dohdiog: Cone E1 Comité de Auditoria cuenta con una metodologia para 4
revisar y discutir financiera de fa empresa

€1 Comite de Auditoria revisa los procedimientos
relacionados con la certificacion que hace el director
|general y el director de finanzas de los estados financieros.
E1 Comité de Auditoria revisa os reportes financieros que|

se producen para terceros, asi como el control intemo del 4
£1 Comit do Audora ovisa os austs realizados a | 4
de auditoria
El Comité de Audiloria mmnmnﬂs ¥ valida el procedimiento]
s oot ave sigue la ireccién para dentifca las operaciaones con 4
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2.2.5.4 - Are:

Actuaci6n del Comité de Auditoria (cont)

Précticas de Evaluacion

Promedio

troles

Comité de Auditoria: Control
Interno

Supervision de la confiabilidad de

EI Comité de Auditoria recibe suficiente informacion paral

los auditores externos, y evalda el procedimiento paral
| detectar problemas o fraudes

ET Comité de Audiloria comprende y vaiida el aicance de|
los procesos y las actividades de control  internol
i Ia Direccién de la Empresa

Si la evaluacion de la administracion sobre los controles
intemos resulta en la identificacion de deficiencias|
significativas, el nuevo plan de auditoria o sus|
modificaciones son revisadas por el Comité de Auditoria

recomendaciones a la direccion, escritas por los auditores
internos y externos, asegurandose de que se solucionen
|adecuadamente todos los asuntos tratados

ET Comité de Audioria revisa los planes de accion
seguimiento de la direccion para abordar las deficiencias|
en el control intero, y obtiene actualizaciones en caso del
ser necesarias

i se da el caso de comentarios reiterados de los auditores|
o terceros respecto al control intemo, el Comité de|
|Auditoria toma las medidas apropiadas para garantizar una|
solucién oportuna que atienda las causas

EI Comité de Auditoria evalua el trabajo de coordinacion|

entre los auditores (internos y externos) para asegurar que|

sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden|
e

EI Comité de Auditoria revisa periédicamente los estatutos|
de auditoria intera, plan de auditoria, presupuesto, asi

El Comité de Auditorla pre-aprueba cualquier servicio|
relacionado con el control intemo que proporcione el
auditor externo

Supervision de la Alta Direccion

€] Comité de Auditoria revisa el proceso de seleccion|
designacién, evaluacién, compensacion y retencién del
Director de Auditoria Interna

EI Comité de Auditorfa determina a quién debe reportar el
Director de Auditoria Interna

El Comie de Audioria determina y maneja ol
procedimiento para  seleccionar, designar,  supervisar,|
evaluar y retener y preaprobar los servicios de los|
auditores externos

I Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza de|
los servicios distintos a los de auditoria que proporciona el

los Auditores
mos

auditor externo a la hora de evaluar su

ET Comité de Auditoria revisa cualquier otro servicio que|
sea proporcionado por ~consultores  externos _ (ej. |
consultoria, asesoria legal, senvicios de estrategia fiscal
etc)

Promedio General

1,00/2,00]3,00[ 48,00/ 80,00
0,04]0,08[0,12[ 1,85 [ 3.08 | 497
15,12[ 497
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23. Rubro Agro - Alimentos
2.3.4. Empresa Internacional Productora de Agro Alimentos ~ Facturacién Anual 1,510 MM de §
2.3.1.1. - Area: Principios Generales

R_,_«w-r
Elementos Preguntas Promedio

La empresa emitié un documento que refiera a la
importancia de las buenas préacticas sobre| 5
Gobiemo Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencion dondel

Ping mo.

Existencia de documentos
formales

se informe sobre el avance en la instrumentacion|
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas|
de Io exigido por el marco regulatorio.

‘Corporativo:

Se hacen explicitas las practicas [a empresa cuenta con un Codigo de Etico o de|
de GC Conducta que incluya principios de Gobiemol 4

|Corporativo

La empresa adhiere a codigos e buenas praciica

en materia de Gobiemo Corporativo

Exste un responsable de contoar 1

implementacién y cumpiimiento de las medidas

relacionadas con las buenas practicas de Gobiermol

Corporativo.

Organizacion

0 [0 [0 [12] 10

0,00 [ 0,00 [ 000240 2,00 [4.40

[Existen en la empresa un responsable de asegura

la provision y transparencia de Ia informacion|
contable y de otro tipo que se proporciona a los

[mercados y entes reguladores

[os criterios _contables son _ actuaiizados|
periddicamente con el objeto de mejorar la
transparencia de la informacién.  Por ).
Operaciones con empresas vinculadas

[a Ala Gerencia informa los objetivos de]
desempefio esperados para los  proximos| 5
|sjercicios - Através de que medios?

Existle en la empresa un mecanismo para|
responder en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de interés (stakeholders) sobrel
temas de su interés

Principios Generales de Gobiemo

rativo:
P e OOD Criterios de Transparencia

oportunidad en la informacion

0
0,00 [000]0.75 | 0.00] 3.75 [ 450

Organizacién: Separacién o _|EI CEQ 10 0cupa posiiones en e Directorio s
- - funciones E1 CEO y & Presilente no pedenecen al msmol |
grupo de control
are Tiene el Directorio solamente directores que no|
- Orgarizacion: Crieros de. |20 idependientes (sin considerador el Comit del 1
s 4@ |Auditoria que es requisito requiatorio)
€1 Presidente del Directoro es independients da]
rupo de control
3.00 | 000/ 000 000] 500
Promedio General 0.75 000 0.00] 0.00] 125

200
10.90[363
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2.3.1.2 - Area: Actuacién del Directorio

Elementos Preguntas Promedio

[Se redne Ia totalidad del Directorio por lo menos|

una vez por trimestre

Se reune el Directorio siempre con Ia presencia de|

Ia Alta Gerenci

Existen una clara division del trabajo_entre 10;
oo 2

Reuniones

tareas Existe una clara division del trabajo entre el

directorio y el CEQ

Se establecieron reglas relativas a la evaluacion
las decisiones del directorio

El Directorio.
Rutina del Directorio

Se establecieron reglas para la convocaloria a|

Actuscion: Evaluacitny | o oe) directorio, el mwln de Ia agenda, la| 4

|%a realizan evaluaciones penodk:as del trabajo del]
Directorio

0 0 0 16 15
0 0 0 ]2286]2143] 443
N directorio tiene _competencia general en al
[menos dos areas del conocimiento relevantes paral 4
la empresa
Conocimientos El directorio tiene familiaridad con las condiciones| 4
de la industria
El directorio tiene famiiandad con las operaciones| .
de la empresa
) £ Director - Low deocinws G W thon propwiacon po P
. Los mraaoms -sun siempre comprometidos|
Directorio durante i torio 4
El directorio usualmente recoge su propial
informacion sobre el progreso de las decisiones| ‘
estratégicas ademés de los informes de Ia alta
Informacion gerencia
E| directorio usualmente hace preguntas relativas| 3
a las propuestas que formula la Alta Gerencia
0 03 [2a]0
I R ) X M TG

“[Existe variedad entre los miembros del directorio|
(por ejemplo directores que representan a|
propietarios externos al grupo de control, bancos,
etc)

De existir casos de confiicto de intereses en 1os|
Conflicto de Intereses miembros del directorio o alta gerencia, los| 5
mismos son tratados

Independencia

Los miembros del Directorio no han registradol
casos de apercibimientos o sanciones por casos| 5
de violaciones a las leyes en los ultimos 3 afios
Los miembros del Directorio no han registrado|
casos de sanciones por violaciones a los deberes| 5
fid los dltimos 3 afios

El Directori
Sobre la composicion y conducta
del directorio Sanciones

La remuneracion de la alta gerencia esta ligada en|

Evaluacion de la Gerencia _|19na medida al rendimiento de la compaiia 5
[Existe una agenda del directorio sobre tema 5
vinculados a la evaluacin del
I T I
Promedio General 067 0 | 0 | 0 [4i67[ 433

1262421
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2.3.1.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Elementos Preguntas B Promedio
3 1 2 3 4 5
g Buscar of beneficio para el accionista es un
motor central de las acciones de la altal 5
gerencia
Buscar la creacion de valor para el accionistas|
Usq un motor central de las acciones de la altal 5
gerencia
Los ingresos fuluros de los _accionistas|
constituyen un preocupacion central de la atta 5
gerencia
Las areas responsables por la confeccion de
informes  contables y  otros  informes|
financieros, informan sobre el estado el 5
Stakeholders: Transparencia e integridad de la ;
Sobre la posicion de los informaci6n a accionistas e :"p':’ y ’“7 p:rsp:ams‘ M"ml COnmAYy
accionistas en la empresa inversores akence ae el thcado por s Fopuiacioney
Se preparan informes  frecuentes s
requerimiento de los accionistas minoritarios
Tratamiento de inquietudes de los|E|_DFecoro fecbe y Ga Watamiento a s s
S quejas por parte de los accionistas que nol
integran el Directorio
Hay mecanismos para que los accionisias
minoriarios. puedan sugerir libremente temas 1
en s agenda del directorio
Derachion g Comrol Los accionistas minoritarios Uenen derechos|
de veto sobre las decisiones operativas| 1
iales clave
3 [ o [ o[ o[
03r5] 0 | 0 | 0 [3125] 35
La remuneracion de los empleados constituyel
Remuneracion Razonable |+ preocupacion central de la atta gerencia 5
La seguridad en el empieo de los empleados|
Estabiidad en el empleo o 05 preocupacion central de la alta gerencia s
[as condicionss de trabajo en a_empresa
Stakeholders Segunac s Higns Labors! _|oonstaen una reocupacin cntal d a sk 5
Sobre la posicion d los renci
empleados de la empresa e emprosa desina oporanies recurics 373 5
Geoactackn de sus empleados
Los informes peribdicos de la empresa tienen -
N— os emplead
acion
La empresa emitie regularmente nolicias parg .
sus empleados.
Tratamiento de inquietudes de 1os |Existen sistemas para canalizar denuncias R
empleados del personai
T T I I
T I A A O
Froducir bienes o servicios de calidad para los|
Calidad clientes es un objetivo fundamental de la 5
La alta gerencia se compromels & eniregar
Precio productos a sus clientes al mayor valor con el 5
menor precio posible
La publicidad por cualquier canal sé preocupy
Stakeholders. A— de transmitir un panorama completo y veraz del .
Sobre la posicién de los clientes las prestaciones de los productos o servicios|
La politica de garantia y servicio de postvental 5
Tratamiento de inquitudes de fos | 164z ¥ busca fdelzar a los cletes
clentes Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen| i
los reclamos realizados por los clientes
T I N B T
T I I T B
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2.3.1.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Respuestas
Elementos Preguntas Promedi
123 [a]s 2
Sustentabiidad Economica |2 S0Mencia economica es la preocupacien central de la -
empresa
|ET departamento contable apiica las técnicas modernas|
‘Stakeholders:
P s A Geston sl Fhjode Fondos |oar of proncelco del cath fow ¥ s varabis 5
“"m'::ni:’r“::"‘“ Y S tamiento de ias inquistudes de|No se regisiran demandas de Ios acreadores con respecio] p
I reedc a la empresa
] L2 informacién fianciera es amplia y esta disponible en|
Inorieeicn los acreedores ks
s o G Los acreedores pueden parlipar en 1as asambleas comol |
£ B B W T
520 0 o044z
Condiciones confraciuales _|Se_promueven relaciones mutuamente saisfactonas 3 s
largo plazo con los.
Se realzan acividades de capaciacon con og
; " 2 para que puedan mejorar constantemente Ia| 5
o Fofioan 99 calidad de sus productos y servicios
s Se encaran reguiamente programas de desaollo de| p
Los compromisos con 105 proveedores son cumpidos de|
Cumplimiento Contractual |acuerdo a los témminos contractuales y las practicas de la 5
industria
Tratamiento de Ias Inquietudes de| e registran y se hace seguIento e Ios reclamos de 105 A
los
T I T B 3
olol o o[5]5
Sustentabildad del Empleg | S92 EMPleo es un objetivo expiiito de Ia politica de la =
empresa
Stakeholders: Facilitar a todo nivel el cumplimiento de las acciones del
Sobre la posicion de los gobierno nacional, provincial y municipal es una 3
gobiernos nacionl, provincial y
municipal " Se emiten en tiempo y forma los informes, declaraciones|
Calaboracion con los Gobieros [ emien 1 lefipo ¥ fora os i 3
Se colabora con los goblemos mas alla de lo que exige Ia 5
legislacion para afianzar la transparencia en Ia industria
Fo N P N
o] ol2a] o0l o]2a
Se e ompo y recursos para afanzar 1a seguridsd de 3
realiza la empresa
. e realizar o vinculados|
'""g“"“l::;', Y lconla mundld industrial y su impacto en la sociedad )
Se colabora acivamente con las ART y Ias camaras
empresariales para mejorar constantemente la calidad de| 3
a sequridad e higiene industrial
Sobre Ia sociedad en general y el Se aporta informacion al pblico y a 1as auforidades de
medio ambiente Informacion salud y otras con competencia en el bienestar de los 3
empleados y sociedad
) Se trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales. 3
Mucio Ambieris Se tiene conclencia de 1a imporiancia de ahorrar recursos| m
naturales y se trabaja para elio
Responsabiidad socal _|Se desarrollan iniciativas de caracier social para ayudar .
empresa Ia comunidad.
0,00/0.00] 18.00[0.00[5.00]
Promedio General 0,00[0,00] 2,57 [0.00[0.71[ 320

28.39(4.06)
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2.3.1.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria

Elementos.

Respuestas

Précticas de Evaluacién

Competencia y Seleccién

Comité de Auditoria:
Proceso de seleccion y
nombramiento

[Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identificados.
Inominados recurmendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las|
(cualidades de

Los miembros independientes del Directorio, apoyados por ey
especializadas, son los responsables de la busqueda de candidatos
ra el Comité de Auditoria.

Los miembros del Comité de Audtoria cuentan con 108 conocimientos|
y la experiencia necesaria para aicanzar los objetivos establecido:
previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en|

Los miembros del Comité de Audforia fienen e Gerentes

debido a su diversidad de experiencias y antecedent
5 Comie de. Audiore raritesis cusidades. oo
regrded, crodblided, conccimints del g do_ e amoresa)
disposicion a participar _activamente, capacidad para menejar
confiictos de manera constructiva, habilidades  interpersonales
proactvidad

Informacion

A Tos nuevos miembros del Comité de AudHoria se Ies proporciona url
programa de orientacion para inducirios a la empresa y sus|

Organizacion

biligades

Ei Comité de Auditoria, junio con el Comité de Nominaciones (0 syl
equivalente) ha creado un plan de sucesién adecuado para sus|
| miembros

Capacitacién

Rutina de Trabajo y funciones {200

[ET Comité de Auditoria actiia de manera independiente (sus miembros|
no participan o se involucran en la Administacion u Operacion del

¥ su relacién o condicién personal no impide o limita el
anaiisis y opinién altemativo)

1 Comih o At s sus &%atdos amaimarts o seqn =
requiera y determina si responsabilidades se describer

EI Comité de Auditoria asegura el mmwmmnxa de las disposiciones |
materia mo Corporativo

[ET Comité de Auditoria fomenta que en la agenda se incluyan puntos|
propuestos por los directivos, el auditor intemo, el auditor exteno y el
Di

E1 Comité de Auditoria cuenta con Un calendario y una agenda paral
ssegurarse do cumpi con as Fesponsatildades e 38 detalun o
los

estatuto:
EF Comits e Audiora dedia Hempo y recursos para cumpiir con sus|

‘agenda y la informacion relacionada a esta (por €], minuias de 13
[ anterior, comunicados de prensa, informacién de procesos.

los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar
nder la informacion

(Cada miembro tiene la capacidad e influr en Ia agenda para abordar
into emergente.

EI Comité de Auditoria celebra reuniones por lo menos trimestraimente|

ET Comits de Auditoria reaiiza sesiones privadas con Directivos,
Intemos y Auditores Exteros

E Comité de Audiloria se apoya en especiaistas independientes paral
fortalecer el analisis de la informaci6n proporcionada por la empresa,
|asi como para el registro y seguimiento de acuerdos y comunicacion al
Directorio y Asamblea de Accionistas

[E1 Comité de Auditoria fomenta una relacion abierta y cooperaiiva Gon|
los directivos, los auditores extemos y los auditores intemos

Los miembros del Comité de Auditoria visitan penodicamente fas|
instalaciones de Ia empresa y realizan reuniones in situ con o
directivos claves

EI Comité de Auditoria revisa los poderes y otros

[ET Comité de Auditoria recaba informacion para conocer el grado del
lexperiencia y suficiencia del personal de direccin, de auditoria intermal

[E1 Comité de Auditoria desempenia un papel activo en [a evaluacion del
los procedimientos de la direccion para divulgar y hacer valer sul
|codigo de ética o conducta

[El Comité de Auditoria cuenta con un programa de capacitacion]
continua para mejorar Ia comprension de sus miembros respecto a
asuntos relevantes de la industria, auditoria, contabilidad y marco|
reguiatorio
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2.3.1.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Elementos. i Promedio

[ET Comité de Auditoria conoce las circunstancias que|

compensacion ylo mediciones de desempefio ligados |
Supervision resultados

E1 Comité de Auditoria considera 1a planeacion ummguz
los objetivos y politicas de la direccion al momento d
evaluar los procedilentos de identificacion y mitigacion def
i

[ET Comité de Auditoria marca a pauta que promueva unal

ética corporativa, informes financieros de calidad y un| a
solido,

Los miembros del Comité de Audiora tienen unal

directa y abierta con los demas miembr a

del Directorio
La Direccion de la empresa proporciona a1 Comité del
Auioda inlomacn conparsiva del_ deseryet]
financiero e indicadores de la industria, asi como un| 4
analiss de las diferencias mas significativas de la empresa|
contra la industia
EI Comité de Auditoria informa de maner
Comité de Auditoria Actuacién oportuns, sufeionts 7 con cakdad 8 Direcoo 'y 8 4
| Asamblea de Accionistas
El matenial escrito que se proporciona a os miembros del
(Comité de Auditoria esté bien equilbrado en términos det
Transparencia e integridad de Ia [relevancia y voliimen (por ej, el material no es demasiadk 4
informacién voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto el

[Ei Comité de Auditoria recibe oportunamente informacior
jonada con cualquier cambio en a| 4

io
T Gornis s Al racEe 'y analiza informacion de Io:
directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria
estimaciones de analistas, asi como de Ia situacion de laj

lempresa con
EI Comié de Auditoria evalia la calidad de Ios informe:

financieros, incluyendo Ia transparencia e integridad de laj 4
informaci
E1 Comité de Auditoria monitorea la ransparencia de 1a] P

informacion financiera de Ia empresa

1,00/ 2,00] 6,00 5,00
0,03[0,07 0.72[ 3,31 017 428
E Comié de Audioria supervisa el

|
recepcion de denuncias y andisis de fraudes en lal 3
compariia
E1 Comité de Audtoria evalua fa diardad 7 suficiencia del
25 notas realizadas a los estados financiero:
El Cnmné e Auditoria revisa Ias politicas o de 3

‘Supervision del tratamiento de
Inquietudes de los Stakeholders.

pai
e Cami 95 Ao ‘Comprende el proceso de generar 3
sintetizar

I Comité de Auditoria sigue un procedimiento para revisar| %
Jos asuntos imporanies con la direccién y los audiores
de publicar I

‘Supervisién Financiera

omits o i Contro . )
Somth du A hor 4 £l Comité de Auiitoria cuenta con una metodologia paral 4
a0 esa

revisar y di

EI Comité¢ de Auditoria revisa los procedimientos|

neral y el director de finanzas de Ios estados financieros.

