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Resumen

Las précticas de buen gobierno corporativo toman relevancia en las empresas
de paises emergentes, caracterizados por marcos institucionales deficientes y
bajo desarrollo de sus mercados financieros. Este trabajo evalta las practicas
de gobierno corporativo de empresas de capital abierto de la Reptublica
Argentina a partir de dos indices académicos: Internet based corporate
disclosure index (Garay et al., 2013) y el Indice de Transparencia en Gobierno
Corporativo (Briano Turrent, 2012). La aplicacién de ambos tiene por objeto
poder comparar si una empresa con mas transparencia informativa (medido
como la transferencia de informacion via web de la empresa) también tiene
mejores practicas de gobierno corporativo. De acuerdo con los resultados
encontrados, solo en el caso de una de las empresas analizadas se verifico esta

relacién. En general, las empresas argentinas se remiten al cumplimiento de
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las normativas vigentes en materia de gobierno corporativo, sin realizar

mayores esfuerzos en sus practicas de transparencia informacional.

Palabras clave: gobierno corporativo, indices de gobierno corporativo,

codigo de buen gobierno societario.

Abstract

Governance practices become relevant in companies from emerging
countries characterized by poor institutional frameworks and underdeveloped
financial markets. This paper reviews the corporate governance practices of
Argentine public companies based on two academic indices: the Internet-
based Corporate Disclosure Index (Garay et al, 2013) and the Corporate
Governance Transparency Index (Briano Turrent, 2012). The application of
both indices is useful to compare whether a company with more information
transparency (measured as the transfer of information via the company’s
website) also has better corporate governance practices. Results show that
only in one of the analyzed cases was this relationship verified. In general,
Argentine companies try to comply with the existing regulations on corporate
governance, without making greater efforts in their practices of information

transparency.

Keywords: corporate governance, corporate governance indices, corporate

regulation.
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1. Introducciéon

El bajo desarrollo de los mercados de capitales de paises emergentes es ex-
plicado por diversos autores por un sistema judicial deficiente y practicas
pobres de gobierno corporativo, lo que implica una baja proteccién de los
accionistas (Klapper y Love, 2004; Durnev y Kim, 2005).

Argentina, por su parte, presenta uno de los mercados bursatiles menos
desarrollados de América Latina (Santoliquido, Briozzo y Albanese, 2014). En
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA), solo son 208 las empresas
emisoras activas que se registran, y la capitalizacién bursétil, al 31 de diciem-
bre de 2015, fue de $729.048 millones, siendo el monto promedio diario ne-
gociado $3098 millones en ese afio. En la BCBA, histéricamente, los valores
publicos son los que mayor volumen de negociacion presentan. Segtin datos
anuales de 2015 estos representan el 69,73 %, mientras que las acciones acu-
mularon una negociacion total de $46.127 millones, equivalente al 6,32 % del
total de los montos negociados, monto correspondiente a 79 emisoras que
registraron operaciones en ese afio (BCBA, 2015).

De acuerdo a diversos estudios, se conoce que la aplicacién de medidas
de gobierno corporativo en paises emergentes y con menor proteccion legal
generan mas valor a las empresas (Black, De Carvalho y Gorga, 2010; Chong
y Lopez-de-Silanes, 2007). En este sentido, profundizar el estudio de la apli-
cacién de buenas practicas de gobierno corporativo en paises como la Argen-
tina reviste gran importancia, en vista de que las mismas tienen mayor im-
pacto en paises donde la proteccion legal es menor (Garay y Gonzélez, 2008;
Garay et al., 2013) y donde los mercados financieros tienen menor desarrollo.

Este trabajo tiene por objeto evaluar las practicas de gobierno corporativo
de empresas argentinas de capital abierto a partir de dos indices académicos.
Las empresas seleccionadas (Agrometal S.A.I, San Miguel A.G.1.C.Ly F,
Central Puerto S.A., Caputo S. A. I. C. y F., y Consultatio S. A.) son empresas
cuya actividad principal no es la financiera, estan presentes en el Merval 25,
no son emisoras de ADR (American Depositary Receipt) y se dispone de
informacion sobre su actividad en sus paginas webs y via la pagina web de
la Comisién Nacional de Valores (CNV). Los indices que se aplican son el
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propuesto por Garay et al. (2013) —Internet based corporate disclosure index —
y el desarrollado por Briano Turrent (2012) —Indice de transparencia en go-
bierno corporativo—. La aplicaciéon de ambos tiene por objeto poder compa-
rar si una empresa con mas transparencia informativa también tiene mejores
préacticas de gobierno corporativo.

La estructura que se sigue en este trabajo es la siguiente: en la seccion 11,
se desarrolla el marco tedrico de referencia en el estudio del gobierno corpo-
rativo y se hace especial mencion al marco institucional vigente en esta ma-
teria en la Argentina. Luego, en la seccién III, se especifica la metodologia
aplicada y se presentan los resultados arribados. Finalmente, en la seccién
IV, se trazan algunas conclusiones sobre la aplicacion de buenas practicas de

gobierno corporativo en las empresas seleccionadas para el analisis.

2. Gobierno corporativo: surgimiento y marco conceptual

A mediados de los afios 90, se comienzan a implementar en paises centrales
préacticas de gobierno corporativo como consecuencia de los shocks aconte-
cidos en los mercados financieros por las crisis que se sucedieron en los paises
asidticos y en Rusia y por otros casos de fraude, por falta de transparencia o
mal gobierno corporativo en Estados Unidos y Europa (Chong y Lopez-de-
Silanes, 2007).

