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TRABAJO FINAL DE GRADUACION

Tema a desarrollar

El tema que se desarroll6 a lo largo de este trabajo corresponde a Corporate

Governance.

Corporate Governance o Governancia Corporativa, “trata del cumplimiento de
principios, reglas o estindares en el manejo de las empresa, que, a la vez que permite el
alcance de los objetivos corporativos y su permanente evaluacion, constituye una
plataforma de proteccion a los inversionistas. Es un conjunto de mecanismos e
instrumentos de que disponen los administradores de las empresas, que al tiempo que les
permite maximizar el valor de la empresa y de sus accionistas, reconocen y hacen posible el
ejercicio de los derechos de accionistas, inversionistas y otros terceros con interés en la
compariiia (stakeholders), y establecen obligaciones y responsabilidades de las juntas

directivas en aras del logro de tales derechos”!

Esta politica permite a las empresas contar con una estructura sélida, informacién

confiable, y mayor transparencia y confianza a los ojos de los inversionistas.

Objeto de estudio

Serdn objeto de estudio del presente trabajo de graduacion final las Pymes

localizadas en la Ciudad de Cérdoba.

En primer lugar, las Pymes en general cumplen un papel fundamental en la
economia de nuestro pais. Por ello, se considera importante analizar la viabilidad

de aplicar las politicas de buen gobierno a las mismas. Si se tiene en cuenta que las

1 www.supervalores.gov.com (fecha de consulta 11/03/2005)
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Pymes representan aproximadamente el 62% del Producto Bruto Interno (PBI) y
ocupa aproximadamente el 78% del total de los trabajadores?; se observara
observaremos la relevancia de buscar nuevas herramientas para que se

perfeccionen, en miras de su supervivencia y crecimiento.

Objetivo general del trabajo

Analizar cémo la aplicacion de politicas de buen gobierno puede favorecer a las
Pymes a la hora de acceder al crédito bancario y a la cotizaciéon de obligaciones

negociables.

Objetivos especificos

@  Analizar la situacién actual de las Pymes en la Ciudad de Cérdoba,
en cuanto al acceso al crédito bancario; a través de la aplicacién de

diferentes teorias y fuentes secundarias.

@  Analizar la posibilidad de las Pymes de ingresar al mercado bursétil,

a través de la emision de obligaciones negociables.

@  Desarrollar un marco tedrico general sobre Corporate Governance
que permita a cualquier interesado capacitarse en el tema; en un

lenguaje sencillo y de facil comprension.

2 2° CONFERENCIA MINISTERIAL DE LA OCDE SOBRE PyMEs, Exposicion del Sefior
Subsecretario de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, Lic. Federico Poli,
Estambul, 3 - 5 de junio de 2004



Identificar las principales ventajas que representa para las Pymes de
la Ciudad de Coérdoba, la implementacion de politicas de Corporate

Governance.

Desarrollar un conjunto de herramientas y procedimientos generales,

que permitan la aplicaciéon de Corporate Governance en las Pymes.
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Metodologia

Para la mejor comprensioén del presente trabajo, éste cuenta de cinco secciones.

Primera Parte

En esta seccion, encontramos el marco teérico sobre Corporate Governance. El
objetivo es presentar sus principales directrices de manera clara y accesible. De esta

forma, permitira que cualquier interesado pueda comprenderlo.

Esta se realiz6 a partir de la interpretacion de bibliografia, articulos, entre otros.

Sequnda parte

El objetivo principal de esta seccién, consiste en describir el panorama general de
las Pymes en la Ciudad de Cérdoba, en relacién a las dificultades de acceso al
crédito. A tal efecto se describieron diferentes teorias que permiten comprender
cudles son las principales variables en juego y la relacién de las Pymes con las
entidades financieras. Asi mismo, se analizardn diferentes estudios realizados

sobre la tematica.

Tercera Parte

Esta seccién tiene como objetivo analizar la viabilidad del ingreso de las Pymes al
mercado de capitales, a partir de la emisién de obligaciones negociables. Para ello,
se realiz6 un detalle de los requisitos y condiciones que deben cumplir a partir de
la legislacién correspondiente. Ademads, se realizaron entrevistas a especialistas del
tema, integrantes de la Bolsa de Comercio de Cérdoba y del Mercado de Valores

de Coérdoba.



Cabe aclarar, que una gran cantidad de datos estan basados en una Guia para la
Emisiéon de Obligaciones Negociables Pymes desarrollada por la Direccién de
Titulos de la Bolsa de Comercio de Coérdoba. De igual manera, se utilizé
informacion de otros trabajos que desarrollados por aquella institucién a lo largo

del afio 2005.

Cuarta parte

Esta seccion contiene una descripciéon de las principales ventajas que representan
para las Pymes la implementacion de politicas de Corporate Governance;
especificamente a la hora de presentarse frente a los inversionistas. Trata de
demostrar cémo estas politicas, permiten a la empresa mejorar su desempefio,
contar con mayor informacién fiable y mantener un mayor control de sus

operaciones.

Quinta parte

Una vez determinada la importancia y utilidad de las politicas de buen gobierno,
se desarrollaron algunas propuestas generales para su implementacion en las
Pymes. De esta manera, las mismas cuentan con herramientas para llevar adelante

este proceso.



PRIMERA PARTE

CORPORATE GOVERNANCE



................................................................................................................................................

Introducciéon

Desde hace algunos afios, el concepto de Gobierno Corporativo ha ido ganando
protagonismo en el mundo empresarial. Cada vez mas, las politicas de buen
gobierno resultan fundamentales para la conducciéon de grandes empresas.
Especialmente, luego de casos emblemaéticos como Enron y Parmalat; la necesidad
de contar con una mayor transparencia en la gestiéon de las organizaciones y con
mecanismos de control de la misma se ha ahondado. La tendencia nos indica que
los inversores requieren cada vez mas, que las empresas sean confiables y aseguren

sus objetivos de maximizar sus utilidades.

Si entendemos a la Governancia Corporativa como una serie de mecanismos que
tienen como objetivo una correcta administraciéon y control de una organizacion,
con el propésito de alcanzar una mayor competitividad, transparentando su
gestion y otorgando mayor confianza a sus inversores; coincidiremos en decir que
su implementacion pronto sera condiciéon necesaria para todas aquellas empresas
que quieran asegurar su viabilidad y competitividad en mercados sumamente

cambiantes y competitivos.

Cabe aclarar que los c6digos de buenas practicas son de aplicacién voluntaria para
las empresas; no constituyendo leyes en el sentido tradicional de la palabra.
Simplemente son normas que las empresas pueden implementar, si asi lo
considerasen, en aras de una mayor transparencia y en consecuencia, resultando

mas atractivas para los inversores.

El propésito de esta seccién, es desarrollar un marco conceptual sobre Corporate
Governance. El objetivo es detallar los principios de la Governancia, de manera
que cualquier particular pueda tener una idea acabada de su significado y

contenido.



Es importante tener en cuenta que la mayor parte de la bibliografia sobre Gobierno
Corporativo, fue desarrollada para ser aplicada principalmente en grandes
empresas. Por tal motivo, nos encontraremos a lo largo de esta seccién con
conceptos tales como: sociedad andnima, accionistas, 6rganos de representacion,

asamblea de accionistas, inversionistas, entre otros.

Para la realizacion de esta etapa, el trabajo se basara principalmente en el concepto
de Corporate Governance desarrollado por la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE). Ademas se tomaran como referencia diferentes
documentos desarrollados por el Centro para el Estudio de la Governancia del

Sector Publico y del Sector Privado (CEGOPP) de la Universidad del CEMA.
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Governancia Corporativa: Concepto

El tema de Governancia Corporativa (GC), nace junto al concepto de la empresa
moderna. Siempre que exista delegacién de la toma de decisiones y de poder entre
el propietario y administradores; existiran conflictos de intereses entre el principal
(propietario del capital) y el agente (administrador a cargo de la gestion). Ya en
1776, Adam Smith reconocia estos conflictos en este tipo de firmas; donde quienes
las administran no son los que aportan el dinero, por lo que no puede esperarse
que contemplen los resultados de su accionar de la misma forma que lo harfan los

propietarios.

“En 1976 Jensen y Meckling publican un articulo donde formalizan el problema de agencia
y dan origen a la investigacion moderna sobre GC en el dmbito economico. En su articulo,
Jensen y Meckling (1976) 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.”3

En 1999, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD)
establecié un conjunto de principios de GC, basdandose en la experiencia y punto
de vista de sus paises miembros. Estos principios se describen a partir de cinco
areas principales: los derechos de los accionistas, tratamiento equitativo de los
accionistas, la funcion de los grupos de interés social en el gobierno de las
sociedades, comunicacion y transparencia informativa y las responsabilidades del

consejo.

Podemos considerar por GC una serie de mecanismos, procedimientos y principios
que se dictan para la correcta gestién y control de las empresas, con la finalidad de

otorgarle a la misma mayor competitividad, concediendo mayor confianza a los

3 Libro Blanco de Gobierno Corporativo. CONFECAMARAS. www.gobiernocorporativo.com.co
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inversionistas a través de una administracion transparente. Sus objetivos pueden
entenderse como maximizar el valor de la empresa para los accionistas, resolver
conflicto de intereses, mejorar la calidad de direccién y control, lograr una
administraciéon transparente, generar mayor confianza, que los administradores
velen por los intereses de la empresa y los de los accionistas en su conjunto, entre

otros.

El buen gobierno corporativo es una filosofia empresarial y un conjunto de
procesos que permiten a las empresas medir los objetivos, retos y oportunidades;

y, constantemente, encontrar el balance y direccién adecuado.

“En general, entendemos por Governancia Corporativa un campo de aprendizaje y prdctica,

cuyos temas principales son:

@  La busqueda de principios, reglas y buenas pricticas que permitan a las

organizaciones ser dirigidas eficientemente.

@  El disefio de mecanismos de representacion, modos legitimos del manejo de la
autoridad, de la aplicacion de reglas y procedimientos, responsabilidad,
control, incentivos y estindares de rendimiento para ser aplicadas a las

organizaciones.

@ La biusqueda eficaz de metas y misiones que provienen de la carta

fundacional y estatutos de la organizacion”

Governacia Corporativa tiene como objetivos principales atraer capitales, proteger
los derechos de los inversionistas y otros grupos de interés, asegurar una buena
gestion y administracién de las sociedades, fomentar la confianza en el mercado

financiero, promover la competitividad, entre otros.
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El caso Enron y Governancia Corporativa

Enron era una empresa dedicada al negocio de la comercializacion de energia,

clasificada en el afo 2001 como la séptima empresa en tamafio de Estados Unidos.

El caso Enron es una experiencia que merece su analisis, dado que se asocia
actualmente a una de las mas importantes debacles financieras y politicas. Se lo
reconoce como el fraude financiero méas importante de la historia de Estados

Unidos.

Este acontecimiento tiene sus origenes en el auge de las opciones de compra de
acciones. “La adquisicion de una opcion de compra (call) sobre un determinado titulo
concede a su poseedor el derecho de comprarlo a un precio fijo, ya sea en una fecha futura
predeterminada o antes de la misma”#*. En otras palabras, quien adquiere una opcion de
compra de una accion, adquiere el derecho de comprar esa accién a un precio fijo
(predeterminado) hasta cierta fecha de vencimiento. Siempre que el precio de las
acciones se incremente, al tenedor de esas opciones le convendrd ejecutarlas
(comprar la accién) obteniendo una ganancia (por la diferencia entre el precio fijo y

el valor real de mercado).

Enron, comenz6 a otorgar este tipo de opciones a los ejecutivos como parte de su
remuneracion; con el objetivo de convertir a los mismos en “propietarios” de una
porcion de la compafiia. Podemos pensar que la finalidad de ello, era conseguir
mayor compromiso de los mismos en la gestion de la empresa dado que ellos eran
sus “propietarios” también. Con el tiempo, esta modalidad de pago se extendio

también a otros empleados de la empresa como parte de su remuneracion.

Sin embargo, los altos ejecutivos de la empresa comenzaron a prestar mayor

atenciéon a sus propios intereses en desmedro de los intereses globales de la

4 Luis Diez de Castro - Juan Mascarefas. Ingenieria Financiera. La gestion en los mercados financieros
internacionales. Editorial Mc Graw-Hill. Madrid, Espafia. [1994] (P4g. 127)
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empresa. Enfocaron sus esfuerzos en lograr maximizar el valor de las acciones (ya
que poseian opciones de compra de las mismas las cuales incrementan su beneficio
siempre que aumente el valor de las acciones); en vez de encaminarse en busca de
productividad, eficiencia y rentabilidad a largo plazo. Para ello inflaron los
beneficios y “dibujaron” los resultados contables de la empresa. Los ejecutivos de
la empresa se obsesionaron en maximizar su riqueza personal a través de la suba
en el precio de la acciéon. Entre 1999 y 2001, los directivos se dedicaron a vender
acciones de la empresa, mientras que los empleados por el contrario invertian sus

jubilaciones en ellas.

A mediados del afio 2001, el precio de las acciones en el mercado comenzé a caer;
mientras se comenzaban a develar todos estos entretelones de la estafa que se
estaba produciendo entre los ejecutivos de la corporaciéon. Todos aquellos
accionistas que no tenian conocimiento de esta situaciéon, principalmente los
empleados que habian invertido todos sus ahorros en acciones; perdieron su
inversion. Cuando se pidi6 la quiebra de la empresa en el ano 2001, las acciones de

Enron no valian practicamente nada.

Este caso nos permite resaltar la importancia de establecer principios de gobierno
de las sociedades, de manera que no se perjudiquen en absoluto los derechos de los
inversionistas. La transparencia y la confiabilidad de los datos, tanto financieros
como no financieros de una empresa; es fundamental para el crecimiento sostenido
de las organizaciones. Los intereses particulares de quienes toman las decisiones y
gestionan las empresas, no pueden ni deben estar por encima de los intereses
propios de los inversores. Estos deben poder contar con bases sélidas que les
permitan invertir su dinero con tranquilidad mas alld de los riesgos propios del

mercado.
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Corporate Governance en Argentina

En la Argentina, en los ultimos afios, se esta reconociendo que la aplicaciéon de
buenas practicas de gobierno; se esta convirtiendo en un medio para aumentar la
competitividad y la productividad y que pronto se convertird en un requisito para

las empresas.

En el afio 2002, se formoé el Instituto Argentino para el Gobierno de las
Organizaciones (IAGO), mediante la firma de un convenio entre el Instituto para el
Desarrollo Empresarial de la Argentina y la Fundacién Empresaria para la Calidad
y la Excelencia. Su objetivo principal es contribuir a aumentar el valor de las

empresas a través de la implementaciéon de mejores practicas de gobierno.

Esta fundacién elaboré un Coédigo de Mejores Practicas de Gobierno Societario
para la Republica Argentina. “El Cédigo proporciona pautas para la mejor
administracion y control de las empresas, dirigidas a incrementar su valor. Esas pautas, a
su vez, tienen origen en la necesidad de una mayor transparencia en el gobierno
corporativo, para facilitar asi el acceso al mercado de capitales, mejorar la gestion
empresaria y el manejo de los riesgos implicitos en el gerenciamiento societario, reducir los

costos transaccionales y permitir la identificacion y resolucion de los conflictos de interés.”>

Principios de la Organizaciéon para la Cooperaciéon y el Desarrollo
Econémico (OCDE)
Segin la OCDE, Governancia Corporativa “involucra las relaciones entre la

administracion de la empresa, su directorio, sus accionistas y demds agentes economicos

que mantengan algiin interés en la empresa. EI Gobierno Corporativo también provee la

5 Instituto Argentino Para el Gobierno de las Organizaciones. Cddigo de Mejores Pricticas de
Gobierno de las Organizaciones para la Repiiblica Argentina (Archivo PDF) [2004]
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estructura a través de la cual se establecen los objetivos de la empresa, los medios para

alcanzar estos objetivos, asi como la forma de hacer un sequimiento a su desemperio.”

La OCDE desarrollé6 un conjunto de principios, normativas y lineamientos sobre
gobierno corporativo en las sociedades. Entiende que la GC es fundamental para el
buen desempefio de las organizaciones como fuente de crecimiento econémico y
de bienestar social. Reconoce la importancia de que las corporaciones tengan
siempre en cuenta el factor social a la vez que alcanzan sus objetivos de

rentabilidad.

-\ | /-
< €D

“Un buen régimen de gobierno corporativo ayuda a afirmar que las corporaciones utilizan

su capital de manera eficaz. El buen gobierno corporativo ayuda ademds a asegurar que las
corporaciones toman en cuenta los intereses de un amplio rango de componentes, al iqual
que para comunidades con las que operan, y que sus Juntas de Administracion son
responsables con la compariia y los accionistas. Ello ayuda a asegurar que las corporaciones

operen para el beneficio de la comunidad. Ayuda a mantener la confianza de los
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inversionistas —trdtese de nacionales o extranjeros — y a atraer capitales estables y a largo

plazo.”®

Los derechos de los accionistas

Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola, una accién es cada una de las
partes alicuotas en que divide el capital de una sociedad anénima. Por su parte, accionista
es definido como el duefio de una o wvarias acciones en una compaiiia comercial,

industrial o de otra indole.

Por lo tanto, podriamos decir que los accionistas de una empresa son todas
aquellas personas que aportan el capital necesario para que la empresa pueda
financiar sus operaciones y sus proyectos; obteniendo a cambio la propiedad de
una “parte” de la empresa. Como tales, tienen derecho a participar en las
decisiones que se tomen con respecto a la misma; de manera tal que se “cumplan”
sus objetivos de inversiéon. También tienen el derecho de participar en las
utilidades y de acceder a toda la informacién sobre la sociedad y la representacién
en dicha sociedad por medio de su asistencia en las Juntas Generales de accionistas

y su derecho al voto.

Dado que la cantidad de “propietarios” de una sociedad puede ser enorme, es
préacticamente imposible que todos ellos al mismo tiempo, cotidianamente,
gestionen la empresa de manera eficiente y con la rapidez necesaria en mercados
tan cambiantes. Por lo tanto, se procede generalmente, a constituir un Consejo y un
equipo de direccién. Estos seran responsables de la conduccién estratégica y la
gestion de la sociedad. Sus miembros son elegidos por los accionistas, y deben

velar por el cumplimiento de los objetivos de la empresa.

¢ Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE). Principios de la OCDE para
el gobierno de las sociedades.(documento pdf) [1999]

15



Por tanto, los accionistas tienen derecho a participar de las decisiones que atafien al
futuro de la empresa y emitir su opinién al respecto. Tienen oportunidad de

hacerlo en las Asambleas o Juntas Generales de accionistas.

La Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales, establece que las sociedades deben
formar un Organo de Gobierno, el cual est4 constituido por la reunién de los socios
o Asamblea. “La Asamblea es la reunion de los socios convocada conforme a la ley, y es el
medio técnico para que los socios expresen su voluntad, la que por ser una voluntad de la

mayoria, la ley presume que traduce con mayor fidelidad los intereses sociales””

La citada Ley, establece que existen dos tipos de Asambleas:

@  Asambleas ordinarias: a la que le corresponde considerar y resolver

los siguientes asuntos:

1. Balance general, estados de resultados, distribucién de ganancias,
memoria e informe del sindico, y toda otra medida relativa a la
gestion de la sociedad que le compete resolver conforme a la ley y el
estatuto, o que sometan a su decision el directorio, el consejo de

vigilancia o los sindicos.

2. Designacion y remociéon de directores, sindicos y miembros del

consejo de vigilancia, y fijacion de su retribucion.

3. Responsabilidades de los directores y sindicos, y miembros del

consejo de vigilancia.

4. Aumentos del capital hasta el quintuplo.

7 O’Donnell, Gaston Alejandro Elementos de derecho empresarial. Editorial Macchi. Buenos Aires
[1995]
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Asambleas extraordinarias: a ella corresponde considerar sobre:

Todos los asuntos que no sean competencia de la asamblea ordinaria
Modificacién del estatuto.

Aumento de capital, salvo el supuesto aumento hasta el quintuplo.
Reduccién y reintegro del capital.

Rescate, reembolso y amortizacion de acciones.

Fusion, transformacién y disolucién de la sociedad, nombramientos,
remocion y retribucién de los liquidadores; escisién; consideracion de
las cuentas y demas asuntos relacionados con la gestion de éstos en la
liquidacién social, que deben ser objeto de resolucién aprobatoria de

caracter definitivo.

limitacién o suspension del derecho de preferencia en la suscripcion

de nuevas acciones.
Emision de debentures y su conversion en acciones.

Emision de bonos.

De esta manera, los accionistas tienen la posibilidad de ejercer sus derechos y

expresar su opinién sobre todos los temas que atafien a la sociedad.

El primer principio que detalla la OCDE, entonces, trata de la necesidad de

proteger los derechos de los accionistas. Si tenemos en cuenta que éstos

representan la fuente de capital de las corporaciones, es elemental que la empresa

inspire en ellos confianza, responda a sus requerimientos y alcance sus objetivos de

inversion.
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Segtin la OCDE, los derechos bésicos de los accionistas incluyen:

Estipular los métodos de registro de la propiedad

Traspasar o transferir las acciones

Recabar informacién relevante sobre la sociedad de manera periddica
Participar y votar en las juntas anuales de accionistas

Designar a los miembros del Consejo

Participar en los beneficios de la sociedad

Los accionistas tienen derecho a participar y estar bien informados
sobre todas aquellas decisiones que signifiquen cambios

fundamentales en la empresa, como por ejemplo:

Enmiendas a los estatutos, las escrituras de constitucién u otro

documento de gobierno de la sociedad
La autorizacion para la emision de nuevas emisiones de acciones

Transacciones extraordinarias que deriven en la venta de la compania

Los accionistas tienen derecho a participar efectivamente en las
Juntas Generales de Accionistas por medio del voto; debiendo tener
conocimiento de su reglamentacion y procesos de votaciéon que rige

en las mismas.