E1 Comité de Auditoria revisa Ios reportes financieros quel

e producen para terceros, asi como el control intemo el 3
Ge dichos reportes

E1 Comité de Auditoria revisa los a[usm mths alos] 4

El Comite de Audioria mpmae y vaiea o]
procedimiento que sigue la direccion para identificar las 4

conflictos de intereses.
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ECONOMKAS,

2.3.1.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

Respuestas

i 1

4| s

Comité de Auditoria: Control
Interno

EI Comité de Auditoria recibe suficiente informacion para|

[ET Comité de Audiloria comprende as pruebas de oomm

iﬂlalulr el sistema de control intemo de la compafiia
lizan la direccion, los audit

lemas o fraudes

auditores extemos, y evalda el procedimiento para deteaa

ET Comité de Auditoria comprende y vaida el alcance de|
los procesos y las actividades de control intemol
por la Direccién de la Empresa

Si la evaluacion de Ia administracién sobre los controles
internos resulta en la identificacion de deficiencias|
significativas, el nuevo plan de auditoria o sus
m el Comité de Auditoria

intemos y extemos, asegurandose de que se solucionen|
|adecuadamente todos I intos tratados

Supervision de la confiabilidad de
os controle:

accion
seguimiento de Ia direccion para abordar las deficiencias|
len el control intemo, y obtiene actualizaciones en caso dej
ser necesarias

i se da el caso de comentarios reiterados de los auditores|
o terceros respecto al control intemo, el Comité del
(Auditoria toma las medidas apropiadas para garantizar unal
solucion oportuna que atienda las causas

EI Comite de Auditoria evalia el trabajo de coordinacion|

entre los auditores (intemos y extemos) para asegurar que|

sus funciones se encuentren equilibradas y que aborden|
istint ’

EI Comité de Auditoria revisa periédicamente los estatutos|
de auditoria intema, plan de auditoria, presupuesto, asi
|como Ia calidad y continuidad del personal

El Comité de Audiloria revisa la razonabiidad de los|
honorarios de auditoria pagados al auditor externo

El Comité de Auditoria pre-aprueba cualquier servicio|
relacionado con el control intemo que proporcione el

Comité de Auditoria_determina y maneja el

procedimiento para seleccionar, designar, supervisar|

levaluar y retener y preaprobar los servicios de o
ditores exte

£l Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza de|
los servicios distintos a los de auditoria que proporciona el

Independencia de los Auditores |auditor externo a Ia hora de evaluar su

Extemos El Comile de Aumana revisa eulk:u-r otro servicio que]
porcionado nsutores ~ extemos (e,

Coraitints, asasra nw servicios de estrategia fiscal,

tc)

Promedio General

1.00[2,00[ 33,00/ 46,00/ 25,00

0,04[0,08] 1.27

185[ 096 419

11473.82]
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Finalmente, también somos concientes de las limitaciones operativas que representa
formular una propuesta de practicas de Buen Gobierno Corporativo basada en valores razén

por la cual nuestra propuesta tendra un fuerte contenido normativo.

4. Metodologia para la elaboracion de la tesis

En nuestra tesis se analizaran las caracteristicas generales a nivel internacional de las
estructuras de Gobierno Corporativo limitada a los mercados Estadounidenses y de algunos
paises de la Comunidad Econémica Europea. El andlisis se realizara a partir de la
bibliografia disponible y se desarrollara un Benchmarking a partir de los cédigos de buenas
practicas mas relevantes tales como: Norma SA (Social Accountability) 8000; OCDE: Libro
Blanco sobre Gobierno Corporativo en América Latina; Confecamaras: Libro Blanco
Gobierno Corporativo - Colombia; Instituto Argentino para el Gobierno de las
Organizaciones (IAGO): Codigo de Mejores Practicas; Comité Cadbury en Inglaterra (1992);
El informe Viénot en Francia (1995); El Informe Olivencia en Espafia (1998); El Informe
COSO0 en EEUU (1992); Nasdaq - Guia para nuevas relaciones con inversionistas; Sistemas
de Revelacion de Informacién. Este primer analisis no implicara la realizacion 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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23. Rubro Agro - Alimentos (cont)
2.3.2. Empresa Molino Harinero ~ Facturacién Anual 77 MM de §
2.3.2.1. - Area: Principios Generales

Preguntas

Principios Generales de Gobiero |

Se hacen explicitas las practicas
de GC.

Existencia de documentos
formales

La empresa emitid un documento que refiera a la|
importancia de las buenas practicas sobre| 1
| Gobiemo Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencién dondel
se informe sobre el avance en la instrumentacion|
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas|
de lo exigido por el marco reguiatorio

[ empresa cuenta con Un Codigo de Etico o del
Conducta que incluya principios de Gobiemo| 1
Corporativo.

o Existe un responsable de convolar lal

La empresa adhiere a codigos de buenas practicas|

eplaniiactn ¥ ol do s, peades
Ias buenas précticas de Gobieral

Principios Generales de Gobiemo |

la transparencia y
‘oportunidad en la informacion

Criterios de Transparencia

Enmmuwpm-un'—muxummum
la provision y la_informaciénf
mmn-munomnumm-m
Imercados y entes reguiadores

|Operaciones con empresas

vinculadas
La Ala_ Geronca ffoma fos_obeivos de
para os

A ios?

Existe en la empresa un mecanismo paral

en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de interés (stakenoiders) sobrel
temas de su interés

Principios Generales de Gobiemo |

Orgen & de |1 CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1
funciones

[E1°CEO y of Presidente no perienecen al mismo)
cont

Representatitividad de los
Directores

Organizacién: Criterios de

Tiene el Directorio solaments drectores que nol
son idependientes (sin considerador el Comité def 1

[EI Presidante gel Directoro es independenta del

Promedio General

2,00 [ 0,00

0,00

000

0,00

1,00 [ 0,00

0,00

0,00

0,00

1,00

400

133
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2 - Area: Actuacién del Directorio

Preguntas

Reuniones

Se redne ia totaiidad del Directorio por o menos|
una vez por trimestre

Se rene of Directorio siempre con 1a presencia oe|
la Alta.

El Directorio.
Rutina del Directorio

Organizacién: Distribucion de las
tareas.

[Existen una clara division del Tabajo entre 10
miembros

Existe una dlara divison del trabajo entre o]
directorio y el CEQ

Actuacion: Evaluacion y
Seguimiento

Se establecieron regias relativas a la evaluacion

directorio

Seestablecieron reglas para la convocatoria 8|
it df drachd, of eno do - agence, i
|preparacién de informacién prev

56 rosizan ovauaciones pavecicas Go wabelo of
Directorio

Conocimientos

El diectorio tiene competencia general en al
[menos dos 4reas del conocimiento relevantes paral

la empresa
E directono tiene familaridad con as condiciones|

de la
El directorio tene familiandad con las operaciones|

EL Directorio.
Competencia y Compromiso del
Directorio

[Lm directores estan siempre bien preparados para|

Los drectores estan siempre comprometidos|
reuniones de directorio

Informacién

durante ias
El directorio usuamente recoge su__propil
informacién sobre el progreso de las decisiones|
estratégicas ademas de los informes de la alta
gerencia

El directorio usualmente hace preguntas relativas
las propuestas que formula la Alta Gerencia

Independencia

[Exste variedad entre los miembros del directoriol
(por ejemplo _directores que representan a|
propietarios extemos al grupo de control, bancos
otc)

Conflicto de Intereses.

De exisir casos de conficto de intereses en los|
[miembros del directorio o alta gerencia, los mismos|

El Directorio.
Sobre la composicion y conducta
Gel directorio

Sanciones

Los miembros del Directorio no han registradol
casos de apercbimientos o sanciones por casos|
|de violaciones a las leyes en los itimos 3 afios

Los miembros del Directorio no han registrado]
[casos de sanciones por violaciones a los deberes
= los ultimos 3 afios

hmumu-hlhmuulw.m

Exste Gel dreciorio sobre temas|
it s woanitn St g

1
0167

667

333

533

311
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2.3.2.3 - Area:

Tratamiento de los Stakeholders

Preguntas

Respuestas

Promedio

Bisqueda del beneficio
‘econémico

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

[Buscar la creacion de valor para el accionistas|
les un motor central de las acciones de la alta|
gerencia

Los ingresos futuros de los accionistas|
constituyen un preocupacion central de Ia altal
gerencia

Sobre la posicion de los

accionistas en la empresa

@ integr
informacion a accionistas e

Las areas responsables por la confeccion de|
informes  contables y otros  informes|
, informan sobre el estado del
lempresa y sus perspectivas futuras con mayor
alcance que el indicado por las regulaciones

Se preparan informes  frecuentes
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamiento de inquietudes de los
ccionistas

|ET Directorio recibe y da tratamiento a las|
quejas por parte de los accionistas que ol
integran el Directorio

Derechos de Control

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

Los accionistas minoritarios tenen derechos|
de veto sobre las decisiones operativas|
1

Stakeholders:
Sobre la posicién de los

empleados de la empresa

Razonable

u remuneracién de los empleados constituyel

na central de la alta gerencia

Estabilidad en el empleo

La seguridad en el empleo de los empleados|
les una preocupacion central de la alta)
gerencia

Seguridad e Higiene Laboral

Las condiciones de trabajo en la_empresal
constituyen una preocupacion central de Ia alta|
gerencia

Capacitacién

La empresa destina importantes recursos a fa
capacitacion de sus empleados

Informacion

Los informes periodicos de la empresa tienen|
a Jeadot

La empresa emitie regularmente noticias parg|
us empleados

Tratamiento de inquietudes de los
empleados

Existen sistemas para canalizar denuncias y|
opiniones del personal.

0,00]

6,00[ 12,00

0,86 1.71

Stakeholders:
Sobre la posicion de los clientes.

Calidad

[Froducir bienes o servicios de calidad para 103
ciientes es un objetivo fundamental de  la|
empresa

0,00
0,00

0,00
0,00

257

Precio

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

Informacion

La publicidad por cualquier canal se preocupal
de transmitic un panorama completo y veraz de|
las prestaciones de los productos o servicios|

Tratamiento de inquietudes de los

La politica de garantia y servicio de postvental
les eficaz y busca fidelizar a los clientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reclamos realizados por los clientes

0,00[0,00] 3,00
0,000,00] 0,60
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2.3.2.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Elementos

Preguntas

Respuestas E
R Promedio

Stakeholders:
Sobre Ia posicion de los
acreedores bancarios y no
bancarios

Sustentabilidad Economica

La solvencia econémica es la preocupacion central de Iaf
empresa

Gestion del Flujo de Fondos

|ET departamento contable apiica las técnicas modernas|

para el prongstico del cash flow y otras variables|
financieras

Tratamiento de las inquietudes de]

No se registran demandas de los acreedores con respecto|
a la empresa

Informacién

La informacion financiera es amplia y esta disponible en|
p d

Gestion del Control

Los acreedores pueden participar en las asambleas comol

o|o|

Condiciones contractuales

[Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias 3|
largo plazo con lo:

Poiticas de desarrollo de

Se realizan actividades de capacitacion con los|
proveedores para que puedan mejorar constantemente la|
calidad de sus productos y servicios

Sobre la posicion de los

[Se encaran regularmente programas de desarrollo de|

Cumplimiento Contractual

Los compromisos con 105 proveedores son cumpiidos del
acuerdo a los téminos contractuales y las practicas de la
industria

Tratamiento de las inquietudes de|
I

Se registran y se hace seguimiento de Ios reciamos de los|

olo|

Stakeholders:
Sobre la posicion de los
gobiernos nacional, provincial y
municipal

Sustentabilidad del Empleo

Crear empleo es un objetivo explicito de la politica de la|
empresa

Faciltar a todo nivel el cumplimiento de las acciones del|
goblerno  nacional, provincial y municipal es una|
i la empres:

Colaboracion con los Gobiemos

Se emiten en tiempo y forma los informes, deciaraciones|
uradas etc. Exigidas por la legislacion

Se colabora con los gobiemos mas allé de lo que exige la
legislacion para afianzar la transparencia en la industria

12 |00

o|o|

2400

Se nvirts lampo y racursos para afianzar a seguriad de|
que realiza la empresa

Integridad de las instalaciones y
la operacion

Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados|
con la seguridad industrial y su impacto en la sociedad

Se colabora activamente con las ART y las camaras|
empresariies pera mejorar constaniements l caliad dej
& higiene industrial

Sobre la sociedad en general y el
medio ambiente

Informacion

Su -ponn vn'ormaudn al publico y a las auloridades de|
salud y otras con competencia en el bienestar de los|
|empleados y sociedad

Medio Ambiente

Se trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales

Se tiene conciencia de Ia importancia de ahorrar recursos
naturales y se trabaja para ello

Se desarrollan iniciativas de caracter social para ayudar 3|
la comunidad.

Responsabilidad social
empresaria

1

Promedio General

0.00/0,00]
1

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez

Pagina 238



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas
Escuela de Estudios de Posgrado

Maestria en Administracion

UBA
—

ECONOMKAS

2.3.2.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria

Respuestas

Practicas de Evaluacion

‘Comité de Auditoria
Proceso de seleccion y
‘nombramiento

y
Competencia y Seleccién  [previamente en los estatutos (incluyendo conocimientos suficientes en|

Los miembros potenciales del Comité de Auditoria son identficados.
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las|
cualidades de los candidatos

Los miembros independientes el Directorio, apoyados por emy
especializadas, son Ios responsables de la bisqueda de candidatos|
|para el Comits de Auditoria

Los miembros def Comité de Auditoria cuentan con 108 Gonocimientos|
la experiencia necesaria para alcanzar los objetivos establecidosi

Los miembros del Comité de Auditoria tienen perspectivas diferentes|

debido a su diversidad de experiencias y antecedentes

[l Comite de Auditoria manifiesta cualidades importanies como)

integridad, credibilidad, conocimiento del gio de la empresa,

disposicion a participar  activamente, capacidad para menejar

confiictos de manera constructiva, habilidades  interpersonales
idad

Informacion rrowen de orientacion para induciros a la empresa y sus

proactivi
[Alos nuevos miembros del Comité de Auditoria se es proporciona un

Organizacion Bqurva] ) ha creado un plan de sucesion

 Gomt de ‘Auditoria, junto con el Comité de Nominaciones. * ot
adecuado par

mbros

c
Actuacion

Rutina de

[ETComité de Auditoria actia de manera independiente (sus miembros|
no participan 0 se involucran en la Administacién u del
negoci y su relacién o candicién personal no impide o lmia e

andlisis y
T Comit-d Ao revs 5 SSHIES SIET S Segin sel
requiera y determina si sus responsabiidades se describen|

EI Comite ae Audllcna  asequra el cumplimiento de las disposiciones |
en materia de Gobiemo Corporativo.

EF Comité 46 Auora foments que en Ia agenda se incluyan punios|
propuestos por los directivos, el auditor intermo, el auditor extemo y el

ET Comité de Auditoria cuenta con un calendario y una agenda para)
asegurarse de cumplir con las responsabilidades que se detallan en|
Ios estatutos

El Comité de Auditoria dedica tempo y recursos para cumplir con sus|

L2 agenda y 1 infomacin laGonaca 2 esa o 9. minias 06 4
de procesos

comy
"y (Cada miembro tiene la capacidad de influir en Ia agenda para abordar|

i Comité de Auditoria celebra reuniones por lo menos trimestralmente|

[El Comité de Auditoria reaiza sesiones prvadas con Directivos
Auditores Intemos y Auditores Extermos

ET Comité de Audior /a en especialisias independientes para
foralecer el andlisis de la informacion proporcionada por la empresa.
s como para el ragiso  seguimien de acuerdosy comncacicn o

rioy
€1 Comits de Audnnna mmm Una relacion abierta y cooperativa cor
los directivos, los auditores extemos y los auditores intermos

Los miembros del Comité de Audiloria visitan periodicaments fas|
instalaciones de la empresa y realizan reuniones in situ con los{

1 Comite.

poderes y otros
T Gamité 45 Aucirs ecabe Pomarin para conocer el grado del
experiencia y suficiencia del personal de direccién, de auditoria intemal
y de auditoria exterma

] Comite de Auditoria desemperia Un papel activo en 1a evaluacion del
los procedimientos de la direccién para divuigar y hacer valer su
codigo de

Capacitacion

El Comits de Audioria cuenia con un programa
continua para mejorar Ia comprension de sus miembros respecto 3|
asuntos relevantes de Ia industria, auditoria, contabilidad y marcol
reguiatorio
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2.3.24 - Area:

Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

Elementos

Précti

Supervision

[ET Comité de Auditoria conoce Ias_circunstancias quel
pudieran generar presion sobre Ia direccion respecto a la|
calidad de los informes financieros, tales como planes del
compensacién ylo mediciones de desempefio ligados a|

u
El Comité de Auditoria considera 1a planeacion estratégica,
los objetivos y pollticas de la direccién al momento def
ovairow ccedence de Kerfcadty y migecin de

‘Comité de Auditoria: Actuacitn

Transparencia e integridad de la
informacién

55 ol oo AT o o s SO P
e copormie. nbrmes’ Somiclerce o saiad ¥
control interno seiido.

Los miembros del Comité de Audioria fienen unal
comunicacién directa y abierta con los demas miembros|

La Direccion de la empresa proporciona al carmm el
Auditoria  informacion  comparativa sempefiof
financiero e indicadores de la industria, a. como_ un|
analisis de las diferencias més significativas de la empresal
contra la industria

El Comité de Audioria informa de manera completa |
oportuna, suficiente y con calidad al Directorio y a la|
| Asamblea de Accionista:

El material escito que se proporciona a Ios miembros el
Comité de Auditoria esté bien equiibrado en términos def
relevancia y volumen (por ej., el material no es demasiadof
voluminoso o detallado, pero tampoco demasiado corto ef
irelevante)

El Comité de Audioria revisa el registo de llamada:
telefonicas recibidas del proceso de recepcion de quejas.
denuncias, si es que este existe

E1 Comité de Auditoria recibe informaci
de la Direccion relacionada con cualquier cambio en faj

E7 Gornté de Audiana 15558 ¥ analiza informacion de 5]
directivos sobre las tendiencias en el ramo de la industria
estimaciones de analistas, asi como de Ia situacion de lal

lempresa con
E1 Comité e Auditoria evalia 1a calidad e 105 informes|
franceres, Ickuyerco la Fareparenc ¢ iepidd do i
in

El c.mne de ‘Auditoria monitorea 1a Ge 1
informaci pr

Supervision del tratamiento de

inquietudes de los Stakeholders |[=""

E Comm! de Auditoria_supervisa ael
recepcion de denuncias y .nmm de fraudes en I

i

Supervisién Financiera
Comité de Auditoria Control
Interno

E1 Comité de Auditoria evalua Ia clandad y suicenca del
las notas realizadas a los estados fin

El Comité de Auditoria revisa las politicas contables de lal
Compatiia

El (:amm e Auditoria wmpume el proceso de generar
sintetizar [a informacién finar

E1 Comité de Auditoria sigue un procedimiento para revisar
los asuntos importantes con la direccén y los audiores|
de publicar los estados de resultados

El Comité de Auditoria cuenta con una metodologia paral
y r npr

El Comité de Auditoria revisa los procedimientos|
relacionados con a certicacion que hace el director

neral y el director de finanzas de los estados financieros

EI Comité de Auditoria revisa os reportes financieros quel

se producen para terceros, asi como el control intemo del
reportes

Supervisin del tratamiento de k
conflictos de intereses.

E1 Comité de Audtoria revisa los ajustes reaiizados a los
s foan ke dra

urante
E Comite de Audtor prende y valida e
rocesmints que sigue I s dlmcunn para identiicar a
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2.3.2.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

Comité de Auditoria: Control
Interno

Promedio General

Respuestas
Promedio
2| alfa] s
E1 Comité de Audtoria recibe suficiente informacion paral 3
evaluar Ia compatia
£ Comi Tas pruebas de conto|
intemo que realizan a direccién, los auditores intemos. s
los auditores extemos, y evalua el procedimiento paral
problemas o fraudes
€1 Comité de Audiorla comprende y valda e aicance dej
los procesos y las actividades de control inte 3
porla Empresa
Si la evaluacion de la administracién sabre los controles]
intemos resulta en la identiicacién de deficencias] 3
significativas, e nuevo plan de auditoria o sus
Supenvisen d a conablid | MO8 ¥ eXaos sseqrdndose de qle se solucioner 3
s oumrlee e o Aot o e 38 5o
sequimiento de la direccion para abordar las deficencia s
len el control intemo, y obtiene actualizaciones en caso del
ser necesarias
5120 da o cos0 ds comentrio etracos e os st
terceros 3l control intemo, el Comité del 3
i oma s meciias spropiacas para garantzsr une
E1 Comité de Audioria evalta e rabajo de coordinacién)
entre los auditores (intemos y extemos) para asegurar quel 3
sus funciones se encuentren equiibradas y que aborden)
disin i
1 Comité de Auditoria revisa periodicamente los estatutos| .
oo audiori rtema plan do uctorn, presupuesi, i
como ia cal
El Comits de Audioria revisa ra lazenabllldzn & o
Ihonorarios de auitoria pagados af
B Tt 6 AUIots eapere SR SV
relacionado con el control intermo que proporcione 3
auditor externo
1 Comité de Audtoria revisa ol proceso de selecdion)
designacion, evaluacion, compensacion y retencion del 3
‘Supervision de la Alta Direccion 3
Getermina y_manea e
procedimiento para seleccionar, designar, supervisar| 5
evaluar y retener y preaprobar los servicios de  os
E1 Comits de Auditoria considera el grado y naturaleza del 3
s servicos distintos a los de audtoria que proporciona ef
Independencia de los Auditores |auditor extemo a a hora de evaluar su
Extemos E Comité de Auditoria revisa cualquier ofro Servicio US|
sea proporcionado por consultores  extemos (e} #
consultoria, asesoria legal, servicios de estrategia fiscal
etc)
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23. Rubro Agro - Alimentos (cont)
2.3.3. Empresa Internacional Lactea - Facturacién Anual 2,000 MM de $
2.3.3.1. - Area: Principios Generales

Respuestas

Elementos Preguntas P I I R B

La empresa emitié un documento que refiera a la|
importancia de las buenas practicas sobre| 1
| Gobiemo Corporativo

La memoria anual incluye alguna mencion donde|
se informe sobre el avance en la instrumentacién|
de principos sobre Gobiemo Corporativo, ademas|
de lo exigido por el marco regulatorio.