En 1999, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) publica los “Principios de la OCDE para el gobierno de las socieda-
des”. Este fue el resultado del trabajo conjunto de los paises miembros con
varios comités de esta organizacion (el Grupo de Trabajo ad-hoc de Gobierno
Corporativo, el Comité de Mercados Financieros, el Comité de Inversion
Internacional y Empresas Multinacionales, el Comité de Industria, y el Comité
de Politica de Medio Ambiente) y considerando datos y recomendaciones
del Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el sector empresarial,
inversionistas, sindicatos y otras partes interesadas. Los principios se cen-
tran en 5 cuestiones: i) Los derechos de los accionistas, ii) Tratamiento equi-
tativo de los accionistas, iii) La funcién de los grupos de interés social en el

gobierno de las sociedades, iv) Comunicacién y transparencia informativa,
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v) Las responsabilidades del consejo. Estos principios son solo sugerencias e
indicaciones que deben seguir tanto las empresas como las normativas gu-
bernamentales de las naciones para lograr mejoras en la gobernanza de las
empresas, a fin de generar un aumento de la confianza de los inversores,
promoviendo tanto la transparencia y la proteccién de los accionistas como
asi también la consideracién de cuestiones éticas y medioambientales. Esta
publicacién instala a nivel mundial la necesidad de establecer practicas de
buen gobierno corporativo, a fin de generar valor y evitar fraudes o colapsos
tinancieros. En 2004 y en 2015, la OCDE present6 dos sucesivas revisiones de
esta publicacién, en vista de que los Principios deben evolucionar y adaptarse
a los cambios en el contexto. En 2004, se agregé un nuevo principio consis-
tente en “Garantizar la base de un marco regulatorio eficaz para el gobierno
corporativo”. Los principios de la OCDE han sido considerados por los pai-
ses miembros y no miembros de la OCDE para adaptar sus marcos institu-
cionales y legales, como asi también han sido considerados por los mercados
financieros y las empresas de toda linea para mejorar su competitividad y
rentabilidad (OCDE, 1999, 2004, 2015).

Otra reglamentacién importante de impacto internacional fue la Ley Sar-
banes Oxley (SOX), sancionada en 2002 en EE. UU., como respuesta a los
escandalos financieros de empresas en este pais, como Enron, Tyco Interna-
tional, WorldCom y Peregrine Systems, entre otros (Litvak, 2007). La regla-
mentacién adhiri6é nuevas exigencias en la informacién suministrada por las
empresas que cotizan en la Security Exchange Comission (SEC) y respecto a
las funciones y responsabilidades de los gerentes (CEO), directores y el Co-
mité de Auditoria. Ademas, hace hincapié en el sistema de control interno,
en la calidad de las auditorias y de la informacién contable y financiera.

En la Argentina, si bien hubo intentos de lograr la adopcién y seguimien-
to de buenas précticas de gobierno corporativo, como el Cédigo de Mejores
Précticas de Gobierno de las Organizaciones para la Republica Argentina,
promovido en 2004 por el Instituto Argentino para el Gobierno de las Orga-
nizaciones —IAGO— (Chisari y Ferro, 2012), recién en 2007 la Comisién
Nacional de Valores (CNV) aprobé la Resolucién General N.° 516, por la

cual fijo los contenidos minimos del Cédigo de Gobierno Societario (CGS)
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que deben presentar las sociedades autorizadas para ofertar publicamente
las acciones representativas de su capital social. La misma abarcaba seis
aspectos respecto del dmbito de aplicaciéon del Cédigo, del Directorio en
General, de la Independencia de los Directores, de la Relacién con los Accio-
nistas y de la Relacion con la Comunidad (CNV, 2007).

En el afio 2012, la CNV emiti6 la Resolucion N.° 606, que modifica la ante-
rior y continta exigiendo la presentaciéon obligatoria del Codigo de Go-
bierno Societario anexo en los estados financieros de las empresas, conjun-
tamente con la autoevaluacién del gobierno corporativo de la empresa emi-
sora, informando si cumple las recomendaciones propuestas por la CNV vy,
en caso contrario, explicando las razones por las que no las sigue. Esta nor-
mativa incluye nueve principios, que se describen a continuacion:

e Principio I. Transparentar la relaciéon entre la emisora, el grupo eco-
némico que encabeza y/o integra y sus partes relacionadas.

e Principio II. Sentar las bases para una sélida administraciéon y super-
visién de la emisora.

e Principio III. Avalar una efectiva politica de identificacién, medicién,
administraciéon y divulgacién del riesgo empresarial.

e Principio IV. Salvaguardar la integridad de la informacién financiera
con auditorias independientes.

e Principio V. Respetar los derechos de los accionistas.

e Principio VI. Mantener un vinculo directo y responsable con la co-
munidad.

e Principio VII. Remunerar de forma justa y responsable.

e Principio VIII. Fomentar la ética empresarial.

e Principio IX: Profundizar el alcance del Cédigo.