Se debe proporcionar a los accionistas en forma regular de toda la
informacién concerniente a la fecha, lugar y agenda de las mismas.
También es esencial que cuenten con informacién periddica y

detallada sobre todo lo sucedido en las diferentes Juntas Generales.
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Es fundamental que todos los accionistas tengan acceso a realizar
preguntas a la Junta y puntos a debatir, siempre dentro de la

racionabilidad.

Que se respete su derecho a votar personalmente o por medio de un
representante, y que éste tenga el mismo efecto y valor a que los

demads votos emitidos de cualquier manera.

“Los mercados de control societario deben funcionar de una manera eficiente
y transparente”. Todas las transacciones tanto ordinarias como
extraordinarias de la sociedad en los mercados de capitales, debe
ajustarse a sus reglamentaciones. Las transacciones extraordinarias en
particular (fusiones, ventas sustanciales de activos, etcétera), deben
llevarse a cabo en condiciones justas y equitativas. En todo momento
deben ser correctamente informadas de manera que los accionistas

comprendan sus derechos.

Tanto los accionistas como los demds inversores institucionales,
deben tener en cuenta tanto los costos como los beneficios derivados

del ejercicio efectivo de su derecho a votar.

Tratamiento equitativo de los accionistas

La tranquilidad de los inversionistas de que su dinero se utiliza para conseguir el

crecimiento sostenido de la sociedad, y que se encuentra protegido de la

malversacion® o apropiacién indebida por parte de los responsables de la gestién

de la empresa, ya sea del Consejo o de la direccién; o accionistas mayoritarios, es

8 Malversacion: Delito que cometen las autoridades o funcionarios que sustraen o consienten que
un tercero sustraiga caudales o efectos publicos que tienen a su cargo.
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un factor muy relevante en los mercados de capitales. El Consejo, la direccién y los
accionistas mayoritarios pueden pretender realizar diferentes actividades en
beneficio propio, contrarias a los intereses de los accionistas minoritarios (tanto

nacionales como extranjeros).

Este principio hace referencia a que el marco del gobierno de las sociedades debe
asegurar para todos los accionistas, incluidos los minoritarios y los extranjeros; un
trato equitativo. Todos ellos tienen derecho a que se vele por sus intereses y, en
caso de violacion de sus derechos, se los repare. Discute aquellos casos en que la
direccion o el Consejo posean negocios o relaciones de diferentes naturalezas que
se deriven en la realizacion de ciertas transacciones, en las que se privilegien
intereses personales y no los intereses de todos los duefios de la compaiiia.
Reconoce los conflictos de intereses entre los propietarios y la administracion, que
se suscitan a lo largo de la representacién por parte de esta dltima. Prohibe la
tenencia de informacién “confidencial” que sirva de base para tomar ciertas
decisiones que beneficien tnicamente a sus poseedores, en menoscabo de los

demaés inversionistas.

Por lo tanto, deben existir mecanismos que permitan a los accionistas reclamar por

sus derechos, sin que esto resulte costos o excesivamente complicado.

@ “Todo accionista de su misma categoria debe ser tratado con equidad”

1.  Con respecto al derecho al voto, todos los accionistas deben tener la
posibilidad de votar sea cual fuere su categoria. Asi mismo, deben
contar con toda la informacién pertinente acerca de las condiciones
del voto antes de la adquisicién de las acciones y sus modificaciones

posteriores.
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2. La emision de los votos, debe hacerse estrictamente bajo las

condiciones y voluntad de los accionistas propietarios de las mismas.

3. “Los procesos y procedimientos de las Juntas Generales de accionistas deben
permitir el trato equitativo de todos los accionistas”. Los procesos de la
corporacion deben ser de manera tal que no resulte dificil ni costoso

la emisién de votos.

@  Todo acto contrario a este derecho deberia estar prohibido, como por
ejemplo la tenencia de informacion privilegiada y las negociaciones

abusivas.

@ Todo conflicto de intereses que se suscite, debe ser informado por los
miembros del Consejo y de la direccién; con respecto a todo acto que

afecte a la sociedad.

La funcion de los grupos de interés social en el gobierno de las sociedades

Como grupos de interés social (stakeholders, en idioma inglés) podriamos
nombrar a los inversionistas, los empleados, los proveedores, a los acreedores,
entre otros. Estos, resultan fundamentales para el éxito de la organizacién, ya que
éste depende de un trabajo en equipo que comprenda los aportes de todos ellos.
Muchos autores afirman que el capital mas valioso que tiene una empresa son sus
recursos humanos; son quienes aportan su esfuerzo, capacidad, conocimiento,
etcétera; para el cumplimiento de los objetivos de la organizacién. Asi mismo, los
inversionistas son sumamente importantes, ya que el capital es fundamental para
llevar el proyecto de la empresa adelante. Los proveedores tienen, también, una
relevancia fundamental, ya que de ellos depende en parte, el correcto

desenvolvimiento de las actividades de la empresa en su btisqueda de valor.
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Por todo esto, es importante que las sociedades reconozcan su significativa
participacion en la formacién de empresas rentables y competitivas. Siempre que la
empresa fomente la creacion de valor y la cooperaciéon con los grupos de interés
social, contara con un beneficio a largo plazo. Si las sociedades se preocupan por
los intereses de éstos y tienen en cuenta sus aportes al éxito de la empresa; de
cierta forma se estard velando al mismo tiempo por los intereses de la sociedad

misma.

Toda corporaciéon debe reconocer los derechos de los grupos de interés social,
fomentando la cooperacion activa entre la empresa y estas entidades; con la
finalidad de promover el empleo, la riqueza y lograr que las corporaciones sean

financieramente sélidas.

@ Los derechos de los grupos de interés social estipulados por ley?,

deben ser resguardados y respetados por las sociedades.

@  Cualquiera de estas entidades tiene la facultad de obtener reparacion
efectiva de sus derechos en caso de ser vulnerados, siempre que estén
protegidos por ley.

@ La sociedad debe implantar diferentes mecanismos que fomenten la

participacion de los mismos.

@ Siempre que estos grupos tengan participaciéon en el proceso de
gobierno de la sociedad, tiene derecho a acceder a informacion

relevante. De esta forma podrédn cumplir con sus responsabilidades.

9 Derecho laboral, mercantil, contractual, etcétera.
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................................................................................................................................................

Comunicacion y transparencia informativa

La comunicacién y la revelacion de informacién cumplen un papel importantisimo
en las practicas de buen gobierno. El cumplimiento de algunos de los demas
principios de GC, dependen de manera directa del cumplimiento de éste. Siempre
que el accionista cuente con la informacién necesaria, su voto serd atin mas
representativo de la realidad de la empresa y de lo que es mejor para ella. Es
importante que la informacién sea clara, oportuna y confiable. Tener este tipo de
informaciéon permite tomar mejores decisiones. Asi mismo, el trato equitativo de
los accionistas se facilita si todos ellos, tanto mayoritarios como minoritarios,

nacionales como extranjeros; poseen la misma informacién.

Se suele requerir la presentacién publica de esta informacién (estados contables,
balance, memoria, etcétera) como minimo anualmente, aunque para ciertos tipos
de organizaciones deben hacerlo de forma trimestral o semestral. Estos informes
facilitan el acceso a datos que permiten evaluar la gestion de la empresa, analizar
su rentabilidad y estructura patrimonial por parte de los propietarios o inversores
potenciales, ayudar a evaluar los riesgos derivados de la concesion de créditos a la
empresa, efectuar proyecciones hacia el futuro sobre la evolucién de la empresa,

entre otros fines.

En su libro Estados Contables en Sociedades por acciones'?, Fortini y Newton, propone
una serie de requisitos con que deberia contar todo tipo de informacién respecto de

la empresa, algunos de ellos son:

@ Relevancia: la informacién debe satisfacer razonablemente las
necesidades del receptor, mediante la comunicaciéon de los hechos

sobresalientes de mayor significatividad

10 Hernando L. Fortini - Enrique Fowler Newton. Estados contables de sociedades por acciones.
Editorial Los Cardales S.A. Argentina [1978] (Pag. 19-21)
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@  Objetividad: la informacién debe tender a presentarse, en el mayor
grado posible, de manera que exprese los acontecimientos tal como
son, sin deformaciones por subordinaciéon o condiciones particulares

del emisor

@ Oportunidad: la informacién debe emitirse en tiempo y lugar

conveniente para el usuario

@ (laridad: la informacién debe ser inteligible, facil de comprender y

accesible

@  Suficiencia: la informacién debe ser apta y conveniente para los

requerimientos del usuario

@  Prudencia: la informacién debe expresarse con cautela y precaucion.
El informante deberia ubicarse entre la reflexiéon y la prevision,
tendiendo a evitar los riesgos que podrian emanar de la informacién

que comunica.

@  Verificabilidad: la informaciéon debe permitir su comprobacion

mediante demostraciones que la acrediten y confinen

@  Confiabilidad: la informacién debe prepararse conforme a normas y

reglas que le otorguen el caracter de creible

@  Practicabilidad: la informacién debe reunir los atributos necesarios

que permitan su utilizacién

Un sistema de informacién sélido, puede resultar en una ventaja importante a la
hora de atraer capitales, otorgando mayor confianza y disminuyendo la percepcién
de riesgo de los inversionistas. Permite que estos ultimos puedan monitorear
periédicamente el accionar de la empresa, su capacidad de generar flujos de

efectivo, su toma de decisiones, entre otros. La informacién insuficiente puede
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llegar a obstaculizar el acceso al capital, convirtiéndolo en algo muy costoso y de

dificil obtencién.

No se pretende que las organizaciones revelen todo tipo e informacién, de modo
que puedan perjudicarlas competitivamente o puedan significar cargas
administrativas o financieras desproporcionadas. Se pretende que, como minimo,
se revele toda aquella informacién cuya omisién o presentaciéon incompleta o
errénea, pueda influir de manera significativa en las decisiones econémicas y de

inversion que tomen sus usuarios.

El marco de gobierno de la sociedad debe asegurar el acceso a informacién
confiable y transparente de manera periédica; acerca de todos aquellos aspectos
que tengan que ver con el accionar de la sociedad, incluidos: “...la situacion

financiera, la propiedad y el gobierno de la sociedad.”

@ Sin ser una enumeracion taxativa, la comunicacion de la sociedad

debe incluir:

1. Losresultados financieros y de explotaciéon de la empresa (balance de
situacion, estado de resultados, estado de evolucion del patrimonio
neto, estado de flujo de caja, notas sobre los estados financieros,

memoria, entre otros)

2. Los objetivos de la empresa (politicas, objetivos ambientales,

compromisos publicos, etcétera)

3. La participacién mayoritaria y el derecho a voto (composicion de la

estructura de capital)

4. Los miembros del Consejo y los directivos claves y sus

remuneraciones
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Los factores de riesgo material previsibles (riesgos del sector, riesgo
de la tasa de interés, riesgos relacionados con la responsabilidad

medioambiental, etcétera)

Las cuestiones materiales referentes a los empleados y otros grupos
de interés social que puedan afectar el rendimiento de la compania
(programas de desarrollo, de capacitacién, sistemas de calidad,

etcétera)

Las estructuras y politicas de gobierno corporativo (informacién
sobre la estructura, politicas de gobierno y distribuciéon del poder de

la empresa)

En la preparacion, presentaciéon y control de esta informacion, se
deben respetar todos aquellos estandares contables y de calidad, de
descripcion de riesgos financieros y no financieros y de auditoria. De
esta manera se facilitard el control por parte de los inversores al
proporciondrseles informes confiables e incrementar su comprension

sobre las politicas de la empresa.

La auditoria anual debe llevarse a cabo por una empresa
independiente a la sociedad, de manera de asegurar la objetividad y

transparencia de los datos.

Toda esta informacién debe ponerse a disposiciéon de los accionistas
por canales de divulgaciéon que no resulten costosos o de dificil
acceso para sus usuarios. También deben respetarse los tiempos y los

contenidos.
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................................................................................................................................................

Las responsabilidades del Consejo

Los procedimientos y la estructura del Consejo varian de un pais a otro. Podemos
encontrarnos con Consejos duales donde uno cumple la funcién de gestién y uno
de supervisiéon. Otros paises cuentan con Consejos tinicos, que se componen tanto

de miembros ejecutivos como no ejecutivos.

Los principios de la OCDE tratan de ser lo suficientemente flexibles y generales
como para que puedan ser aplicados a cualquier tipo de estructura de Consejo

encargada del gobierno de las sociedades.

En general los 6rganos de la sociedad estan encargados de la supervision del
equipo directivo y tiene como finalidad asegurar el cumplimiento de los objetivos
de los inversionistas. Es importante que sus miembros cuenten con un cierto grado
de independencia con respecto a la direcciéon, de esta manera podran cumplir con
sus responsabilidades de manera eficiente. Algunas de las funciones

fundamentales que debe llevar a cabo son:

@  Desarrollar, dirigir y supervisar la estrategia corporativa, los
principales planes de accién, cual va a ser la politica de riesgo a
seguir, los presupuestos anuales y la planificacion. Asi mismo, deben
establecer los objetivos sobre los resultados, realizar el seguimiento
de ellos; supervisando los principales gastos, adquisiciones y

enajenaciones de capital.

@  Supervisién y arbitraje de los posibles conflictos de intereses que se
susciten entre la administracién, los miembros del Consejo y los

accionistas.

@  Seleccion, remuneracion y control de la direccion; y en caso de ser

necesario, de la sustitucién de la misma. Deben asegurarse de que la
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eleccion de los miembros de la direcciéon se realice de la manera mas

transparente y formal posible.

@  Garantizar la confiabilidad e integridad de los sistemas de
informacién de la empresa, como de sus estados contables y
financieros. Estan a su cargo los sistemas de control de las actividades
llevadas a cabo y deben asegurar que se realice una auditoria

independiente, que fiscalice la veracidad de los datos.

@  Supervisar el proceso de comunicacion, la politica de informacién y

los medios mas idéneos para su divulgacion.

En la Argentina, el Consejo estd formado por dos organos: el 6rgano de
administracion y representaciéon (Directorio) y el organo de fiscalizaciéon

(Sindicatura o Consejo de Vigilancia).

El Directorio cuenta con todas las facultades de administraciéon necesarias para el
cumplimiento de la misién de la sociedad y los objetivos sociales. Tiene a su cargo
la ejecucion de las decisiones de la Asamblea y tiene la capacidad de elegir y dirigir

al personal (salvo disposicién en contrario en el estatuto de la sociedad).

La Sindicatura corresponde a un o¢rgano permanente de la sociedad, cuyas
funciones son desempefiadas por uno o madas funcionarios elegidos por los

accionistas. Tienen a su cargo la fiscalizacién de la administracion de la sociedad.

El Consejo de Vigilancia esta formado por accionistas designados por la Asamblea.
Su creacion debera estar constatada en el estatuto de la sociedad si asi se considera.
Tienen a su cargo la fiscalizaciéon de la gestion del Directorio, la convocacion
asamblea, elegir los integrantes del Directorio si asi lo establece el estatuto,
presentar a la Asamblea su opinién sobre la actuacién del Directorio y de los

estados contables, vigilar la ejecucién de las decisiones, entre otros. “Cuando el
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estatuto organice el Consejo de Vigilancia, podri prescindir de la Sindicatura, la cual serd

reemplazada por una auditoria anual.” 11

Segtin la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE):

wh

Los miembros del Consejo deben desempefiar sus funciones
contando con informacién fiable y suficiente, actuando de buena fe,
teniendo los cuidados y la diligencia necesaria, respetando siempre

los intereses de los accionistas y de la sociedad en su conjunto.

Debe actuar siempre de manera justa, sin privilegiar a ningtn tipo de
accionistas en particular. Debe velar por los intereses de la sociedad

en su conjunto.

Debe siempre asegurarse del cumplimiento de la ley, teniendo en
cuenta los intereses de todas las entidades participantes de la

empresa.

Debe realizar ciertas funciones claves minimas, estipuladas en la

legislacién interna de cada pais y los estatutos de las sociedades.

Debe mantener un grado de independencia que le permite ejercer un
juicio objetivo sobre los asuntos de la empresa en general y de la

direccién en particular.

Deben reconocer y atender los conflictos de intereses que puedan

presentarse.

Deben tener acceso a toda la informacién necesaria para llevar
adelante sus responsabilidades. Esta informacién debe ser precisa y

presentarse en forma regular.

11 O’Donnell, Gastén Alejandro Elementos de derecho empresarial. Editorial Macchi. Buenos Aires

[1995]
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Corporate Governance
Hacia wnma muva dineceion

................................................................................................................................................

Este principio reconoce la importancia de la actuacion de todos los 6rganos de la
sociedad. Es importante ya que de éstos depende, en gran parte, el futuro de la
organizacion. Su actuacion debe estar orientada siempre al aseguramiento del
cumplimiento de los derechos de los accionistas, y la consideracion de los intereses

de los grupos de interés social.

Metas Generales de Corporate Governance

Gl

@  Agregar Valor: la Junta Directiva debe tener como principal objetivo
la creacion de valor para los accionistas. Sus decisiones deben estar
orientadas a la consecucién de proyectos con valor afiadido,
manteniendo un equilibrio entre los intereses personales y los de la

compania.

@  Planificacién: es fundamental que las estrategias estén claramente
definidas y enfocadas a los objetivos. De esta manera, los directivos

tendran “marcado el camino que deben transitar”. La planificaciéon
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permite visualizar los posibles obstaculos y contratiempos posibles y
planificar planes de accién en consecuencia. Permite disminuir los

riesgos.
@  Crecimiento y rentabilidad

@  Entender los riesgos y contingencias del negocio: tener una clara
vision de los riesgos a los que se enfrenta la empresa, tanto externos

como internos.

@  Procesos de control interno: permitiran monitorear e desempefio de la
empresa, de los directivos, etcétera; e identificar las desviaciones

posibles y actuar en consecuencia.
@  Atraer y retener personal con talento

@  Atraer capitales: fomentar la confianza en los mercados financieros de
manera que la empresa, se encuentre mejor posicionada a la hora de
solicitar fondos para llevar adelante sus proyectos de inversion.

Promover la inversiéon por medio de la transparencia.

Definicion de Governancia en el sector privado y conceptos

importantes

Ademas de los principios de la Organizaciéon para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE), muchos otros autores han explorado el tema de la
Governancia Corporativa. Por ejemplo, Rodolfo Apreda en su libro Mercado de
Capitales, Administracion de Portafolios y Corporate Governance (Apreda, 2005); define

a la Governancia Corporativa del Sector Privado como:
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“Por Governancia del Sector Privado se entiende la Governancia de las corporaciones y de

cualquier otro tipo de organizacion en el sector privado (incluyendo empresas del Estado)

cuyos principales temas son los siguientes:

@

Carta fundacional de la organizacion, los estatutos y codigos de buenas

prdcticas
Estructura de propiedad
Directorios; asignacion 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 stakeholders
Desemperios e incentivos para la alta gerencia

“Busqueda de rentas oportunisticas” (rent seeking) vy “complaciente

dispendio presupuestario” (sofd-budget contraint)

Produccion y oportuna divulgacion de la informacion (transparencia) a los

mercados, los reguladores y los stakeholders

Compromiso vy responsabilidad (accountability) hacia reguladores y

stakeholders
Agentes reputacionales (gatekeepers) privados puiblicos y globales

Restricciones institucionales a nivel nacional e internacional, a través del
sistema juridico, las regulaciones Yy convenciones, asi como los

procedimientos de aplicacion de la ley”12

12 Apreda, Rodolfo. Mercado de Capitales, Administracion de Portafolios y Corporate Governance.
Editorial La Ley. Buenos Aires, Argentina [2005]
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En esta definicion, encontramos un conjunto de conceptos importantes a tener en

cuenta al momento de pensar en Corporate Governance:
@  Codigos de Buenas Précticas
Contflicto de intereses
Stakeholders
“Basqueda de rentas oportunisticas” (rent seeking)
“Complaciente dispendio presupuestario” (soft-budget contraint)

Accountability

e © © ¢ ¢ ¢

Gatekeepers

Los Cédigos de Buenas Practicas, permiten a las organizaciones visualizar las
normas, directrices y reglas de juego que forman parte de su estructura de
gobierno corporativo en el dia a dia. Rodolfo Apreda los define como: “un conjunto
de reglas de conducta que permiten a una estructura de Governancia especifica tener efectos
observables en la realidad, estableciendo compromisos y responsabilidades.” De igual
manera, recomienda que estén basados en la estructura de Governancia
subyacente, disefiarse de acuerdo a los principios de la sociedad, respetando la ley
y ser operacionales de manera que permita su monitoreo y tengan la flexibilidad
suficiente para adaptarse a las condiciones particulares de la empresa a través del

tiempo.