Existencia de documentos
formales

i

Pring biemo
rative

Se hacen explicitas las practicas La empresa cuenta con un Codigo de Etico o de|

de GC Conducta que incluya principios de Gobierol 3

La empresa adhiere a codigos de buenasl |
materia de Gobiemo Corporativo

nsable de controlar Ial

implementacion y cumplimiento de las medidas|
relacionadas con las buenas practicas de|
| Gobiemo Corporativo.

Organizacién

) 0|0
0,80 | 0,00 0,60 ] 0,00 [ 0,00 |1.40

Existen en la empresa un responsable de asegurar
la provision y transparencia de la informacion|
contable y de otro tipo que se proporciona a fos|
Imercados y entes requiadores

[os crlerios contables son _actualizados|
i periédicamente con el objeto de mejorar lal 3
Comorativo: transparencia de la informacion. Por ej)
Sobre la transparencia y |Operaciones con empresas vinculadas
oportunidad en la informacién La Ata Gerencia informa los objetivos del
desempefio esperados para los  préximos| 3
ejercicios - Através de que medios?
Existe en la empresa un mecansmo paral
responder en tiempo y forma las consultas de los|
distintos grupos de interés (stakeholders) sobrel
temas de su interés

Criterios de Transparencia

E1 CEO no ocupa posiciones en el Directorio 1
[E1 CEO y el Presidente no pertenecen al mismol
rupo de control
Tiene el Directorio solamente direciores que no|
son idependientes (sin considerador el Comité de| 1
Auditoria que es requisito regulatorio)
El Presidente del Directorio es independients del
|grupo de control

Organizacién: Separacion de
funciones

Prin neral biern

Corporativo:
Representatitividad de los
Organizacion: Criterios de

4,00 | 0,00 [ 0,00 ] 0,00 | 0,00
Promedio General 1,00 0,00 0.00] 0,00] 0,00 1,00
4.40[1.47

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 242



Universidad de Buenos Aires

L7 Facultad de Ciencias Econémicas
Escuela de Estudios de Posgrado

Maestria en Administracién

)W
1 ANl
3 S

2.3.3.2 - Area: Actuacion del Directorio

Elementos Preguntas Promedio

Se redne Ia totalidad del Directorio por lo menos|
una vez por tir
Se redne el Directorio siempre con la presencia de|
Ia Alta Gerencia
Existen una clara dvision del trabajo enire 1o
Organizacion: Distribucién de las [miembros

tareas. Existe una clara division del trabajo entre el
directorio y el CEQ
Se establecieron reglas rlaivas a la evnlua:lon
Is_e uimiento de las d | directori

Reuniones

El Directori
Rutina del Directorio

Se establecieron reglas pm e conveciH
reunion del directorio, el envio de la agenda, lal 5
informacién

i revia

Se realizan evaluaciones pericdicas del trabajo del 5
irectorio

35

EN drectorio tlene _compelencia general en a
menos dos dreas del conocimiento relevantes para| 4
la empresa

Conocimientos ET directorio tiene familiaridad con fas condiciones|

|de la industria

E! directorio tiene familiaridad con las operaciones|

de la empresa

L i arad

Actuacion: Evaluacién y
Seguimiento

o|o]
o|o|
olo|
o|o
o
B
3|

Directorio Los directores _estan = ‘Comprometidos|

durante | irectorio

F directorio _usualmente recoge su_propia
informacion sobre el progreso de las decisiones|
|estratégicas ademas de los informes de Ia ala|
Informacién gerencia

E! directorio usualmente hace preguntas relativas|
a las propuestas que formula la Alta Gerencia

8|

7Y
0,571] 4,286 | 4,86

lo|o]
o|o|

[Existe variedad entre Ios miembros del directorio
ejemplo directores que representan 3|
propietarios externos al grupo de control, bancos,

etc.)
De existir casos de conficto de intereses en los|
Conflicto de Intereses | miembros del directorio o aka gerencia, los| 5
[mismos son tratado:

Independencia

Los miembros del Directorio no han registradof
casos de apercibimientos o sanciones por casos| 5
de violaciones a las leyes en los Gltimos 3 afios.

El Directorio:
Sobre la composicién y conducta
del directorio Sanciones

Los miembros del Directorio no han registradt
casos de sanciones por violaciones a los deberes| 5
fiduciarios en los ultimos 3 afos

La remuneracion de Ia alta gerencia esta ligada en|
Evaluacién de la Gerencia _|19una medida al rendimiento de la compania
Existe una agenda del directorio sobre tema:
vinculados a la evaluacion del

7
Promedio General }_*57

25
4,167] 433

14.19[473
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2.3.3.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders

Preguntas.

Stakeholders:

[Buscar el beneficio para el accionista es un|
motor central de las acciones de la alta]
rencia

Bisqueda del beneficio economicol

ge:
[Buscar la creacion de valor para el accionistas|
es un motor central de las acciones de la alta]

gerencia
Los ingresos futuros de los accionista:
constituyen un preocupacién central de la altal
gerencia

Transparencia e integridad de la
2y o

E
‘accionistas en la empre:

Las dreas responsables por la confeccion del
informes _ contables otros  informes
financieros, informan sobre el

lempresa y sus perspectivas futuras con mayor

inversores.

el indicado por las regulaciones

Se preparan informes frecuentes  al
requerimiento de los accionistas minoritarios

Tratamionto de inqui o nEI Directorio recibe y da tratamiento a las|

istas.

ejas por parte de los accionistas que no| 1
integran el Directorio

Derechos de Control

[Hay mecanismos para que los accionistas|
minoritarios puedan sugerir libremente temas| 1
enda del directorio

de|
decisiones  operativas| 1

3
0375

25
3125

keholders:
Sobre la posicion de los
empleados de la empresa

Remuneracion Razonable

los empleados constituye|
luna preocupacion central de Ia alta gerencia

Estabilidad en el empleo

La seguridad en el empleo de los emplead
es una preocupacion central de la alta gerencia)

Seguridad e Higiene Laboral

[as condiciones de trabajo en la_empresal
constituyen una preocupacion central de Ia alta
gerencia

Capacitacion

La empresa destina Importantes recursos a la

Informacién

Los informes periédicos de la empresa tienen a|
I leados como desti

La empresa emitie regularmente noticias para|

Tratamiento de inquietudes de los.
empleados

Existen sistemas para canalizar denuncias
opiniones del personal

o|o]

o|o|

o|o]

olo

Stakeholders:
Sobre Ia posicion de los clientes.

Calidad

Producir bienes o servicios de calidad para 1o
ciientes es un objetivo fundamental de lal
empresa

Precio

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

Informacion

La publicidad por cualquier canal se preocupa]

de transmitir un panorama completo y veraz de|

las prestaciones de los productos o servicios
ibiicitad

Tratamiento de inquietudes de los.
clientes.

La politica de garantia y servicio de postvental
es eficaz y busca fidelizar a los cientes

Se lleva registro, seguimiento y se satisfacen|
los reclamos realizados por los clientes

o|o|

o|o|

olo|

o|o|

5
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CAP.Il. MARCO TEORICO

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 econémico, politico y
social se ha vuelto inestable, naturalmente, estas transformaciones impactan en todas las
organizaciones e inciden con fuerza en los parametros con los que se miden las practicas de
Gobierno dentro de las organizaciones y exige la responsabilidad de los dirigentes para promover

y encauzar un inevitable proceso de transformacion.

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 discontinuidad, el
desarrollo de dinamicas globales, la desintegracion de los puntos de referencia y la cristalizacion
de la inestabilidad, la cuestion 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

resolucion de problemas.

Las falencias registradas en el gobierno corporativo y en la gestion de los riesgos asociados
al negocio que se han puesto de manifiesto en Estados Unidos, Europa y otros paises, se tradujo
en una pérdida de confianza no sélo en las organizaciones sino también en el sistema econémico
en si mismo, esto se tradujo, en la caida de las bolsas, en la salida del mercado de empresas, que
en el pasado se consideraban emblematicas y en el dafio a la reputacion y credibilidad de los

organismos de control, fiscalizacion y certificacion.

Seglin nos advierten Xavier Guilhou — Patrick Lagadec, el principio de responsabilidad se

esta ampliando por demandas propias de la sociedad civil, en el pasado se circunscribia a las
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2.3.3.3 - Area: Tratamiento de los Stakeholders (Cont)

Elementos

Preguntas

Respuestas
4

Promedio

Stakeholders
Sobre la posicion de los
acreedores bancarios y no
bancarios

Sustentabilidad Economica

La solvencia economica es la preocupacion central de I
empresa

Gestion del Flujo de Fondos

[ET departamento contable apiica las técnicas modernas|
para el prondstico del cash flow y otras variables|
financieras

Tratamiento de las inquietudes de|
los acreedores

No se registran demandas de los acreedores con respecio|
a la empresa

Informacién

La informacion financiera es amplia y esta disponible en|
los acreedores

Gestion del Control

Los acreedores pueden participar en las asambleas como|

olo

Stakeholders:
Sobre la posicién de los

Condiciones contractuales

Se promueven relaciones mutuamente satisfactorias 4|
largo plazo con los

Poiticas de desarrollo de

Se realizan actividades de capacitacion con los|
proveedores para que puedan mejorar constantemente Ia|
calidad de sus productos y servicios

Se encaran regulamente programas de desarrolio de|

Cumplimiento Contractual

Los compromisos con los proveedores son cumplidos de|
acuerdo a los términos contractuales y las practicas de la|
dustria

Tratamiento de las inquietudes de|
los

in
Se registran y se hace seguimiento de los reclamos de os|

oo

08

Stakehold
Sobre la posicion de los
gobiernos nacional, provincial y
municipal

Sustentabilidad del Empleo

Crear empleo es un objetivo explicito de la politica de la|
lempresa

Colaboracién con los Gobiemos

Faciltar a todo nivel el cumplimiento de las acciones del
gobiemo  nacional, provincial y municipal es  unal
ion permanente de la empresa

Se emiten en tiempo y forma los informes, declaraciones|
juradas etc. Exigidas por Ia legislacién

Se colabora con los gobiemos mas alla de lo que exige la|
legislacion para afianzar la transparencia en la industria

0 [ 12

olo|

0 |24

Integridad de las instalaciones y
la operacion

[Se invierte tiempo y recursos para afianzar la seguridad de|
I i ue realiza Ia empresa

Se realizan consultas con expertos sobre temas vinculados|
con Ia seguridad industrial y su impacto en la sociedad

[Se colabora activamente con las ART y las camarat
lempresariales para mejorar constantemente la calidad del
la sequridad e higiene industrial

Sobre Ia sociedad en general y el
medio ambiente

Informacién

[Se aporta informacion al publico y a las autoridades de|
salud y otras con competencia en el bienestar de los|
lempleados y sociedad

Medio Ambiente

Se trabaja para evitar ocasionar dafios mediambientales

[Se tiene conciencia de la importancia de ahorrar recursos|
naturales y se trabaja para ello

Responsabildad social
empresaria

[Se desarrollan iniciativas de caracter social para ayudar
la comunidad

Promedio General
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2.3.3.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria

Elementos Précticas de Evaluacién Promedio

Low iebros poleciales cel Coré de Aucra sen Eerkfcadon
nominados recurriendo a diversas fuentes, teniendo en cuenta las 3
cusidades de los candidatos
Los miembros independientss del Directori, apoyados por smpresas
izadas, son los responsables de la bisqueda de candidatos| 4
|para el Comité de Auditoria
Los miembros del Comité de Audioria cuentan con 165
7 W aspioncs necstadh pmn shanea e tfeiv entbicid
Competencia y Seleccién | previaments en los estatutos (inciuyendo conocimientos suficientes.

|finanzas)
‘Comité de Auditoria e il o ol i s e, P i
Proceso de seleccion y | debido a su diversidad de antecedentes.

rombramiento 5 Comit o Audiors raanfsta cusldases Imporriss 5o

disposicién a particpar _activaments, capacidad enc 4
conticion 6o rmanere consuciva, habldades narpersonaies
jdaa

proactv

[A Tos nuevos miembros del Comité de Audioria se Jes proporciona un|

Informacién programa de orientacién para induciios a la empresa y sus 3

responsabiidades

E] Comité de Audioria, Junto con o Comié de Nominaciones (0 sif

Organizacién |equivalente) ha creado un plan de sucesién adecuado para sus| 3
miembros

0,00 | 0,00 [ 1500] 800 | 0,00
000 [ 0,00 214 | 114 [ 000320

(E1 Comité de Auditoria actda de manera Indspendiente (sus miembrog
o pericen o se (omkcras. 0 W Adaekcicn & Opeicitn 4o
sy sy personal

tivo)
€1 Comith de Audtoris Tevise Sus SeIGE s  edin
requiera y determina si sus responsabiidades se describen| 3

[EI Comité de Auditoria asegura el cumplimiento de las disposiciones,| 3
__m__..__..@mm

[l Comité de Audiori s ‘puntos]
propuestos por los. recivon, o1 st oo, o o antre vel s

Directorio
E1 Comité ds Audtoria cuenta con un calendan y una agenda para
detatan en o] 5

estatutos
[E1 Comité de Auditoria dedica tiempo y recursos para cumpiir con sus
[esponsabicades

La agenda y la informacién reiacior
i e s 2t o, e
ceadoe fockree e cecdricn aes de ot e pes 6 5
los miembros del Comité de Auditoria tengan tiempo de estudiar

Rutina de jppen s pr e
oy [Cada miembro tiene la capacidad de WIUI &n 1a agenda para aborda

1 o de Audtari colitrarenione g o s vimestimanie
(e Colh 4o R s e s con Dierivon] S
utore ntnes v Aiores Extones

& Gt 6o Ao s pove ]
o o o T s o e

e s e
de proceso

Actuacién

Directorio y Asamblea de Accionistas
El Comts de Auditoria fomenta una relacion abierta y cooperativa con|
o chunbcs s Sl s o s ss herige

Los miembros del Comité de Audioria visitan periodicamente 1as]
Pl i sl eiypaten 5

1 Comité de Auditoria revisa los poderes y otros asuntos estratégicos

Ei Comite de Audioria recaba Informacion para conocer el grado e
experiencia y

de auditoria extema.
E] Comité de Auditoria dessmpenia un papel acivo en 1a evaluacion dej
los _procedimientos de la direccion para divuigar y hacer valer s 3

ET Comi de Audloria cusmia Gon un programa de capaciaci

continua para mejorar fa comprensién de sus miembros respecto |

Capcacisn asuntos relevantes e la ndustra, suditora, contabiidad y marcd
reguitoro
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2.3.3.4 - Area: Actuacion del Comité de Auditoria (cont)

Elementos. Précticas de Evaluacién Promedio

E1 Comité de Audioria conoce 1as Gircunstancias quel
[pudieran generar presién sobre la direccion respecto a la)
calidad de os informes financieros, tales como planes del 4
compensacién ylo mediciones de desemperio ligados 3|
Supervision resultados
€ Comite de
los objetivos y politicas de la direccion al momento del P
evaluar los procedientos de identificacion y mitigacion del

riesgos
EJ Comité de Auditoria marca Ia pata que promueva unal
ética corporativa, informes financieros de calidad y un| 4

oe mamros T Comité_de Audiora_tienen _unal
irecta y abierta con los demas miembros| 3

del Directorio
La Direccion de a empresa G Comité ag|
[Auditoria  informacién del  desempefiof
financiero e indicadores de la mﬂusina‘ asi como un| 4
analisis de las diferencias mas significativas de Ia empresal
contra la industria

El Comité de Audioria informa de_maner
oportuna, suficiente y con calidad al Directorio y a Ia 4
| Asamblea d

Comité de Auditoria: Actuacién

ET matenial escrto que Se proporciona a ios miembros ael

voluminaso o detallado, pero tampoco demasiado corto e
irelevante)
EI Comité de Audioria revisa el registo de llamadas|
telefénicas recibidas del proceso de recepcion de quejas 3
|denuncias,

El Comite de Auditoria recibe oportunamente informacion]
de Ia Direccion mmanaaa con cualquier cambio en Ia 3

e
T Gomi de Adtora 15558 ¥ anaiiza informacion de (o8|
directivos sobre las tendiencias en el ramo de a industria 5
lestimaciones de analistas, asi como de Ia situacion de Iaj

aestas

n res;
ité de Auditoria evalua (a caiidad de los informes|
financieros, incluyendo la transparencia e integridad de Iaj 4
informacion

i
EI Comité de Auditoria monitorea la ransparencia de 12 5
informacién financiera de Ia empresa ||
7,00/ 2.00] 45,00] 28,00] 50,00} ]
0,03[0.,07] 1,55 | 0.97 [ 1.72[ 431

ET Comité de Auditoria supervisa ef T
Supervision del tratamiento de
inquistudes de los Stakeholders mGepuaﬂ de denuncias y anaisis de fraudes en a 5

e mem Ge Auditoria evalua la clandad y suficencia de| s

a5 notas realizadas a los estados financieros

El Comité de Auditoria revisa las politicas contables de la| 5
i

“Auditoria comprende e proceso de generar P
o financiers

I Comité de Auditoria sigue un procedimiento para revisar 5
ntes con la direccion y los auditores|
icar |

Comité de Auditoria
; Conkwl & Comté de Auatora cuera con una metocdaga pag 5
ko revisary discu mpresa

El Comit¢ de Audioria revisa los procedimientos P,
con la_certficacién que hace el director

neral y el director financieros.

EI Comité de Auditoria revisa los reportes financieros que|

se producen para terceros, asi como el control intemno deil 4

EI Comité de Auditoria revisa los ajustes realizados a los{ 5

|estados financieros durante ios procesos de auditoria

El Comité de Audioria comprende y vaiida 6l

procedimiento que sigue la direccién para identficar las{ 5
rel s

Supervatn dol uatarient: e
conflictos de int
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2.3.3.4 - Area: Actuacién del Comité de Auditoria (cont)

[

Intemno.

Control

Supervision de la confiabilidad de
los controles.

E1 Comité de Auditoria recibe suficiente informacion paral
evaluar el sistema de control intemo de la compafiia.