Esta ultima resoluciéon define al gobierno societario como “la forma que
una empresa es administrada y regulada” y considera las buenas practicas
de gobierno societario como aquellas que “mitigan el acaecimiento de situa-

ciones de conflictos de interés, constituyen elemento de consulta para poten-
ciales inversores” (CNV, 2012: p. 1).
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El cuerpo tedrico del estudio sobre el gobierno corporativo se encuentra
en la Teoria de la Agencia presentada por Jensen y Mecking (1976), segtin la
cual la separacion entre la propiedad y el control en las empresas genera un
conflicto de intereses entre los propietarios y los gerentes (Principal-Agente),
al apropiarse estos ultimos de las utilidades de la empresa para si mismos,
en detrimento de los accionistas (Briozzo et al., 2015). En los mercados emer-
gentes, este conflicto tiene lugar en la forma Principal-Principal, en vista de
que la propiedad de la empresa estd concentrada en una persona o en un
grupo reducido de personas (fundador, familia fundadora o grupos econo-
micos extranjeros) y el conflicto se da entre el gerente que representa al grupo
controlante y los accionistas no pertenecientes a este (Young et al., 2008 en
Briozzo et al., 2015).

Respecto de la definicion del concepto de gobierno corporativo en la lite-
ratura, existen tantas propuestas como autores han indagado en la materia.
A los términos de esta investigacion, seleccionamos la especificacion realiza-
da por Chisari y Ferro (2012), para quienes gobierno corporativo significa

el sistema de instituciones o mecanismos que inducen incentivos en
firmas privadas con oferta publica de su capital, para el reparto de
los beneficios entre todos los interesados, y restringen la discreciéon
sobre tal distribucién, en presencia de informacién asimétrica y con-
tratos incompletos. (Chisari y Ferro, 2012: p. 7).

Ademas, en la literatura es ampliamente aceptado definir el gobierno
corporativo como aquel que basicamente defiende los intereses del conjunto
de accionistas de una empresa (Tirole, 2001).

Uno de los pilares fundamentales del gobierno corporativo es la transpa-
rencia de la informaciéon revelada por las empresas. En este sentido, Mercer
(2004) y Hodge et al. (2006) afirman que la credibilidad de la informacioén es
un elemento esencial en el buen gobierno de una sociedad (Briano Turrent,
2014: p. 2). Asimismo, la transparencia corporativa ha sido adoptada como
uno de los principios centrales del buen gobierno por la OCDE, en tanto esta

implica la proteccion de los accionistas minoritarios, aumenta la confianza
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de los inversores, disminuye el costo del capital y eleva el valor de mercado
de las empresas (Briano Turrent, 2012).

Siguiendo a Bushman, Piotroski y Smith (2004), Briano Turrent (2012)
agrega que la transparencia corporativa puede darse en dos sentidos: i) en lo
referido a la intensidad, tiempo, analisis y divulgacién de informacién finan-
ciera; o0 ii) por la transparencia del Directorio, la cual recolecta la informacién
necesaria para evaluar el accionar de los gerentes. Segtin esta misma autora,
los factores institucionales formales e informales determinan el nivel de
transparencia. Entre los primeros menciona el marco legal, las variables
macroecondmicas y las practicas de gobierno corporativo; y dentro de los
segundos, la cultura nacional y organizacional. Otros factores que sefiala son
las caracteristicas propias de la empresa, como su tamafio, antigtiedad, nivel
de endeudamiento o rentabilidad, y el nivel de divulgaciéon de informacién
corporativa (Briano Turrent, 2012).

Respecto de la medicién de las practicas de buen gobierno corporativo,
existen muchas alternativas. En primer lugar, estan las realizadas por los
propios mercados de valores (por ejemplo: BOVESPA en Brasil y BVL en
Pert1), y las realizadas por organismos privados o consultoras (Institutional
Shareholder Services, The Corporate Library-Governance Metrics Interna-
tional, Moody’s Investor Services, Standard and Poor’s y Fitch Ratings).
Ademas, existen muchas mediciones propuestas por la comunidad cientifica
de diferentes aspectos de la gobernanza corporativa y aplicados a distintas
regiones o paises (Garay et al., 2006; Gompers, Metrick y Ishii, 2003;
Geerings, Bollen y Hassink, 2003; Black, Jang y Kim, 2008; Leal y Carvalhal-
da-Silva, 2005; DeNiccolo, Laeven y Ueda, 2008; Briano Turrent, 2012; Gan-
dia Cabedo y Pérez, 2005; Cortés y Arenas, 2011; Bauer, Guenster y Otten,
2003; entre otros). Dentro de estas altimas, en la Argentina, el Centro para la
Estabilidad Financiera de la Universidad del CEMA elaboré el Indice de
Difusion y Transparencia (IDT) desde 2005 a 2008.

Los indices de medicién de las practicas de buen gobierno corporativo
consisten en proporcionar un valor numérico a las multiples dimensiones
que estas implican, a fin de poder evaluar el accionar de una empresa parti-

cular y comparar el desempefio entre empresas. Por lo que la construccion o
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adopcioén de un indice de gobierno corporativo no es simple, y su compleji-
dad radica en el nivel de subjetividad que este puede contener, en tanto un
indice responde a las dimensiones que su aplicador considera como buenas
précticas. Por tanto, hay indices que consideran aspectos especificos del

gobierno corporativo y otros son mas generalistas (Cortés y Arenas, 2011).

3. Desarrollo

3.A. Metodologia

A fin de analizar la aplicacién de buenas practicas de gobierno corporativo
en la Argentina, se evalta las practicas de gobierno corporativo de cinco
empresas de capital abierto, a partir de dos indices académicos. Las empre-
sas analizadas fueron seleccionadas entre las presentes en el indice Merval
25 realizado por la Comisién Nacional de Valores a julio de 2016. El indice
Merval 25 mide el valor en pesos de una canasta tedrica de acciones, selec-
cionadas de acuerdo con criterios que ponderan la liquidez de las primeras
25 acciones que cumplan con estos requisitos, respetando la metodologia del
indice MERVAL. Esta canasta es modificada cada 3 meses, sobre la base de
la participacién en el volumen negociado y de la cantidad de operaciones de
los tltimos seis meses.