El concepto de Rent Seeking hace referencia a todos aquellos recursos que son
asignados deliberadamente en perjuicio de la sociedad, en beneficio de intereses

individuales y oportunisticos.
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Soft Budget Contraint hace referencia a aquellas organizaciones que no cuentan
con una disciplina financiera y cuentan con presupuestos sin restricciones. Rodolfo
Aprenda presenta como ejemplo organizaciones que no son rentables y exhiben un
deterioro tanto en su gerenciamiento como en sus relaciones con acreedores; a
pesar de sus reiterados fracasos, el gobierno o los acreedores las rescatan de su
situacion. No responden a una disciplina presupuestaria responsable en miras a

tuturos flujos de fondos que permitan “salvar la situacion”.

Accountability es considerado un tema central de la Governancia Corporativa.
Rodolfo Apreda la define como “una relacion entre dos partes que puede descomponerse
en dos niveles complementarios de realizacion o ejercicio, el primero antes que los hechos
tengan lugar, el sequndo a medida que los acontecimientos se desarrollan, hasta el momento

que se completa la relacion:

1. ejercicio ex ante: una de las partes se compromete a hacer algo en beneficio de la

otra;

2. ejercicio ex post: por el cual la misma parte es responsable por el desempertio de su

compromiso ante la otra parte.”

En otras palabras, accountability hace referencia a una relacién de compromiso,
responsabilidad y respuesta. Los responsables de dirigir el futuro de la
organizacion deben ser responsables de su accionar y responder ante cualquier
eventualidad o situaciéon derivada de sus decisiones; deben “hacerse cargo de su

ejecucion y sus consecuencias”.

Los Gatekeepers, también llamados guardianes o agentes reputacionales, son
todas aquellas personas o instituciones que tienen como objetivo velar por los
derechos de los Stakeholders. Ejemplo de ello encontramos a las auditorias,
organizaciones de defensa del consumidor, bancos de inversién, organizaciones

internacionales, entre otros.
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................................................................................................................................................

Corporate Governance y empresas familiares

Las empresas familiares se caracterizan por ser su fundador o sus descendientes
quienes controlan la empresa y las decisiones estratégicas y, ademads, participan
activamente en la gestion del negocio. Esta combinacion “familia-empresa” genera,
normalmente, conflictos propios de las empresas de familia que pueden afectar su
crecimiento y rentabilidad en el largo plazo. Por ejemplo, conforme la organizacién
madura y las estructuras de gobierno se vuelven mds complejas, el fundador
puede encontrarse con conflictos a la hora de gestionar los recursos humanos. En
muchos casos, se dificulta adoptar una postura clara y eficiente sobre cual es el
mejor criterio para seleccionar, evaluar y remunerar a cada integrante de la familia
segun sus habilidades y capacidades técnicas. En otros casos, quién ostenta poder
de decision puede utilizarlo para beneficiar a cierto grupo de “parientes” en

menoscabo de los objetivos de la organizacién.

Por ello, el gobierno de las empresas de familia merece un analisis particular con el
objetivo de incorporar estructuras de gobierno que permitan disminuir los

conflictos de intereses.

Si bien en una primera etapa las empresas de familia enfrentan menores conflictos
de interés puesto que la propiedad, la gestién y el control se encuentran en manos
de su fundador; conforme la empresa va creciendo y se incorporan nuevos socios
(hijos, sobrinos, etcétera), los conflictos se agravan. Muchas veces estos “nuevos
socios” no cuentan con la capacitacién necesaria para llevar adelante una empresa,
no les interesa el negocio, tienen opiniones y objetivos diferentes a los de la
organizacion, etcétera. En otras palabras, conforme la empresa crece y requiere
mayores inversiones, los conflictos de intereses se agudizan. En muchos casos, los
conflictos familiares se trasladan a la organizacién provocando un freno en el

crecimiento y un deterioro de la estructura organizacional.
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Mas atn, cuando las empresas logran llegar a la madurez y son presionadas por
los constantes avances tecnolégicos y comerciales se necesitard disponer de los
fondos necesarios. Ademads, en muchos casos se requerird incorporar personal con
nuevas habilidades y calificaciones. Por lo tanto, el crecimiento demandara en
muchos casos, incorporar personas ajenas al seno familiar, tanto a nivel técnico

como a nivel financiero.

El relevo generacional entre el fundador de la empresa y sus herederos es
determinante para el éxito o la mortalidad de la organizacién. Por ello, la
planificacién de la sucesiéon de la empresa a los descendientes del fundador, se
convierte en un punto critico para la continuidad de la empresa y para evitar los
conflictos de intereses asociados. Los acontecimientos que pueden llevar este
cambio al fracaso son innumerables. Uno de ellos, puede estar representado por el
desinterés de los descendientes por la continuidad de la empresa, sumado a su
falta de capacitacion y los conflictos de intereses provocados por desacuerdos entre
las personas implicadas. La planificacion de la sucesion, la btisqueda de personas
capacitadas para la direcciéon futura de la empresa en caso de que los herederos no
estén interesados en continuarla y la capacitacion y profesionalizacion de los
descendientes que si estén interesados en quedar a cargo de la continuidad de la

empresa, son factores claves para el éxito y deben preverse con anticipacion.

Asimismo, si el fundador desea que la organizaciéon sobreviva en el largo plazo,
debera planificar y organizar las relaciones “familia-empresa” dentro de la

organizacion.

36



Carmen Galve Gorriz, en su trabajo “Propiedad y gobierno: la empresa familiar”13
propone que las empresas de familia constituyan ciertos érganos e instrumentos

que le permitan solucionar éstos problemas:

El protocolo familiar

El protocolo familiar es un instrumento formal que confeccionan los integrantes de
la familia, que contiene los pardmetros de direccién, gestion y control de la
organizacion y las relaciones de familia. Carmen Galve Gorriz define al protocolo
familiar como “acuerdo macro firmado entre familiares y socios de una misma empresa
que regula la organizacion y gestion de la misma, asi como las relaciones economicas y
profesionales entre la familia, la propiedad y la empresa con el objetivo de garantizar la
viabilidad y continuidad de la empresa en manos de la familia propietaria”. En definitiva,
es un documento que recopila “las reglas de juego” que debe seguir la empresa en

cuanto a su estructura empresa-familia.

El protocolo familiar debe estar orientado a conseguir el objetivo dltimo de la
empresa: la creacion de valor. Es necesaria la participacion en su confecciéon de una
persona ajena a la familia y capacitada para mantener la objetividad. Su contenido
dependera de la estructura propia de la organizacién y de la etapa de crecimiento
en la que se encuentre. Sin embargo, basicamente deberia contener los siguientes

temas:

@  Determinaciéon de los ¢rganos de gobierno, sus roles, funciones,

capacidades y responsabilidades.

3 Galve Gérriz Carmen; Propiedad y gobierno: la empresa familiar; Ekonomiaz N° 50; 2° cuatrimestre
2002; Universidad de Zaragoza. (Archivo pdf)
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@  Reglas y principios sobre la incorporacién de familiares a los distintos
puestos ejecutivos, habilidades y calificaciéon necesaria y sistemas de

remuneracion.

@  Criterios de interpretacién, las normas para la resoluciéon de
conflictos, el procedimiento para su modificacién, la duracion y las
condiciones de prorroga. En algunos casos se implementan sistemas

de sancién en caso de incumplimiento.
@  Cultura y valores.
@ Normas de control y supervisién de la gestion.

@  Sucesion. Planificacion, basqueda de candidatos idéneos para los
cargos directivos dentro o fuera de la familia, capacitacion y

profesionalizacion.

La importancia de contar con un protocolo de familia radica en que se tendra una
visiéon objetiva sobre las politicas que posteriormente derivardn en estrategias,
permiten reducir los conflictos entre los interesados, encamina la empresa hacia

intereses Conjuntos y no personales, entre muchos otros.

La Asamblea Familiar

La Asamblea Familiar tiene como objetivo mantener la cooperacién y la armonia
familiar. Carmen Galve Gorriz la define como “un dérgano de gobierno de cardicter
informativo y no decisorio que aglutina a todos los miembros de la familia a partir de una

cierta edad, trabajen o no en la empresa y sean o no propietarios de la misma”.

El fundamento de esta Asamblea es reunir a la familia por lo menos una vez al afio

y explicar a sus integrantes la vision de la empresa, las estrategias que se
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desarrollan, entre otros. Es de caracter principalmente cultural y tiene como fin

altimo lograr una unién familiar y un sentido de pertenencia.

El Consejo de Familia

Por su parte, el Consejo de Familia es un 6rgano cuya finalidad es monitorear el
cumplimiento del protocolo, asegurar que la Asamblea de familia se retna y
cumpla su funcién de unién y cooperacion, evaluar las futuras incorporaciones de
“jovenes familiares” a la organizacion, etcétera. Carmen Galve Gorriz lo define
como “es el organo de cardcter decisorio de la familia empresaria que regula su
funcionamiento y sus relaciones con la empresa, y en cuyo seno se discuten tanto los
problemas del presente como del futuro de la familia empresaria.” Sus miembros deberan
ser elegidos por a Asamblea de Familia y deberian ser seleccionados de acuerdo a

su capacidad para llevar adelante tales funciones.

Debe estar orientad a lograr el didlogo y el consenso entre los familiares para evitar

y/ o solucionar los conflictos que afloren.

Este conjunto de drganos tiene como objetivo posibilitar la participacion de los
familiares sin afectar directamente la conduccién y crecimiento de la organizacion.
Funcionan como complemento de los 6rganos de propiedad y gestion de las
empresas (Asamblea de Accionistas y Directorio). Por su parte, la Gerencia se
recomienda que sea desempefiada por una persona ajena a la familia que cuente
con la capacitacion, aptitud, preparaciéon y habilidades necesarias para llevar
adelante en el dia a dia los negocios, en cumplimiento de los intereses de los

propietarios y enfocado en la creacién de valor.
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Introducciéon

Las pequefias y medianas empresas cumplen un papel fundamental en muchas
economias del mundo. En la mayoria de los casos, representan el motor de
crecimiento de un pais, ademas de ser una de las principales fuente de empleo. Por
otro lado, es innegable su creciente importancia como generadoras de

exportaciones.

En nuestro pais, las Pymes representan uno de los pilares de la economia. Esta
importancia se les atribuye, no sélo por la gran cantidad de establecimientos que

existen, sino también por su capacidad de generar empleos.

Sin embargo, este segmento empresario encuentra grandes obstaculos para su
desarrollo. En la determinacién del crecimiento de las Pymes, es de vital
importancia el acceso a diferentes recursos: financiamiento, tecnologia y personal y

una administracion calificada, entre otros.

El financiamiento es uno de los principales recursos que demandan las Pymes. Su
viabilidad y sustentabilidad depende en gran medida de este factor. No obstante, a
la hora de solicitar fondos, la gran cantidad de exigencias y la imposibilidad de
cumplirlas en la mayoria de los casos; representan un verdadero problema para la

supervivencia de las mismas.

La presente secciéon tiene como objetivo profundizar sobre esta problematica,
analizando cuédles son las principales debilidades de las Pymes a la hora de
solicitar fondos para su desarrollo y crecimiento. En particular, se estudiara el
acceso al crédito bancario y los factores que determinan su relaciéon con las

entidades bancarias.
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Las pequefias y medianas empresas

La importancia de las Pymes en la economia de un pais se basa en diferentes
aspectos. Presentan como una de sus caracteristicas la flexibilidad, necesaria para
competir en mercados cambiantes. Son importantes empleadores, mantiene una
relaciéon estrecha entre empleador y trabajador, lo cual conduce a mejores
relaciones sociales; proveen a empresas de mayor envergadura; son contribuyentes
impositivos, aportan a la productividad global, permiten que haya menor
concentracién de la riqueza, de un nadmero menor de empresas a uno mayor; entre

otros.

Las Pymes representan una porcién muy significativa de la actividad econémica de
nuestro pais. Representan aproximadamente el 62% del Producto Bruto Interno
(PBI), y son la fuente de empleo de mds del setenta por ciento del total de

trabajadores del sector privado’4.

Podriamos aceptar que una Pyme es una organizacién en la cudl, tanto la
producciéon como el control se encuentran concentrados en una persona o un
grupo reducido de ellas. Estas, influyen decisivamente en el estilo de direccién,
administraciéon y conduccién que se llevard adelante. Son organizaciones que, a
través de la combinacion de diferentes factores (capital, trabajo y medios
productivos); ofrecen un producto o servicio a un sector determinado, con el

objetivo de satisfacer sus necesidades.

Las pequefias y medianas empresas son un grupo de establecimientos muy

heterogéneo. Ademas de su distribucién geografica y su gran diversidad de

14 2° CONFERENCIA MINISTERIAL DE LA OCDE SOBRE PyMEs, Exposicién del Sefior
Subsecretario de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, Lic. Poli Federico,
Estambul, 3 - 5 de junio de 2004
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actividades productivas; encontramos empresas unipersonales, pequefas
empresas familiares, empresas con diferentes grados de informalidad, aquellas
cuyos productos abastecen a mercados locales o extranjeros, con personal mas o
menos calificado, proveedoras de grandes empresas, con tecnologias méds o menos

avanzadas, entre otras realidades.

El Committee for Economic Development (C.E.D.) de Estados Unidos plantea que
se pueden considerar como Pymes a aquellas empresas que cumplan con uno o

mas de los siguientes requisitos:

@ La administraciéon es independiente (generalmente la propiedad y la

gerencia recaen sobre la misma persona).
@  El capital es suministrado por los propietarios.
@ Fundamentalmente su area de operaciones es local.

@  Su tamafo es relativamente pequefio dentro del sector industrial en

que actta.

En nuestro pais, para definir un establecimiento como Pyme, existen diferentes
limites que las diferencian de las grandes empresas. Estos limites son establecidos

por el Ministerio de Economia en base a tres variables?:

1. Ventas totales anuales, excluido el Impuesto al Valor Agregado y el

impuesto interno que pudiere corresponder.
2. Cantidad de personas ocupadas.

3. Activos Netos.

15 Segin Resolucién N° 401/89 del Ministerio de Economia y sus modificaciones
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Esta diferenciacion se realiza, ademas, teniendo en cuenta la actividad econémica

de que se trate.

Clasificacion de Categorias de empresas de acuerdo a las ventas totales anuales’®.

Cuadro N° 1: Categorias Pymes de acuerdo al monto total de ventas anuales

Tamafio/sector | Agropecuario Inlﬁ?:zliz y Comercio Servicios
Microempresa $270.000 $900.000 $1.800.000 $450.000
Pequenia $1.800.000 5.400.000 $10.800.000 $3.240.000
empresa
b izt $10.800.000 43.200.000 $86.400.000 $21.600.000
empresa

Clasificacion de categorias de empresas de acuerdo al personal ocupado

Cuadro N° 2: Categorias Pymes de acuerdo al total de personal ocupado

Tamafio/sector Comercio y servicios Industria y transporte
Microempresa Hasta 3 personas Hasta 10 personas
Pequenia empresa Entre 4 y 15 personas Entre 11 y 50 personas
Mediana empresa | Entre 16 y 100 personas Entre 51 y 300 personas

Clasificacion de categoria de empresas de acuerdo a los activos fijos

En cuanto a los activos fijos, la Resolucion N° 401/89 del Ministerio de Economia;

establece en su articulo tercero: “En el caso de los activos productivos los valores que se

16 Clasificaciéon segin Resolucién N° 675/2002 del Ministerio de Economia
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tomen no podran ser inferiores al DIEZ POR CIENTO (10 %) del valor de las ventas
anuales sin IVA ni Impuestos Internos, y en el de patrimonio neto no podran ser inferiores
al CINCO POR CIENTO (5 %) de las mismas ventas.”

Las Pymes y el financiamiento

El financiamiento constituye uno de los principales recursos que requieren las
empresas para poder desarrollarse. Una empresa que quiera mantenerse en el
mercado y fortalecer una posicion competitiva, debe crear valor a través de
diferentes proyectos que le aseguren su supervivencia y crecimiento. Para que
estos proyectos puedan llevarse adelante se necesita contar con capital suficiente,
que permita realizar las inversiones necesarias; asi como también para poder hacer

frente a las actividades operativas de corto plazo.

La provision de financiamiento eficiente y efectivo ha sido reconocida como factor
clave (Hall, 1989) para asegurar que aquellas firmas con potencial genuino de
crecimiento, puedan expandirse y ser mdas competitivas. Segin Keasey y
McGuiness (1990) existe una asociacion positiva entre financiamiento y desempefio
de la firma. Consecuentemente, no es de extrafiar que una empresa que se
encuentra imposibilitada de acceder al mismo; se vera fuertemente debilitada a la

hora de competir.
Los recursos financieros pueden clasificarse, segn su origen en:
@  Financiacién interna.

@  Financiacién externa.

La financiacién interna hace referencia a todos aquellos fondos que la empresa

genera por sus propios medios. También llamada autofinanciamiento o reinversion

45



de utilidades; puede definirse como los recursos con los que la empresa cuenta sin

necesidad de acudir al mercado financiero.

Por su parte, la financiacion externa esté integrada por todos aquellos recursos que
la empresa obtiene de terceras partes, ajenas a la organizacion; ya sea ampliando el
capital, colocando obligaciones o accediendo al mercado crediticio. Al respecto,
una investigacion realizada por la Fundacion de Investigaciones Econémicas
Latinoamericanas; indica que el crédito bancario es la principal fuente de

financiamiento externo de las Pymes.

¢Coémo se financian las Pymes cordobesas?

Para las pequefias y medianas empresas, el crédito bancario representa una de las
principales fuentes de financiamiento; dado que les resulta muy dificil acceder al
crédito internacional. Por ello, su financiaciéon se limita, generalmente, a la

autofinanciacién, al crédito bancario y al financiamiento de proveedores.

Segan un estudio realizado por la consultora cordobesa MKT S.A.7,
aproximadamente el treinta y seis por ciento (36%) de las empresas encuestadas,

realizaron inversiones a lo largo del afio 2005.

17 Conferencia realizada en el Auditorio de la Universidad Siglo 21 “El financiamiento de las
empresas cordobesas” el 5 de octubre del 2005
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Fuente: Conferencia “El financiamiento de las empresas cordobesas” Consultora MKT

.......

Seguin el mismo estudio, las inversiones se concentraron en ampliar la capacidad

productiva y/o comercial, mejorar productos y procesos, desarrollar nuevos

productos y/o servicios, desarrollar nuevos mercados, mantener la capacidad,

entre otros.

£ Cudles fueron las finalidades de sus inversiones durante lo que va del afno?

Ampliar capacidad preductiva yio
comercial

Mejorar productos yio precesos

Desarrallar nuevos preductos yio
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W Empresas Comerciales

Dasarrollar nuevos mercados 10.6 = Promedio

Otras finalidades
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Fuente: Conferencia “El financiamiento de las empresas cordobesas” Consultora MKT
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A su vez, estas inversiones fueron cubiertas principalmente con utilidades

retenidas, aportes de capital, financiamiento de proveedores y crédito bancario.

£ Como financio las inversiones realizadas?

Utilidades no distribuidas 2] 40,3
Aportes de socios ] %Eﬁ
Financiamiento de proveedores | Al 12.9
Crédito bancario de largo plazo T2 2L

Créadito bancario de corto plazo 3"-_5;_3

Otros Empresas Comerciales
Jmes Promedio

Financiamiento de clientes |[g29

Planes impositives

Leasing 1%5

Emision de acciones |p7

NSNC [TEF1

0 10 20 30 40 S50 60 7O a0

Fuente: Conferencia “El financiamiento de las empresas cordobesas” Consultora MKT

Sin embargo, el crédito bancario, si bien mostré una tasa de crecimiento del treinta
por ciento (30%) en el periodo analizado, es sélo utilizado por una minoria de

empresas’s.

Las Pymes y el acceso al crédito bancario

Las dificultades que enfrentan las Pymes a la hora de acceder a diferentes fuentes
de financiamiento no es estrictamente resultado de la crisis econémica argentina. Si
bien la disponibilidad de crédito se vio fuertemente disminuida luego de la
devaluacion e inestabilidad econémica que afront6 el pais a partir de fines del afio

2001; la dificultad de acceder al financiamiento no es actual.

18 Ver Anexo 1: Diapositiva: “En pocas palabras...”
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Ya en 1993, Storey sintetizaba ciertos factores que normalmente se asocian a esta
situacion. “Ellos son: la presencia de informacion asimétrica con respecto de la
rentabilidad o riesgo de los proyectos objeto de financiamiento; la oposicion de intereses que
caracteriza a deudores y acreedores cuando las garantias son limitadas; el alto componente
fijo de los costos de biisqueda de informacion; (...); la alta tasa de fracaso que en general
presentan las Pymes.”1° Por lo tanto, los problemas de falta de informacién como los
riesgos asociados a este tipo de empresas; constituyen causas fundamentales de la

problematica planteada.

Los bancos

La gran mayoria de los bancos no cuenta con un departamento especifico dedicado
a las pequefias y medianas empresas. En muchos casos, las directrices sobre
financiamiento de Pymes se disefian en las casas centrales localizadas en Buenos
Aires; por lo que tampoco se realiza un analisis particular de las Pymes de la

Ciudad de Coérdoba, es decir, a nivel provincial.