[E1 Comité de Auditoria comprende las pruebas de control
interno que realizan la direccion, los auditores intemos y los|
auditores extemos, y evaltia el procedimiento para detectar
roblemas o fraudes

E1 Comité de Audioria comprende y vaida el aicance de|
los procesos y las actividades de control intemol
la Direcci Empresa

Si la evaluacion de la administracion sobre los controles|
en la identificacién de deficiencias|
significativas, el nuevo plan de auditoria o sus

ificaciones son revisadas por el Comité de Auditoria

seguimiento de la direccion para abordar las deficiencia:
en el control intemo, y obtiene actualizaciones en caso def
ser necesarias

Si se da el caso de comentarios reiterados de los auditores|
o terceros respecto al control intemo, el Comité del
|Auditoria toma las medidas apropiadas para garantizar unal
|solucién oportuna que atienda las causas

EI Comité de Auditoria evalua el trabajo de coordinacion|

entre los auditores (intemos y extemos) para asegurar quef

sus funciones se encuentren equibrades y que sborder|
sus distint

EI Comité de Auditoria revisa periédicamente los estatutos|
de auditoria intera, plan de auditoria, pvuupuam asi|
como la calidad y continuidad del personal

El Comité de Auditorla revisa la rlumlhllldld de los]
honorarios de auditori

El Comité de Audiloria pre-aprueba m-lqum servicio|
relacionado con el control intemo que proporcione el 3
auditor externo

[ET Comité de Audioria revisa el proceso de seleccion|

‘Supervision de la Alta Direccion |Director

procedimiento para seleccionar,

levaluar y retener y
uditores externy

preaprobar os.

designar, supervisar,
servicios de  los|

Independencia de los Auditores |auditor
Externos

E1 Comité de Auditoria considera el grado y naturaleza def

1,00[2,00( 21,00 36.00]
-mlm:m 477
1237|412
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situaciones consideradas como “normales” y el resto se remitia a razones de “fuerza mayor”, en la
actualidad, la responsabilidad se busca precisamente en esa dimension excepcional que antes
estaba fuera del alcance de la responsabilidad de los dirigentes®. Se trate de riesgos ambientales,
tecnoldgicos, sociales, econémicos, politicos, etc. no se tolera que se intente sustraerse del juicio
de la sociedad aduciendo una barrera técnica (sobre todo juridica) o remitiéndose al caracter
excepcional o incompresible de una situacion, reiteradamente el que recurre a estos argumentos

es objeto de condena sin apelacion por parte de la opinion publica (Guilhouc — Lagadec 2002).

A partir de las serias consecuencias que produce en la sociedad la materializacion 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 estdn comenzando a ampliar el alcance de las
responsabilidades, para evitar encontrarse confrontados con una innumerable cadena de

delegacion que desnaturaliza la responsabilidad propiamente dicha de los dirigentes.

Durante los Gltimos afios, cobré especial interés la necesidad de fortalecer el gobierno
corporativo en la gestion de riesgos. Se estd ejerciendo una presion 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 organizacion depende de que sea
éticamente sélida, tecnolégicamente avanzada, conocedora de su entorno y socialmente
responsable, asi como que se encuentre a salvo de riesgos innecesarios, también depende, en

gran medida, de las practicas de Gobierno Corporativo implantadas.

No se puede hablar de las transformaciones e importancia que estan ocurriendo en las

¢ Xavier Guilhou — Patrick Lagadec.. 2002. El Fin del Riesgo Cero. Editorial El Ateneo. Buenos Aires.
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practicas de gobierno corporativo sin mencionar los efectos que tiene la globalizacion sobre las
organizaciones. Como sefiala Bernardo Kliksberg™, debido a la velocidad del cambio estamos
entrando en un mundo de una calidad diferente, que apenas conseguimos entender y asimilar
“estos cambios se estan produciendo con una tasa de celeridad totalmente excepcional, lo que
hace muy dificil su metabolizacién individual. Estas transformaciones que afectan a estratos muy
profundos en los tres planos (econémico, politico y tecnolégico) de lo que constituia hasta hace
poco el modo de organizacion social basico, se estan produciendo en el marco de lo que hoy
llamamos, al referirnos al planeta, la Gran Aldea”. La interrelacion entre paises en el marco del
sistema econémico y politico mundial es la mas estrecha que ha existido en la historia. Esto tiene
como consecuencia que los impactos significativos verificados en cualquier pais central tienen

repercusiones de la mayor significacién en el conjunto de la tierra.

La discusion sobre la globalizacion se intensificé en la Gltima década y ahora se desarrolla
en el mundo entero. Pero, ;Qué se entiende por globalizaciéon?. El diccionario de la Real
Academia Espafiola’ incorporé el término en su vigésimo segunda edicion, sefialando que es la
“tendencia de los mercados y de las empresas a extenderse, alcanzando un dimensién mundial
que sobrepasa las fronteras nacionales”. Esta definicion, de caracter primordialmente econémica,
es concordante con diversos analistas que la ven como sinénimo de la lucha que libran las
corporaciones internacionales por el acceso a los mercados y por la maxima 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 interpretacion muy limitada, reduccionista
y superficial, por tanto el concepto de globalizacién también comprende elementos sociales y

culturales. El Nobel de Economia A. Sen sostiene una posicion mas mediadora en el debate

'® Kliksberg, B. (2002). Gerencia publica para la modernizacién del Estado y Afrontar los desafios de la
|ntegramon En linea. Disponible en www.inapgt.com/archivos/UnaNuevaGerenciaPublica_Kilksberg.pdf
" Diccionario de la Real Academia Espafiola (2008). En linea. Disponible en http://www.rae.es/rae_html
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sobre la globalizacién. En su articulo How to Judge Globalism' sefiala que la globalizacién no es
una maldicién: “confundir globalizacién con occidentalizacién no solo es un equivoco histérico,
sino que distrae la atencién de los beneficios potenciales que pueden resultar de la integracion
global. La globalizacion es un proceso histérico que ha ofrecido en el pasado abundantes
oportunidades y dividendos visibles, y continia haciéndolo hoy. La existencia misma de los
beneficios potenciales convierte al dilema de la justicia de su distribucién en un asunto nodal”.
Insiste en que el problema central no es la globalizacion en si, ni la utilizacion del mercado en
tanto que institucion econémica, sino la desigualdad que prima en los arreglos globales
institucionales lo cual produce a su vez una distribucién desigual de los dividendos de la
globalizacién misma y concluye “/la pregunta, por tanto, no reside en si los pobres del mundo
pueden o no obtener algo del proceso de globalizacién, sino bajo qué condiciones pueden obtener
una parte realmente justa. Urge reformar los acuerdos instituciones (en adicién a los nacionales)
para erradicar los errores que resultan tanto de las omisiones como de las constricciones, que
tienden a reducir drésticamente las oportunidades de los pobres en todo el mundo. La

globalizacion merece una defensa razonada, pero también requiere de una reforma razonable"".

En sintesis, el cambio en el entorno de las empresas es mas rapido de lo que podemos
prever. Ello exige conductas no solo adaptativas sino también productivas. Para las empresas
esto significa que en todos los planos hay que dar nuevas respuestas a las antiguas estructuras,
que deberan reinventarse para enfrentar con éxito los desafios que se presentan a un ritmo
acelerado, en este sentido ocuparse del Gobierno Corporativo en las organizaciones, entendemos
que representara una oportunidad para acceder y competir abiertamente en los mercados

internacionales y globales, esto en razén a que muchos inversionistas las consideran como las

2Sen A. (2002). How to Judge Gl i En linea. Di: ible en http://www.iadb.org/etica/sp4321/
DocHit.cfm?
FSenA. (2002). How to Judge Glogalism. En linea. Disponible en http://iwww.iadb.org/etica/sp4321/

DocHit.cfm?
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palabras magicas que abren o cierran puertas en los negocios internacionales, la transparencia, la
probidad, las buenas practicas empresariales, el control y la administracién de riesgos, se han
convertido en un tema de interés en todas las instituciones tanto publicas como privadas, cuanto
mas transparente sea la informacién que se tenga y mas claro el régimen de tratamiento de los

conflictos e interés, mejor seré la gestién del gobierno de la compaiiia y la confianza que irradie.

2. Gobierno Corporativo

2.1. Introduccion al Gobierno Corporativo

El concepto “Gobierno Corporativo” o “Gobierno de las Sociedades”, ha existido en el ambito
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, empez6 a ser
mas evidente en los Estados Unidos durante los afios 70. EI Gobierno Corporativo busca la
transparencia, objetividad y equidad en el trato de los socios y accionistas de una sociedad, la
gestion de su administracion superior, y la responsabilidad frente a los terceros que aportan
recursos. La gobernabilidad corporativa responde a la voluntad auténoma de la persona juridica,
de establecer estos principios para ser mas competitiva y dar garantias 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 definicion de las estructuras y su forma de operar para
alcanzar los propositos de todos los stakeholders', buscando el equilibrio entre Direccion,

Propiedad y Junta de Directorio. Estas estructuras guian la organizacion en dos aspectos: a) El

' Cortina, A., (1996) Etica del a Empresa. Argentina, Trotta. El origen del término Stakeholder esta vincula
a nueva concepcion de la organizacion empresarial que empezé a fraguarse a mediados del siglo XX y que
afirmaba que las emp! no deben dar dnicamente a unas responsabilidades econdmicas sino
que también son responsables y deben hacerse cargo de otro conjunto de responsabilidades tales como
sociales, ecolégicas, juridicas, etc. Que derivan de su relacion con la sociedad.
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Gobierno Empresarial y b) El Gobierno de la Propiedad. En este sentido, es necesario mencionar
la definicion 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”'®

Relacionado con la definicion anterior la OCDE'® define como, “el sistema por el cual las
compaiiias son dirigidas y controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica la
distribucion de derechos y responsabilidades entre los distintos participantes de la sociedad: los
accionistas, el directorio, la administracion y los terceros relacionados (acreedores, proveedores,
clientes, etc.), clarificando las reglas y procedimientos para la toma de decisiones de los asuntos
sociales. Ademas proporciona la estructura que permite establecer los objetivos de la sociedad,

determinando los medios para alcanzarlos y cémo supervisar su cumplimiento™”.

Agregando otro punto de vista, Rodolfo Apreda' entiende por Gobierno Corporativo al

campo de estudio y de aplicacion cuyas tareas principales son:

= La busqueda de principios, reglas, procedimientos y buenas practicas que permitan a las
organizaciones su conduccion eficiente, dentro de las restricciones que imponen su propia

carta fundacional y los marcos institucionales en permanente evolucién y cambio.

= El disefo, implementacion y seguimiento de mecanismos para la representacion, el voto,
compromisos y responsabilidades, conflictos de interés, los controles internos, asi como

los incentivos y estandares de desempefio para los participantes en la organizacion.

' Informe Cadbury, 1992 The Financials Aspects Of Corporate Governance. Gran Bretarfia. (disponible en
http:/iwww.caf.cc asp?ms=14& Ms=21961)

Organizacion para la Cc ion y el Desarrollo Econémico (OCDE) es una organizacion de
cooperacion internacional, compuesta por 30 Estados, cuyo objetivo es coordinar sus politicas econémicas y
sociales. Fue fundada en Francia, Parls ysu sede oentral se encuentra en la ciudad de 1961.

" OCDE. 1999. Gobierno Corp Persp y N ia. En linea. Disponible en www.oecd org/
datacecd/ 46/35/38285091.pdf
® Apreda, R., (2007) Corporate Governance. Argentina, Editorial La Ley

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 23



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracion

= La distribucion, el ejercicio y la legitimacion 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 6ptica del citado autor:

= Carta fundacional de la organizacién, sus reglamentos y disposiciones internas, asi como

su codigo de buenas practicas.

= Estructura de propiedad.

= Directorios, asignacién de los derechos en las decisiones de control.

= Deberes fiduciarios de la alta gerencia hacia los propietarios, y asignacion de los derechos

en las decisiones de administracion.

= Derechos de propiedad y clausulas de salvaguarda para los inversores

= Conflictos de intereses entre los gerentes, los acreedores, los propietarios y otros grupos

de interés en la organizacion.

= Produccion y oportuna divulgacion de la informacién (transparencia).

= Compromiso y responsabilidad (accountability) hacia reguladores y grupos de interés en la

organizacion.

= Evitar comportamientos transgresores tales como la bisqueda de rentas oportunisticas, el
complaciente dispendio presupuestario y la transferencia de costos o utilidades a

empresas vinculadas, relacionadas o controladas.
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Rodolfo Apreda'® nos ensefia que el gobierno corporativo se refiere al campo de la
ensefianza y de la practica relacionado con el siguiente objeto: (i) estructura de la propiedad de la
sociedad:; (ii) acta constitutiva y estatutos de la sociedad; (iii) directores, sindicos y la distribucion
de derechos de control; (iv) deber de fiduciarios del administrador para con los propietarios de la
sociedad y la distribucion de los derechos para tomar decisiones; (v) clausulas de proteccion para
los acreedores, (vi) cambios en la composicion del capital; (vii) conflictos de intereses entre los
administradores, acreedores y propietarios; (viii) responsabilidad de los accionistas; (ix) las
restricciones al presupuesto y el “cortoplacismo”; (x) desempefio e incentivos de los
administradores; (xi) produccion de la informacion y su divulgacion a los mercados y accionistas;
(xii) el rol que desempefan los seleccionadores de informacion; y (xiii) la ley nacional e

internacional, su reglamentaciéon y cumplimiento.

También en linea con lo expresado por Rodolfo Apreda® a la hora de establecer no solo la
carta fundacional de una organizacion, sino también al disefiar el marco operativo de cémo se va
a gobernar una organizacioén hay que implementar previsiones para que tengan lugar los procesos
interactivos que impregnan el ejercicio y la administracién 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 econémicas “no estandarizadas" la
mano invisible de Adam Smith no es capaz de asignar eficientemente los recursos, sin el uso de
alguna forma de autoridad, razén por la cual, introducen un marco de analisis del poder
relacionado directamente con el estudio de las organizaciones y su vinculacién con la

gobernabilidad®’.  Estos autores se basaron en una contribucién de Ronald Coase (1937)%,

'® Apreda, R., (2007) Corporate Governance. Argentina, Editorial La Ley

2 Apreda, R., (2005) Mercado de Capitales Administracion de Portafolios y Corporate Governance.
Argentina, Editorial La Ley

2" Rajan, R y Zingales L. 2003. The great reversals: the politics of financial development in the twentieth
century. En linea. Disponible en http://www.sciencedirect.com/science

22 R. Coase: Economista britanico, obtuvo el Premio Nobel de Economia en 1991 por su descubrimiento y
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quién llamé la atencién, por primera vez, acerca de que la empresa tiende a suprimir los
mecanismos de regulaciéon de precios tipicos de los mercados y en su lugar los reemplaza por
mecanismos de asignacion 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 aplicacion
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 organizacion son el objeto de estas
negociaciones y la asignacién 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 especificas que surgen de las relaciones, o sea, aquellas que no tienen demasiado

valor fuera de esas relaciones pero adquieren un gran valor dentro de ellas.

Explican ademas 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 relacién econémica, 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 distribuciéon de las Cuasi-Rentas, que no

pueden ser repartidas ex-ante, ya que no es posible confeccionar contratos perfectos que

clarificacion del significado de los costes de transaccion y los derechos de propiedad para la estructura
institucional y el funcionamiento de la economia. Es considerado el iniciador del campo de estudio del
Analisis Econoémico del Derecho con su publicacién en 1960 de lo que se ha dado en llamar el Teorema de
Coase.

? Sobre la base del concepto de renta, originalmente desarrollado por David Ricardo, Alfred Marshall
estudié una forma particular de ingresos, semejantes a la renta de la tierra, a los que dio este nombre. Se
denomina asi cuasi renta al valor de los ingresos suplementarios que recibe un factor productivo cuando la
oferta del mismo no puede aumentarse durante un periodo 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 periodo considerado, pues al no poder aumentarse su oferta los demandantes tendran que pagar
por el mismo un valor suplementario para obtenerlo. Esa cuasi renta se produce entonces cuando existen
equipos productivos especiales, derivados de innovaciones tecnoldgicas aun no difundidas, materias primas
de dificil acceso en un mercado o habilidades particulares que no poseen los demas hombres y no pueden
desarrollarse con facilidad en el corto plazo.
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contemplen todas las eventualidades que puede sufrir la relacion econémica 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 relacion
econémica 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 estan inmersos, entonces el Gobierno Corporativo debera velar por

una adecuada distribucién de riquezas y una 6ptima asignacion de recursos.

En Argentina al igual que en Europa Continental, la estructura de propiedad corporativa se
caracteriza por su enorme concentracion, el principal propietario es habitualmente un grupo con
intereses en una gran cantidad de compafiias y en varios sectores es de la economia. 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 extraccion 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 compaiiia 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 comparias
con una enorme estructura de propiedad concentrada que en aquellas con una amplia dispersion

accionaria.

En sintesis La literatura del gobierno corporativo se distingue entre cuatro “familias” de
legislacion corporativa: (i) los paises con legislacién anglosajona son aquellos que brindan la mas

alta proteccién para los accionistas. Como resultado de ello, han intentado desarrollar estructuras

Concepto extraido de http:/www.eumed.net/cursecon/dic/C.htm
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de propiedad corporativa “externas” con grados de concentracion relativamente bajos; (i) el
sistema francés es el que posee el mas bajo nivel de proteccion hacia el accionista; y (iii) el
sistema aleman y el sistema escandinavo que se encuentran entre el sistema anglosajon y el
sistema francés. Al igual que el resto de los paises latinoamericanos, el sistema juridico argentino
tiene su origen en el sistema juridico francés, pero muestra un sorprendente grado de proteccion

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 Administracion de la empresa, en el ejercicio
de la regulacién y auto-regulacion, con el fin de crear valor para la empresa dentro de su
comunidad de negocios. Esto es crucial para proveer los incentivos adecuados para que se
realicen las inversiones necesarias para el desarrollo de la empresa. La razén de que esto no
ocurra de forma automatica, es la existencia de asimetrias de informacion y la imposibilidad de
implementar contratos o marcos regulatorios frente a cada una de las posibles eventualidades
futuras. Por otra parte también podemos concluir que el poder se convierte, de manera inevitable,

en una categoria primaria en el analisis del Gobierno Corporativo.

2.2. Resefa histérica del Gobierno Corporativo
Desde hace un tiempo, la atencion del publico e inversionista se esta 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.

Ademas se han registrado importantes expectativas sobre el rol del Comité de Auditoria
como guardianes de los intereses de los accionistas especialmente los minoritarios, del

desempefio ético de la administracion superior y de la contabilidad corporativa.

Los accionistas minoritarios confian en el Comité de Auditoria y esperan que a partir de su
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independencia en relacion con el accionista mayoritario ejerza una efectiva revisién de los
reportes financieros de las entidades. De igual manera son importantes las expectativas que el
Comité de Auditoria pone sobre los demas participantes del proceso de reporte financiero. Las
reformas regulatorias incentivaran 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 reciprocas son

indispensables para facilitar y hacer mas eficiente la operacion del proceso de reporte financiero.

Si nos remontamos a los inicios de esta relacién, nos encontramos con que el Comité de
Auditoria, dentro del Comité de Directores, fue recomendado por primera vez por The New York
Stock Exchange en 1939, que derivé en dos actas. La primera, la “Investment Company Act of
1940", que regulaba la organizacién de las compaifiias, incluyendo Fondos Mutuos. Esta
regulacion estaba disefiada para minimizar los conflictos de interés que se creaban en las
complejas acciones de inversion, reinversion y manejo accionario, obligando a las empresas a la
entrega de informacién sobre su situacién econémica y politicas de financiamiento. La segunda, la
“Investment Advisers Act of 1940", en la cual la SEC* recomienda que un comité de miembros
externos al directorio nomine a los auditores independientes y se ocupe de los detalles relativos a

la auditoria®.

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 informacion, 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 practicas 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 érgano de vigilancia de
los intereses de los accionistas y esencial factor de contribucién en la creaciéon de valor
empresarial. Entre los casos sacados a la luz publica entonces, quizas el mas 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 Espaia, el caso
Banesto. En todos ellos, se puso de manifiesto la necesidad de revisar los modelos de gobierno

de la empresa.

Asi comenzaron a proliferar cédigos 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 Espafia (1998). En determinados paises, 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 practicas voluntarias de autorregulacion y algunas timidas regulaciones de las
bolsas de valores relacionadas con la proteccién equitativa de los accionistas, se produjeron los
resonantes casos de quiebras fraudulentas como los fueron los de Enron, Wordicom, Tyco y
Parmalat por citar algunos, a partir de estos casos la actividad de los Directorios quedo 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 busqueda 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 blsqueda se
concentré en que las empresas adoptaran en forma voluntaria regimenes que aseguraran su
transparencia y el aseguramiento de una adecuada administracion y gestion. Entre los principales

estudios se destacan los siguientes®:

Cuadro N° 1
Caracteristicas de las principales practicas de Gobernabilidad Corporativa

Documento o
Practica

recomendada u Ao Pais Caracteristicas centrales

gatoria
Informe Cadbury 1992 Inglaterra Refuerza los valores éticos de confianza,
integridad, transparencia en la
informacién, responsabilidad, actitud
dialdgica, transparencia y claridad en las
decisiones.