Las cinco empresas analizadas fueron elegidas por presentar disponibili-
dad de informacién en sus paginas web y a través de la pagina de la CNV,
ser empresas no financieras y no emisoras de ADR (American Depositary
Receipt). Asimismo, se procuré que las empresas no sean homogéneas en
cuanto a su tamano, actividad, antigiiedad, desempefio econémico y finan-
ciero y ubicacién geogréfica. Luego, las empresas seleccionadas son: Agro-
metal S. A.L, San Miguel A.G.I1. C.1. y F.,, Central Puerto S. A., Caputo
S.A. 1. C.yF, y Consultatio S. A.

Los indices que se aplican son el propuesto por Briano Turrent (2012)
—Indice de Transparencia en Gobierno Corporativo (ITGC)— y el desarrollado
por Garay et al. (2013) —Internet based Corporate Disclosure Index (ICDI)—.

La aplicacién de ambos indices (ITGC e ICDI) tiene por objeto poder comparar
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si una empresa con mas transparencia informativa, también tiene mejores
précticas de gobierno corporativo, al ser el ITGC mas abarcador que el ICDI
en los criterios considerados. El andlisis propuesto se desarrollard a partir de
la lectura critica y objetiva de las memorias anuales, los cédigos de gobier-
nos societarios, los estatutos vigentes y paginas webs de las empresas objeto
de estudio.

A continuacién, se describe ambos indices utilizados (puntos IIL.A.1. y
III.A.2), luego se presenta una caracterizacion de las cinco empresas analiza-
das (punto III.A.3.) y, finalmente, se muestran los resultados del anélisis en

la subseccion I11.B.

3.A.1. Indice de Transparencia en Gobierno Corporativo (ITGC)

El indice disefiado por Briano Turrent (2012), se compone de 43 items en los
que se evaltian cuatro dimensiones de la gobernanza corporativa: i) Compo-
sicion y desemperfio del Consejo de Administracion (en Argentina: “Directo-
rio”; en adelante “CA”), ii) Derechos de los accionistas, iii) Etica y conflictos
de interés, iv) Otra informacién relacionada con el buen gobierno. En la

siguiente tabla se exponen los items de este indice.

Tabla 1. ftems considerados en el ITCG de Briano Turrent (2012)

I. COMPOSICION Y DESEMPENO DEL CA

1. Misién del consejo

2. Principales funciones del consejo

Independencia del consejo

3. Si existe o no dualidad entre el CEO-COB, es decir que una sola persona ocupe ambas posiciones
4. Estructura del consejo (miembros externos e independientes)

5. Tamarfio del consejo (entre 5 y 9 miembros, como recomendacién internacional de buen GC)

6. Reglas de organizacion y funcionamiento del consejo y de sus comisiones

7. Funciones y cargos de cada consejero dentro de la sociedad

8. Procedimientos de seleccion, remocion o reeleccion

9. Existe un documento que recoge las normas de conducta de los miembros del consejo

10. Se recogen las relaciones entre los consejeros y los accionistas de referencia

11. Participacién accionaria de los consejeros

12. Condiciones que determinan la independencia de un consejero
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13. La empresa divulga el perfil y/o curriculo de los miembros del consejo
14. Hacen publico si algtin consejero independiente ocupa 6rganos de direccién en otras sociedades

15. Remuneracién del gerente general y miembros del CA

Comités de apoyo para el CA

16. Tiene la empresa un comité de nombramientos

17. Tiene la empresa un comité de remuneraciones

18. Tiene la empresa un comité de GC

19. Tiene la empresa un comité de auditoria

20. Existen otros comités de apoyo adicionales a los mencionados anteriormente
21. Principales funciones de los comités de apoyo al consejo

22. Integracién de los comités de apoyo: nimero de miembros ejecutivos e independientes

II. DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

23. Se describe el proceso de voto de los accionistas

24. Estructuras piramidales que reducen la concentracién del control

25. Acuerdos adoptados en la tltima Junta General celebrada

26. Informacion sobre la convocatoria de la Junta

27. Informacién sobre la orden del dia

28. Informacién sobre el texto de todos los acuerdos que se proponen para su adopciéon
29. Acuerdos entre accionistas para reducir la concentracién del control

30. Si la empresa cotiza en otros mercados internacionales

III. ETICA Y CONFLICTOS DE INTERES

31. Informacién relacionada a los conflictos de interés y transacciones entre partes relacionadas

32. Sila empresa esté libre de cualquier sancion o multa por incumplimiento de buenas précticas de
gobierno o de las normas en el mercado de valores durante el tltimo afio

33. Se detallan los porcentajes de participacién en la propiedad de la sociedad de los accionistas significativos

34. Operaciones de la sociedad con sus administradores y altos directivos, asi como en qué medida dichas
transacciones han sido realizadas en condiciones de libre competencia

35. Transacciones importantes que han ocurrido entre la empresa y los accionistas significativos

36. Es algin miembro del consejo también miembro de otros consejos o ejecutivo de las empresas que
pertenecen al mismo grupo