Si bien los bancos reconocen la importancia de las Pymes en la economia y su
potencial de crecimiento y desarrollo, aseveran que las mismas tienen muchos
obstaculos a la hora de conseguir financiamiento a través del crédito bancario.
Afirman que muchas de ellas no cuentan con los requerimientos minimos que
exige la entidad bancaria para el otorgamiento de los mismos; sobre todo en cuanto
a informacion contable confiable. Al mismo tiempo, alegan el hecho de que, a las
pequefias y medianas empresas, les resulta dificultoso presentar proyectos que
demuestren su capacidad de pago. Aseguran que los riesgos de incobrabilidad son

altos, producto de la falta de formalidad en la gestiéon de las mismas.

19 Fundacién de investigaciones Econdmicas Latinoamericanas, Las pequerias y medianas empresas en
la Argentina, Buenos Aires - Argentina [1996], (P4g. 168)
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Un estudio realizado por el Banco Galicia presentado el cinco de octubre del
200520, muestra que s6lo el veinte por ciento (20%) de las Pymes cordobesas se
encuentran calificadas para acceder al crédito?'. Las principales razones por las
cuales no acceden a tal calificacion son, segtin el mismo estudio, la informalidad de

las ventas, la calidad de la informacién, la falta de informacion contable confiable,

entre otros?2.

20 Conferencia “El Financiamiento de las Pymes Cordobesas” realizada el cinco de octubre del 2005
en el Auditorio de la Universidad Siglo 21 (Ciudad de Cérdoba).

2l Ver Anexo 2: Diapositiva: “Las Pymes y el Sistema Financiero. Contexto Actual”

22 Ver Anexo 3: Diapositiva: “Condicionantes propios de los solicitantes”
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Requisitos solicitados por las entidades bancarias para el acceso al

crédito?3

Cuadro N° 3: Requisitos a cumplimentar para acceder al crédito bancario

Sociedades de
g hecho Unipersonales
Persona Juridicas . y P .
unipersonales no | monotributistas
monotributistas
Declaracion Jurada
S de Gananciasy | Declaracion Jurada
Ultimos dos . )
Declaracion de de Bienes
balances )
Bienes Personales Personales
de los socios
Declaracion Jurada

Ventas Mensuales
de los tltimos dos
anos

Ventas Mensuales
de los tltimos dos
anos

de Ingresos Brutos
de los ultimos dos
anos

Declaracion Jurada
de la deuda en el
sistema financiero

Declaracion Jurada
de la deuda en el
sistema financiero

Declaracion Jurada
de la deuda en el
sistema financiero

Datos actualizados
de stock, cuentas a
cobrar y deudas
comerciales

Datos actualizados
de stock, cuentas a
cobrar y deudas
comerciales

Nombre de los

Nombre de los

socios y CUIT socios y CUIT
Cash Flow (para Cash Flow (para Cash Flow (para
lineas a mediano | lineas a mediano | lineas a mediano
plazo) plazo) plazo)

% Conferencia “El Financiamiento de las Pymes Cordobesas” realizada el cinco de octubre del 2005
en el Auditorio de la Universidad Siglo 21 (Ciudad de Cérdoba).
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El acceso al crédito: principales problemas

“Los problemas informativos y la falta de garantias suelen ser la causa principal de la
restriccion financiera que enfrentan estas empresas. Los emprendimientos que no disponen
de colaterales elegibles deben acudir a otros mercados menos institucionalizados y
formalizados para conseguir financiamiento por montos restringidos. Las condiciones de
financiamiento alli obtenidas, normalmente no dependen de la bondad de los proyectos y, en

I, termi iendo mad decuadas.”*
general, terminan siendo mds onerosas y menos adecuadas.”?*.

Las teorias tradicionales sobre mercados competitivos sostienen que, para que
exista competencia perfecta, todos los actores deben estar perfectamente
informados. Este equilibrio podria describirse como aquella situacién en donde el
consumidor obtiene la mayor utilidad y la contraparte maximiza el beneficio. Por
informaciéon perfecta entendemos que la informacién que poseen tanto los
individuos como las empresas, no es afectada por sus percepciones del
funcionamiento del mercado y, ademads, éstos no pueden alterar dicho

funcionamiento.

El mercado de créditos no escapa a ésta definicién, por lo que, para que exista
competencia perfecta, todos los actores deberian contar con la informacién
necesaria. Es decir, para que en el mercado de créditos exista competencia perfecta,
deberia ser sumamente facil poder identificar cudles son los mejores proyectos y
cuales realmente no lo son. Si no fuese costoso obtener esta informacién, las tasas
de interés se determinarian simplemente para reflejar esta diferencia de “calidad”
de proyectos. Pero si, por el contrario, recavar y procesar esta informacion resulta
muy costoso y hasta en algunos casos imposible, seria irrazonable suponer que las
partes poseen la misma informacién. En este caso, la informacién asimétrica puede

representar un obstaculo para el funcionamiento eficiente del mercado. Por lo

2 Consejo Profesional de Ciencias Econémicas; El financiamiento como instrumento para el
crecimiento economico; [1999] (Pag.. 125)
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tanto, la asimetria de informacién es la principal causa de imperfecciéon en el

mercado crediticio.

La informacién aparece entonces, como un factor determinante de la relacién entre
las entidades bancarias y las pequefias y medianas empresas. Por un lado, estas
ultimas en general, carecen de sistemas de informacién y control de sus
actividades, proyectos y planificacién; se caracterizan por una gestién informal,
basada mas en las habilidades personales de los propietarios que en conocimientos
de management calificados; entre muchos otros factores. Por su parte, las
entidades bancarias, si bien reconocen la importancia de las Pymes en la economia,
no cuentan con departamentos especializados en el tema, que permitan realizar
una investigacion mdas profunda de aquellas. Todo esto conlleva a que la
informacién se convierta en un bien muy costoso y, por lo tanto, que las decisiones
sobre otorgamiento de créditos se ajusten a una gran cantidad de requisitos y

exigencias.

El sector publico tampoco contribuye a mejorar esta situaciéon. No se realizan
investigaciones periddicas sobre la situaciéon de las Pymes, su desempefo, sus

necesidades de financiamiento, entre muchos otros datos de importancia.

Asimetria de informacion

En contextos de asimetria de informacién, las Pymes encuentran grandes
dificultades para acceder al crédito bancario. “Segiin Tenjo - Galarza (1995) cuando
este concepto se aplica a los mercados de crédito, la nocion de informacion asimétrica se
refiere bdsicamente a la situacion en la cual quien presta y quien toma el crédito tienen
diferentes visiones o conocimientos sobre la rentabilidad esperada y los riesgos de un

proyecto en particular, especialmente en términos de rentabilidad y de posibilidad de
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concrecion de dicho proyecto”?>. Esta situacion provoca que la relacion entre las tasas
de interés aplicadas y la rentabilidad esperada por la instituciéon financiera no sea

uniforme.

“La investigacion de Stiglitz y Weiss ha demostrado que los limites en que pueden ser
aumentadas las tasas de interés son una consecuencia directa de la informacion asimétrica

de acreedores y deudores.”?6

En este contexto, la relacion entre las Pymes y las entidades financieras se
encuentra desequilibrada. El proceso de evaluacién de riesgo, como punto
determinante en el proceso de otorgamiento de créditos; se realiza desde puntos de
vista diferentes. “La evaluacion de los proyectos de inversion en el sector real responde a
ciertos tipos de criterios de desempetio, mientras que el banco elabora sus propios criterios
de desemperio y los usa para evaluar las propuestas de negocios. En tanto y en cuanto,
dichos criterios se solapen, la posibilidad de racionamiento de crédito se diluird, ya que los
criterios que determinan la bondad de un proyecto en la actividad real, serdn los mismos
que utilice el sector bancario para la evaluacion del negocio”?’. Mientras esta situacion
no exista, las Pymes se veran en desventaja frente a otras empresas de mayores
dimensiones; a pesar de que sus proyectos tengan similar rendimiento a los de

aquellas.

De este modo, la asimetria de informacién tiene diferentes efectos en el mercado
crediticio. Entre ellos podemos identificar la selecciéon adversa y el riesgo moral.

Estos procesos se caracterizan por la elecciéon de proyectos de alto riesgo, o el

% Filippo, Kostzer y Schleser Créditos a Pyme en Argentina: racionamiento crediticio en un contextote
oferta ilimitada de dinero (archivo pdf) Red de Reestructuracion y Competitividad. Santiago de Chile,
mayo del 2004

2% Tomado y traducido de: Villanueva y Mirakhor. Strategies for Financial Reform. (IMF Staff Papers)
[1990] (Pag. 515-516)

27 Salloum Damian - Vigier Hernan. Sintesis y Resumen. XXXV Reunion Anual. Racionalidad de Ia
empresa financiera en el proceso de asignacion del crédito. Asociacion Argentina de Economia Politica
[2000] (Pag. 237-238)
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privilegio de aquellos proyectos que en realidad no tienen capacidad de hacer

frente a sus deudas.

Seleccion adversa y riesgo moral

La selecciéon adversa se presenta cuando la asimetria de informacién se concentra
en alguna de las caracteristicas de una de las partes, y que resulta fundamental
para el resultado final del intercambio. Los proyectos de menor rendimiento
“expulsarian” a los de mayor rendimiento, debido a la falta de informacién. “La
parte menos informada desearia conocer, antes del contrato, determinadas caracteristicas
denominadas con frecuencia “tipo”, pero no pueden en principio hacerlo sin costo. Se
enfrenta a una incertidumbre de “mercado” o de informacion imperfecta, y dicha
imperfeccion perjudica a aquellas partes que pertenecen al tipo de agentes mis deseables
para realizar contratos, dado que los mismos son tratados de manera uniforme a los tipos
menos deseables. Desde el punto de vista de la parte menos informada, al existir
heterogeneidad de “tipos”, tratard de discriminar entre los tipos mds idoneos y los

menos.”28 Es decir, una de las partes, no puede identificar “la calidad” de la otra.

Siguiendo este razonamiento, el problema principal de la selecciéon adversa se
presenta cuando, la parte menos informada, no puede diferenciar a los “tipos
buenos de los malos”. Frente a esta situacion, la parte menos informada tiende a
estandarizar el mercado hacia los “malos tipos”; dejando sin posibilidades a los

“buenos tipos”.

En este sentido, el hecho de que los bancos no cuenten con la capacidad de
determinar el potencial de cada proyecto en particular, dada la falta de
informaciéon confiable; tiene como resultado la escasez de otorgamientos de

créditos a las Pymes.

28 Salloum y Vigier. Los problemas de financiamiento de la pequeria y mediana empresa: la relacién Bancos-
Pymes. (Archivo pdf)
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Otro efecto de la asimetria de informacién, corresponde a lo que se denomina
riesgo moral. “Existe riesgo moral cuando el valor de una transaccion para alguna de las
partes intervinientes en un contrato, puede verse afectada por acciones o decisiones
adoptadas por la otra parte, las cudles no pueden ser controladas totalmente por la

primera.”

El riesgo moral representa un problema en tanto que una de las partes no cuente
con los medios necesarios para monitorear aquellas decisiones de la otra parte que
puedan ser determinantes para el desenlace del contrato. En otras palabras, uno de
los participantes no puede observar y evaluar el desempefio de la otra. Como
consecuencia principal encontramos aversion al riesgo en alguna de las parte, con

lo cual los términos del contrato se ven tergiversados.

La mayoria de las pequefias y medianas empresas, no cuentan con sistemas de
gestion ni planificacion, que permitan a los bancos realizar seguimientos de su
desempefio de manera sencilla. Esto provoca que a la hora de evaluar los riesgos

de los proyectos, los bancos tiendan a sesgar sus conclusiones.

“Los bancos tienen dificultades para identificar la "moral de pago" o intencion de
cumplimiento de los potenciales clientes PyME; como asi también para medir el riesgo
implicito en la concesion del crédito. Ello genera, o bien un castigo via una tasa de interés
mds elevada o simplemente una negativa a conceder el financiamiento. A esto se suma que
los bancos poseen escasa disponibilidad de personal capacitado para atender al sector

PyME, y carecen de sistemas de evaluacion apropiados.”??

Racionamiento del crédito

La presencia de racionamiento del crédito, entendiendo por éste “la eventualidad de

que proyectos relativamente rentables no consiguen financiamiento cuando el resto dispone

2 Dra. Pirota Valeria Lorena. Las Pymes frente a las dificultades de acceso al crédito. (archivo PDF)
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del mismo, o una situacion en la que cambios en la tasa de interés u otras variables
crediticias son incapaces de eliminar el exceso de demanda de préstamos que pueda existir
por parte de un conjunto especifico de empresas y proyectos...” (Stiglitz y Weiss, 1981);

podria ser explicada por la asimetria de informacion.

En el caso puntual de las pequefias y medianas empresas, que éstas se encuentren
en una situacién de racionamiento de capital; significaria que el mercado crediticio
no estaria dispuesto a financiar sus proyectos de inversiéon, a pesar de ofrecer
similar rendimiento y posibilidad de repago que las grandes empresas. Como
resultado, a pesar de representar buenas inversiones, las pequefias y medianas
empresas se verian condicionadas a su capacidad de generar recursos para
autofinanciarse. Al mismo tiempo, otras empresas de mayores dimensiones, pero

con proyectos de similar rentabilidad; podrian contar con financiamiento externo.

Relacion Entidades Bancarias - Pymes

Podriamos analizar la relacién que existe entre los bancos y las Pymes por medio

de la Teoria de Agencia.

La Teoria de Agencia, tiene como objetivo central estudiar “la configuracion
contractual entre el “principal” y “agente”, en que el mandatario delega en su ejecutor
competencias de decision y ejecucion, determindandose dicha relacion por condiciones de
reparto asimétrico de informacion y de incertidumbre asi como por distinto reparto de

riesgos.”30

La relacion de agencia se da entre dos o mas partes, cuando una de ellas llamada
“agente”, desempefia actividades para, por o en representaciéon de otro, llamado

“principal”; con el objetivo de obtener ciertos resultados.

30 Ross, S.A. The Economic Theory of Agency: The principal’s problems American Economic Review
[1973] (Pag. 134-139)
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La relaciéon de agencia se da entre un principal, tenedor del capital; y un agente
que lo representa. En este contexto, podriamos identificar a la entidad bancaria
como principal, que aporta el capital necesario para llevar adelante un proyecto. La
tfigura del agente estaria representada por la Pyme, quien aporta su competencia,
capacidad y habilidades para llevar adelante el proyecto, en representaciéon del
principal. En otras palabras el banco, actuando como principal, utiliza los servicios

del agente (en este caso las Pymes) para generar recursos.

Por lo tanto, el contenido de esta teoria recae sobre la institucién del contrato, que
tiene como objetivo regular la relacion entre un mandatario (el principal) y un
ejecutor (el agente). El principal, con la intencién de alcanzar sus propios intereses,
delega en el agente su capacidad de decision. Esta delegacion contractual se basa
en las ventajas que obtiene el principal de explotar los conocimientos, habilidades e
informaciéon con que cuenta el agente. En tanto el principal no cuente con
informacion certera sobre las aspiraciones, las limitaciones, y los resultados finales
que es capaz de alcanzar el agente, entre otros; serd proporcional el riesgo que

corra a la hora de delegar esta responsabilidad.

Por consiguiente, mientras los bancos cuenten con informacién imperfecta respecto
de las potencialidades de las Pymes, su capacidad de generar rendimientos, la
viabilidad de sus proyectos, etcétera; percibirdn que otorgarles el capital que
requieren, lleva aparejado mucho riesgo. Los bancos entenderdn que las Pymes
pueden no estar capacitadas para llevar adelante de manera eficiente sus
operaciones, que no tienen capacidad de lograr los objetivos que realizarian sus
intereses; atin mas, que éstas puedan actuar en provecho propio, incluso de

manera perjudicial a sus ambiciones.

En conclusion, la relacion entre los bancos y las pequefias y medianas empresas, se

encuentra intimamente afectada por la cantidad y calidad de informacién con que
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cuente los primeros (actuando como principal), de las segundas (actuando como

agentes).

Problemas de agencia

La diferencia entre los intereses del principal y los del agente, traen aparejados
problemas de agencia. En tal caso, los agentes podrian estar tomando decisiones
contrarias a la voluntad del principal, o en su caso, que no se correspondieren con

la consecucion de los objetivos esperados.

Para el principal, en este tipo de relacién contractual, la ventaja se encuentra en
poder aprovechar las competencias y la informacién con que cuenta el agente; en
provecho propio. Sin embargo, se origina un problema cuando la informacién con
que cuenta el principal sobre las capacidades e intenciones del agente sea limitada
o errénea; por lo tanto serd mayor el riesgo percibido por él. Por lo tanto, se vera
impulsado a asegurar contractualmente que su agente aporte toda la informacién,
detalle especificamente sus intenciones y sus posibilidades de accién; con la

finalidad de asegurar el rendimiento de sus intereses.

Los problemas de agencia se producen como consecuencia de la existencia de
asimetria de informacién. Si el principal conociere todas y cada una de las
decisiones que tomase el agente, asi como sus intenciones, acciones e informacién
que posee; el agente no actuaria en forma contraria a los intereses del principal
impulsado por sus intereses individuales. Por el contrario, actuaria de manera
acorde a la voluntad del principal, y por lo tanto, no existirian problemas de
agencia. Al ser practicamente imposible realizar un seguimiento exhaustivo de las
acciones del agente, los problemas de agencia se dan en casi todas las relaciones de

agencia.
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En este sentido, los bancos “invierten” su dinero en las empresas con el objetivo de
recibir periédicamente devoluciones de capital, mas una rentabilidad esperada. Sin
embargo, las Pymes invierten ese dinero en activos elegidos por los propietarios de
la empresa y no por los bancos. Si estos altimos creyesen que su dinero correrd
mayores riesgos que el deseado, exigirian a las empresas diferentes clausulas,

garantias, entre otros requisitos; para evitarlos.

Siempre que los bancos se encuentren frente a informacién limitada respecto de las
Pymes, podran percibir que el riesgo que corren en invertir en sus actividades es
muy alto. Mientras aquellos no cuenten con herramientas que les permitan evaluar
la rentabilidad de sus proyectos, monitorear su accionar y contar con informacién
confiable de sus operaciones; mas dificultades para acceder al crédito enfrentardn

las Pymes.

Financiamiento de los bancos comerciales

En este sentido, el banco como prestatario de las Pymes, requiere de cierta
informaciéon para tomar la decision de otorgar créditos y sus condiciones.
Bésicamente debe asegurarse, no s6lo de que el proyecto de la Pyme sea rentable;
sino que ademads cuente con la capacidad de gestiéon necesaria para llevarlo a cabo.
Siempre que la informacién con que cuenten sea imperfecta, presentara un
problema. En el caso de las pequefas y medianas empresas, esta asimetria de
informacion se agudiza, ya que ademas de no contar, en la mayoria de los casos,
con informacién calificada de su accionar; en la mayoria de los casos no cuentan
con especialistas para disefiar los proyectos de inversion. De esta manera los
célculos de la rentabilidad futura del proyecto, y la capacidad de repago de sus
obligaciones; no resultan totalmente confiables. Si a esto le sumamos que los banco

no cuentan con departamentos especializados en Pymes, capaces de tener un
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conocimiento acabado de la situacién de las mismas; la situaciéon es mas compleja

aan.

Por lo tanto, si tenemos en cuenta que lo importante para el banco es la tasa de
interés que cobrard por los préstamos y el riesgo que corre al hacerlo; en un
contexto de asimetria de informacioén, diseflaran contratos de manera de disminuir
lo mas posible los riesgos. Estos contratos, entonces, se convierten en obstaculos

para las Pymes, si no cuentan con todos los requisitos que imponen.

Para seleccionar a quienes otorgaran créditos, los bancos tratan de identificar los
mejores proyectos, con mayores posibilidades de repago y mejor rentabilidad.
Siempre que este procedimiento sea dificil y costoso, los proyectos que presenten
mayor potencialidad se veran dejados de lado (seleccion adversa) o las condiciones
contractuales afectaran sus posibilidades. Ademads, en este contexto, el aumento en
la tasa de interés es el mecanismo mas utilizado por los bancos para seleccionar

proyectos; en detrimento del proyecto mismo.
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TERCERA PARTE

PYMES EN EL
MERCADO DE CAPITALES
“OBLIGACIONES NEGOCIABLES”
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Introducciéon

El acceso a financiamiento a bajo costo es, para las pequefias y medianas empresas,
una de sus principales preocupaciones. La obtenciéon de capital para llevar
adelante sus proyectos y desarrollar sus operaciones, es fundamental para su
supervivencia y crecimiento. Uno de los medios primordiales con los que se
financian es el crédito bancario pero, como analizamos en la seccién anterior,

encuentran fuertes obstaculos para acceder al mismo.

El mercado bursatil ofrece a las pequefias y medianas empresas, nuevas
herramientas que le permiten obtener fondos a un costo relativamente bajo.
Erréneamente se ha pensado que sélo las grandes empresas con una larga
trayectoria, pueden acceder a él en busca de fondos. Sin embargo la realidad es
otra. En los tltimos afios se han dictado diferentes reglamentaciones que tienen

como objetivo facilitarle a las Pymes el acercamiento al mercado de capitales.

Entre ellas encontramos las Obligaciones Negociables (ON), titulos de deuda
cotizables en el Mercado de Valores. El Decreto N° 1087/93, dictado por el Poder
Ejecutivo en mayo de 1993, permite a las pequefias y medianas empresas realizar
oferta publica de ON, previo registro en la Comisién Nacional de Valores (CNV) y

autorizacion de la Bolsa de Comercio.