Informe Greenbury 1995 Inglaterra Su tema principal es la compensacion de
administradores.
Se propuso crear un Comité de

Compensaciones integrado por
administradores no trabajadores

Cédigo Olivencia 1998 Espaifia Presenta un modelo ético con 23
recomendaciones concentradas en los
Consejos

Informe Hampel 1998 Inglaterra Revisa los codigos publicados para

plantear renovados conceptos, con el fin
de aumentar la reputacién de las
sociedades cotizantes y proteger a los
inversionistas

% A principios de los afios 90 se reabre la discusion del Buen Gobierno con los informes y la normatividad
relacionados. Otras que son relevantes y que podemos mencionar son: Informe SEC (USA, 1980), Informe
NYSE (USA, 1988), Informe TREADWAY (USA, 1989), Informe Bolsa Hong Kong (1989), Informe KING
(SUDAFRICA, 1994), Comité del Mercado de Valores de Toronto sobre Gobierno Corporativo (1994),
Informe Vienot (Francia, 1995), Informe LEVY-LANG (Francia, 1995), Informe ERNST & YOUNG (Reino
Unido, 1995), Informe NACD (USA, 1996), Informe MARINI (Francia, 1996), Informe ASE (Holanda, 1996),
Estudio EGON ZEHNDER (Reino Unido, 1996), Recomendaciones sobre controles societarios -CONSOB-
(Italia, 1997), Informe Peters (Holanda, 1997), Informe KEIDANREN (Japén, 1997), Informe de Kirguizistan
(1997), Informe Confederacion Industrial (India, 1997), Informe de Brasil (1997), Reglamento tipo del
Consejo de Administracién ajustado al Cédigo de Buen Gobierno de la CNMV (Esparia, 1998), Informe FBC
(Bélgica, 1998), Informe CALPERS (USA, 1998), Informe de la Comision Belga sobre el Gobierno
Corporativo (Bélgica, 1998), Texto tnico italiano sobre intermediacion financiera (Decreto legislativo 58 de
febrero 24 de 1998), Ley alemana para el control y transparencia del &mbito empresarial (Ley del 27 de abril
de 1998), Informe CORDON (Bélgica, 1998); entre otros. Algunos de los presentes informes son tomados
de: Maria Gracia Garcia Soto. El gobierno corporativo y las decisiones de crecimiento empresarial:
evidencia en las cajas de ahorros espafiolas. En: http://www.eumed.net/tesis/mggs/index.htm
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Cuadro N° 1 (cont]

Documento o Afio Pais Caracteristicas centrales
Practica
recomendada u
obligatoria
Supercode 1998 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.

Principios de la
OCDE de 1999

1999 Supranacional | Los principios son: a) proteccion de los
derechos de los accionistas b) trato
equitativo para con ellos c) grupos de
interés d) comunicacién y transparencia
informativa y e) responsabilidad del

Directorio
OCDE. White Paper | 2004 Supranacional | A partir de las Mesas Redondas
sobre Gobierno Regionales de Latinoamérica (Brasil
Corporativo en 2000, Argentina 2001, México 2002 y

América Latina

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 c)
rol de interesados en Gobierno
Corporativo d) informacion

transparencia e) responsabilidades del
Directorio f) mejora del cumplimiento y
aplicacion efectiva y g) cooperacion

regional
Ley Sarbanes-Oxley | 2002 Estados Establece un control mas integrado para
(SOX) Unidos restablecer la confianza en practicas

contables (con una junta de supervision
a las Juntas de Contabilidad Publica de
las compaiiias), instituyendo un control
mas especifico sobre CEQO’s y creando
controles mas eficientes. Para ello
especifica: a) funcionamiento y
composiciéon b) parametros para firmas
de contabilidad c) prohibiciones para
independencia del auditor d) estandares
para Comités de Auditoria e) reglas para
reportes financieros f) prohibiciones a
administradores respecto de firmas de
contaduria g) responsabilidad para
abogados h) prohibicién de préstamos a
altos ejecutivos i) Codigo de Etica para
altos funcionarios financieros j) aumenta
regulacioén de analisis de riesgos
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Cuadro N° 1 (cont)

Documento o
Practica
recomendada u

obligatoria

Afo Pais Caracteristicas centrales

k) sanciones penales y corporativas por
fraude.

Adicionalmente se crea un nuevo
Destacamento de Fraude Corporativo
(que opera como una fuerza especial de
crimenes financieros) y se propone un
Plan de Responsabilidad para Negocios
Estadounidenses a favor de una mejor
informacién a accionistas, designando
responsabilidades para funcionarios y
desarrollando un sistema de auditoria
mas independiente

Informe Winter

2002 Supranacional | Recomendaciones como: accionistas y
revelacion de documentos, coordinacion
de esfuerzos para mejorar el tema en
Europa y analisis del marco regulatorio
para su modernizacion.

Combined Code

2003 Inglaterra Mejoramiento  del  desempefio  de
Directorios y recuperacion de la
confianza con adopcion de estandares
mas exigentes en empresas emisoras.

Informe Aldama

2003 Espafia Revisa el Codigo de Olivencia. Se centra
en responsabilidad, deberes y
transparencia de la administracion (pero
sin limitarse a los Consejos) con temas
como deberes de lealtad y diligencia,
conflictos de interés, funcionamiento del
Consejo y Junta de Accionistas, relacion
entre empresas que cotizan y entes con
quienes tiene vinculacion.

OCDE. Revision de
los Principios

2004 Supranacional | Surgen de la revisién 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 ambito de la
propiedad c) trato equitativo hacia
accionistas d) papel de las partes
interesadas e) revelacion de datos y
transparencia f) responsabilidades del
Consejo
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Cuadro N° 1 (cont)

Documento o Ao Pais Caracteristicas centrales
Practica
recomendada u
obligatoria
CAF.  Lineamientos | 2004 — | Supranacional | Clasifico los conceptos de la OCDE para
para un  Cddigo | Revisado en fortalecerlos en la regién. Sus tematicas
Andino de Gobierno | 2005 principales son:
Corporativo. « Accionistas: voto por accién, informes a

Eficiencia, equidad y
transparencia en el
manejo empresarial

directivas de operaciones que puedan
perjudicar a minoritarios, respaldo para
tomar decisiones estratégicas y derecho
de co-venta. En empresas grandes
fomenta participacion e informacion a
accionistas y eliminacion de blindajes
anti-OPA.

+ Asamblea: convocatoria, toma de
decisiones en contra de administradores
y funciones indelegables. En empresas
grandes adopcion de reglamentos,
medios para convocar, pagina web para
inversionistas y accionistas, y evitar que
accionistas sean parte del Directorio.

» Directorio:  vigilar dimensiéon vy
composicion, reglamentar
funcionamiento interno, funciones

indelegables, estatutos para clarificar
derechos y deberes, remuneraciones
adecuadas y supervisadas, y mayorias
calificadas. En empresas grandes
mayoria de  externos,  requisitos
regulados para acceder, sistemas de
informes y eleccion de presidente por
externos.

« Informacion 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 Aiio Pais Caracteristicas centrales
Practica
recomendada u

ia
Cadigo Unificado 2006 Espafia Para empresas que cotizan en el
mercado espafiol.

a. Unifica recomendaciones de los
Informes Olivencia y Aldama.

b. Instaura Recomendaciones de la
Unién Europea de diciembre 14 de 2004
(régimen de remuneracion 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
administracion o de supervision de
empresas cotizables).

En la actualidad, existe una marcada tendencia hacia una mayor proteccién del inversor via
la adopcion de normas de caracter obligatorio, alternativa que se instrumenta como una “solucién
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 tematica mas
amplia, incluyendo aspectos de proteccion de otros interesados en la organizacién, la comunidad
en general, el medio ambiente, la corrupcion y la ética empresarial. Esta tendencia se profundizé
a partir de la sancion de la Ley Sarbanes-Oxley en los Estados Unidos”. Lo mismo ha ocurrido
en otros paises europeos, como Espafia, que han optado recientemente por normas de caracter
obligatorias. Si bien esta regulacién genera costos para los emisores e inversores, existe un

relativo consenso en que ciertas areas deben preferentemente ser objeto de regulacion legal.

El enfoque de la autorregulacion puede ser insuficiente en América Latina, donde aln no se

observa una adecuada tutela de los derechos e intereses de los accionistas externos y

#ilg Ley Sarbanes-Oxley, conocida también como SarOx 6 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.

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 35




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

%, Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administracion

minoritarios y no existe una infraestructura institucional suficientemente desarrollada. En muchos
casos es necesario crear visibilidad y monitoreo efectivo para que la adopcion de dichos codigos
no sea simplemente una declaracién de principios sin que se pueda asegurar un compromiso

firme con tales normas.

La tendencia actual en el mundo pareceria propugnar una estrategia pragmatica: alli donde
el mercado no ha podido autorregularse en forma adecuada (ej. requisitos de transparencia
informativa), la intervencion atenuada deberia pasar por reformas que mejoren la proteccion del
inversor externo, sin perjuicio de la necesidad de alentar y propiciar la autorregulacién en forma
complementaria e incentivar la mayor visibilidad de aquellos que adopten estas recomendaciones
tal es el caso en nuestro pais del Decreto 677/01% y las Resoluciones de la CNV 400, 402 y 516

entre otras™.

En definitiva, autorregulaciéon o solucién legislativa no deberian ser opciones dicotémicas
sino que deben usarse conjuntamente para establecer niveles minimos de proteccion 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 mas tangibles los beneficios

de adoptar buenas practicas 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 pais depende, en

Es de aplicacion para aquellas Empresas que cotizan en el mercado estadounidense (Security Exchange Comision)

2 El decreto 677/01, publicado el 28 de mayo del 2001 en el Boletin Oficial, introduce un nuevo régimen legal del
mercado de valores en la Republica Argentina.

29 Resoluciones de la Comision Nacional de Valores de la Republica Argentina que regulan lo normado en el Decreto
677/01. En linea. Disponible en www.cnv.gob.ar
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gran medida, de las caracteristicas del gobierno corporativo® vigente y de la proteccion que éste
brinda a los inversionistas externos y accionistas minoritarios. La evidencia muestra que los
paises que resguardan de mejor forma los derechos de sus inversores poseen mercados de
capitales mas profundos y desarrollados, lo que, en definitiva, se traduce en menores costos de

financiamiento para las empresas domésticas®’

Los objetivos de un solido régimen de gobierno corporativo pueden ser divididos

basicamente en dos a saber:

= Proveer una estructura eficiente de incentivos para la administracion, a fin de

maximizar el valor de las empresas, y

= Establecer responsabilidades y otras salvaguardas que impidan que los insiders®
puedan usar su control sobre la compafia 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 division “justa” de las utilidades entre administradores, accionistas y
acreedores de las empresas. Los temas relacionados con las responsabilidades y con el
monitoreo de las actividades de los administradores y de los accionistas controladores han
recibido gran atencién en los paises desarrollados durante las ultimas décadas. En general, la

discusion se ha centrado, sobre todo en Estados Unidos y el Reino Unido, en los conflictos

* Chalupowicz, D., (2007). Gobierno Corporativo un Enfoque Moderno de Direccion para el Cumplimiento
con la Ley Sarbanes Oxley y Prevencion del Fraude Corporativo. Argentina, Osmar Daniel Buyatti

' R. Bauer y N. Guenster, (2003)*Good Corporate Governance Pays Off. Well- Governed Compames
Perform Better on the Stock Market". En linea, disponible en www.ssrn. 543
* |nsider: Persona de adentro de una organizacion con acceso a informacién restringida, trafico de
informacion confidencial. Extraido de Rafael Gil Esteban 1991. English-Spanish Banking Dictionary —
Editorial Paraninfo SA
* Qutsider: Agente externo a una sin acceso a inf ion de la empresa. Extraido de Rafael
Gil Esteban 1991. English-Spanish Banking Dictionary — Editorial Paraninfo SA
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existentes entre los intereses de los administradores de las empresas y los de sus duefios, los
accionistas, ya que hay gran dispersién de la propiedad de las sociedades andnimas debido a que
no existen accionistas ni grupos de accionistas con suficiente participacion 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 Canada, la mayoria de
las sociedades anénimas son controladas por un solo accionista o por un grupo reducido de ellos,
una familia o un grupo econémico. 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 asignacion 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 extraccién de oportunidades corporativas (casos que
involucran extraccién de valor de las compafilas desde el punto de vista

administrativo). El Problema de Agencia.

= Grandes eventos Corporativos (casos que involucran extraccion de valor desde el

punto de vista de los propietarios).

1.3:.2. El Problema de Agencia
La “Teoria de la Agencia’ -formulada inicialmente como tal por Jensen y Meckling®,

tomando como punto de referencia el habitual conflicto de intereses entre los directivos y los

3 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
demas elementos que caracterizan precisamente aquellas situaciones en las que se da una
separacion entre la gestion y la propiedad-titularidad de una unidad econdmica, o en las que una
persona delega una tarea o la gestion de determinados intereses a otra. Se trata, por tanto, de
una parte de la Economia de la Empresa directamente relacionada con el tema del Control de la

Gestion.

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, recibiran a cambio una remuneracion justa.

La solucion basica a este problema consiste en estructurar contratos entre inversionistas y
administradores que especifiquen claramente las responsabilidades de la administracion, que se
hara con el dinero invertido en la empresa y la forma en que se dividiran las utilidades de la
compaiiia entre los shareholders®. Sin embargo, esta solucién 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. Asi, 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 ademas otros
inconvenientes. Para ser eficientes, deben ser muy claros y precisos de modo que no requieran

demasiada interpretacion al momento de su aplicacién por parte de los tribunales o arbitros

Ownership Structure”, Journal of Financial Economics. En linea, disponible en www.ocde.org.
 Shareholder o en USA stocholder: Tenedores de Titulos - Extraido de Rafael Gil Esteban 1991. English-
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designados. Por otro lado, cuando la propiedad de las companias esta demasiado dispersa entre
muchos inversores, éstos poseen una parte pequefia 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 asi un control estricto sobre ellos. Esto se conoce como “Free

Rider Problem®.

Como consecuencia de los contratos incompletos, los administradores de las compaiiias
poseen un gran poder discrecional en las tomas de decisiones de las sociedades, que pueden
emplear para alcanzar los objetivos de los duefios del negocio o sus propios objetivos personales.
En este (ltimo caso los administradores extraen valor de la compafiia en desmedro de los

accionistas. Esta extraccion de valor puede ser llevada a cabo a través de dos mecanismos:

= Haciendo que la compafiia realice transacciones con afiliados en términos distintos a
los de mercado. Esto se conoce por la doctrina econédmica como el problema de

“Precios de Transferencia”

= Desviando atractivas oportunidades de negocios desde la compaiiia hacia si mismos

o hacia algunos afiliados o partes relacionadas.

A través del control que poseen los administradores sobre la suscripcion de contratos por
ciertos bienes y/o servicios de una sociedad, estos pueden extraer valor de la comparia 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 “extraccion de
oportunidades de negocios”. Los casos mas tipicos 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
* free-rider problem: Problema del jugador libre (estado en el cual cada uno de elementos mejora su
situacion personal saliendo del punto de vista esquivo que la situacion general no les empeorara).
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otras firmas en que tienen un mayor interés econémico. Tales casos representan una clara
violacion del deber de los administradores de actuar a favor de los intereses de la compaiia,
usualmente referida como el “deber de lealtad o de un trato justo™ 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 desempefio sub-6ptimo de las empresas, el cual, en definitiva se refleja en menores precios
de las acciones y en un mayor costo para la obtencion de financiacion y, de esta forma, se atenta

contra la sustentabilidad de la empresa en el largo plazo.

1.3.3. Posibl: i al Probl de A

Existen basicamente tres mecanismos con los cuales se ha tratado de dar solucién al
Problema de Agencia, dos de los cuales operan a través del mercado y una a través de la

legislacion:

= La reputacién: 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 duefios de las comparias que administran. A
pesar de que la reputacion 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 proteccién existente

opera a través de instrumentos formales de regulacién o autorregulacion. Esto

Extractado de http://www.babylon.com/definition/Free-Rider_Problem/Spanish
7 Esta referencia esta presente en la mayoria de los marcos regulatorios, por ejemplo, en la Ley de
Sociedades Comerciales 19.550 art. 59. En linea. Disponible en http://www.cnv.gov.ar/LeyesYReg/Leyes/
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significa basicamente que se entregan a los inversionistas derechos de control sobre
la administracién 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 mas 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 renovacion del Directorio.

= Concentracién de la Propiedad: En los paises en que la proteccion legal de los
intereses de los accionistas ha mostrado ser méas bien débil, la reacciéon del mercado
frente al problema de agencia ha sido concentrar la propiedad de las compaiiias en
manos de unos pocos inversionistas. Esta concentracion de la propiedad constituye
el tercer mecanismo de solucion al problema de agencia, ya que asegura un
adecuado nivel de monitoreo de las decisiones de la administracion 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 relacion entre
accionistas controladores y accionistas minoritarios, como sucede en nuestro pais.
Esta es la posicion mas comin en América Latina, donde las corporaciones son
controladas por un pequefio grupo de accionistas™.

1.3.4. Los Costos de la C ion de la propiedad

El principal problema que presenta la concentracién de la propiedad es que los inversores
mayoritarios pueden usar el control que ejercen sobre la compaiiia a través de sus directores para

expropiar a los accionistas minoritarios (sin poder de control) y a los que poseen acciones sin

19550.htm
* Colocar bibliografia flacso
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derecho a voto (en el supuesto que la legislacion lo permita). Este problema se acentta cuando el
grupo controlador ejerce su poder sobre la compaifiia con una participacién 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 sélo aquellas con voto preferencial, o
controlar las empresas por medio de un esquema piramidal®®. De este modo los accionistas
controladores tienen las herramientas necesarias para extraer valor de las empresas, ya sea a
través de transacciones con empresas en las que poseen algin interés econémico u otro
mecanismo disefiado para ello. Debido al potencial peligro de opresiéon a que estan sujetas las

minorias dentro del conjunto de propietarios de una p! , se han

ido diferentes
salvaguardas que tienen por objeto proteger los intereses de los outsiders®. A continuacion se

hace una breve resefia de las principales salvaguardas:

= Los derechos de los accionistas estarian mejor protegidos cuando los derechos
sobre los flujos de caja estan intimamente ligados a los derechos de votacion, es
decir, en las compaiiias que operan bajo un esquema de “una accion un voto”. Esto
implica que accionistas o directores no pueden apropiarse de estos flujos controlado

solamente un pequefio 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 mas expedita. Este es el caso de los paises en

que se les permite votar via correo electrénico.

= En algunos paises las leyes requieren comités formales con derechos y

¥ pApreda, R., (2005) Mercado de Capitales Administracién de Portafolios y Corporate Governance.
Argentina, Editorial La Ley

“ Qutsider: Agente externo a una organizacion sin acceso a informacién de la empresa. Accionistas con
derecho a voto, sin derecho a voto, acreedores y otros inversores externos. Extraido de Rafael Gil Esteban

Trabajo final de Tesis. José Luis Lorenzo Fernandez Pagina 43



Universidad de Buenos Aires ‘ v
Facultad de Ciencias Econémicas

%, Escuela de Estudios de Posgrado l
p) = o ECONOMICAS,
Maestria en Administraciéon \\,/

responsabilidades, como son el Comité de Directores, Comité de Auditoria, Comité
de Compensaciones y ofros, que hacen mas eficiente el monitoreo de la

administracion por parte de los inversores externos.

= Regulaciones especificas 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 mas dificil para la minoria accionaria

organizar una junta con el fin de cambiar la administracion.

= Un tipo relevante de proteccion de accionistas minoritarios son los derechos

preferentes de adquisicion de estas emisiones de acciones.

= En algunos paises se les conceden mecanismos legales a los accionistas
minoritarios para ser usados en casos de opresion por parte de directores o

accionistas controladores, como es el derecho a retiro o la accion civil derivada.

= Por otro lado, la presencia de grandes accionistas debilita la liquidez de la accién lo
que tiene una valoracién negativa en el precio de mercado. Adicionalmente, la
concentracion de la propiedad podria generar una estructura de capital relativamente
mas adversa al riesgo que lo socialmente eficiente, limitandose innecesariamente las

inversiones de una sociedad.

1.3.5. E ién de Valor: i ias Econd

La literatura especializada en sociedades no tiene una posicion 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 estan: (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 administracion,
removiendo aquellos que no busquen maximizar el valor econémico 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 garantias y el precio

para los accionistas.

Sin embargo, las tomas de control no estan exentas de problemas, por una lado, las
adquisiciones pueden llevar a una excesiva concentracion de la propiedad. Esto hace que el
grupo que controla la sociedad se encuentre mas expuesto al riesgo especifico de la compafiia,
por lo que algunos proyectos rentables pueden no llevarse a cabo, dependiendo del grado de

aversion al riesgo del grupo controlador.