37. Composicion de su accionariado

IV. OTRA INFORMACION RELACIONADA CON EL BUEN GOBIERNO

38. Utiliza la compaiiia los principios internacionales contables

39. Utiliza la empresa los servicios de una empresa auditora reconocida a nivel mundial
40. La informacion se divulga en inglés

41. Sanciones en contra de la gestion en caso de incumplimiento de sus practicas de GC
42. Situacién y desempefio financieros

43. Practicas de buen gobierno

Fuente: Briano Turrent (2012, pp. 131-133).
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El ITGC cuantifica los contenidos de las memorias anuales y paginas webs
de las empresas evaluadas. Cada atributo es computado con un punto si la
empresa lo posee y cero en caso contrario. Para el calculo, en primer lugar,
se realiza el indice parcial para cada una de las cuatro dimensiones que lo
integran para cada empresa evaluada, que corresponde a la suma de puntos
obtenidos respecto del total que la empresa puede obtener si cumple con
todos los items de la dimensién y, luego, se calcula el indice general, como la
sumatoria de los indices parciales ponderado por la proporciéon que estos
representan en el ITGC total. Por tanto, el indice total no es una media sim-
ple de los subindices, sino una media ponderada, de acuerdo al peso relativo
que tiene cada una de las dimensiones en el ITGC total.

Las férmulas que se aplican para calcular los subindices y el indice total

son las siguientes (Briano Turrent, 2012, p. 135):

ITGC parcial = (N.° de elementos divulgados en el apartado/ total de elementos que
se podrian obtener) * 100

ITCG total =Z?=D IF x Pt

Donde IP es el valor del subindice con base en las dimensiones que integran el ITGC tota,

"1

y Ptes la proporciéon que representa el subindice “i” respecto al ntiimero total de pun-
tos del ITGC total,

3.A.2. Internet Based Corporate Disclosure Index (ICDI)

Garay et al. (2013) proponen el ICDI, basado en un cuestionario de treinta y
tres (33) items de acuerdo con los “Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE” en 2004 y de una publicacién previa de Geerings et al. (2003). Para
construir el indice se recoge la informacién provista por las empresas coti-
zantes a través de sus sitios webs y se evaltian los 33 criterios divididos en
las siguientes cinco secciones: i) Reportes anuales y periédicos en Internet, ii)
Noticias de interés y otras novedades via Internet, iii) Formatos de presenta-
cién de la informacién, iv) Contacto directo con el inversor y v) Opciones de
participacién y difusiéon audiovisuales. En la tabla 2 se exponen los items

considerados en el cuestionario sobre el sitio web de la empresa.
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Tabla 2. ftems considerados en el ICDI de Garay et al. (2013)

Seccidén I: Reportes anuales y peridédicos en Internet

1. Balance contable

2. Balance contable de afios anteriores

3. Estado de Resultados

4. Estado de Resultados de afios anteriores
5. Reportes provisionales y peridédicos

6. Notas de los Estados Contables

7. Estado de Flujo de Fondos

8. Estado de Flujo de Fondos de afios anteriores
9. Reportes de impacto ambiental y social
10. Reportes corporativos de afios anteriores
11. Series de informacién financiera

12. Informacién contable seleccionada

Seccién II: Noticias de interés y otras novedades via Internet

13. Comunicados de prensa

14. Calendario financiero

15. Precio de mercado de las acciones

16. Estructura organizacional

17. Composicion del Directorio

18. Links externos de interés para el inversor
19. Actualizacion de la informacién cada 24 hs

Seccion III: Formatos de presentacién de la informacioén

20. Links para la informacion contable

21. Reportes anuales en PDF

22. Informacién financiera procesada

23. Informacion financiera en formato XBR

24. Sitio web en mas de un idioma

25. Sitio web tiene su propio motor de busqueda
26. Sitio web permite cookies

Seccion IV: Contacto directo con el inversor

27. Sitio web ofrece una direccién de correo exclusiva para inversores

28. E-mails de los accionistas puede ser provista a los directores de la empresa
29.Tiene una seccion de preguntas frecuentes (FAQs)

30. Permite al inversor obtener informacién adicional

Seccién V: Opciones de participacién y difusién audiovisuales.

31. Permite la participacion en tiempo real en reuniones del directorio
32. Acceso a documentos (audio o video) de reuniones de directorio previas
33. Acceso a presentaciones (audio o video) de reuniones previas

Fuente: elaboraciéon propia sobre la base de Garay et al. (2013, p. 153).
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El valor que arroja el indice ICDI representa el porcentaje de respuestas
afirmativas sobre el total de las preguntas del cuestionario. Si la empresa
presenta el atributo, es decir, si responde “si” a la pregunta de cuestionario,
el criterio es puntuado con un punto (valor = 1), por el contrario, si la respuesta
es “no”, el criterio es considerado nulo (valor = 0) y no se contabiliza. A conti-

nuacion se presenta la férmula que permite calcular el indice en cuestion:
ICDI = N.° total de respuestas afirmativas / total de preguntas

Ademas, los autores presentan los subindices generales y de conformidad
para cada una de las secciones consideradas en el ICDI general. El subindice
de conformidad refleja en qué porcentaje la empresa cumple con los criterios
evaluados en cada una de las secciones, mientras los subindices generales
representan el total de respuestas afirmativas respecto del total de los items
evaluados (33).

i1
1

Sub-ICDI sereral = N .° total de respuestas afirmativas seccion “i” / total de preguntas

Sub-ICD] de conformidad = (N.° total de respuestas afirmativas secciéon “i” / total de