El objetivo de esta secciéon es describir este instrumento de financiacion, sus
principales caracteristicas, los requisitos necesarios para poder cotizar y analizar

las ventajas que ofrece.
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El mercado bursatil

Podemos entender por mercado un espacio en donde se realiza un intercambio, es
decir, la compra y venta de bienes y servicios. Por lo tanto, el mercado bursatil o
mercado de capitales, es un tipo particular de mercado donde se intercambian, por
medio de Bolsas, titulos valores como lo son las acciones, bonos, certificados de

participacion, obligaciones negociables, entre otros.

El desarrollo del mercado bursatil es un factor muy importante para el crecimiento
productivo de un pais. Es el encargado de intermediar entre las entidades que
requieren fondos (también llamadas unidades deficitarias) y aquellos inversores
que disponen de dinero y desean que sus ahorros les proporcionen ganancias
(unidades superavitarias). En otras palabras, comprende la transferencia de
recursos de mediano y largo plazo de aquellas personas que poseen dinero hacia

aquellas que lo requieren para implementar sus proyectos.

Mercado Primario y Secundario

El mercado bursatil puede desagregarse en un mercado primario y un mercado

secundario.

“Los mercados financieros funcionan ya sea como mercados primarios o como mercados
secundarios. El término mercado primario se refiere a la venta original de valores realizada
por los gobiernos y las corporaciones. En los mercados secundarios, estos valores son

comprados y vendidos después de la venta original. 31”.

En otras palabras, el mercado primario se caracteriza por ser la empresa emisora
de los titulos la oferente y un inversor privado el demandante. Se refiere al

“lanzamiento” de una emisién al mercado, su colocacién inicial. Por otro lado, el

31 Ross, Westerfield y Jordan Fundamentos de Finanzas Corporativas; 5° edicion; Editorial Mc Graw
Hill, México [2001]
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mercado secundario es aquel donde el oferente es un inversionista que adquirié el

titulo y desea venderlo; y el demandante es otro inversor interesado en comprarlo.

Esquematicamente, el mercado primario podria representarse de la siguiente

manera:

OFERENTE Venden los titulos
por oferta publica

Compran los
titulos

DEMANDANTE

Del mismo modo, el mercado secundario podria representarse como:

OFERENTE

Venden los titulos
—

Compran los
titulos

DEMANDANTE
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Caracteristicas del mercado bursatil

@  Transparencia: A través de la difusion constante de informacion y del
control que lleva a cabo la Bolsa de Comercio, permite que los
participantes estén continuamente en conocimiento de las

condiciones del mercado.

@  Equidad: Cuenta con mecanismos de informacién y negociaciéon que
permiten que todos los participantes estén en igualdad de

condiciones.

@  Seguridad: Cuenta con una normativa que regula la actuacién de los
diferentes actores, exigiendo el cumplimiento de normas que

garanticen un funcionamiento eficiente del mercado.

@ Liquidez: La existencia de un mercado secundario donde se negocian
continuamente los titulos wvalores, permite su transformacién en

efectivo cuando el inversor lo requiera.
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El mercado bursatil argentino

En nuestro pais, el mercado bursétil se encuentra regulado por la Ley N° 17.811. La
misma reglamenta todo lo referente a la oferta publica de titulos y la organizacién
y funcionamiento de las instituciones bursatiles y la actuacién de agentes y

sociedades de bolsa.

¢ Qué entendemos por titulos valores?

Un titulo valor es un documento escrito que contiene un derecho literal, que
permite a quién lo posee ejercer los derechos que en él se especifican. La
literalidad, como caracteristica fundamental de los titulos valores, hace referencia a
que el tenedor del titulo s6lo puede “reclamar”, es decir, posee un derecho sobre lo

que concreta y especificamente esté especificado en el titulo mismo.

¢ Qué entendemos por oferta piiblica de titulos valores?

La Ley N°17.811 define la oferta ptublica en su articulo 16 como: “Se considera oferta
publica la invitacion que se hace a personas en general o a sectores o grupos determinados
para realizar cualquier acto juridico con titulos valores, efectuada por los emisores o por
organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al
comercio de aquéllos, por medio de ofrecimientos personales, publicaciones periodisticas,
transmisiones radiotelefonicas o de television, proyecciones cinematogrificas, colocacion de
afiches, letreros o carteles, programas, circulares y comunicaciones impresas o cualquier

otro procedimiento de difusion”

De la misma manera, determina en su articulo 17 las caracteristicas que deben
reunir los titulos para poder ofrecerse “publicamente”, a saber: “Pueden ser objeto de

oferta puiblica tinicamente los titulos valores emitidos en masa, que por tener las mismas
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caracteristicas y otorgar los mismos derechos dentro de su clase se ofrecen en forma

genérica y se individualizan en el momento de cumplirse el contrato respectivo.”

Mercado bursitil argentino

El mercado bursatil argentino estd conformado por diferentes entidades,

principalmente por:

@  Comisién Nacional de Valores (CNV)
Bolsas de Comercio
Mercados de Valores

Cajas de Valores.

e © © ¢

Sociedades o Agentes de Bolsa
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Comision Nacional de Valores

La Comision Nacional de Valores es una entidad autarquica creada en la 6rbita del

Ministerio de Economia de la Nacién, con jurisdiccion en toda la Reptublica

Argentina.

Las normas que dicta la Comisiéon Nacional de Valores tienen como objetivo

principal alcanzar la mayor transparencia posible de las operaciones del mercado

de capitales, en protecciéon del inversor, protegiendo contra fraudes en la venta de

titulos-valores, practicas ilegales, manipulaciones en el mercado y cualquier otra

violacién en la confianza del inversor por parte de los agentes o sociedades de

bolsa.

“Entre sus funciones encontramos:

@

@

Autorizar la oferta ptublica de titulos valores

Asesorar al gobierno nacional sobre los pedidos de autorizacion para

funcionar de las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores.

Llevar el indice general de los Agentes y Sociedades de Bolsa

inscriptos en los mercados de valores y de los agentes extrabursatiles.

Llevar el registro de las personas fisicas y juridicas autorizadas para
efectuar oferta publica de valores y establecer las normas a que deben

ajustarse.

Regular y Fiscalizar el cumplimiento de las normas legales,
estatutarias y reglamentarias en lo referente al &mbito de aplicaciéon

de la ley de oferta publica de valores.
Autorizar la constitucion de fondos comunes de inversion.

Controlar a las cajas de valores y aprobar sus reglamentos.
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@  Autorizar la constitucion de mercados de futuros y opciones en

titulos valores y otros activos, y fiscalizarlos.

@  Autorizar el funcionamiento de las entidades calificadoras de riesgo

crediticio, y fiscalizarlas.”32

“La Comisién Nacional de Valores dicta las normas a las cuales deben ajustarse las
personas fisicas o juridicas que, en cualquier caracter, intervengan en la oferta
publica de titulos valores, a los efectos de acreditar el cumplimiento de los

requisitos establecidos en esta ley. En el ejercicio de sus funciones puede:

a) Requerir informes y realizar inspecciones e investigaciones en las

personas fisicas y juridicas sometidas a su fiscalizacion;
b)  Recabar el auxilio de la fuerza publica;
c) Iniciar acciones judiciales;

d) Denunciar delitos o constituirse en parte querellante” 33

Bolsas de Comercio

Por su parte, las Bolsas de Comercio son asociaciones civiles con personeria
juridica o sociedades anénimas donde se retinen los operadores para negociar

titulos valores.

A modo de ejemplo, podemos citar la Bolsa de Comercio de Cérdoba, la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires y la Bolsa de Comercio de Rosario.

32 Ruiz, Fabian. El mercado de capitales argentino. Madrid [2004] (Archivo pdf)
3 Ley N° 17.811 Boletin Oficial: 22/07/1968
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“Las bolsas de comercio cuyos estatutos prevean la cotizaciéon de titulos valores

tienen por funcion:

@  Autorizar, suspender y cancelar la cotizaciéon de valores en la forma

que dispongan sus reglamentos.

@  Establecer los requisitos que deben cumplirse para cotizar valores y

mientras subsista la autorizacién.

@ Controlar el cumplimiento de las disposiciones legales y

reglamentarias por parte de las sociedades cuyos valores se coticen.

@  Dictar las normas y medidas necesarias para asegurar la veracidad de
los balances y demas documentos que deban presentar o publicar las

entidades autorizadas a cotizar sus valores.

@ Dictar normas reglamentarias que aseguren la veracidad en el
registro de las cotizaciones y publicar las mismas y los precios

corrientes.” 3

Mercado de Valores

Para operar dentro de la bolsa, el régimen legal requiere la organizaciéon de

mercados de valores que agrupan a los agentes y sociedades de bolsa.

Los mercados de valores deben constituirse como sociedades andénimas, soélo
pueden permitir la negociacién de titulos valores cuya cotizaciéon hubiese sido
autorizada por la bolsa de comercio que integren y las que deban realizarse por

orden judicial.

34 Ruiz, Fabian. El mercado de capitales argentino. Madrid [2004] (Archivo pdf)
% Ley N° 17.811 Boletin Oficial: 22/07/1968
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Es una entidad autorregulada, cuya finalidad es la de garantizar la liquidacién de
las operaciones que se negocian; vigilar el desempefio profesional de los agentes
autorizados que operan en él, aplicar las sanciones a dichos agentes que no

respeten el estatuto y demas normas.

Caja de Valores

La Caja de Valores S.A. es una entidad privada que tiene como finalidad facilitar
las transacciones sobre titulos autorizados para la oferta publica, garantizando la

seguridad y privacidad de todo lo referido a ellas.

Entre sus principales funciones se encuentra la de asumir la custodia de los titulos
y la de depésito colectivo. Los depositantes pueden ser: agentes de bolsa o
extrabursétiles, mercado de wvalores, bancos, compafiias financieras, fondos

comunes de inversion, entre otros.

Sociedades o Agentes de Bolsa

Las transacciones que se realizan en el Mercado de Valores requieren,
necesariamente, la participaciéon de un intermediario que ponga en contacto a las
partes interesadas a fin de celebrar un contrato. Es decir, cualquier interesado en
colocar titulos o comprar titulos, debe dirigirse a una Sociedad o Agente de Bolsa

(intermediarios) a fin de concertar la operacion.

En otras palabras, la comercializacion de titulos requiere de la participaciéon de una
Sociedad de Bolsa (persona juridica) o Agentes de Bolsa (personas fisicas) que,
habiendo reunido ciertos requisitos y estando inscriptos en el registro
correspondiente, estdn autorizados para concertar operaciones bursétiles de

acuerdo a las “6rdenes” que reciben de sus clientes.
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Segan la Ley N° 17.811, los requisitos a cumplimentar para ser Agente de Bolsa

son:

)

Ser mayor de edad

Ser accionista del Mercado de Valores correspondiente y haber

constituido una garantia a la orden del mismo

Poseer idoneidad para el cargo, solvencia moral y responsabilidad

patrimonial, a juicio del mercado de valores respectivo

Ser socio de la Bolsa de Comercio a la cual esté adherido el mercado

de valores correspondiente

Las Sociedades de Bolsa deben constituirse como sociedades

andénimas, acreditar un patrimonio minimo exigido y ser accionistas

del Mercado de Valores.

Ademas, deben ajustarse a las reglamentaciones que dicte el Mercado de Valores

correspondiente.

Mientras la operacion de compra o venta de los titulos se conviene y

posteriormente se registra en el Mercado de Valores, los agentes o sociedades de

bolsa son personalmente responsables por las mismas frente a sus clientes.

Otras funciones de las sociedades o agentes de bolsa:

wh

Informarse continuamente sobre todos los aspectos que pueden tener
cierto efecto sobre las operaciones que les han encomendado y

comunicérselos al inversionista.
Guardar secreto de las operaciones realizadas.

Cumplir con las 6rdenes encomendadas en la forma y condiciones

solicitadas por el cliente.
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Ventajas del sistema bursatil

El sistema burséatil ofrece a los participantes mayor transparencia en sus
operaciones. Las reglamentaciones y la obligacion de publicar toda aquella
informaciéon que resulte relevante, logran que la asimetria de informacién sea

practicamente nula.

Asimismo, a pesar de los problemas econdémicos por los que atraveso el pais en los
altimos afios, los sistemas de negociacion, pago, custodia, etcétera; funcionan

normalmente, lo que refleja una buena organizacién del mercado.

Ademas, sus alternativas de inversion estdn al alcance no sélo de grandes
inversores, ya que se encuentran en condiciones de ofrecer alternativas de

inversion al pablico en general en todo el pais a través de las bolsas y mercados.

Por otro lado, otorga la posibilidad de que cada inversor opte por diferentes
alternativas segun el riesgo que esté dispuesto a correr y la rentabilidad que espera

obtener.

Obligaciones Negociables: un instrumento de financiacion

Las obligaciones negociables como instrumento de financiacion, creado por la Ley
N° 23.576 modificada por la Ley N° 23.962, tiene como objetivo principal posibilitar

a las empresas financiar sus proyectos empresariales.

Segtiin Mario Oscar Kenny, “Las obligaciones negociables simples son aquellas que
representan un empréstito contraido por la empresa emisora. Consecuentemente, dan
derecho al titular de éstas al reembolso del capital y, en su caso, al pago de interés conforme

con las condiciones de emision.

El titular de obligaciones negociables simples ostenta, por tanto, un status similar al de

cualquier acreedor cuyo crédito emane de un contrato de mutuo, sin perjuicio de las
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garantias que pueden aparar el empréstito: no tiene otra expectativa que la de recuperar el
capital y recibir los intereses, si es un inversor a finish, o la lucrar con la venta de las

obligaciones a un mejor precio que el de su suscripcion o compra3”

En otras palabras, son documentos que permiten ejercer los derechos contenidos
en él por parte de su tenedor. Este ultimo, s6lo tiene derecho a cobrar intereses y
capital (a diferencia de las acciones que otorgan derechos de propiedad sobre la
empresa). Representan unidades de un empréstito contraido por la sociedad para
el desarrollo de sus proyectos de inversién u otros fines. Son instrumentos de
financiamiento a mediano y largo plazo. El hecho de que el monto total del
empréstito esté “dividido” en titulos valores, facilita su colocacién, ya que de esta

manera, por lo general, existe una pluralidad de inversores.

Por otro lado, la emisién de obligaciones negociables ofrece una gran flexibilidad a
la hora de determinar las condiciones del empréstito. A diferencia del
financiamiento tradicional, donde son las entidades bancarias las que determinan
los términos y condiciones de los créditos; al financiarse a través de ON, es la
empresa quién establece el plazo de emision, la tasa de interés y el periodo de
pago, el régimen de amortizacion de capital (pudiendo realizar amortizaciones
parciales o una tUnica amortizacion por el monto total al vencimiento del
empréstito), si ofrecerd garantias especiales, etcétera. Por consiguiente, teniendo
siempre en mente el objetivo de captar el interés de los potenciales inversores, la
empresa puede disefiar las obligaciones negociables a ofrecer, dependiendo de su

situacién y preferencias.

Esta nueva fuente de financiamiento se encuentra al alcance de las sociedades por

acciones, las cooperativas y asociaciones civiles constituidas en el pais; que

% Kenny, Mario Oscar Obligaciones Negociables; 2° edicion; Editorial Abeledo-Perrot, Buenos Aires,
Argentina [1996]
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califiquen como pequefias y medianas empresas segin los parametros establecidos

en la Resolucién del Ministerio de Economia 401/89 y sus modificaciones.

El objetivo de las ON, plasmado en su Ley de creacién N° 23.576, es otorgar a las

empresas la posibilidad de financiar inversiones en activos fijos, capital de trabajo,

refinanciamiento de pasivos e integracién de aportes de capital en empresas

controladas o vinculadas siempre que éstas afecten los fondos asi obtenidos a tales

fines.

¢ Qué tipo de garantias pueden respaldar la emision?

La emisora puede optar por una o més de las siguientes alternativas:

wh

Garantia comiin: en donde el respaldo estd dado por el patrimonio de
la empresa emisora. Si la empresa se encuentra bien posicionada en el
mercado y cuenta con una trayectoria de solvencia y buena

administracién, puede ofrecer este tipo de garantia.

Garantia especial: en donde el pago de intereses y capital se asegura

afectando uno o varios bienes determinados susceptibles de hipoteca.

Garantia flotante: en donde el pago se encuentra respaldado por bienes
muebles, inmuebles y derechos de la entidad emisora,

indeterminados.

Prenda: posibilidad de garantizar el pago de capital e intereses con
una prenda que recaiga sobre titulos valores o papeles de comercio
negociables o créditos pertenecientes a la empresa; o sobre un fondo
creado por la empresa (conformando un fideicomiso) para atender los

servicios del empréstito.
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@  Garantia personal: donde la emision se encuentra respaldado por un
tercero diferente a la emisora. De esta manera, el obligacionista puede

reclamar a dos o mas deudores y no sélo a la empresa emisora.

@ Garantia otorgada por una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR)3: Las
Pymes que sean socias participe de una SGR, puede solicitar a la

misma que avale la emision.

Régimen simplificado para pequenas y medianas empresas

Con el objetivo de facilitarle el ingreso al mercado de capitales y agilizar el
procedimiento, el Poder Ejecutivo dict6, el 24 de mayo de 1993, el Decreto N°
1087/93, que posibilita a las pequefias y medianas empresas hacer oferta publica

de obligaciones negociables bajo un régimen simplificado.

De esta manera, se dispuso que la autorizaciéon para realizar oferta publica de
titulos representativos de deuda se otorgue automaticamente para las Pymes,

mediante el simple registro de la emisiéon en la CNV.

¢ Quiénes pueden ingresar a este régimen?

Para poder acceder al régimen simplificado, las empresas deben cumplir con dos

condiciones:

@ Ser sociedades por acciones, cooperativas o asociaciones civiles

constituidas en el pais.

@  Calificar como empresa Pyme segun la Resolucion del Ministerio de

Economia 401/89 y sus modificaciones3.

% Ver Anexo 4: Sociedad de Garantia Reciproca
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¢ Cudles son los pasos a seguir?

Para obtener la autorizacién para cotizar obligaciones negociables, las

pequeias y medianas empresas deben:
@  Solicitar el registro de la emisién en la Comisiéon Nacional de Valores

@  Solicitar autorizacion para cotizar las ON en la Bolsa de Comercio.

Solicitud de Registro en la Comision Nacional de Valores3?

Para la emision de obligaciones negociables las pequenas y medianas empresas

deben registrarse en la CNV.

A tal fin, deberan enviar a la CNV el pedido de inscripcién adjuntando la siguiente

documentacion:

@  Acreditacién de la inscripciéon en el Registro Pablico de Comercio;
acompafiado por copia los instrumentos constitutivos y estatuto de la

emisora, y sus modificaciones.

@ Copia de la resolucion del 6rgano que dispuso la emisién y

colocacién por oferta publica de las ON; acompanada por:

b Acta de reunion de Directorio convocatoria a Asamblea Registro

de Asistencia a Asamblea de Accionistas

P Acta de reunién de Directorio donde se establecieron las

condiciones particulares de la emision si correspondiere

38 Ver Anexo 5: Formula Resolucion 401/89 art. 4°
% Costa Molteni, Agustina Guia Obligaciones Negociables para Pymes. Bolsa de Comercio de Cérdoba
www.bolsacba.com.ar
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Declaracion Jurada del encuadramiento de la empresa en Pyme

segtin la Resolucion 401/89 y sus modificaciones

Declaracion Jurada del informe especial sobre el costo financiero
estimado de la emisién del articulo 37 de la Ley N° 23.576% en caso

de ser solicitada por la CNV

Enviar una copia del prospecto una vez autorizado por la Bolsa de

Comercio de Cérdoba.

Responder a las observaciones si correspondiere

Solicitud para cotizar obligaciones negociables en la Bolsa de Comercio de Cordoba*!

Solicitud de autorizacion para cotizar ON (documentacion e informacion inicial):

wh

Q

Enviar nota con los siguientes datos:
P Denominacién de la emisora
¥ Actividad principal
P Domicilio Social
P Sede administrativa

Acreditar que la emisora es una empresa en marcha y que posee una
organizacion administrativa que le permite atender los

requerimientos de informacién necesarios:
b Certificado emitido por contador publico

b Inspeccién de la Bolsa de Comercio de Cérdoba

40 Ver Anexo 6: articulo 37 Ley N° 23.576
4 Costa Molteni, Agustina; Guia Obligaciones Negociables para Pymes. Bolsa de Comercio de
Coérdoba www.bolsacba.com.ar
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@  Acreditacion de la inscripcion en el Registro Puablico de Comercio;
acompafiado por copia los instrumentos constitutivos y estatuto de la

emisora, y sus modificaciones (certificados por escribano publico).
@  Declaracion Jurada del encuadramiento en Pyme:
» Formula Resoluciéon 401/89 art. 4°42
¥ Formulario AFIP N° 931
b Formulario DGI: F439, F503 y/o F509 (cuando corresponda)

@ Datos principales de los miembros del 6rgano de administracion,

fiscalizacién y de contralor:

b Copia del acta donde figure la tultima designaciéon de

autoridades

b Formularios suministrados por la Bolsa de Comercio en caracter

de declaracion jurada (individualmente para cada integrante)

@ Copia de la resoluciéon del 6rgano que dispuso la emisiéon y

colocacion por oferta publica de las ON; acompafiada por:
P Acta de reunion de Directorio convocatoria a Asamblea
P Registro de Asistencia a Asamblea de Accionistas

P Acta de reuniéon de Directorio donde se establecieron las
condiciones particulares de la emision si correspondiere (en caso
de que la Asamblea que resolvio la colocacion haya delegado esta

responsabilidad al Directorio).