Asimismo, la evidencia empirica ha demostrado que paises en donde la propiedad de las
empresas esta muy concentrado, los mercados financieros presentan bajos niveles de liquidez y
desarrollo. Esto significa en la practica que si un inversionista desea salirse de la empresa, sufrira

un castigo en el precio, reflejo de la iliquidez del mercado®.

Por ultimo, en ausencia de una regulacion adecuada, los cambios en el control de la

propiedad pueden traer redistribuciones de la riqueza, a favor de los controladores y en perjuicio

“! Apreda, R., (2007). Stakeholders, Transactional Environments and Conflict Systems: Apping on why the
ing charter the mainstay of corporate governance” en linea.

http:/iwww.cema.edu.ar/publicaciones/

2 CEF. (2005). Nota de Politica N°5. El

porativo en la i En linea. 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 controladores esperan percibir beneficios privados adicionales al pago de dividendos,
aprovechando, por ejemplo, las sinergias entre la empresa adquirida y las demas que tengan bajo

su control, o utilizando los recursos de la compaiiia para su propio beneficio.

1.3.6. La importancia del cambio de Control

En una Sociedad Anénima, el cambio de control es el hecho mas importante para
determinar el potencial 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 mas 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 crucial para el éxito del
resto de los accionistas. Naturalmente que un nuevo controlador en una compaiiia afecta el valor
econémico de la misma, esto es, el precio de sus acciones. Las razones que podemos sefialar

son:

= Modificacién de su politica de endeudamiento: La variacion de la mezcla de
financiamiento: deuda, capital o reinversiéon de utilidades, afecta directamente el

valor de las acciones.

= Liquidez de las acciones: Un controlador que se financia con lineas de crédito
directas de su casa matriz o utiliza el financiamiento del mercado de capitales a

través de su holding®, disminuye la liquidez de las acciones en el mercado. Menor

www.cema.edu.ar/~cvillegas/Clases_2006/Nota_de_Politica_Nro5.pdf -
“* Holding: Valores en cartera, participaciones. Extraido de Rafael Gil Esteban 1991. English-Spanish
Banking Dictionary — Editorial Paraninfo SA
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liquidez significa mayor riesgo y por ende, el valor de estas acciones es castigado

por el mercado.

= Capacidad de gestion y de crear valor para sus accionistas

Aln en los procesos de Ofertas Plblicas de acciones todos los accionistas quedan con un
numero de acciones de la sociedad, cuando se realiza una toma de control, por lo que estos

aspectos resultan cruciales para tomar una decisién debidamente informado.

El derecho de los accionistas de vender ante cambios de controladores es un aspecto
esencial para un mercado de capitales sano. La esencia de la participacion en una sociedad
anonima que hace oferta publica 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 proporcién equivalente al
capital que han aportado (cualquiera que sea el origen de su adquisicion). En este sentido la
apropiacion del premio a la propiedad al capital de riesgo que se asume, por uno o unos pocos

accionistas, es una clara alteracion de este principio.

Hay diversos tipos de empresas en que la enajenacién del control sin participacion de la
totalidad de los accionistas puede reducir a cero la inversion de éstos. Asi, por ejemplo, en
empresas de productos o servicios tecnolégicos, la enajenacion del control a empresas mas
desarrolladas que acttian con un animo monopolico 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 econémico 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 animo de comprar la fraccién del mercado o la cartera de clientes y no
su capacidad de gestion o el equipamiento productivo, la venta del control hace desaparecer la

inversion 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 cotizacién bursatil 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 expansion. Sin embargo, al estar
limitado el interés del que pretende el control, sélo a la cantidad necesaria para ello, la fraccion
restante con la que se quedan aquellos accionistas que no participaron de una determinada
transaccion de proporciones, pierde valor o posterga por afios una valoracion, por plusvalia, si es

que alguna vez llega a obtenerla.

2.4. Principios considerados en las regulaciones

En los paises con legislacion de origen anglosajon son los que mas protegen los intereses
de los accionistas frente a las tomas de control, fusiones u otros grandes eventos corporativos. La
regulacién de dichos paises descansa principalmente en la proteccion de los intereses de los
ahorristas, la transparencia de la informacion, el trato igualitario de los accionistas y la asignacion

de responsabilidades y sanciones.

Respecto del trato igualitario entre accionistas, se trata de evitar la posibilidad de
discriminacion entre accionistas con iguales caracteristicas, a través del pago de distintos precios
en una oferta publica de adquisicion de acciones, que impliquen redistribucion 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 conclusién podemos decir que una eficiente regulacion junto con una eficaz
fiscalizacion 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 analogo

para los mecanismos de control interno de las empresas. Indudablemente que para los paises de
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la regién el acoplamiento regulatorio a estos principios va a traducirse finalmente en una clara

agregacion de valor para el mercado.

Asimismo, las politicas de autorregulacion, como los cédigos de buenas practicas, también
son fundamentales para entregar una sefial pais 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 sefales claras de confianza y una marco institucional que resguarde sus
derechos. Sin embargo, todos los esfuerzos de las empresas y del Estado no bastaran, si no se

instauran la transparencia y honestidad como base para lograr el éxito.

2.5. Practi cC sobre Gobierno Corporativo

Para garantizar que el Directorio de una empresa se desemperie en forma adecuada en las
tareas de supervision del negocio, es importante identificar algunas practicas que en general estan
presentes tanto en los codigos de buenas practicas como en la normativa vigente en diversos
paises. Estas practicas identifican en general las areas donde deberia ponerse una mayor
atencion con el fin de estructurar un programa de gobierno corporativo efectivo. La lista de
buenas practicas que se exponen a continuacion no es taxativa y deberd considerarse las

particularidades de cada empresa para su implantacion:

Deberes y obligaciones del Directorio

Es el "corazén del Gobierno Corporativo" ya que sobre él descansa la mayor parte de
los principios, en razoén a que ejerce labores de direccionamiento estrategico, ejecucion,

control y seguimiento al desempefio de la organizacién 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
organizacién®. La manera como el Directorio cumple sus funciones es un tema algido

dentro de la gobernabilidad12. Por esta razon se tienen en cuenta aspectos basicos como:

a. Generador de valor a la compafia por medio del compromiso con la
organizacion, potenciando su papel en torno a temas estratégicos clave y
desarrollando la estrategia corporativa. Para ello se requieren elementos
como pensamiento estratégico, capacidad de analisis, de discernimiento y de

liderazgo, entre otros.

b. Los cargos de presidente del Directorio y el ejecutivo principal de la
organizacion 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 areas grises
(sin identificacion). El presidente del Directorio debe asumir el liderazgo, hacer
énfasis en su papel de principal agente en la promocién de las Practicas de

Buen Gobierno en la empresa, garantizar los intereses de los accionistas,

% Para Business Roundtable, las principales funciones del directorio son: "a) seleccionar al administrador
delegado y, si es necesario, el sustituto; determinar la compensaciéon de los administradores; delinear los
procedimientos para la sucesion de los administradores delegados b) revisar o controlar y, donde sea
necesario, aprobar las principales ias de la i los objeti y la planeacion financieras o
cualquiera de otro tipo c) aconsejar al management sobre los temas significativos d) monitorear los
procesos para la valoracion de la adecuacion de los controles internos, de la gestion del riesgo, de la
estructura contable y de cumplimiento e) asegurar que la estructura y las practicas del Consejo delineen un

adecuada practica de i ) las candidaturas para el Consejo de Administracion”. The
Business Rc it on governance. En: ttp://www.businessroundtable.org/

En general, se entienden por funciones del Directorio: "desarrollar la estrategia corporativa; supervisar
inversiones, fusiones, adquisici ventas; i el desempefio organizacional, velar por buenas

practicas de Gobierno Corporativo; guiar y ser contrapunto de la alta administracion; velar por los intereses
de todos los accionistas; gestionar el riesgo; revisar y aprobar poli!lcas corporativas; velar por los intereses
de otros stakeholders; garantizar una metodologia de 6n para cumplimiento
(normas, procesos, conflictos); monitorear procesos de auditoria; evaluar, desarrollar y reemplazar
ejecutivos clave; aprobar presupuestos y planes de negocio de corto plazo; supervisar procesos de
divulgacion de informacion”. 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 participacion y el discernimiento, asegurar una
efectiva comunicacion con los accionistas, definir la agenda del Directorio,
supervisar el Directorio para garantizar su desempefio y representar al

Directorio; entre otras.

(3 Composicion. El Directorio debe conformarse combinando la representacion
de los duefios (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 nimero de
miembros del Directorio, lo cual depende basicamente de la composicion
accionaria. Igualmente se deben tener en cuenta las cualidades para
seleccionar los directores (como experiencia laboral, comportamiento ético,
formacion académica, independencia, etc.). Se busca con esto la

profesionalizacion en la gestion de la organizacion.

d. Reuniones con calidad. La metodologia y la dinamica de las reuniones del
Directorio son un factor clave de éxito en la consolidacion de una cultura
centrada en Practicas de Buen Gobierno; por ello la disciplina debe estar
caracterizada por la metodologia y el ritmo de las reuniones, promoviendo la
participacion y propiciando el debate, asegurando la dedicacion y preparacion
de los directores y del presidente, y tomando decisiones que estén alineadas

con la estrategia.

e. Informacion para un eficiente desempefio del Directorio, éste debe contar con
informacion clara, oportuna y veraz, con amplio acceso a la misma por parte
de los directores, lo cual les asegurara una toma de decision eficaz. Ademas
debe ser utilizada apropiadamente, guardando la debida reserva en la
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informacién privilegiada y haciendo publica la informacion en el momento
requerido para que los grupos de interés reciban una comunicacion

transparente y confiable.

f. El nombramiento de los directores debe realizarse de conformidad con los
requisitos, perfiles y competencias definidos por la organizacion, para

asegurar el logro del objetivo del negocio

g. Remuneracién, que debe ser clara y transparente, alineada con los intereses
de largo plazo de los accionistas y procurando la profesionalizaciéon de su

gestion.

h. Evaluacién de desempefio y autoevaluacion del Directorio. Los Directorios
deben incorporar como practica permanente su autoevaluacion (tanto del
érgano global como de la representacion individual de sus integrantes),
someterse ademas a la evaluacién de su gestion, a los objetivos de la

organizacion y a la generacion de valor.

i Comités de apoyo. El Directorio en su gestién debe estar apoyado por comités
que dependen de la caracteristica de la organizacion, como el Estratégico, de
Gobierno Corporativo y Etica, de Crédito y Riesgos, de Gestion Humana y

Compensaciones, entre otros.

j. Rendicion de cuentas ante la Asamblea de Accionistas, sobre la

autoevaluacion 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 mas exigentes estandares de ética, principios y valores, y el cumplimiento con todos
los requisitos normativos que regulan la actividad de la organizacion. Es una buena practica
en este sentido comunicar en los reportes anuales de la empresa esa vision 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.

de su sucesié

Seleccion del Director General Ejecutivo (CEO) y la Planificacié n

Otra de las funciones importantes del Directorio es la referida a la seleccion y
evaluacion del Director General (CEO) y la alta gerencia como asi también de la linea de
sucesion. Esto se debe a que el CEO es clave en una organizacion ya que es la cara visible
y el contacto natural entre la empresa y la sociedad donde opera. ElI CEO debe comprender
en forma cabal los valores y expectativas de los diversos grupos de interés en la empresa
(Stakeholders), la economia donde funciona, las fuerzas politicas predominantes, el marco
regulatorio y legal aplicable a la actividad de la empresa y los mercados donde opera. La
integridad y dedicacién del CEO contribuyen y al mismo tiempo resultan factores criticos

para garantizar el éxito en el desempefio de este rol del Directorio y contribuira al logro de

los objetivos planteados.

Separacion de los roles de Presidente del Directorio y el CEQ

Las razones para separar dichos roles varian, en algunos casos debido a la presion
que viene de los accionistas y en otros casos con el fin de mejorar su imagen de gobierno
corporativo. Lo cierto es que para garantizar un cumplimiento independiente del Directorio
es conveniente que los roles se mantengan por separado, aln cuando esto pueda objetarse
o tener algin impacto en el tiempo y costo con que se toman las decisiones y con el fin de
preservar la independencia y autonomia en la funcién de supervision 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, segun el caso, algin nimero
de miembros del Directorio sean independientes. Como regla general las empresas deben
ser cuidadosas en este contexto regulatorio mediante el suministro de suficiente informacion

sobre cualquier relacion o transaccién que pudiera afectar la independencia de un director.

Remuneracion de los Ejecutivos

Esta constituye uno de los temas que mas prensa concentra en el mercado, y que ha
ganado la mayor parte de la atencion de los inversores. La politica de remuneraciones de
los ejecutivos deberia estar alineada con los resultados de largo plazo de la compaiiia y la
creacion, preservacion y aumento de valor para los accionistas. Ademas de esto las
compainias deben establecer politicas de compensaciones con el objeto de retener, atraer y
prevenir la pérdida de talentos en puestos claves. Es una buena practica relacionar la
remuneracion 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 estan las de transparentar y revelar en forma completa los paquetes de

remuneracion que se acuerdan con los altos ejecutivos.

Remuneracién del Director

La remuneracion del director es uno de los asuntos mas dificiles en la agenda de
Gobierno Corporativo. Por un lado, se espera en la actualidad mas trabajo de los en
términos de compromiso, responsabilidad, exposicién al publico y responsabilidad potencial
hacia terceros. Ademas, a mayor remuneracion que reciba el director, mayor seran las

probabilidades de cuestionamiento de su independencia. El comité de remuneraciones
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debe determinar la manera y el monto de la compensacion del director haciendo por ejemplo
una comparacién con compaiiias 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 compensacion basica de los honorarios de , con montos
adicionales si éstos prestan funciones de responsables de comités, o miembros de comités

que se reinen con mayor periodicidad o por mas tiempo de lo habitual

Nombramiento de los candidatos a Director

Segun sea el sistema legal vigente en cada pais, el comité de nombramientos de la
compaiiia elige los candidatos a ocupar cargos en el . Los accionistas pueden proponer los
candidatos potenciales a director, en el caso de las compafiias que se encuentran bajo la
regulacion 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 funcién, 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 practica 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 simultanea, cual es la
duraciéon de su mandato e incluso algtn tipo de limite 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 actuacion colegiada, el sentido de propésito comun, la energia,

el conocimiento de la industria y el sentido del negocio y confianza.

Supervisién del desempefio

Si bien los estatutos de la compaiiia digan que el Directorio administra la empresa, la

funcion de dicho es asegurarse que la administracion del negocio es efectiva mediante la
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supervision del desempefio del CEO y la alta gerencia. Para cumplir con esta funcion el
Directorio y el CEO deben acordar que tipo de informacién se requiere para ejercer una
adecuada supervision. La idea no es proporcionar informacion en exceso sino sintética
prestando atencién a una adecuada seleccion de indicadores de desempefio tanto

financieros como de cumplimiento de los distintos objetivos de corto, mediano y largo plazo.

Supervisién del cumplimiento

Ademas del desempefio 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 compaiiia, en forma periodica.
Esto se puede hacer por ejemplo a través del Comité de Auditoria. No obstante ello, para
resguardar la responsabilidad de los las mejoras practicas promueve procedimientos de

aseguramiento del cumplimiento legal.

Revisién de los controles y administracién de riesgos

Como parte integral de las Practicas de Buen Gobierno, deben establecerse politicas y
un sistema de evaluacion y gestion de riesgos. Este analisis debe hacer parte de la cultura
organizacional de la empresa y por tanto ir mucho mas alla del tema normativo y del analisis

financiero.

Segun regulaciones de caracter obligatorio de la SEC en Estados Unidos, el debe,
directamente o a través del comité de auditoria asegurarse que la gerencia ha adoptado e
implementado una apropiada evaluacién de riesgos y politicas y procedimientos para
administrarlos. En general, los riesgos que una compaiiia debe afrontar incluyen los riesgos

de negocio, financieros, legales y sobre reputacion corporativa.
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Efectividad del Directorio

Las distintas publicaciones sobre el caso Enron coinciden en una severa critica hacia
los de la compafiia por no desempefiar adecuadamente sus roles de supervision. La
justicia de Estados Unidos se ha pronunciado y ha dicho que las escasas reuniones de
Directorio de la compaiiia constituyeron evidencia del fracaso de los en el desempefio de
sus deberes fiduciarios. A partir de esto se fue incorporando paulatinamente como buena
practica que el se relna, aparte de las reuniones regulares, por lo menos una vez al afio
por un tiempo prolongado con la Alta Gerencia para trabajar sobre la revision completa de
los informes financieros y politicas de revelacion, estrategia y planes de largo plazo,
presupuesto, la mision de la compaiiia, planificar la sucesion y conversar sobre otros temas
que surgen del gobierno corporativo. Como mejor practica la empresa deberia contemplar
un plan de orientacion 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. Ademas de esta
orientacion, la compaiiia deberia establecer un programa de capacitaciéon continua para los
con el fin de mejorar sus habilidades como y educar en las practicas o tendencias en

materia regulatoria y de gobierno corporativo.

Comités del Directorio

Ya sea por regulaciones de caracter obligatorio o buenas practicas de caracter
voluntario, segun sea el pais de que se trate, cada empresa que cotiza en bolsa debe contar
con un comité de auditoria, uno de remuneraciones y un comité de nombramiento y
gobierno corporativo, donde cada comité debe estar integrado solamente o en su mayoria
por independientes. Las compafias como parte de su plan de revision de las practicas de
gobierno corporativo deberian 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
designacion en comités. Los Directorios también pueden implementar otros comités como
por ejemplo el comité de administracion de riesgos, el comité para compliance o un comité
para responsabilidad social y publica. También los Directorios pueden implementar comités
con fines determinados y otorgarles una duracién limitada como por ejemplo para atender
transacciones complejas como la adquisicion de la propia compaiiia, litigios con los

accionistas o una oferta de compra hostil.

El Comité de Auditoria

En lineas generales los Comités de Auditoria se iniciaron como una buena practicas
pero a partir de la globalizacién de los mercados financieros y las sucesivas quiebras
fraudulentas la mayoria de las regulaciones en los distintos paises, entre los que se
encuentra el nuestra, su formacion es obligatoria. En mayor medida, el comité de auditoria
se ha convertido en el 6rgano principal a través del cual el Directorio desempefa su funcion
de supervision sobre los controles de cumplimiento legal sobre los informes financieros y los
controles de revelacion. De acuerdo con esto el Directorio debe prestar especial atencion
en la idoneidad de sus integrantes al momento de conformar dicho comité y prestar

particular atencion a los resultados y calidad del desempefio.

Sesiones Ejecutivas

La mayoria de las regulaciones vigentes exigen que los Directores se retnan
periédicamente 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 definicion de las
agendas de las reuniones para el afio y para cada reunién. Las reuniones y agendas
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anuales deben reflejar una division apropiada de las tareas y distribuirse un cronograma en

forma anticipada a la reunién de o de comité.

Denunciantes

En particular los distintos comités conformados deben establecer procedimientos para
permitir que los empleados en forma confidencial y anénima efectien las denuncias o
comentarios que pudieran tener en relacion a la informacion financiera de la empresa, los
controles internos o asuntos de auditoria. En algunas legislaciones como la de Estados
Unidos las empresas estan sujetas a responsabilidad penal si se demuestra que han tomado
acciones de castigo hacia un denunciante que es un empleado de la empresa. Esto motivo
la formacion de comités de independientes que investiguen las denuncias formuladas. El
debe garantizar la implementacion de una linea de denuncias anénima y una politica

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 practica que la estrategia sea formulada inicialmente por la
gerencia y finalmente desarrollada por el Directorio en un proceso de ida y vuelta y de

comunicacion 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 informacion necesaria sobre
cualquier situacion critica 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 revelacion de informacién o con el cumplimiento legal y
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regulatorio. Las mejores practicas 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 practica que el Directorio intervenga en la consideracion de
transacciones importantes, tales como, adquisiciones, fusiones, escisiones de negocios,

inversiones y financiamientos.

Transacciones con partes relacionadas

En lineas generales en todos los paises que cuentan con regulaciones sobre gobierno
corporativo imponen la obligacion 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 cumplimiento
con los estandares de transparencia en la divulgacién de los hechos y circunstancias
relacionados con la informacién 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 politicas y procedimientos que se aplican en la revision de dichas

transacciones.

La confidencialidad y el rol de los Directores fuera del ambito 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 proteccién de los intereses de la compafiia y sus accionistas. Por
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otra parte, los Directorios tienen la obligacion de guardar confidencialidad en relacion con los

secretos de la empresa y la informacién que les llega hasta su difusion publica.