"y
1

preguntas)/valor maximo del subindice

3.A.3. Descripcion de las empresas seleccionadas

En la siguiente tabla se resume las principales caracteristicas de las empresas
bajo estudio, como son: afio de inicio de las actividades, afio de comienzo de
cotizacion en BCBA, actividad principal, direccion web, cantidad de em-

pleados, resultado del dltimo ejercicio, patrimonio neto, entre otras.
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Tabla 3. Caracteristicas de las empresas seleccionadas

Nombre Agrometal San Miguel Central Puerto Caputo Consultatio
Iniciode 1954 1954 1992 1938 1979
actividades
Cotiza en
la BCBA 1960 1998 1999 1955 2008
desde
Web agrometal.com sanmiguelglobal.com | centralpuerto.com caputo.comar | consultatio.com.ar
Nimero de . gq 7500 e 600 181 (afio 2007)
empleados

Fabricacién y Generacion, Venta.}f e'ilquller
venta de de edificios de
maquinaria de transporte, oficinas, torres
Actividad Agroindustrial y distribucién y Construccion o
- uso . A . residenciales y
Principal . comercial comercializaciéon es y servicios
agropecuario . desarrollos de
de energia .
en todos sus P complejos
. eléctrica P
tipos turisticos
Resultado
ultimo -18.284.879 458.495.480 1.546.346 100.878.226 | 3.785.957
ejercicio
(81/12/2015)
Patrimonio
Netoy
. 234.419.965 4.177.371.122 9.557.982 734.713.027 18.148.744
Pasivos
(81/12/2015)
Capital 48.000.000 64.423.488 199.742.158 55.986.360 812.437
Emitido
Sede Monte Maiz - Vicente Lopez - Puerto de Buenos Cluciad .
b . . Autonoma de | Buenos Aires
central Cérdoba Buenos Aires Aires .
Buenos Aires
60 Argentina: San
concesionarias Miguel de Plantas: Puerto
L. Tucuman. de CABA, La
distribuidas en .
Sucursales , Uruguay: Plata, Rosario, = | == | —meee
toda el drea ;
aericola del Montevideo Mendoza y
Sis Sudéfrica: Port Piedra del Aguila
p Elizabeth

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la informacién publicada por las empresas en sus

sitios webs.
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3.B. Resultados del analisis

A continuacién se exponen los resultados de la aplicacién de ambos indices
académicos para el total de empresas analizadas. En primer lugar, se presen-
tan los resultados del ITGC total (tabla 4) para cada una de las cinco empresas,
y las puntuaciones otorgadas a cada uno de los criterios sugeridos a partir
de la lectura de la informaciéon presentada por las empresas en sus sitios
webs y a través del portal de la Comisién Nacional de Valores (CNV): Me-
morias y Balances del altimo ejercicio consolidado (al 31/12/2015), Cédigos
de Gobierno Societarios e Informes de Cédigo de Gobierno Societario, Actas

y Néminas publicadas en la CNV y Estatutos vigentes.

Tabla 4. Resultados ITGC total para las 5 empresas

E:;i(t:em Agrometal San Miguel Central Puerto Caputo Consultatio
I. COMPOSICION Y DESEMPENO DEL CA

1 0 1 0 0 0
2 1 1 1 1 1

Independencia del consejo
3 0 1 1 0 0
4 0 1 1 1 1
5 1 1 1 1 1
6 1 0 0 1 0
7 0 0 0 0 0
8 1 0 0 0 1
9 0 0 0 0 1
10 0 0 0 0 0
11 0 0 0 0 0
12 1 1 1 1 1
13 0 1 0 0 1
14 0 1 0 0 1
15 1 1 0 1 0
Comités de apoyo para el CA

16 0 0 0 0 0
17 0 0 1 1 0
18 0 0 0 0 0
19 1 1 1 1 1
20 1 1 1 1 1
21 1 1 1 1 1
22 1 1 1 1 1
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II. DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

23 1 1 1 1 1
24 0 1 1 0 1
25 1 1 1 1 1
26 1 1 1 1 1
27 1 1 1 0 0
28 1 1 0 0 0
29 0 0 0 0 0
30 0 0 0 0 0
II1. ETICA Y CONFLICTOS DE INTERES

31 0 1 1 0 1
32 1 1 1 1 1
33 1 0 1 1 1
34 1 0 0 0 1
35 1 1 1 0 1
36 0 0 1 1 0
37 0 0 0 0 0
IV. OTRA INFORMACION RELACIONADA CON EL BUEN GOBIERNO

38 1 1 1 1 1
39 0 1 1 0 1
40 0 1 0 1 0
41 0 0 0 0 0
42 1 1 1 1 1
43 1 1 1 1 1
ITGC total 51,16 62,79 55,81 48,84 58,14

Fuente: elaboracién propia.

El ITGC tom¢ valores entre el 48,84 % (Caputo) y 62,79 % (San Miguel),
siendo la media para este grupo de empresas de 55,35 %. En general, las
empresas de la muestra no presentaron una definicion de la misién del con-
sejo pero si especifican claramente las funciones de su Directorio tanto en sus
Codigos de Gobierno Societarios como en sus Estatutos. Asimismo, todas
definen en sus Estatutos y Cédigos de Gobierno Societario la independencia
de sus directores y de sus auditores. Solo la empresa San Miguel divulga los
antecedentes laborales y profesionales de los miembros de su directorio y
Consultatio solo el de su presidente.