42 Ver Anexo 5: Férmula Resolucion 401/89 art. 4°
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Autorizaciéon de cada emisién en particular:

@  Constancia del registro de la emision en la Comision Nacional de

Valores

@  Prospecto®? (previa correccion de observaciones realizadas por la Bolsa de

Comercio) y acta de Directorio que lo aprueba

@  Balances contables firmados por el presidente, contador, sindico y

certificados por el CPCE:
b De los dos ultimos ejercicios

P Semestral (en el caso de haber transcurrido cincuenta o mds dias de la

finalizacion del semestre)

b Informe del sindico y acta correspondiente a su aprobaciéon por

cada ejercicio.

@ Copia del acta de la Asamblea que haya decidido la emisién, que

incluya los siguientes datos:
b Art. 10 de la Ley N° 23.5764
b Caracteristicas de los valores a emitir
¥ Forma y plazo de colocacion
¥ Destino de los fondos (art. 36 inc.2 Ley N° 23.57645)

@  Copia del contrato al que se refiere el art. 13 de la Ley N° 23.576% (si

no correspondiere hacer mencién)

4 Ver Anexo 7: Prospecto de Emisién

4 Ver Anexo 8: Articulo 10 Ley N° 23.576
4 Ver Anexo 9: Articulo 36 Ley N° 23.576
4 Ver Anexo 10: Articulo 13 Ley N° 23.576
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Si se hubiere otorgado garantias para la emisién, copia de los

instrumentos respectivos.
Si las ON fueren:

# Cartulares?’: numeraciéon y bocetos de los titulos o certificado

global
b Escriturales®: documentacion referida al sistema de registro

Publicacién en Boletin Oficial (datos a publicar: art. 10 de la Ley N°
23.576%)

Copia de la inscripcién de la emision en el registro Pablico de

Comercio.

Copia de la propuesta para la actuacion de Agentes Colocadores y su

aceptacion (si correspondiere)

Beneficios otorgados a las pequerias y medianas empresa

@ Permite acceder a financiamiento a tasas de interés menores en

relacién a otras fuentes de financiamiento.
Sus emisiones no estan sujetas al requisito de calificaciéon de riesgo.
Gozan de ventajas impositivas:

¥ Impuesto al Valor Agregado: estan exentas del IVA, las

operaciones financieras y prestaciones relativas a la emision,

47 Obligaciones cartulares: se documentan a través de laminas, certificados provisorios globales
48 Obligaciones escriturares: se documentan por inscripcién en cuentas llevadas a nombre de sus
titulares en un registro.

4 Ver Anexo 8: Articulo 10 Ley N° 23.576
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suscripcién, colocacién, transferencia, amortizaciéon, pago de

intereses y cancelacion de ON y sus garantias.

g

Impuesto a las Ganancias: la emisora podra deducir en cada
ejercicio la totalidad de los intereses, actualizaciones, gastos y
descuentos de emisién y colocacion de ON, siempre que sean
colocadas por oferta publica. Por otro lado, también se
encuentran exentos del Impuesto a las Ganancias, los resultados
provenientes de la compra, venta, cambio, permuta, conversiéon
y disposicién de obligaciones negociables, como asi también los
intereses, actualizaciones y ajustes de capital; en beneficio del

inversor.

Informacion a presentar a la Bolsa posterior a la emision

La Pyme que se encuentre cotizando titulos representativos de deuda debera
presentar ante la Bolsa de Comercio de Cérdoba informacién contable periddica,
deberd informar cualquier hecho relevante adicional®® y realizar diferentes

publicaciones obligatorias.5!

Pymes que se financian en la bolsa

Las Pymes argentinas han encontrado en el mercado de capitales una fuente de
financiamiento a bajo costo luego de la crisis bancaria del afio 2002. Después de la
devaluacién, en el segundo semestre del 2002, han obtenido del mercado de

capitales un millon seiscientos mil délares (U$S 1.6 millones). En el afio 2003 esta

%0 Informacién relevante: cualquier hecho no habitual que por su importancia sea apto para afectar
en forma sustancial el curso de la cotizacion de los titulos valores o la situacién patrimonial,
econémica o financiera de la empresa.

51 Ver Anexo 11: Informacién posterior a presentar a la Bolsa de Comercio de Cérdoba.
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suma asciende a nueve millones seiscientos mil délares (U$S 9.6 millones) y en el
2004 a diecisiete millones y medio de dodlares (U$S 17.5 millones). “A través de la
emision de obligaciones negociables (ONs) vy fideicomisos 210 empresas se han financiado
(en el 2004) gracias al mercado de capitales (contra 101 en el 2003)”%2. Dado que el
crédito estd restringido para muchas empresas que no logran calificar, la
flexibilidad que ofrece el mercado de capitales posibilit6 a las pequefias y
medianas empresas conseguir fondos de inversores privados e institucionales a

pesar de la crisis.

Pymes cordobesas en la Bolsa

Las empresas que necesitan capital a largo plazo, han encontrado una opcién para
financiarse en el mercado de capitales, luego de la crisis del sistema bancario. En
Cordoba, Casonas del Suquia (Grupo Edisur), Promedén y Cosetel son algunas de
las pequenas y medianas empresas que han utilizado algtn instrumento bursatil

para financiarse.

“Luego del default, las empresas cordobesas tomaron la delantera y fueron las primeras en
volver al mercado de capitales. Con la emision de Obligaciones Negociables (ON) por U$S
1.5 millones en el 2003, la desarrollista cordobesa Edisur se convirtié en la primer empresa
en regresar a los mercados bursitiles luego de la crisis ademds de ser también la primera
Pyme en utilizar ese instrumento. Mds tarde, otra cordobesa también fue protagonista de
un hito en el mercado de valores al transformarse en la primera empresa en emitir ON en

pesos”53

52 Mercado de Capitales de Santa Fe. Primer Congreso de Economia Provincial. Trabajo realizado por
el Grupo de Apoyo de Trabajo del Mercado de Valores Rosario S.A.

53 Revista Nuevos Bancos y Seguros. EI Mercado de Valores como instrumento de financiacion. Empresas
cordobesas se financian a través de la bolsa. Afio XII N° 124 [Agosto 2005]
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Obligaciones Negociables en la practica: Caso PROMEDON S.A.

Segunda Emision5

PROMEDON S.A. comenz6 su actividad en el afio 1985 en la Ciudad de Cérdoba.
Es una pequefia y mediana empresa cordobesa, dedicada a la fabricaciéon y

comercializaciéon de productos médicos - quirtrgicos de alta calidad.

En el primer semestre del afio 2004, se produjo la primera emisién de Obligaciones
Negociables bajo el Régimen Pymes, por un monto total de un millén de ddlares
(U$S 1.000.000.-) a un plazo de tres afios desde la fecha de suscripcion. La emision
de ON fue autorizada por la Bolsa de Comercio de Cérdoba y fue colocada

integramente bajo el régimen de oferta publica.

En Agosto de 2005, lanza la Segunda Emision de Obligaciones Negociables para
Pymes por un monto total de setecientos mil délares (U$S 700.000.-). Los términos

de la emision fueron:
@  Monto: setecientos mil délares estadounidenses (U$S 700.000.-)

@  Plazo: Veinticuatro (24) meses a partir de la fecha de finalizacion del

periodo de suscripcion.

@  Amortizacion: en dos pagos; el primero a los doce (12) meses de la
finalizacién del periodo de suscripcion por un valor equivalente al
treinta por ciento (30%) del capital suscripto y el segundo a los
veinticuatro meses (24) de la finalizacién del periodo de suscripcién
por un valor equivalente al setenta por ciento (70%) del capital

suscripto.

54 Informacion extraida de: “Promedén S.A. Prospecto Obligaciones Negociables 2% Emision por
U$S 700.000.-“
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Tasa de interés: ocho por ciento (8%) nominal anual pagaderos

trimestralmente

Garantia: Las ON fueron emitidas sin garantia especial. La garantia

esta dada por el patrimonio de la empresa.

Agentes Colocadores: Escalera Bursatil S.A. Sociedad de Bolsa con
domicilio en la calle Maipt 11 -10° C- Cérdoba y Dracma S.A.
Sociedad de Bolsa con domicilio en calle Rivadavia 57 -3° piso-

Coérdoba.

Plan de afectacién de fondos: La emisora garantiza la aplicacién de
los fondos a obtener mediante la colocacion de ON Segunda Emision,
a inversiones en activos fijos situados en el pais, integracion de
capital de trabajo en el pais o refinanciaciéon de pasivos, a la
integracion de aportes de capital a sociedades controladas o
vinculadas a la sociedad emisora cuyo producido se aplique

exclusivamente a los destinos antes especificados.

Fue autorizada para cotizar ON por la Bolsa de Comercio de Coérdoba por

Resolucién de Presidencia N° 6/2005 y Registrada en la Comisién Nacional de

Valores el 23 de junio de 2005, bajo el N° 91. Colocé la emisién integramente bajo el

régimen de oferta publica.

Obligaciones Negociables y la organizacion de la empresa

Por lo expuesto anteriormente podemos observar que, si bien existe un régimen

simplificado para las pequefas y medianas empresas, éstas tltimas requieren

contar con una organizacion suficiente que les permita cumplimentar con todos los
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requisitos que imponen las reglamentaciones. Asimismo, deberan contar con un
sistema contable que les posibilite disponer de informacién contable oportuna y

confiable.

Las Pymes deben tener en cuenta que, para que los inversionistas depositen su
dinero en sus manos, deben contar con proyectos de inversién y crecimientos
claros y bien formulados. Ademas deben transmitir confianza y seguridad de

repago, a través de una administracion clara y transparente de sus actividades.

Encuestas a los especialistas

Seguin encuestas realizadas a especialistas del mercado bursatil®, los beneficios
que otorgan para las pequenas y medianas empresas los diferentes instrumentos
que éste ofrece son innumerables. Tasas altamente competitivas y menores cargas
administrativas son las principales ventajas, disminucién de los costos por la
reduccién de la cadena de intermediacién; sumado al prestigio que otorga cotizar
en la Bolsa y la posibilidad de constituirse en una fuente de fondos constante a

mediano y largo plazo.

En el caso puntual de la emisiéon de Obligaciones Negociables, una de las grandes
ventajas que ofrece es la posibilidad de que las pequefias y medianas empresas
estructuren su endeudamiento (en cuanto a tasas, plazos, régimen de amortizacion,

etcétera) con los flujos de fondos que originen sus actividades en particular.

Los beneficios derivados de la obtencién de capital por este medio superan
ampliamente a los costos asociados, convirtiéndose éstos en irrelevantes desde el

punto de vista econémico.

55 Ver Anexo N° 12 encuestas a: Cr. Carlos M. Escalera, Presidente de la Bolsa de Comercio de
Cordoba y Presidente de Escalera Bursatil sociedad de Bolsa S.A. y Cr. Ricardo Castelao, Director
de Titulos de la Bolsa de Comercio de Coérdoba.
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El principal obstaculo que enfrentan las Pymes a la hora de acceder a estas fuentes
de financiamiento, segin los expertos, es cultural. “Mostrar” la empresa al
mercado y actuar bajo una conducta organizada, son factores que provocan
“dudas” en los empresarios a la hora de acercarse al mercado de capitales. Otros
factores que obstaculizan el camino a las Pymes es la falta de organizacién
administrativa necesaria para cumplimentar con los requisitos que este mercado

impone, falta de planificaciéon y proyecciones en el mediano y largo plazo, etcétera.

Las pequefias y medianas empresas deberia en una primera instancia informarse
sobre las alternativas que ofrece el mercado de capitales y decidir en consecuencia.
Teniendo en mente la necesidad de fondos y los proyectos que desee llevar a cabo,
deberan evaluar los diferentes instrumentos y observar si alguno de ellos se ajusta

a sus necesidades puntuales.
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CUARTA PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO
EN LAS
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Introducciéon

La gran importancia que tienen las pequefias y medianas empresas en la economia
de nuestro pais, resalta la necesidad de encontrar nuevas formas y medidas que
permitan mejorar su desempefio, aumentar su productividad y potenciar su

desarrollo.

En mercados tan vertiginosos como los actuales, es fundamental que las empresas
se actualicen periédicamente en busca de ventajas competitivas que les permitan
diferenciase. Las Pymes no escapan a esta realidad, méas atn, como actores
fundamentales de mercados sumamente cambiantes y competitivos; esta busqueda

debe significar una prioridad.

La confianza se ha convertido en una cuestion clave en el mundo empresarial, y el
Gobierno Corporativo es un factor sobresaliente en este sentido. La
implementaciéon de sus politicas permite un mejor manejo del riesgo, mejoran la

reputacion de la empresa e incrementan la competitividad.

En un merado como el argentino, que se enfoca cada vez mas a las exportaciones,
las Pymes necesitan contar con una administraciéon eficiente y una gestion
transparente que les permita obtener mayor solvencia a la hora de enfrentarse con

inversores, clientes, entidades bancarias, proveedores, etcétera.

Esta seccion tiene como objetivo identificar las principales ventajas que
representan para las Pymes incorporar politicas de buen gobierno, principalmente
en cuanto al acceso al financiamiento bancario y para la emisién de obligaciones
negociables. Basicamente, se hara hincapié en la mejora de la productividad,

transparencia y mecanismos de gestion y control.
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PYMES Y EL ACCESO AL CREDITO BANCARIO

Pymes y Corporate Governance

Las pequefias y medianas empresas se caracterizan por una gestion informal, falta
de informacién contable confiable, la propiedad de la empresa y su administracion
generalmente recae sobre la misma persona, falta de capacitaciéon profesional de
sus dirigentes, entre otros. Todas estas caracteristicas atentan contra Ia
productividad de la empresa ya que puede ocasionar que no se tomen las mejores
decisiones en cuanto al futuro de la organizaciéon. Ademas, esta situacion transmite
al exterior un alto grado de incertidumbre, lo cual provoca que sean percibidas

como altamente riesgosas e inestables a largo plazo.

Siempre que la empresa no esté preparada para ofrecer a los inversionistas
informacién financiera confiable y transmitan inseguridad, las posibilidades de

acceder al crédito bancario seran escasas y a altos costos.

Sin embargo, las Pymes tienen un alto potencial de innovacién. Sus estructuras de
gobierno son, en general, débiles pero con una fuerte capacidad de cambio si se
toma la decision de transformarse. Las estructuras de las grandes empresas suelen
ser mas complejas y burocréticas, las luchas de poder son mas comunes y tienden a
presentar menor flexibilidad que las pequefias y medianas empresas. Si las Pymes
reconocen que este factor puede ser una oportunidad, mas que una debilidad; se

habra dado un gran paso.

El Corporate Governance ofrece a las pequenas y medianas empresas un marco de
gobierno que les permita mejorar su gestion, formalizar la administracién, contar
con informacién transparente; y como resultado, mejorar su situaciéon ante los ojos

de inversionistas, clientes y entidades bancarias, entre otros.
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Governancia Corporativa y el desempeiio de las Pymes

En un mercado tan vertiginoso y competitivo, el desempefio de las Pymes depende
en gran medida de la rapidez con que las mismas se adapten a los cambios y
adopten estrategias eficaces. Una organizacion debe fundamentalmente encontrar

herramientas que le permitan obtener ventajas competitivas y destacarse del resto.

Propiedad y administracion

Uno de los temas principales que aborda la CG, trata de la direcciéon de la empresa.
Las Pymes en general son administradas por sus propios duefios quienes, en
muchos casos, no cuentan con las habilidades y capacidades de gerenciamiento
que permita detectar oportunidades del mercado y escoger las mejores estrategias

que permitan su aprovechamiento y desarrollo.

Aquellas en las cuales su administracién se asienta sobre una persona diferente al
propietario, deben contar con las herramientas necesarias para controlar la gestion
de los administradores; de manera de asegurar que se tomen las decisiones
correctas en miras al cumplimiento de los objetivos. En este caso, es muy probable
que se presenten conflictos de intereses en la relaciéon de agencia; donde el o los

propietarios actian como principales y el administrador como agente.

En tal sentido, tanto CG como los c6digos de buenas practicas, ofrecen un marco
formal que asegure el cumplimiento de los objetivos de la organizaciéon y de los
derechos de los propietarios. A través de los mecanismos de representacién y el
manejo del poder, se encontraran directrices que, no sélo permitirdn un mayor
control, sino que se orientardn a la busqueda de las mejores alternativas y

oportunidades para la empresa.
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Los problemas de agencia anteriormente nombrados, tenderan a disminuir como
consecuencia de una clara focalizacion por parte de los agentes en los objetivos de

la empresa sobre los intereses personales.

Tener en claro cuédles son los objetivos que se persiguen, permite a la empresa
encaminarse en esa direcciéon. De esta manera se formulardn las estrategias mas
apropiadas y los mejores planes de acciéon. Como resultado, la empresa se
encontrara mejor posicionada frente a las amenazas, aprovechara sus

oportunidades y al mismo tiempo buscara el fortalecimiento de sus debilidades.

Desempertio, direccion y crédito bancario

En cuanto al acceso al financiamiento bancario, recordemos que uno de los
principales problemas que plantean las entidades bancarias es la dificultad de
observar y controlar la gestiéon de las Pymes. De esta manera, si se aplican politicas
de gerenciamiento estandarizadas y se propone un marco donde el poder se
encuentre confinado al logro de los objetivos y a lo establecido en los estatutos y
codigos de buenas practicas; permitira que las entidades bancarias tengan mayor
confianza en la toma de decisiones y en la generaciéon de proyectos. El aumento en
la productividad de las Pymes proporcionara una situacion general de la empresa

mas prometedora, lo cual a los ojos de los bancos puede representar una ventaja.

Comunicacion e informacion

Como desarrollamos anteriormente, uno de los problemas fundamentales a los que
se enfrentan las pequefias y medianas empresas a la hora de acceder al crédito
bancario, es la falta de elaboracién y comunicacién de informacién contable

confiable y oportuna.
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Podemos detectar dos problemas de agencia y asimetria de informacion separados.
Por un lado los que se presentan entre las entidades bancarias (principal) y la
empresa (agente), la cual fue descripta en la primer parte del presente trabajo. Por
otro lado, encontramos problemas de agencia y asimetria de informacién entre el o
los propietarios (principal) y la administracién (agente), en el caso de las Pymes en
las cuales ésta dltima es independiente de la primera. Ambas, requieren de la
implementaciéon de sistemas que permitan a los principales obtener toda la

informacioén necesaria para la toma de decisiones y el control de la gestion.

El CG propone un marco de gobierno que asegure una fluida comunicacion entre
agente y principal, que permita a este ultimo visualizar la situaciéon real de la
empresa, analizar su rentabilidad, evaluar los riesgos derivados de la concesién de
créditos a la empresa, efectuar proyecciones hacia el futuro sobre la evolucién de la
empresa, etcétera. Con ello, no sélo se lograria una gestiéon mds transparente, sino
que ademas facilitara el cumplimiento de los requisitos que imponen las entidades

bancarias.

Los grupos de interés social y las Pymes

En muchos casos las pequefias y medianas empresas se sienten débiles en
comparacién con las grandes empresas. Las limitaciones que encuentran por su
reducido tamafio o “solvencia” financiera, en comparacién con organizaciones de

mayor dimensién; hacen presuponer que no tiene las mismas oportunidades.

Si bien esto es cierto en muchos casos, las Pymes deben encontrar la manera de
fortalecerse para competir en el mercado. Si se fomenta la colaboracién con las
entidades y grupos que rodean a la organizacién, basados en practicas de buen
gobierno, transparencia y confianza;, podrian lograr una mejor posiciéon

competitiva.
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Hacer participes al personal en la gestiéon e implementaciéon de buenas précticas,
les permitira empaparse con las nuevas politicas de la empresa y direccional sus
esfuerzos en tal sentido. La participacion de los recursos humanos en el disefio de
una nueva forma de “hacer las cosas” y la percepcion de los mismos de que se
tienen en cuenta sus opiniones; permiten fortalecer la cultura organizacional y

estimular la motivacion.

Por otro lado, las pequefias empresas podrian agruparse o formar redes con otras
de sus mismas caracteristicas y con sus proveedores, disefiando una estrategia
colectiva que le permita a cada uno obtener beneficios individuales mediante una

accion conjunta.

No olvidemos que la informacion confiable se convierte una vez més en un aspecto
clave al igual que la transparencia en la gestion y en el compromiso de

colaboracién.

En conjunto, podria significar una mejor calificacién por parte de las entidades

bancarias y una garantia para los inversionistas.

Control

Si bien en las pequefas y medianas empresas en general no se justifica la
formacion de un consejo de fiscalizacion como en las grandes empresas, una
auditoria externa que permita constatar y verificar la informacién contable y el

desempefio de la empresa; podria significar una herramienta clave.