Comités de Directorio y evaluaciones del CEO

Existen muchas firmas de consultoria que han publicado formularios o checklist y
procedimientos recomendados para conducir las evaluaciones de desempefio del CEO. El
Directorio o en su defecto el Comité de evaluacion para evaluar al CEO puede no necesitar
ayuda externa ni tampoco la utilizacion de formularios previamente establecidos, es
perfectamente aceptable que lo evallie por medio de discusiones abiertas en el ambito de

reuniones convocadas para tal fin.

Actas constitutivas, Codigos, Principios y Listas de Comprobacion

Los comités de auditoria, remuneracién y de nombramientos deben contar con actas
constitutivas que establezcan su conformacion y funcionamiento. De acuerdo con las
normas regulatorias también debe contar con un Cédigo de Etica. Existe una cierta
tendencia a exagerar o sobrecargar con tareas el alcance de las cartas constitutivas y listas
de comprobacion, al punto que pueden resultar ineficaces. Si una carta constitutiva o una
lista de comprobacién requieren de revision u otra accion y el Directorio o el Comité no ha
tomado esa accion, 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 practica real. Estos documentos deben revisarse
cuidadosamente cada afio para corregir requisitos innecesarios o para agregar solamente
los articulos que contribuyan con los deberes y obligaciones que deben desempefiar los
Directores de la empresa, teniendo en cuenta la evaluacion de las exigencias y marco

regulatorio que se pretenda cumplir.
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Actividad de los Accionistas, Agentes e Instrumentos de Votacién

A partir de la aparicion de los inversores instituciones se fue tornando mas difundida la
practica de recibir asesoramiento y representantes a la hora de la votacion, esto con el
objeto de recibir un analisis o sugerencias sobre estrategias con respecto a los votos de los
accionistas. Estos asesores de votaciéon a menudo publican guias que aconsejan sobre
politicas de votacion 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 compaiiia y siguen los lineamientos
propuestos por estos asesores o agentes y representantes de los accionistas. Confia
plenamente en las pautas de votacion propuestas por los agentes de representacion sin
importar los fundamentos del funcionamiento o del gobierno de una compaiiia en particular.
Consecuentemente muchos votos del accionista son predestinados por una politica de
votacién que se aplica a todas las compaifiias sin referencia a los detalles de las
operaciones o caracteristicas 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 comunicacién con los accionistas. Donde la empresa tenga
asuntos relacionados con su desempefio 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 atenciéon a las propuestas de los
accionistas y siendo pro-activos en las comunicaciones y revelaciones de informacion que
efectia la compaiiia, los Directorios podran tener mas posibilidades de éxito en crear un
ambiente de confianza que promueva la resolucién de lo propuesto por los accionistas

incluso cuando la Gltima determinacién pueda ser rechazar tal propuesta.
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Eleccién de un Director directamente por los accionistas

Si bien esta es una practica habitual en el modelo capitalista de América Latina y de
Europa Continental, no lo es tan comun en el modelo de Capitalismo Anglosajon. Los
argumentos esgrimidos por estos ultimos (independientemente de las prohibiciones incluidas
en los distintos marcos regulatorios) es que estas practicas empeoran el problema y calidad
de la representacion de los accionistas pudiendo incluso llegar a perjudicar a la empresa
misma, ya que crearia 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 regulacion o buenas practicas, es ir tendiendo a que los Directorios

sean independientes de los accionistas.

Deberes y Responsabilidades de los Directores

La responsabilidad basica 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 comunicacion.

Indemnizacién 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 Util 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 practicas. Por lo tanto
resulta util contar con una politica de resguardo de documentacion que refleje la fortaleza de
las practicas 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 ambito de las organizaciones sumado al mayor
escrutinio de las Autoridades Regulatorias y la opinién publica a través de los medios de
comunicacién, demandan una creciente profesionalizacion de los directorios en beneficio de

los accionistas y también de los diversos grupos interesados en la organizacion.

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 desempefio de sus responsabilidades y desarrollarlas de

buena fe.

La lealtad del Directorio implica que los Directores actuen 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 relacién con el deber de cuidado requiere que las decisiones de negocios sean
fundadas en base a analisis racionales considerando también los valores de la organizacion.
Por su parte, la buena fe implica que los Directores desarrollen sus obligaciones
responsablemente, con honestidad en sus propositos 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 repercusion en una evidente pérdida de confianza en el conjunto del
mercado y en las empresas, se ha producido una reaccion consistente en la elaboracién de una
serie de informes, generalmente bajo el encargo de los Estados, que han ido analizando la
situacion del gobierno de las empresas en cada pais e introduciendo las modificaciones y
recomendaciones, en unas ocasiones normativas y en otras basadas en cédigos de cumplimiento
voluntario (autorregulacién), que se han considerado necesarias 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 informacion
financiera, que fue el primero en recomendar la necesidad de constituir una Comision de Auditoria
dentro de los Consejos de Administracion de las sociedades, como medio para controlar 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 continuacion del Cadbury y se refiere en especial a las remuneraciones de los directivos; el
Informe Hampel, también denominado “Combined Code”, que actualiza las recomendaciones del
Informe Cadbury y establece la necesidad de que existan en las sociedades consejeros
independientes, division de tareas entre el presidente y el primer ejecutivo de la compaiiia, control
de las remuneraciones del Consejo, obligacién de ofrecer una informacién financiera equilibrada y
comprensible, creacién de Comités de Auditoria, potenciacién 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

incorporacion, en el informe de gestion, de un apartado dedicado a las actividades que el Comité
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de Auditoria ha desarrollado durante el afio.

En Francia se elabor6 en 1995 el Informe Vienot, cuya segunda edicion se realizé 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 situacion de conflicto de intereses con la compafiia, abstenerse de
hacer uso de informacién 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 regulacién de las “stock options” por Daniel Bouton, obligando a que las
empresas publiquen el grado de cumplimiento de estas medidas, mediante la publicacién de un

informe anual.

En Alemania se elaboré el Deutscher Corporate Governance Codex, de 2001, cuyo principal
objetivo es la protecciéon de los pequefios inversores y accionistas, obligando también a las

empresas, a publicar el grado de cumplimiento de sus medidas a través de un informe anual.

En ltalia, el Codigo de Autodisciplina para las Empresas Cotizadas, de 1999, introduce la
necesidad de que estas empresas tengan un numero suficiente de consejeros independientes, se
definen con claridad las obligaciones y funciones de los administradores, se prevé la creacion de
un Comité de Remuneraciones, se regulan las operaciones vinculadas y se trata de ofrecer la

maxima transparencia e informacion para los accionistas.

La Unién Europea, no ha sido ajena a este proceso y en 2002 un grupo de expertos
presidido por Japp Winter, elaboré el denominado Informe Winter, bajo el titulo “Un Marco
Normativo Moderno para el Derecho de Sociedades en Europa”, en el que se incluian una serie de
recomendaciones dirigidas a la Comision, relativas tanto al Derecho de Sociedades Europeo,

como a la creacion de la Sociedad Limitada Europea, la conexién entre registros mercantiles, la
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distincion entre sociedades cotizadas abiertas (aquéllas que podrian cotizar en bolsa) y cerradas
(aquéllas que ni cotizan ni cotizaran en bolsa), como al buen gobierno de las empresas;
transparencia (obligando a las sociedades cotizadas a publicar un informe sobre buen gobierno),
facilidad de participacion para los accionistas, informacion a través de la web e instauracion del
voto electrénico, establecimiento del sistema de remuneracion de consejeros y directivos (con
detalle de la remuneracién de cada consejero), creacién de los Comités de Auditoria, promocion
de la figura de los consejeros independientes, establecimiento de responsabilidades para los
directivos cuando no reaccionan adecuadamente ante situaciones de insolvencia, responsabilidad
de los miembros del Consejo de Administracion de probar la veracidad de la informacién contable
que ofrece la empresa, prevision de que se cree un Comité de Auditoria integrado por miembros
independientes, etc., y recomendando la conveniencia de que cada Estado disponga de un codigo

de buen gobierno a nivel nacional.

Ademas del Informe Winter, en septiembre de 2002, el Consejo de Competencia, invité a la
Comision Europea a elaborar un Plan de Accion para el Derecho de Sociedades, que se presento
en 2003, bajo el titulo “Modernizacion del Derecho de Sociedades y mejora de la Gobernanza
Empresarial” y cuyo objetivo era la mejora y modernizacion del Derecho de Sociedades
(impulsando la eficacia y la competitividad de las empresas en el entorno europeo), asi como el
Buen Gobierno de las Empresas, fortaleciendo los derechos de los accionistas y la proteccion de
terceros en el entorno empresarial y exigiendo que las sociedades cotizadas incluyan
determinadas informaciones en sus informes y cuentas anuales, tales como: la composicion de su
consejo de administraciéon y comités, la identificacion de sus principales accionistas con sus
derechos de voto y acuerdos principales, la existencia de un sistema de gestion de riesgos y una

referencia a la existencia de un codigo de gobierno corporativo.

Sin duda, el objetivo de fortalecer la reputacién corporativa de las compaiiias, dotandolas de
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mayor transparencia y de mayor control interno y también externo (auditorias), 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. Asi, el nuevo
gobierno de las empresas introduce valores como la distribucion racional de los beneficios, la
exigencia a los administradores no sélo 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 publico en general (cada uno en el nivel de informacién que les
corresponde) tengan o al menos puedan tener una idea adecuada de la realidad de la empresa
(informacién financiera, estructura del capital, control del riesgo, etc., que les permita la
comparabilidad. Criterios que confluyen tanto en la elaboracién por parte de las empresas de los
denominados “Cédigos de Buen Gobierno”, en los que se establecen los valores y principios de
acuerdo con los que han de regirse sus Consejos de Administracion y su gestion, como en la
publicacion de un “Informe Anual sobre el “Buen Gobierno de la Empresa”, en el que se plasma
con caracter publico, el grado de cumplimiento por los érganos de administracion de los principios
recogidos en los citados “Codigos de Buen Gobierno” y en las recomendaciones y previsiones
normativas que existen sobre la materia, asi 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 sélo 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
Ademas de los Informes y Codigos 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 ambito de la Union Europea, como en los diferentes Estados.
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Ejemplos de estas normas en el ambito europeo son: el Reglamento 1606/2002 sobre
Aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), que hace obligatoria, desde el 1
de enero de 2005, la aplicaciéon de las NIC, emitidas por la International Accounting Standars
borrad (IASB), para la elaboracién de las cuentas anuales de todas las sociedades cotizadas. Este
Reglamento favorecera 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 emision de normas contables y que la Asociacion 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 ultima la conciliacién de estas normas con las Normas Internacionales de
Contabilidad -NIC), parece claro que se estan dando pasos para que los Organismos de
Regulacion y supervision alcancen un control mas efectivo y para que los mercados emisores e

inversores, tengan mayor transparencia y calidad en la informacién financiera.

Hay que tomar en cuenta también, la modernizacion de la Octava Directiva 84/253/CEE, con
el objetivo de aumentar la independencia del auditor (haciendo publico a través de su pagina web,
quienes sean sus clientes de interés publico) y examinar su régimen de responsabilidad

(instaurando la responsabilidad total del auditor por su informe en los grupos consolidados).

Se refuerza asi un elemento fundamental para la credibilidad y la confianza de las empresas
y los mercados, como es el régimen de auditoria, que también se vio afectado por los escandalos

financieros vividos en los dltimos afios.

Otras normas que inciden en la regulacion del Gobierno Corporativo son la Directiva
2003/6/CE sobre Abuso de Mercado, dirigida a controlar las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacién 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
Plblicas de Adquisicién, que tiene por objetivo garantizar los intereses de los accionistas,
especialmente de los minoritarios y la Directiva 2004/109/CE sobre Armonizacién de los
Requisitos de Transparencia relativos a la Informacion sobre los Emisores cuyos Valores se
Admiten a Cotizacion en un Mercado Regulado, que contribuira a la integracion de los mercados

en Europa.

Ademas de la Union Europea, en aquellos ambitos del Buen Gobierno de las empresas en
los que se considera que no basta con la aplicacién de recomendaciones (de cumplimiento
voluntario) los Estados introducen normativas de obligado cumplimiento, como la Ley Sarbanes—
Oxley, del afio 2002, en Estados Unidos, que determina la informacién 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 creacion de un organismo de supervision de las
sociedades cotizadas “the Public Company Accounting oversigth Board” que fija los requisitos que
habran de reunir los informes de auditoria y regula la independencia del auditor (rotacion
obligatoria cada 5 afios), la obligacién de los directivos de certificar la veracidad de los balances
(bajo pena de carcel de 20 afos), la ampliacién de los plazos para que los inversores puedan
interponer demandas contra las empresas y la introduccion 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 obligacién de los
consejeros delegados y directores financieros de devolver cualquier tipo de retribuciones ligadas a
la cotizacién de las acciones que hubieran podido cobrar, en el caso de que tuvieran que rectificar
las cuentas de la compaiiia, la prohibicién de consejeros y directivos de realizar compraventas de

acciones en determinados periodos, la obligacion de consejeros y directores de comunicar sus
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operaciones con valores de la empresa en el plazo maximo de dos dias, 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
(revision del trabajo de auditoria por parte de un segundo socio y la rotacion del socio de auditoria
cada cinco afios — en Espafia ese periodo es de siete afios y sélo para determinados tipos de
empresas), principalmente a través del “Public Company Accounting Oversigth Board”
(equivalente al ICAC en Espaiia) estableciendo procedimientos de inspeccioén y sancion. Otra de
las medidas que prevé la Ley norteamericana es la obligatoriedad de que la empresa disponga de
un Comité de Auditoria si quiere cotizar en los mercados norteamericanos, cuyos miembros sean
consejeros independientes. La norma obliga también a que la direccién de la empresa se haga

responsable de la veracidad de los informes trimestrales, semestrales y anuales de la compaiiia.

Ademas 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 cotizacion en materia
de “gobierno corporativo”, introduciendo el reforzamiento de los consejeros independientes y su
participacion en los Comités de Auditoria, la obligacién de que los accionistas puedan votar sobre
la implantacion de los planes de opciones sobre acciones u otros medios de retribucion basados

en las acciones, la obligacién de los consejeros delegados de atestiguar la veracidad de las

informaciones financieras de la cc ,oel imiento de un Codigo de buen Gobierno.

Similares recomendaciones han sido realizadas por la (SEC) al NASDAQ.

En Alemania, la Ley para el Control y la Transparencia Empresarial (KonTraG), de 1998
introduce como elemento mas relevante la figura del Consejo de Vigilancia, cuyos miembros son
elegidos por la Junta General de Accionistas y cuya funcién principal consiste en asesorar y

controlar a la direccién de la compaiiia.
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El Decreto Legislativo nimero 58 de 24 de febrero de 1998, que regula el régimen aplicable
a las sociedades cotizadas en ltalia, obliga a la comunicacién de las participaciones relevantes y

los pactos sociales y establece un régimen de proteccion para los accionistas minoritarios.

Aln cuando en esta materia existe una profusa regulacion, es bien sabido en el mundo
empresarial que la solucion legislativa no es el camino preferido por las empresas para afrontar
cambios de organizacién 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 codigos 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 compafiias y pase a formar parte de su cultura empresarial.

2.8. Vinculos 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 paises de la region y mercados emergentes. Esto se refleja tanto en un bajo
nivel de emisiones primarias y secundarias por parte de empresas, asi como en un bajo nivel de
capitalizacién, volumen de transacciones y nimero de empresas que cotizan en bolsa Un
mercado de capitales amplio es una condicién necesaria para asegurar el fortalecimiento de la
inversion 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 afio 2002, default este considerado con el mayor
en la historia, que, casualmente coincidio, en ese mismo afio, 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
juridica, la transparencia y proteccion al derecho de los acreedores y accionistas minoritarios se
encuentran entre los argumentos usualmente utilizados para explicar este subdesarrollo relativo.
El fortalecimiento de tales instituciones permitira recobrar la confianza en el mercado de capitales
como mecanismo de asignacién de ahorros. La evidencia empirica indica que un marco legal que
fomenta la transparencia y define reglas de responsabilidades claras y aplicables favorece la
expansion del mercado de capitales. En particular, uno de los aspectos que mas atencion ha

recibido a nivel internacional es el Gobierno Corporativo de los emisores.

La dinamica 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 situacion dentro de la compaiiia para
obtener beneficios personales a expensas del universo de accionistas y por el otro, los accionistas
mayoritarios pueden explotar su poder sobre la compafiia para obtener beneficios a expensas de
los accionistas minoritarios, quienes tipicamente no cuentan con la informacién y los recursos para
evitar tales conductas. Como es previsible, estas fuentes de expropiacion de los derechos de los
accionistas afectan las condiciones bajo las cuales los inversores ofreceran financiamiento a las

empresas.

Las mejores practicas 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 practicas
de Gobierno Corporativo determinadas por el sistema juridico y las instituciones propias de cada

pais 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 sélo 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 legitimo en la misma. En especial, el buen gobierno
corporativo intenta minimizar los conflictos de intereses por los cuales quienes administran las
compaiiias (la alta gerencia y el directorio) pueden menoscabar el valor de la empresa en

detrimento de los accionistas minoritarios y los acreedores.

La evidencia empirica 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 econémico, en este sentido se identifican cinco canales a través
de los cuales la evidencia empirica muestra que las mejoras de Gobierno Corporativo a nivel pais
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 desempefio, por la mejor asignacion de recursos;
d)posible efecto benéfico del Gobierno Corporativo en la reduccién de las crisis financieras y por
ultimo, e) una mejor relacion entre los diferentes agentes con interés legitimo en las empresas,
que podria redundar en mejoras en las relaciones laborales, sociales y en aspectos tales como la

proteccion del medio ambiente (Claessens,2003) .

El gran problema que plantea el gobierno corporativo institucional podria resumirse con las

“* Corporate Governance and Development. . Global Corporate. Forum Focus (Cl 2003); Citado en
“El Gobierno Corporativo en Argentina’, Centro para la Estabilidad Financiera, en linea Disponible en
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siguientes consideraciones:

= ;cuanto se justifica implementar una regulacion obligatoria en lugar de estimular caminos

voluntarios y que contemplen las particularidades de cada empresa?

= ;qué limites se deberian 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 disefio de gobiernos corporativos adecuados a cada tipo de

organizacion?

= ;donde establecemos el limite para evitar un excesivo control regulatorio que responda a

ideologia politica de los legisladores o sesgos culturales contra la actividad empresarial?

Como dique de contencion a estas amenazas de tipo regulatoria que pueden entorpecer el
desarrollo de las empresas y mercados, debemos destacar que también Ultimamente estan
apareciendo contribuciones valiosas tales como la aparicion 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 intervencion estatal en la economia, aplica
prudencialmente la concesion de subsidios, y combata la regulacién injustificada en las relaciones

econoémicas.

En nuestro pais, el Decreto 677/01 significé un primer e importante paso en la adopcion de
alguna de las mejores practicas internacionales de transparencia y proteccion del inversor,
estableciendo un nuevo marco legal de Gobierno Corporativo para las empresas con oferta
publica. Es de esperar que la aplicacion efectiva de los requerimientos determinados por la
mencionada norma permita generar un estandar minimo de Gobierno Corporativo acorde con las

mejores practicas internacionales. No obstante, existen diversos aspectos relacionados con la

www.cefargentina.org
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reg ion, implerr ion y adecuada aplicacién 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, mas alla del estandar 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. Histéricamente las firmas con oferta
publica han mostrado minimos estandares de Gobierno Corporativo, aunque de manera creciente
en los ultimos afios el desarrollo de los inversores institucionales, la privatizacion 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 estandares 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 asi como alentar el desarrollo de un mercado

de capitales profundo y amplio.