En tres de las empresas evaluadas se verifica la dualidad entre el CEO
(gerente general) y el Presidente del Directorio (Agrometal, Caputo y Cosul-

tatio). Ademas, estas 5 empresas permiten que los miembros del 6rgano de
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administracion y sindicos desempefien funciones en otras emisoras y, no es
considerado en todas las empresas de este conjunto, el tratamiento de con-
flictos de interés y transacciones entre partes relacionadas. Solo una de las
empresas (Consultatio) posee un documento escrito donde fija los estanda-
res de conducta a seguir. Todas cuentan con un accionista mayoritario y en
la mayoria de los casos sus miembros del Directorio también son miembros
de los directorios de sus subsidiarias o empresas controladas.

Respecto de los Comités de Apoyo del Directorio, ninguna de las empresas
tienen Comités de Nombramientos y de Gobierno Societario, solo dos po-
seen Comités de Remuneraciones (Central Puesto y Caputo) y todas tienen
un Comité de Auditoria, del cual describen sus funciones y su composiciéon

(ntmero de miembros independientes).

Tabla 5. Resultados ITGC parcial para las 5 empresas

Agrometal San Miguel C. Puerto Caputo Consultatio
Seccion I 0,2326 0,3023 0,2326 0,2558 0,2791
Seccion II 0,1163 0,1395 0,1163 0,0698 0,0930
Seccion III 0,0930 0,0698 0,1163 0,0698 0,1163
Seccion IV 0,0698 0,1163 0,0930 0,0930 0,0930

Fuente: elaboracion propia.

En segundo lugar, se presentan los resultados del ITCGrarcial para las 5
empresas del Merval 25 seleccionadas (tabla 5). De la siguiente tabla pode-
mos concluir que los mejores esfuerzos se concentran en la seccién I (Com-
posicién y Desempefio del Consejo de Administracion), siendo menor el
desempefio en las otras 4reas (Derechos de los accionistas, Etica y conflictos

de interés, Otra informacion relacionada con el buen gobierno).
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Tabla 6. Resultados ICDI total para las 5 empresas

Agrometal San Miguel Central Puerto Caputo Consultatio
Seccion I: Reportes anuales y periédicos en Internet
1. 1 1 1 1 1
2. 1 1 1 1 1
3. 1 1 1 1 1
4, 1 1 1 1 1
5. 1 1 1 1 1
6. 1 1 1 1 1
7. 1 1 1 1 1
8. 1 1 1 1 1
9. 0 1 0 0 1
10. 1 1 1 1 1
11. 0 0 0 0 0
12. 1 1 1 1 1
Seccién II: Noticias de interés y otras novedades via Internet
13. 1 1 0 1 1
14. 0 0 0 0 0
15. 0 1 0 1 0
16. 0 1 0 1 1
17. 1 1 1 1 1
18. 1 1 0 1 0
19. 0 0 0 1 0
Seccidn III: Formatos de presentacion de la informacion
20. 1 1 1 1 0
21. 0 1 0 1 1
22. 1 1 1 1 1
23. 0 0 0 0 0
24. 0 1 0 1 1
25. 0 1 0 1 0
26. 1 1 0 0 1
Seccién IV: Contacto directo con el inversor
27. 0 1 0 0 1
28. 0 0 0 0 0
29. 0 0 0 0 0
30. 0 1 0 0 0
Secciéon V: Opciones de participacion y difusién audiovisuales.
31 0 0 0 0 0
32. 0 0 0 0 0
33. 0 0 0 0 0
ICDItetal 0,4848 0,7273 0,3939 0,6364 0,5758

Fuente del cuestionario: Garay et al. (2013)
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En tercer lugar, se presenta la tabla 6 con la puntuacién otorgada a cada
uno de los items del cuestionario propuesto por Garay et al. para la construc-
cioén del ICDI, sobre el sitio web de cada una de las emisoras consideradas.
Al final de esta tabla se visualiza el ICDIttl para las 5 empresas en cuestion,
el cual toma valores entre 0,3939 (Central Puerto) y 0,7273 (San Miguel),
siendo 0,5636 el promedio para el grupo.

Del analisis de los resultados del ICDItotl se puede destacar que es posible
acceder a informacién fidedigna de las empresas via sus sitios webs sobre
sus estados financieros y contables, punto fundamental en la transparencia
del gobierno corporativo.

Asimismo, podemos mencionar que el item n.° 9 de este indice (Informe
de impacto medioambiental y social) no fue considerado en el propuesto por
Briano Turrent, siendo un criterio sumamente relevante para el buen gobierno
corporativo. Respecto de este criterio, solo las empresas San Miguel y Con-
sultatio confeccionan un Informe de impacto medioambiental y la empresa
Agrometal atin estd evaluando la posibilidad de realizar un estudio de esta
envergadura.

Cabe aclarar que las empresas Agrometal y Central Puerto solo publican
informacion financiera de interés para los accionistas e inversores en sus
portales webs a través de un link directo a la pagina web de la CNV, sin
presentar otro tipo de informacién procesada o posibilidad de contacto con

los inversores a través de su propia plataforma.