Todos los interesados tendrian la certeza de que la informacién suministrada por la
organizaciéon es confiable y que realmente refleja la verdadera situaciéon de la

empresa.
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Sistema financiero y Corporate Governance

Como hemos visto, Corporate Governance ofrece las herramientas necesarias para
mejorar el desempefio de las pequefias y medianas empresas, mantener una
estructura administrativa que le permita llevar adelante sus proyectos con seriedad
y diligencia, ofrecer a las entidades bancarias mayor seguridad a la hora de

“invertir” en sus proyectos, disminuir los riesgos asociados, entre otros.

Por lo tanto, la incorporacion de politicas de buen gobierno, presenta grandes
ventajas para aquellas Pymes que desean desarrollar sus negocios, obtener fondos
en el sistema financiero tradicional y proyectarse hacia el futuro como

organizaciones confiables y transparentes.

Corporate Governance y rentabilidad

Las politicas de buen gobierno permiten a las empresas trabajar mas

eficientemente y ajustarse a los objetivos establecidos.

Un estudio realizado por Institucional Sherholder Service, una consultora
especializada en la implementacién de buenas practicas corporativas, afirma que la
implementacion de practicas de buen gobierno tiene una relacién directa con el
aumento en las ganancias: “aquellas compafiias que tuvieron los mas altos estandares

de buen gobierno corporativo obtuvieron margenes de ganancia un 21% por encima del
promedio de sus propios sectores. Mientras que en la otra punta del ranking, las empresas
con peores calificaciones en la aplicacién de estas normas obtuvieron margenes de

ganancia un 6% inferiores a la media.”®

% Infobae Profesional. Empresas: crecen las ganancias con el corporate governance (articulo publicado en
www.infobaeprofesional.com.ar )
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PYMES Y EL ACCESO AL MERCADO BURSATIL

Las pequefias y medianas empresas han encontrado en el mercado de capitales
nuevos instrumentos de financiamiento, que les permiten llevar adelante sus
proyectos de inversiéon y desarrollarse hacia el futuro. Son innumerables las
ventajas que representa para estas empresas el mercado de capitales como ser:
posibilidad de obtener financiamiento a mediano y largo plazo, flexibilidad a la
hora de disefiar el empréstito en cuanto a tasa, periodo de pago de intereses,
régimen de amortizacion, etcétera; posibilidad de generar financiamiento continuo
de los inversionistas, prestigio por cotizar en la Bolsa de Comercio, beneficios

impositivos, tasa realmente convenientes, entre muchos otros.

Entre los instrumentos que ofrece el Mercado de Capitales, encontramos las
Obligaciones Negociables que permiten a las mismas financiar sus proyectos de

inversion a mediano y largo plazo a tasas realmente atractivas.

Para poder acceder a este mercado, las Pymes necesitan contar con una estructura
administrativa suficiente para hacer frente a los requerimientos que las diferentes
entidades participantes exigen (Comision Nacional de Valores, Bolsa de Comercio,
etcétera). La transparencia y la claridad en la formulacion de los proyectos y en el

gerenciamiento de los mismos, debe convertirse en una prioridad.

Mercado de Capitales: confianza y seguridad

Uno de los objetivos del mercado bursétil es generar la confianza y seguridad
necesaria para lograr, de esta manera, abaratar los costos del capital y fomentar el

financiamiento de las empresas.
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Por ello, el mercado de bursatil exige a todos los participantes de la oferta publica,
una absoluta transparencia. Asi lo refleja el Régimen de Transparencia de la Oferta
Pablica (Decreto N° 677/2001). El mismo, hace referencia a la necesidad de contar
con buenas practicas corporativas: “...se ha promovido la conciencia a nivel mundial
sobre la importancia de contar con adecuadas pricticas de gobierno corporativo y con un
marco regulatorio que consagre juridicamente principios tales como los de "informacion
plena" "transparencia", "eficiencia", "proteccion del publico inversor", "trato igualitario
entre inversores" y '"proteccion de la estabilidad de las entidades e intermediarios

, s
financieros"...

En este contexto, el Corporate Governance ofrece a las pequefias y medianas
empresas los lineamientos necesarios para ofrecer tranquilidad y confianza a los
inversores. De esta manera, se consigue fidelizar a los mismos quienes, en muchos

casos, se convertirdn en una fuente de financiamiento continua.

Mercado bursatil y el deber de informar

Toda organizacion o persona vinculada con la oferta publica de titulos valores
tiene la obligaciéon de informar todos aquellos hechos o actos de importancia que
puedan afectar la cotizacion de los titulos. Tanto administradores, sindicos,
intermediarios, inversores, entre muchos otros; tienen la obligaciéon legal de
mantener un flujo de informacién constante con los entes de contralor. Uno de los
objetivos de esta medida, es asegurar que todos los participantes del mercado
cuenten con la informaciéon necesaria para tomar sus decisiones de inversion,

otorgando equidad y transparencia al sistema.

El articulo 5 y 6 del Régimen de transparencia de la Oferta Pablica establece la
obligatoriedad de comunicar en forma directa, veraz, suficiente y oportuna; tanto a

la CNV como a las entidades autorreguladas y al ptablico en general: “todo hecho o
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situacion que, por su importancia, sea apto para afectar en forma sustancial la colocacion de

valores negociables o el curso de su negociacion.”

Esta obligacion se corresponde con uno de los pilares de la Governancia
Corporativa: informacién confiable y oportuna. De esta manera CG, ofrece el
marco necesario para cumplimentar con éxito lo anteriormente expuesto. En otras
palabras, brindar informacién veraz se convierte, bajo los principios de CG, en una
politica incorporada a la “forma de ser” de la empresa y ya no en una obligacién

impuesta.

Mercado de Capitales y el deber de lealtad y diligencia

El Corporate Governance hace hincapié en el compromiso, la responsabilidad y el
“hacerse cargo” de las consecuencias (“accountability”), de los directivos de las

empresas de manera de responder ante los “duefios” de la misma.

Correlacionadamente, el articulo 8 del Régimen de Transparencia de la Oferta

Publica establece:

“ARTICULO 8° — Deber de lealtad y diligencia. En el ejercicio de sus funciones las
personas que a continuacion se indican deberdn observar una conducta leal y diligente. En

especial:

a) Los directores, administradores y fiscalizadores de las emisoras, estos iultimos en las

materias de su competencia, deberdin:

I) Hacer prevalecer, sin excepcion, el interés social de la emisora en que ejercen su funcion y
el interés comuin de todos sus socios por sobre cualquier otro interés, incluso el interés del o

de los controlantes.

II) Abstenerse de procurar cualquier beneficio personal a cargo de la emisora que no sea la

propia retribucion de su funcion.
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1) Organizar e implementar sistemas y mecanismos preventivos de proteccion del interés
social, de modo de reducir el riesgo de conflicto de intereses permanentes u ocasionales en
su relacion personal con la emisora o en la relacion de otras personas vinculadas con la
emisora respecto de ésta. Este deber se refiere en particular: a actividades en competencia
con la emisora, a la utilizacion o afectacion de activos sociales, a la determinacion de
remuneraciones o a propuestas para las mismas, a la utilizacion de informacion no puiblica,
al aprovechamiento de oportunidades de negocios en beneficio propio o de terceros y, en
general, a toda situacion que genere, o pueda generar conflicto de intereses que afecten a la

emisora.

IV) Procurar los medios adecuados para ejecutar las actividades de la emisora y tener
establecidos los controles internos necesarios para garantizar una gestion prudente y
prevenir los incumplimientos de los deberes que la normativa de la COMISION

NACIONAL DE VALORES vy de las entidades autorrequladas les impone.

V) Actuar con la diligencia de un buen hombre de negocios en la preparacion y divulgacion
de la informacion suministrada al mercado y velar por la independencia de los auditores

externos
b) Los agentes intermediarios...”

De esta manera los principios de Corporate Governance se correlacionan, una vez
mas, con las obligaciones legales que establece el régimen de oferta publica.
Podemos visualizar la importancia que confiere la aplicacion de politicas de buen
gobierno para aquellas Pymes que deseen ingresar al régimen en busca de

financiamiento.

Mercado bursatil y sistemas de control

Otro elemento a tener en cuenta son los sistemas de control, necesarios para

monitorear el desempeno de la empresa emisora en cuanto al cumplimiento de sus
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objetivos y obligaciones. Corporate Governance propone que las empresas cuenten
con los mismos de manera de lograr que las estrategias y objetivos, asi como las
obligaciones; sean controladas en cumplimiento de los intereses de los propietarios

e inversores.

Por otra parte, el Régimen de Transparencia para la Oferta Ptblica en su articulo
10, prevé la obligacién de las empresas emisoras de incorporar procedimientos de
control establecidos por las entidades autorreguladas a fin de prevenir violaciones

a las diferentes reglamentaciones.

Ademas, la Comision Nacional de Valores exige a las empresas que han emitido
titulos, entregar en tiempo y forma los avances en el plan de afectaciéon de los

fondos; con el objetivo de monitorear las inversiones realizadas.

Mercado de Capitales y Corporate Governance

De lo anteriormente expuesto podemos observar que, la internalizaciéon y puesta
en préctica de los principios de Corporate Governance, son casi imprescindibles

para ingresar al Mercado de Capitales en busca de fuentes de financiamiento.

Aquellas empresas que cuenten con buenas practicas de gobierno, se encontraran
mejor posicionadas a la hora de solicitar las autorizaciones correspondientes y
tendrdn un mayor impacto en los inversionistas. Ademads, al ofrecer mayor
seguridad y transparencia, tendran la posibilidad de acceder a fondos a menores
tasas dado que se elimina gran parte del riesgo. “La aplicacion de estas normas de
buen gobierno corporativo impactan también en la precalificacion de las Obligaciones
Negociables que pueda emitir una empresa. Cuando se realiza una emisién de ON, los
inversores acostumbran aplicar un descuento de hasta el 40% en el precio de los bonos
corporativos. En cambio, segun la consultora, las compafiias europeas y estadounidenses

gue estan aplicando practicas de corporate governance han logrado reducir ese descuento
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hasta el 11%.”>" “Para los inversores institucionales, este Gltimo aspecto era mucho més
importante: casi 70% dijo que fue uno de los tres aspectos mas importantes relativos a la

responsabilidad empresarial, seguido por los altos estandares de gobierno corporativo

(62%) y de comportamiento ético del personal (46%).”>

El Corporate Governance no sélo les brindara la oportunidad de ofrecer confianza
a los inversionistas, sino que ademads proveerd de la estructura administrativa
necesaria para cumplimentar con los requisitos exigidos por las entidades de
contralor. De la misma manera, la disponibilidad de informacién contable
confiable como politica de la empresa, permitird cumplir con las exigencias de

datos posteriores a la emision.

Todo esto, acompafiado de un mejor desempefio de la organizacién, brindara las
bases necesarias para el acceso a fuentes de financiamiento continuas que
posibilitaran el crecimiento y desarrollo de las pequefias y medianas empresas de
la mano del Mercado de Capitales. “Una empresa que aspire a acceder al mercado

global de capitales y adopte una postura de cumplimiento regulatorio, complementada
con una estrategia de comunicacion inteligente con el mercado sobre sus actividades de
buen gobierno corporativo, podria lograr inferiores costos de financiacion relacionados
con una prima de riesgo percibida como menor por el mercado en relacién con sus pares

que tengan esquemas menos transparentes”>®

En una entrevista realizada por Infobae Profesional, Alberto Schuster, director de
KPMG, en la Argentina afirma: “De lo que hay que convencer a las compaiiias es de que
aplicando los codigos de buenas prdcticas se obtiene una mayor competitividad a través de
un mejor acceso al mercado de capitales, mediante una menor tasa de interés y ademds una

menor exposicion a fraudes corporativos” 60

57 Infobae Profesional. Empresas: Crecen las ganancias con Corporate Governance

* Infobae Profesional. Directivos e inversores valoran las buenas prdcticas empresarias

5 Infobae Profesional. Implementar reglas de gobierno corporativo permite bajar costos
¢0 Infobae Profesional. Mejorar el gobierno Corporativo aumenta la rentabilidad de la firma.
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HERRAMIENTAS PARA LA

IMPLEMENTACION DE CORPORATE
GOVERNACE EN LAS PYMES
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Propuestas generales

Ya que la mayoria de las recomendaciones que brinda Corporate Governance a las
organizaciones fueron desarrolladas principalmente para las grandes
corporaciones, esta seccion intentara “bajar” las mismas a la realidad y posibilitar a

las pequefias y medianas empresas incursionar en el tema.

De esta forma, tendran acceso a una serie de propuestas que permitiran a todas
aquellas Pymes interesadas, introducirse en el mundo de la Governancia
Corporativa. Esto les permitird comprender que las précticas de buen gobierno, no

estdn tan lejos de su alcance.

Para posibilitar la implementacion de las practicas de buen gobierno se

desarrollara:

@ Un detalle general de las medidas que permitan a las Pymes

comenzar a interiorizarse en las practicas de buen gobierno.

@  Una descripciéon general de las principales politicas que rodean al
CG, que permitan a los propietarios tenerlas en cuenta a la hora de

gestionar sus empresas.

@  Principales directrices que permitan a las pequefias y medinas

empresas desarrollar sus propios c6digos de buenas practicas.
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Medidas para interiorizarse en el campo de Corporate Governance

Analisis organizacional

Todo cambio organizacional requiere de un analisis preliminar de la situacién de la
empresa. Es fundamental como punto de partida tener una visualizacion real y
concreta del escenario para asi poder detectar aquellos puntos que deben

modificarse para alcanzar los objetivos propuestos.

Los aspectos a analizar se basan principalmente en la forma de direcciéon y
administracion de la empresa, los valores subyacentes que determinan su cultura y
su comportamiento frente a los grupos de interés. El sistema de propiedad y la
distribucion de responsabilidades y toma de decisiones, son factores claves a tener

en cuenta.

De esta manera, un diagnoéstico organizacional enfocado en la administracién de la
empresa, permitird determinar cudl es la estructura de Governancia actual de la
organizacion y qué medidas deberian tomarse en pos de implementar politicas de

buen gobierno corporativo.

Es recomendable que esta labor la lleve a cabo una consultora externa, de manera
de otorgarle al analisis mayor objetividad y confiabilidad a los resultados. Sin
perjuicio de ello, es esencial la colaboraciéon de todos y cada uno de los actores,
teniendo siempre presente el deseo de convertirse en una empresa que mira hacia

el futuro y se compromete con el cambio.

Directorio

En la mayoria de las pequenas y medianas empresas, la direccion de la misma esté

a cargo de su propietario, que en muchos casos no se encuentra capacitado para
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llevar adelante proyectos de grandes magnitudes por falta de profesionalizacion.
Ademas, pueden ver influenciados su accionar por cuestiones familiares, emotivas

o tradicionales.

En tal sentido, es conveniente que el Directorio de la empresa, ademds de estar
compuesto por sus propietarios, cuente al menos con un especialista en direcciéon
de empresas y administracion de sociedades. De esta manera, se puede otorgar
mayor confianza debido a que las decisiones no recaen en una sola persona o en
personas poco capacitadas y que se cuenta con un representante que es ajeno a la
propiedad de la empresa y se ha comprometido a velar por los objetivos de la
misma. Contar con un Director independiente y capacitado permitira a la empresa
lograr una visién objetiva y racional de los acontecimientos y de las decisiones
correctivas necesarias. Del mismo modo, tener un Director independiente

permitira disminuir los conflictos de interés que se presentan.

Complementariamente, es importante que todas las decisiones del Directorio
queden asentadas en actas que reflejen todas y cada una de las decisiones tomadas
por el mismo. De esta manera, no sélo se evitan conflictos de interés, sino que

ademads se contribuye a una transparencia de gestion y de informacién.

Las responsabilidades y obligaciones de los Directivos deben estar claramente
expresadas en los elementos constitutivos de la empresa y en cédigos de buenas
précticas, persiguiendo su compromiso, dedicacién y adicién a las practicas de
buen gobierno corporativo. Los Directivos deben comprometerse en comunicar
todo hecho o acto que pueda afectar a la empresa, lo cual debe a su vez estar

especificado en el estatuto y en el co6digo de buenas précticas.

Por ultimo, es necesario que esté claramente definida la politica de remuneracién

de los Directivos y de la Gerencia.
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Sistemas de informacion

Como analizamos a lo largo de todo el presente trabajo de graduacién, contar con
informacioén veraz, clara y oportuna; es una de las principales variables a tener en
cuenta tanto en lo referido a Corporate Governance como para acceder a fuentes de

financiamiento.

Existen diferentes software de gestion, desde los mas simples a los mas complejos,
que permiten a las organizaciones llevar un seguimiento y control de toda su
informacién de manera de que esté disponible cuando sea necesario. Dependiendo
de la estructura organizacional, la magnitud de los negocios y las necesidades
particulares de la empresa; es recomendable escoger un sistema informaético que

les posibilite llevar un control mas eficiente de la actividad.

Informacion contable

La informacién contable de la empresa debe ajustarse a las normas contables
exigidas por ley y, en caso de cotizar en el mercado de capitales, debera observarse

la normativa exigida por la Comisién Nacional de Valores al respecto.

Administracion de riesgos

La Administracion de riesgo se ha convertido en un imperativo para la
administracién eficiente de las organizaciones en mercados turbulentos y
cambiantes. Todas y cada una de las empresas, sean grandes o pequefas, se
enfrentan a constantes riesgos ya sea externos (producidos por contingencias
externas a la organizacién) como internos (generados por la propia actividad de la

empresa).
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La Real Academia Espafiola define riesgo como: “Contingencia o proximidad de

un dafio”
Principales riesgos®!:

@ Riesgo de crédito: que el deudor no cumpla con las condiciones

pactadas.

@  Riesgo de mercado: que las condiciones de mercado cambien (tasa de
interés, tipo de cambio, etcétera) y los activos pierdan valor o los

pasivos lo incrementen.

@  Riesgo de liquidez: que la empresa no cuente con recursos liquidos
que le permitan hacer frente a sus obligaciones y tenga que vender

activos por debajo de su valor o inclusive cerrar el negocio.

@  Riesgo operativo: Pérdidas por fallas en los procesos (humanas o de

sistema).

La Administracion de riesgos, por tanto, se refiere a la aplicaciéon de estrategias y
planes de accién con el objetivo de eliminar o mitigar los efectos econémicos e

institucionales generados por los riesgos.

Para ello, es importante como paso preliminar la identificacion de las fuentes que
los generan y tomar una postura proactiva frente a los mismos. En otras palabras,
para lograr una administracion eficiente y evitar o reducir los costos aparejados;
los administradores deben prever los riesgos que amenazan a la organizacién y
tomas decisiones al respecto antes que el dafio “esté hecho”. La clave es

preguntarse: ;qué pasa si...?

61 Salgar, Jorge. Conferencia: “Administracion de riesgos. Un ejercicio simplificador” (Presentacion Power
Point) Junio 2004
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La Administracién de riesgos consiste en:
@  Deteccion e identificacion de los riesgos potenciales
@  Evaluacion de los efectos potenciales y su probabilidad de ocurrencia
@  Planificaciéon de estrategias y planes de accioén a seguir
@  Aplicacién y seguimiento

A la hora de definir las estrategias a seguir, un factor determinante es la relevancia
del riesgo en si para la organizacion. Si el riesgo analizado no presenta
consecuencias posibles importantes o los costos que genera son en realidad
despreciables, la administraciéon puede optar por no emprender ninguna accién al
respecto. Por el contrario, si se observa que el riesgo puede producir efectos
negativos directos para la organizacion pero su probabilidad de ocurrencia es baja,
se puede optar por realizar un seguimiento del mismo y actuar si la probabilidad
de ocurrencia aumenta. Por otra parte, si el riesgo es significativo y la probabilidad
de ocurrencia es alta, es importante tomar una posicion proactiva de mitigar o

eliminar, si es posible, su impacto.

Lo importante es que la administracion de la empresa tome un compromiso con el
andlisis y la administracion de riesgos de manera de estar preparados ante
contingencias externas o riesgos producidos por su propia actividad. De esta
manera, aseguran una administracién maés eficiente, brindan mayor confianza a los
inversionistas al estar comprometidos con la planificacién, seguimiento y planes de

accion para disminuir el riesgo comercial y financiero.

Para establecer una politica de administracion de riesgos, la empresa debera seguir

los siguientes pasos (basados en la norma AS/NZS 4360:1999):

@  Compromiso de la Direccion
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Es fundamental que el Directorio de la empresa tenga un verdadero
compromiso con la politica de administracion de riesgo, lo comunique y se
convierta en un “modelo a seguir” por todos los integrantes de la
organizacion. Sin el apoyo de los altos directivos y la instauracién de una
filosofia de trabajo proactiva, no se podradn obtener los resultados

esperados.
@  Desarrollar la politica y la estructura organizacional

Una vez que se ha determinado los métodos que se emplearan para el
analisis y administracion de riesgos, es importante su documentacién. De
esta manera servird de guia de capacitacion y consulta para todos los
integrantes de la organizacion. Algunos ejemplos de los temas que debe

incluir son:

P Definicion de objetivos y planes de accion a seguir dependiendo

de los efectos posibles y la probabilidad de ocurrencia.

b Detalle de los riesgos que requieren medidas inmediatas y

distribucién de responsabilidades.
P Método de documentacion
P Método de revision y control de la efectividad de los planes.
@ Comunicacién

Para que la politica de administracién de riesgos sea eficiente, debe formar
parte de la cultura organizacional de la empresa, donde todos y cada uno
de los responsables de la direccién y administracion se comprometan con
su cumplimiento. En este punto, la comunicacién interna es un factor

determinante.