La realidad del financiamiento empresarial en nuestro pais es contundente: sélo una minoria
de las empresas financia sus programas de inversiéon con emisién 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
separacion entre propiedad y gestion. Si bien esta separacion puede producir ventajas, como la
especializacion 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 nimero de los pequefios 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 separacion entre
propiedad y gestion y la importancia relativa de los inversores pequefios y de los institucionales,
se acentla la necesidad de nuevas formulas de equilibrio en la organizacién del gobierno de las
sociedades cotizadas. Todos los accionistas son, en su conjunto, los duefios de la sociedad, pero
el distinto papel de cada uno de los grupos en que se encuadran requiere la adopcion de medidas
de moderacion 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 practicas 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 reasignacion 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 Accountability)*,
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 desempefio de las

compariias para beneficio de los accionistas, de los otros interesados y para el crecimiento

8 Social Accountability 8000 (SA8000) es una norma i para la respor il social iniciada por CEPAA
(Consejo de la Agencia para la Prioridad Econémica) a fin de asegurar las normas para la produccion ética de bienes y
servicios. Esta es una norma voluntaria que puede aplicarse a cualquier organizacion o empresa en el campo
industrial. Los requisitos de esta norma estan basados en las recomendaciones de la Organizacion Internacional del
Trabajo, la Declaracién Universal de los Derechos Humanos de las Naciones Unidas (NU), la Convencién de los
Derechos del Nifio de las Naciones Unidas y otras convenciones. SAB8000 establece normas basicas para el trabajo
infantil, el trabajo forzado, la salud y la i la libertad de iacion y el derecho de intercambio colectivo, la
discriminacion, las practicas disciplinarias, las horas de trabajo y las compensaciones.
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econdmico. El mismo se enfoca en la conducta del Directorio y los gerentes y en las relaciones
entre éstos y los accionistas de la compariia. Gobierno corporativo generalmente 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 delegacion del poder sobre la toma de decisiones hacia administradores
distintos a los duefios. Tanto Adam Smith (1776) como Berle y Jeans (1932) expresaron sus
reservas acerca de la viabilidad de este tipo de firmas. A. Smith, al referirse a las compaiiias por
acciones, describe un tipico conflicto de agencia: “De los Directores de tales compaiiias sin
embargo, siendo los administradores 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 Berle 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 financiero, relativo al retorno sobre
la inversion, esperado y exigido por los inversionistas, a uno que incluye aspectos relativos al
disefio de la organizacién misma y que segun la definicién de la OCDE (Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico) tiene que ver con los medios internos por los cuales las

corporaciones son operadas y controladas47.

7 En mayo de 1999, tras una iniciativa conjuma de i ir i i y el sector
pnvado la cumbre de ministros de la OCDE (O i6n para la Ci y el Di Econémico) aprobé los
Principios de Gobierno Corporativo, en base alas expenenclas comunes de los distintos paises. Los vigentes al afio
2004 fueron en cinco a) de la base para un marco eficaz de Gobierno
Ci ivo, b) Los de los ioni y las i de la i c) El tratamlento justo de los
accionistas; d) El papel de Ios stakehulders (grupos de interés) en el i Ci . e) D y

parencia; f) La
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En 1976 Jensen y Meckling48 publican un articulo donde formalizan el problema de agencia
y dan origen a la investigacion moderna sobre Gobierno Corporativo en el ambito econémico. 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 numero de paises y los
grandes procesos de privatizacion en América Latina en general y en nuestro pais en particular
han mostrado la relevancia del sector privado en el desarrollo econédmico, por lo que importantes
organismos multilaterales han realizado esfuerzos para elevar el nivel de los estandares de

Gobierno Corporativo, especialmente en los paises emergentes.

A continuacién y sin entrar en detalle vamos a plantear los principales modelos a nivel
mundial en relacién con el Gobierno Corporativo. Se distinguen basicamente dos modelos, por
una parte el modelo anglosajon denominado “modelo basado en el mercado” cuyo nombre deriva
de la adaptacion de la empresa a las necesidades del mercado, con una alta atomizacion 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, Japén, Latinoamérica y, en
general, en el resto de los paises fuera del mundo anglosajon. Basado en sélidas relaciones de la

firma con ciertos accionistas controlantes y con financiamiento mucho menos dependiente del

“ Jensen y Meckling, 1976- Theory of the firm, Managerial Gehavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal
of

“® Toma Hostil: cuando se realiza Ia transferencia del control de un empresa en contra de los deseos o con la oposicion
de la administracion.

2 Toma de Control (take-over): transferencia en el control de una empresa en su acepcion 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 discusion no
es acerca de cudl de los modelos es mejor sino simplemente cuales son las reglas que garantizan
el buen funcionamiento de los intermediarios y los mercados. La dispersion o concentracion de la
propiedad y el tipo de financiamiento predominante que caracterizan de manera antagénica al
modelo anglosajon y al europeo respectivamente, estan estrechamente relacionados con la
busqueda de una solucién al conflicto entre los accionistas, acreedores y el 6rgano de gobierno de

la empresa.

Asi, el modelo basado en las relaciones (europeo) la concentracion del financiamiento como
en Europa o la vinculacion propietaria con grandes bancos como en Japén 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, Lépez de Silanes y Vishny (1998) el cual muestra que, en los paises de la
region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perl), la participacion de los tres mayores
accionistas del sector no financiero en las 10 mayores compaiiias nacionales por capitalizacion
bursatil supera el 50%, con la sola excepcion de Chile que tiene un porcentaje del 48%. Los
mercados de capitales de los paises donde predomina este modelo son en general poco

desarrollados y el financiamiento es principalmente bancario.

Por otro lado, el modelo anglosajén se destaca por una propiedad y financiamiento mas
disperso (por ej. en EEUU e Inglaterra) y por un mercado de capitales mas dindmico. En este
caso cada inversor es demasiado pequefio para ejercer un control cercano sobre los
administradores o participantes internos informados, pero la cotizacién publica actia como un

mecanismo disciplinante de facil acceso para todo inversores.
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Sea uno u otro modelo, existe cierto consenso que las mejoras practicas tanto en el marco

institucional como en la comunicacién al mercado en término de buenas practicas de gobierno

corporativo tienen los siguientes impactos:

= Mayor confianza de los accionistas

= Atraccion de inversionistas de capital institucional y de riesgo

= Reduccion de los costos del dinero y de capital

= Atraccion de empleados y funcionarios calificados

= Retencién del personal de calidad

= Desarrollar una organizacién sustentable

= Promover un ambiente de revelacion, transparencia, responsabilidad y control

= Difundir principios éticos y de responsabilidad social

= Crear una buena reputacion.

A continuacién se exponen en los siguientes cuadros las principales caracteristicas de los
sistemas de Gobierno Corporativo:

entre derecho a
voto y derecho a
flujo de caja

(participacion
accionaria
cruzada)

(participacion
accionaria
cruzada)

Cuadro N° 2
Caracteristicas de los principales Sistemas de Gobernabilidad Corporativa

Sistema Anglosaj Ao Japoné T
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 Separacion Superposicion Superposicion Superposicion
Gestion
Separacioén Baja Muy frecuente Muy frecuente Muy Frecuente

(piramides y
clases distintas
de acciones)
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Cuadro N° 2 (cont)

Sistema Anglosajén Aleman Japonés Italiano
Conflicto Tipico Agencia Expropiacion Expropiacion Expropiacién
Liquidez del Alta Baja Baja Baja
Mercado de
Capitales
Frecuencia de la Alta Baja Baja Baja

negociacion de
los derechos de
propiedad y
control

Leyes de Fuertes Débiles Débiles Débiles
protecciéon para
los  accionistas
minoritarios

Leyes de Fuertes Débiles Débiles Débiles
proteccién para
los  accionistas
minoritarios

Fuente: C. Oliveira “Avalando las buenas praclicas de gobiemo corporativo en Brasir’, Rio de Janeiro: 2000

Cuadro N°3
Caracteristicas del Sistema Latinoamericano de Gobernabilidad Corporativa

Dimensiones Caracteristicas Amérg: :ril::tma y Ei:::?i:r:s
Tipo de Sistema Control Interno
Forma de Apalancamiento de recursos Débito
Foco de la Gobernabilidad Familia
Control accionario Concentrado (familia)
Propiedad y Gestion Superposicién

Estruc}ura de Distintas clases de acciones Frecuente
= Participacion de acciones cruzadas Poco frecuente México y Perd

Impo_rtancia de los fondos de Baja y creciente Chile
pensiones
Privatizacion de los sistemas de Muy frecuente a partir Brasil
fondos de pensiones de 1993
Inver_siones de |0§ fondos de Baja Pert y Brasil
pensiones en acciones
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Cuadro N° 3 (cont)

Dimensiones Caracteristicas América Latina y Caribe | Principales
Excepciones
Conflicto tipico Expropiacion
Tamarfio relativo del mercado de capitales Bajo Chile,
Jamaica,
Trinidad y
Tobago
Numero de empresas listadas en bolsas de En Reduccion Chile,
valores desde 1990 Colombia y
Trinidad y
Tobago
Liquidez del mercado de capitales Baja
Frecuencia de la negociacién de los Baja
derechos de propiedad y control
Importancia de los consejeros Baja
Piscilcasde independientes
Gobernabilidad | Papel del consejo de administracion Protocolar
Corporativa - — =
Procesos del consejo de administracion Informal con creciente uso del
Comité de Auditoria
Codigos de Buenas Practicas de Poco Frecuente Meéxico, Brasil,
Précticas de Gobernabilidad Corporativa Peru:
Gobernabilidad Colombla' ¥
Corporativa Panama
Transparencia Mejoramiento significativo
Leyes de proteccion a los accionistas Débil Chile y
minoritarios Argentina
Nueva ley del mercado de capitales Muy frecuente a partir del 2000 Colombia
Politicas Leyes de proteccion a acreedores Débil Ecuador
Publicas Fecha de la nueva ley de quiebras Varios casos dispersos en el
tiempo
Actuacién de los érganos de control del Cierta dificultad en recaudar Chile,
mercado de capitales multas Colombia y
Pert

Fuente: Gobernabilidad Corporativa, G. de Paula, J. Feraz, G. Nufiez CEPAL: 2006

En suma, es de esperar que en paises con adecuada proteccion, los accionistas minoritarios

estaran mas predispuestos a pagar mayores precios por las acciones con la seguridad de que

cuentan con mecanismos legales que protegen su inversion de la expropiacion por parte de los

accionistas de control, ain sabiendo que no pueden influir en las politicas corporativas. Cuando
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los accionistas minoritarios estan dispuestos a pagar esta prima, los accionistas de control estaran
mas dispuestos a financiarse a través de la emisién 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 concentracion del capital seria un sintoma de mal funcionamiento del mercado

de capitales.
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CAP. lll. REGULACIONES DEL MERCADO DE CAPITALES

1. Mercado de Capitales: Generalidades

El Mercado de Capitales como uno de los 6rganos del Mercado Financiero, considerando el
otro 6rgano el Mercado de Dinero o Bancario, tiene la funcién de asignar el ahorro de la economia
a la inversion productiva de la forma mas eficiente y con el menor costo, y para cumplir con dicho
cometido depende de la interaccién de la triada inversores/ahorristas, intermediarios, empresas

demandantes de créditos, como participantes fundamentales del sistema.

Los inversores/ahorristas estan dispuestos a invertir o ahorrar en las sociedades cotizantes
o abiertas por una relacién costo/oportunidad entre rendimiento/riesgo conveniente para ellos. La
Empresa esta dispuesta a hacer oferta publica de sus titulos valores atento su necesidad de
acceder a un financiamiento externo de mediano y largo plazo para poder llevar sus proyectos de
inversion en forma rentable. Y, los intermediarios financieros que cumplen la funcién de enlace

entre aquellos dos participantes del mercado de capitales.

Por lo expuesto, un elemento fundamental para mejorar la eficiencia de la economia de los
paises es el perfeccionamiento del funcionamiento de las corporaciones, donde la gran dispersion
de sus accionistas produce la separacion 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 publico, 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 pais la Comision Nacional de Valores (CNV) como una de las instituciones del
sistema bursatil de la Republica Argentina, es una entidad autarquica con jurisdiccién en toda la

Republica. Depende del Ministerio de Economia y produccién. Fue creada por la Ley de Oferta
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Publica 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 publica velando por la transparencia de
los mercados de valores y la correcta formacién de precios en los mismos, asi como la proteccion

de los inversores.

La Comision Nacional de Valores (CNV) ejerce su control sobre las sociedades que emiten
titulos valores para ser colocados de forma publica, sobre los mercados secundarios de titulos
valores y sobre los intermediarios en dichos mercados. (Agentes de Bolsa). La mision 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 divulgacion de informacion
oportuna, completa y veraz; asi como promover el desarrollo de un mercado organizado,
integrado, eficaz y transparente en beneficio del publico 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 promocién del empleo y la inversiéon de la Argentina.

La CNV tiene por objetivos que:

= El inversor disponga de informacién completa y oportuna sobre los titulos valores y
sus emisores y los contratos de futuros y opciones, asi como del desarrollo del

mercado de capitales para que tome decisiones inteligentes de inversion.

= Los intereses de los emisores, inversores, intermediarios y entidades publicas y/o
privadas participantes en el mercado de capitales, que estén sometidos a regulacion,

se encuentren debidamente 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 prestacion de servicios por parte de las personas y entidades

bajo su jurisdiccion.

Para cumplir con los objetivos establecidos en la legislacién tiene como atributos los de (i)
Autorizar, suspender y cancelar la oferta publica 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 fisicas y juridicas sometidas a su fiscalizacion.
(vi) Adoptar las medidas administrativas y disciplinarias que sean necesarias para asegurar la

correcta aplicacion de sus misiones y funciones.

En nuestro pais el Gobierno Corporativo institucional suele considerarse relativamente
desarrollado en comparacién con paises similares. En el afio 2001, el Decreto 677 significé un
primer y significativo paso en la adopcion de buenas practicas de Gobierno Corporativo para las
empresas con oferta plblica. Aunque la reforma tuvo una recepcién positiva en el mercado, la
evidencia indica que existe amplio margen para mejorar el Gobierno Corporativo institucional en
Argentina, incluyendo no sélo a empresas de oferta publica sino también, empresas sin oferta
publica y entidades financieras. En tal sentido, uno de los aspectos criticos se relaciona no sélo a
la existencia del marco institucional, legal y normativo adecuado sino también a la efectiva

aplicacion de las leyes y normas.

El mercado de capitales de nuestro pais registra, segtn lo que se indica en el Cuadro I, un
menor desarrollo en relacion con el de los mercados de capitales de otros paises de la region y

con el promedio de las economias emergentes. También y como se muestra en el Cuadro Il
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existe un alto grado de concentracién 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 pais, su efectivo cumplimiento y la adopcion voluntaria de buenas practicas de
gobierno corporativo por parte de las empresas que cotizan en bolsa contribuyan no solo al
desarrollo de dichos mercados sino también a la sostenibilidad de las empresas cotizantes
mediante la generacion de confianza en los inversores lo que les permitira el acceso, entre otras
cosas, a recursos financieros de largo plazo. En sintesis, un mercado de capitales desarrollado
es una condicién necesaria para asegurar el fortalecimiento de la inversién 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 afio 2002.
Cuadro N°4
Indicadores del Mercado de Capitales
Otros
i Paises -
del de (afio 2006 en % PBI) América | paises en
* Desarr? llados Latina Desarrollo
Emisiones domésticas (en % capital mercado) 15 0.9 25
Numero de empresas listadas (2004) promedio 2657 257 534
Var. % nimero de empresas listadas (2004-2003) 0.9 6.7 6.6
Valor Transado (en % PBI) 166.8 10.6 52.0
Acciones Domésticas 146.5 10.5 51.9
Acciones Extranjeras 20.3 0.1 0.1
Capitalizacién de Mercado Emp. Domésticas (en % PBI) 134.0 429 65.9
Concentracion de Mercado
10 Mayores empresas % capit. Mercado (promedio) 456 52.9 §1.2

* Estados Unidos, Canada, Inglaterra, Espafia, Italia y Japon
** Polonia, Filipinas, Singapur, Tailandia, Corea y Malasia
Fuente: CEF — Centro para la estabilidad financiera en base a World Federation of Stock Exchanges y Mecon
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Cuadro N° 5
Indicadores de C ién de la Propiedad Acci ia
O opasa) | g | wcelnccomen | fhdeled Jideloss
Pais consultadas Brincipel Principales principales
[ s R | won |

Brasil 459 51% 65% 67%
Chile 260 55% 74% 80%
Colombia 74 44% 65% 73%
México 27 52% 73% 81%
Pert 175 57% 78% 82%
Promedio 168.3 53% 73% 79%

(*) Fuente OCDE - Libro Blanco - 2006

1at,

2. Marco R

io de la Republica Arg
2.1. Generalidades

En nuestro pais, las sociedades comerciales estan 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 constitucion, reglas contables, fusiones,
escisiones y relaciones de control entre sociedades, activos, emision de acciones, asambleas de
accionistas, composicién de directorios, comités especiales, comision fiscalizadora, derechos de
los accionistas, disolucion, liquidacion, etc. La ultima reforma integral de la Ley de Sociedades
Comerciales (Ley 22.903) data del afio 1983, fecha en que no se habia iniciado todavia una

discusion profunda sobre que principios de buen gobierno corporativo debia receptarse en una ley
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de sociedades. Un reciente proyecto de reforma de la Ley de Sociedades Comerciales si
contempla aspectos relativos a esta materia, siendo la mayoria 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 informacién de la
empresa, especificamente para monitoreo y participaciéon en asambleas; 3) sostiene el derecho de
los accionistas a aceptar o rechazar la informacién 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 mas de 5% de participacion.

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
relacion a la estructura del Directorio puede estar compuesto por un miembro o por el nimero 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 publica. Para asegurar la representacion de los accionistas

Comerciales el derecho de votos acumulativos para el

minoritarios la Ley de S
nombramiento de miembros en el Directorio. De esta forma, los accionistas minoritarios 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 correspondientes 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 publica de sus titulos valores se
encuentran bajo la supervision de la Comision Nacional de Valores creada por la Ley 17.811 que
regula y organiza el mercado de valores desde el afio 1969 en la Republica Argentina. Esta es
una autoridad autarquica y depende directamente del Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Publicos, esta 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.
Ademas la CNV fiscaliza el cumplimiento de las normas legales y reglamentarias referidas a la

negociacion de titulos valores y aplica las sanciones por su trasgresion 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 afio 2001 con el Decreto 611/01 que establece un régimen legal especifico para aquellas
sociedades que acuden al mercado de valores y que regula los aspectos del régimen de
transparencia en la oferta publica y las conductas antijuridicas tipicas (manipulacion, uso de
informacién interna, responsabilidades, etc); las ofertas publicas de adquisicion (OPA'S) y
recompra de acciones en el mercado incluyendo la constitucion de un comité de auditoria formado
por mayoria de “directores independientes”, procedimiento especial para transacciones con partes

relacionadas, la obligacion de publicar una memoria ampliada, etc.

Hasta la sancién del Decreto 611/01 las leyes y normas corporativas 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 desafios para el mercado de la Replblica Argentina. Aunque los

operadores internacionales de mercado que evallian 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 resolvié cuestiones estructurales que hacen a la organizacién del mercado de capitales ni ha
solucionado la falta de recursos econémicos y garantias juridicas que otorguen la adecuada
independencia al regulador financiero, y si bien aumenté alguno de los poderes de fiscalizacion
del regulador, no llegd a tomar control de supervision directo sobre los intermediarios del mercado

de capitales.

2.2. Regulaciones del Mercado de Capitales: Decreto 677/01

En el afio 2001 se sancioné el decreto 677 que instituy6 el “Régimen de Transparencia para
la Oferta Publica”. En los considerandos de dicho decreto establecid, entre otras cosas, una
necesidad de contar con un instrumento legal que asegure la plena vigencia de los derechos
consagrados en el articulo 42 de la Constitucion Nacional®’ abordando los aspectos de
transparencia en el ambito de la Oferta publica y avanza también incrementando los niveles de

proteccion del ahorrista en el mercado de capitales.

El dictado de este decreto fue una clara sefial de la intencion de nuestro pais de alinearse
con los paises mas desarrollados econémicamente del mundo, tomando como punto de partida la
incorporacion de tendencias mundiales referidas a la transparencia y mejores practicas 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 Corporativo

5! Art. 42- Los consumidores y usuanos de bienes Y servicios tlenen derecho en la relaciéon de consumo, a la

proteccion de su salud, seguridad e a una y veraz; a la libertad de
eleccion, y a condiciones de trato equltahvo y digno.
Las autoridades p alap de esos ,ala ion para el a la defensa de la

competencia contra toda forma de distorsion de los mercados, al control de los monopolios naturales y legales, al de la
ca!ldad y eﬁclencla de los servlclos publlcos y a la constitucién de asociaciones de consumidores y de usuarios.

La eficaces para la ion y solucién de canﬂlclos y los marcos regulatorios
de los servicios publicos de ia nacional, i la necesaria de las de
consumidores y usuarios y de las provincias i en los i de control.
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