@  Administrar riesgos a nivel organizacional
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Los procesos de administracion de riesgo deber estar integrados con los
procesos de planificacién y toma de decisiones. De esta manera se busca
que se cree una conciencia real de las politicas y su aplicaciéon en todos los

ambitos de la organizacion.
@  Administracién de riesgos a nivel de proyectos

La administracion de riesgos debe estar presente no sélo en las actividades
que lleva a cabo la organizacién, sino también a la hora de formular y
evaluar nuevos proyectos. Cualquier emprendimiento que esté bajo
estudio debera contener un estudio de los riesgos potenciales, su
probabilidad de ocurrencia y una mediciéon de las posibilidades de

emprender planes de accién para disminuir los costos aparejados.
@  Monitoreo, control y revision

Al igual que cualquier politica que lleve adelante la organizacion, es
importante llevar adelante sistemas de monitoreo y control que permitan
determinar si se estd cumpliendo con lo planificado, los resultados
obtenidos y aplicar las correcciones pertinentes de ser necesario. La
retroalimentacion es parte fundamental de cualquier actividad que lleve

adelante la direccién de la empresa.

Confeccion del Codigo de Buenas Prdcticas

El Coédigo de Buenas Practicas es un instrumento fundamental si se quiere

incursionar en el tema de la Governancia corporativa. Representard el conjunto de

normas y lineamientos a seguir, los cuales reflejardn el compromiso de toda la

organizacion con los principios de Corporate Governance.
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Deberd ser confeccionado de manera tal que alcance todos los aspectos
organizacionales y que sirva como guia del accionar y comportamiento de todos y
cada uno de los integrantes de la organizacion. Reflejard la estructura de gobierno
de la empresa y deberd ser lo suficientemente flexible como para permitir su

continua revision y mejoramiento.

Comunicacion y compromiso

Es indispensable contar con una estrategia de comunicacién interna que permita
concientizar a todos los integrantes de la organizacién en el proceso de cambio e
implementacién de politicas de buen gobierno. La participacién de todos los
actores involucrados, su compromiso y aceptacion es fundamental para el buen

desarrollo de las politicas.

Corporate Governance debe convertirse en la “forma de pensar” de la
organizacion, con el objetivo de la mejora continua para alcanzar las metas

organizacionales.

Teorias que rodean al Corporate Governance

Este apartado tiene como objetivo introducir a los lectores en diferentes teorias que

pueden ser muy utiles a la hora de gestionar sus empresas.

Teoria de agencia

Como se desarroll6 anteriormente, la teoria de agencia hace referencia a la relaciéon
existente entre dos parte: “el principal” propietario del capital y “el agente” el cual
actia en representacion de aquel para la generacién de riqueza. El principal delega

en el agente la defensa de sus intereses. Para ello, el principal otorga al agente
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facultades de administracién y toma de decisiones. Esta relacién de agencia, puede
traer consigo conflictos de intereses, por los cuales el agente prioriza sus intereses

personales por sobre los de la organizacion.

El conocimiento de esta teorfa permite a los “principales” buscar continuamente
métodos de resoluciéon de conflictos de intereses y estar atentos al desempefio de

los “agentes”.

Teoria de organizacion

Esta teoria, en contraposiciéon a la teoria de agencia, afirma que las personas
guiadas por su deseo de obtener éxito profesional y reconocimiento; tienden a
realizar un buen trabajo. Para ello, la organizacién debe poseer una estructura
suficientemente clara que permita desarrollar las funciones de cada individuo, con
una correcta asignacion de tareas, autoridad, responsabilidad y distribucién del

poder.

En sintesis, esta teoria postula que los logros y éxitos de la empresa dependen de

su estructura organizacional.

Teoria Basada en los Recursos y Capacidades

Esta teorfa se focaliza en los factores internos de la organizaciéon en cuanto a
recursos y capacidades y como éstos “hacen la diferencia” entre una empresa y
otra. Su premisa fundamental se funda en la existencia de heterogeneidad en el
manejo de los recursos entre empresas de igual sector, y afirma que esa

heterogeneidad es la que ocasiona que aquellas obtengan diferentes resultados.

Asi, propone concentrarse en potenciar las capacidades de la empresa para lograr

los objetivos estratégicos y orientar la toma de decisiones en esa direccion.
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Stakeholders Theory

Esta teoria hace hincapié en aquellos grupos tanto internos como externos que
tienen un interés real en la empresa y cuentan con la legitimidad necesaria como
para participar en ella. Intenta estudiar la naturaleza de las relaciones entre la
empresa y sus stakeholders, sus interacciones y resultados. Hace referencia a la
incorporacién de estos estudios a la toma de decisiones, tomando un compromiso
con los clientes, proveedores, el gobierno, entre otros; para aprovechar la sinergia

de las relaciones y trabajar en un clima de colaboracion.

Asi mismo, traduce la importancia de tener presente el efecto de las decisiones
empresariales en cada uno de estos grupos de interés, y los beneficios de tomar en

cuenta sus necesidades y tomar decisiones en consecuencia.

Codigo de Buenas Practicas

El objetivo de este apartado es brindarle a las organizaciones las principales
directrices para crear sus codigos de buenas practicas interno, de manera de dar los
primeros pasos en la implementacién de politicas de buen gobierno corporativo.
Estos lineamientos estan basados en los principios de la OCDE para la

Governancia Corporativa.

Para la realizacion de un cédigo de buenas précticas eficiente, quienes lo
confeccionen deben tener presente en todo momento los principios de
transparencia, responsabilidad, rendicién de cuentas e integridad. Debe entenderse
como una apuesta hacia el futuro donde es necesario el compromiso y la
dedicacion de todos y cada uno de los integrantes de la organizacién; formando
parte de sus valores empresariales. Es importante rever los estatutos e
instrumentos fundacionales para observar si se corresponden con las politicas de

buen gobierno corporativo.

114



................................................................................................................................................

Contenido del Codigo de Buenas Pricticas

Todas las decisiones, actividades y negocios de la empresa deberan estar basadas
en las normas y lineamientos que establece el cédigo de buenas practicas. Debe ser
correctamente comunicado tanto interna como externamente y estar disponible en

todo momento para su consulta.

DIRECTORIO

Debera estar claramente establecido que el objetivo primero del Directorio es la
creacion de valor. De esta manera, todas las decisiones, actividades, directrices,

etcétera; estaran orientadas a la busqueda de generar valor para la empresa.

Las funciones, responsabilidades, obligaciones y deberes de los Directores deben
estar claramente detalladas. Sobre ellos recae la conduccién de la organizacién, por
lo que deben establecerse las limitaciones de su accionar, la toma de decisiones, los

objetivos especificos a cumplir y los métodos de monitoreo de su gestion.

Asimismo, deberd especificarse las normas de constitucion del Directorio, cantidad
de miembros, las cualidades y capacidades, aptitudes y valores; que deben reunir
los miembros del directorio para formar parte del mismo, el respeto al deber de

lealtad y diligencia, duracién en el cargo, entre otros.

En cuanto al funcionamiento del mismo, deberdn detallarse los hechos y actos por
los que es obligatorio realizar reuniones de Directorio, establecer la obligatoriedad
de la confeccion de actas donde consten las decisiones tomadas. Es conveniente
que quede expresamente consignada la necesidad de confeccionar agendas anuales

que aseguren el correcto tratamiento de los temas que competen al Directorio.
Del mismo modo, es importante que existan las siguientes secciones:

@ Métodos de resolucion de conflictos de intereses;
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Métodos de planificacién y control;

Hechos y actos que requieren llamado a Asamblea Ordinaria y

Extraordinaria;
Criterios de fijacion de remuneraciones;

Deber de asegurar la veracidad, oportunidad y exactitud de la
informaciéon econémica y financiera de la empresa. Seguimiento y

medidas correctivas;

Establecer los criterios de monitoreo del desemperfio de los Directivos,

quienes deberan confeccionar informes periédicos sobre su gestion;
Obligatoriedad de cumplir con programas de capacitacion continua;

Responsabilidades generales y especificas del Presidente del

Directorio.
Responsabilidades generales y especificas de Directores Titulares
Responsabilidades generales y especificas de Directores Suplentes

Detalle de précticas prohibidas de los Directores

ACCIONISTAS (PROPIETARIOS)

Deberén fijarse las normas necesarias en cuanto a:

)

Detalle de los actos y hechos que originen la convocatoria a

Asamblea;
Mecanismos de representacion de los accionistas en las Asambleas;
Respeto a las minorias;

Procedimientos de votacion;
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@ Derecho a recibir toda la informaciéon necesaria para la toma de
decisiones (detalle de la informacién que se les debe brindar

obligatoriamente);
@  Posibilidad de debatir, aportar ideas y soluciones;

@  Obligacion del Directorio de reglamentar la convocatoria, celebracién

y finalizacién de las reuniones de Asamblea;

@  Directrices que especifiquen el detalle que debe contener el Orden del

Dia de las Asambleas;

@  Registro de las Reuniones de Asamblea en Actas que permitan llevar
un control de las decisiones tomadas por la Asamblea y posibiliten el

monitoreo del accionar del Directorio.

Es importante que queden expresamente puntualizados los derechos de los
accionistas y las directrices necesarias para su cumplimiento. De la misma manera

es importante resaltar la necesidad de monitorear el cumplimiento de los mismos.

INFORMACION

En cuanto a la informacién, deberd exigirse la transparencia, veracidad, fluidez y
oportunidad de la misma. La responsabilidad del cumplimiento de este
requerimiento, estd en manos del Directorio, quien debera implementar los
métodos necesarios que aseguren el monitoreo y seguimiento de la informacién
econémica, financiera y no financiera de la organizacién; y los medios por los

cuales serd comunicada a los diferentes actores.

Asimismo, convendrd redactar un apartado que refleje el deber de

confidencialidad de la informacion.
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Se determinardn detalladamente las normas contables e internas a las que se
ajustara la informacién financiera de la empresa, la periodicidad de los informes

parciales que se les otorgard a los accionistas (propietarios), entre otros.

En caso de poseer una pagina de Internet institucional, se deberan acordar sus
caracteristicas generales, la informaciéon que debera contener, los métodos de

actualizacion periddica, etcétera.

Es importante que se acuerde la confeccion de un informe sobre las medidas de
Gobierno Corporativo que refleje el desempefio de la empresa en este tema y sea
utilizado para evaluar si se han alcanzado los objetivos deseados o el nivel de

gobernancia esperado.

AUDITORIA

Es necesario establecer un sistema de control y monitoreo de la administracién de
la sociedad. Como estamos frente a pequefias y medianas empresas, la auditoria
recae en la sindicatura que debera estar formada por al menos un sindico titular y
un sindico suplente. En esta seccion deberdn especificarse sus funciones y
responsabilidades en concordancia con la ley y los estatutos. Se estableceran los

procedimientos necesarios para el cumplimiento de su funcién

ADMINISTRACION Y RESOLUCION DE CONTROVERSIAS

La Compafiia debera adoptar sistemas para la administraciéon y resolucién de
controversias, asi como mecanismos para promover las buenas relaciones
comerciales y la convivencia de los accionistas, los grupos de interés y los

administradores. Las controversias y reclamos deberdn solucionarse en base a
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mecanismos preestablecidos (por ejemplo: negociacién, conciliacién, arbitraje,

entre otros).

GRUPOS DE INTERES

En este apartado deben reconocerse los derechos de todos aquellos actores que
directa o indirectamente poseen algtn derecho sobre la empresa o colaborar con su
desarrollo y crecimiento. Es importante que se reconozcan las ventajas de trabajar
en conjunto con todas aquellas personas o entidades que aportan a la consecucién

del objeto social de la organizacién.

Ademas, deberan detallarse las pautas de conducta que se deben respetar a la hora
de relacionarse con cada grupo en particular, identificando sus caracteristicas y las

sinergias que favorecen a desarrollo de la empresa.
Se deber4 identificar y diferenciar:

@  Los consumidores de los productos y/o servicios de la organizacion,
la politica de atenciéon al cliente, recepcién y procesamiento de
consultas y recomendaciones, resoluciéon de conflictos. Se debera
establecer la obligatoriedad de la empresa para con los consumidores,
comprometiéndose a ofrecerles productos con una equitativa

combinacién precio - calidad.

@ Los proveedores de bienes y servicios utilizados por la compaiiia.
Estableciendo los mecanismos de negociacién en cuanto a precios y
sistemas de contratacién, teniendo presente la calidad, precio
adecuado y cumplimiento de las condiciones pactadas. Se deberan
establecer las condiciones de garantia y servicio post venta que se
pretende, y fomentar el trabajo en conjunto para la consolidacién de

relaciones comerciales a largo plazo.
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@ Se deberdn establecer mecanismos que permitan monitorear el
cumplimiento de las normativas legales de los organismos de

regulacion, control y vigilancia del Estado.

@  Se deberd asegurar la libre competencia de mercado frente a los

competidores.

@ En cuanto al personal, se debera garantizar un trato justo y
equitativo, promoviendo el desarrollo personal y la carrera

profesional, comprometiéndose a la capacitaciéon continua.

@  Se deberd asegurar un compromiso con el area de influencia de la
empresa y la sociedad, colaborando con el desarrollo y crecimiento de
la actividad econémica general, y contribuir con el empleo dentro de
las posibilidades reales de la empresa y las necesidades derivadas del

contexto externo.

@  Se estableceran mecanismos de proteccion y garantia a los tenedores
de titulos y acreedores en general de la empresa, permitiendo el
monitoreo y control por parte de ellos del cumplimiento de las
politicas de buen gobierno corporativo y facilitdindoles toda la

informacién necesaria para la toma de decisiones.

ADMINISTRACION DE RIESGOS

La empresa debera fijar la politica de riesgo que formara parte de la filosofia de la

organizacion y documentara:

@ Objetivos y planes de acciéon a seguir dependiendo de los efectos

posibles y la probabilidad de ocurrencia.
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@ Detalle de los riesgos que requieren medidas inmediatas y

distribucién de responsabilidades.
@ Método de documentacion de resultados.

@  Meétodo de revision y control de la efectividad de los planes.

RESPONSABILIDAD SOCIAL
Se deberdn adoptar politicas responsables en las siguientes areas:
@  Politica ambiental
@  Proteccion de la propiedad intelectual
@  Politicas anti soborno
@  Politicas de inversion social
o

Comunicacion

El c6digo de buenas practicas de la organizaciéon, ademas, debera:
@  Estar adaptado a la cultura organizacional de la empresa;
@  Ser coherente con los estatutos e instrumentos fundacionales;

@  Detallar todos los demas aspectos que la empresa considere relevante
para el afianzamiento de una cultura orientada a la responsabilidad,
compromiso, transparencia, honestidad, equidad, respeto y con el

objetivo de crear valor.
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CONCLUSION

En el mundo de los negocios la buasqueda de nuevas formas de management e
innovacién en los mercados, se ha convertido en una de las piezas claves para el
éxito. La necesidad de mantener un alto grado de competitividad sostenible en el
tiempo es hoy requisito indispensable para la supervivencia tanto de pequefias

como de grandes empresas.

Nuestro pais ha protagonizado un fuerte crecimiento de la economia en los tltimos
afios. La capacidad productiva de las empresas esta llegando a su limite lo que
hace indispensable la inversiéon a largo plazo para mantener esta tendencia de
desarrollo. En este contexto, la obtencién de capital se ha vuelto uno de los
principales retos. Las modalidades de endeudamiento y los costos y rendimientos
razonables para los participantes, son los aspectos a analizar en el nuevo escenario

que se presenta para el Mercado de Capitales Argentino.

El sistema financiero tradicional esta inmerso en una etapa de ajustes tendientes a
lograr una reactivacion. Pero la realidad nos marca que acceder a un crédito en
estos dias todavia es un desafio a alcanzar. Sobre todo para las pequefas y
medianas empresas que enfrentan grandes dificultades a la hora de calificar. La
informalidad de los demandantes de crédito vista por la falta de informacién
contable y financiera, bajo nivel de seguimiento y control objetivo de la toma de
decisiones, entre tantos otros factores; generan un alto nivel de incertidumbre. Bajo
estas condiciones, raramente las entidades financieras aporten fondos a sus

proyectos bajo condiciones “aceptables” para ambos participantes.

Por otro lado, el mercado bursatil a través del denominado proceso de
desintermediacién, ofrece hoy en dia una gran cantidad de herramientas
financieras para las pequefias y medianas empresas. El sistema bursatil ha

avanzado considerablemente en facilitar el acceso de las mismas al mercado de
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capitales, disminuyendo los requisitos administrativos, ofreciendo tasas en un
marco competitivo, etcétera. Sin embargo, las empresas que deseen acceder a
alguno de estos instrumentos deben tomar conciencia de la importancia de
convertirse en empresas “serias”, lo que significa la adopcién de una estructura
formal y real, en condiciones de interactuar con el medio en proyectos a largo
plazo siendo altamente previsibles, confiables, transparentes, con objetivos claros

y planes de accion concretos.

La aplicacién de politicas de buen gobierno corporativo brindaré a las empresas la
organizacion y estructura necesarias para brindar mayor informacién, cumplir con

los requisitos que solicitan los acreedores y mantener una “buena conducta”.

Por lo tanto, la manera en que se “gobiernan” o administran las sociedades, es una
pieza fundamental. El efectivo gobierno implica poner énfasis en la adopcion del

Modelo Legal a la administracion de la empresa.

Asi como las politicas de calidad total que aseguran al cliente la confiabilidad en
los productos y servicios se han convertido en requisito indispensable para
competir en los mercados; pronto las politicas de buen gobierno que testifiquen la
transparencia, equidad y respeto por todos aquellos que forman parte de las
sociedades, también lo serd. Quienes tomen la delantera, obtendradn ventajas

competitivas sobre el resto.

Es un camino largo por recorrer y la barrera cultural es un escollo importante. Es
indispensable que las empresas mantengan en mente durante el proceso, cuéles

son los factores mas importantes desde el punto de vista de los inversores:

@ Independencia en la toma de decisiones tendientes a la creacién de

valor.

@  Clara determinacién de los roles, responsabilidades y competencias

de los miembros del Directorio y de la Alta Gerencia.
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Directorios integrados por personal capacitado para afrontar los

desafios que enfrenta la empresa.

Sistema de compensacién y remuneracién de los directivos y gerentes

claramente definido.

Codigos de ética aplicados y sistemas de control.

Sistema de incentivos.

Sistemas de administracion de riesgos.

Sistema de participacion de los propietarios mediante la votacion.
Proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios.
Creacion de cadenas de valor.

Colaboracién y cooperacion con grupos de interés social.

A partir de estas premisas, las Pymes deben adoptar el objetivo de orientar la

totalidad de la empresa hacia el objetivo altimo: la creacién de valor.

En sintesis, un buen gobierno corporativo es aquel que asegura que:

Q

Los miembros del Directorio deben actuar a favor a los intereses de

los propietarios.

La empresa debe actuar dentro de los parametros de la ley y de la
ética. Con igual criterio debe tomar todas las medidas tendientes a
evitar los conflictos de agencia con respecto a sus empleados y

funcionarios.

Todos los propietarios deben tener los mismos derechos en cuanto a
la participacion en el gobierno de la sociedad y deben recibir un trato

igualitario del Directorio y de la Gerencia y sus estamentos.
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@  Los derechos de los propietarios y de los demds participantes deben

estar claramente delimitados y comunicados.

@  El Directorio debe contar con la independencia suficiente como para
actuar con diligencia y transparencia, tanto interna como

externamente.

@ La Gerencia debe contar con las calificaciones necesarias para llevar
adelante los negocios y tener independencia de decision en

cumplimiento de los objetivos determinados por el Directorio.

@ Debe existir un sistema de control y procedimientos claramente
establecido que permita monitorear el accionar del Directorio y la

Gerencia.

@  Debe existir transparencia en la informacion, la cual debe ser clara,

relevante, oportuna y verificable.

El logro de estas premisas dependera de la estructura de gobierno corporativo que
adopte la empresa y de la posibilidad de los accionistas de hacer valer sus

derechos.
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Comentario final

En mercados tan competitivos y turbulentos como los actuales, donde s6lo aquellas
empresas que logran destacarse y fijar una fuerte posicién competitiva logran
sobrevivir, el afan de obtener mayores ganancias ha tergiversado el mundo de los
negocios. Nos encontramos con escandalos financieros como los de Enron o
Parmalat, y tomamos conciencia de la pérdida de valores tanto éticos como

morales, donde el fin pareciera justificar los medios.

La explotaciéon de la fuerza de trabajo, la evasiéon impositiva, los “nameros
dibujados”, el incumplimiento de las leyes, entre tantos otros, se han convertido en

moneda corriente.

Tenemos que ir en una nueva direccién, donde los valores éticos, el respeto por las
minorias, la transparencia, la responsabilidad social y la “buena governancia” sean
las claves de los negocios; no s6lo para encontrarse mejor posicionados a la hora de
acceder a financiamiento externo como pretende demostrar el presente trabajo final
de graduacién, sino también para construir una mejor sociedad, donde la igualdad,
la cooperacion y el “juego limpio” nos caractericen. S6lo asi podremos alcanzar un
crecimiento sostenible en el tiempo, no sélo para una organizacién en particular,

sino para la economia y la sociedad en general.
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