Tabla 7. Resultados ICDI parcial / general para las 5 empresas

Agrometal San Miguel (I::;;l;l Caputo Consultatio | Max. posible
Seccion I 0,303 0,333 0,303 0,303 0,333 0,363
Seccién II 0,091 0,152 0,030 0,182 0,091 0,212
Seccién III 0,091 0,182 0,061 0,152 0,121 0,212
Secciéon IV 0,000 0,061 0,000 0,000 0,030 0,121
Seccién V 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,090

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 8. Resultados ICDI parcial/ de conformidad para las 5 empresas

Agrometal

San Miguel

Central Puerto

Caputo

Consultatio

Seccion I

83 %

92 %

83 %

83 %

92 %

Seccion II

43 %

71 %

14 %

86 %

43 %

Seccion IIT

43 %

86 %

29 %

71 %

57 %

Seccion IV

0%

50 %

0 %

0 %

25 %

Seccion V

0%

0%

0%

0%

0%

Fuente: elaboracién propia.

En cuarto lugar, se presentan los ICDI parciales: general (tabla 7) y de con-
formidad (tabla 8). De acuerdo con los primeros, podemos observar que la
primera seccién (Seccion I: Reportes anuales y periddicos en internet) es la que
mayor atencion recibe por este conjunto de empresas argentinas, resultado
que tiene relacién directa con la exigencia de la CNV a las emisoras de publi-
car periédicamente (trimestral y anualmente) sus estados contables y financie-
ros, como otros indicadores financieros. Ademads, las empresas San Miguel y
Caputo son las que presentan mejores practicas de divulgacion de otras noti-
cias y novedades a través de sus portales. Finalmente, la seccién IV (Contacto
directo con el inversor) y seccién V (Opciones de participaciéon y difusion
audiovisuales) son las que peores resultados arrojan, evidenciando la falta de
contacto directo instantdneo con los inversores y accionistas, como asi también
la carencia de comunicacién audiovisual de las actividades de sus Directorios.

Los segundos subindices (ICDIrarcial de conformidad), mostrados en la ta-
bla 8, permiten analizar en qué porcentaje las empresas cumplen con cada
una de las secciones propuestas por los autores para analizar la transferencia
de informacién relevante via web para los stakeholders de las emisoras. Esta
forma de presentaciéon de los resultados, no modifica las conclusiones del

anélisis de la tabla anterior.

Tabla 9. Comparacion resultados ITGC tetal y ICDI tetal para las 5 empresas

Agrometal San Miguel Central Puerto Caputo Consultatio
ITGC total 51,16 62,79 55,81 48,84 58,14
ICDI total 0,4848 0,7273 0,3939 0,6364 0,5758

Fuente: elaboracién propia.
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Finalmente, se realiza una comparacion de los resultados obtenidos para
ambos indices para todas las empresas en la tabla 9. De acuerdo con estos
resultados, solo en el caso de la empresa San Miguel podemos verificar que
la empresa con las mejores précticas de gobierno corporativo se corresponde
con una mayor transferencia de informacién via web de la empresa. Es decir,
San Miguel tiene el mejor ITCG y el mejor valor de ICDI. Un caso notable es
el de Central Puerto, el cual presenta el tercer mejor valor para el ITGC y el
peor valor del ICD], lo que significa que la empresa no tiene una pagina web
acorde a sus préacticas de buen gobierno y solo informa a sus inversores a
través del portal de la CNV. El caso contrario a este es el de la empresa Capu-
to, la cual tiene una excelente comunicacién via web aunque podria profun-
dizar sus précticas de buen gobierno corporativo, como ser respecto a la
independencia del consejo. En tanto esta empresa, por ejemplo, no comunica
respecto de sus consejeros: los procedimientos de seleccién, remocién o re-
eleccién, sus funciones, su participacion accionaria, no explicita si ocupan
6rganos de direccion en otras sociedades, no publica la remuneracion del ge-

rente ni de los demas miembros del directorio, entre otras cuestiones.

4. Conclusiones

Las préacticas de buen gobierno corporativo deben procurar mejorar la trans-
parencia del accionar de los administradores y directivos de las empresas,
reducir los conflictos de interés entre los distintos actores y buscar el benefi-
cio de su entorno social. Sin embargo, no existen incentivos para implemen-
tar estas acciones en tanto las mismas implican costos y estos solo son com-
pensados por un aumento en el valor de mercado de la empresa a partir de
mejorar su desempefio, que dificilmente pueda ser percibido por los geren-
tes de la empresa en el corto plazo.

Si bien existen grandes limitaciones en la aplicacién de un indice para
medir las précticas de gobierno corporativo, en este trabajo su utilizacion
permiti6 analizar las acciones de las empresas seleccionadas de forma met6-
dica, facilitando la comparacién entre ellas, como asi también mostrar el

estado de situacion individual.
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Asi este abordaje posibilit6 sefialar algunos aspectos resonantes en cuanto a
las practicas de gobierno corporativo de las empresas analizadas. En ninguno
de los casos se encontré independencia plena de los miembros del consejo. En
general, las empresas presentan dualidad de funciones en el CEO-Presidente
del Directorio, cuentan con un accionista mayoritario, y no existe tratamiento
de conflictos de intereses. Se puede destacar que se prioriza que sus auditores
sean independientes y que sea posible acceder a la informacién contable y
tfinanciera de las empresas que cotizan en Bolsa, via sus paginas web o de la
pagina de la CNV. Sin embargo, no todas las empresas utilizan sus sitios web
para divulgar noticias y novedades, y en general no hay posibilidad de con-
tacto directo e instantdneo con los accionistas e inversores por esta via. Final-
mente, solo en uno de los casos analizados pudo verificarse que la empresa
con mejores practicas de gobierno corporativo (mejor ITGC) presenta mejor
divulgacién de sus précticas via su pagina web (mejor ICDI).

Se puede concluir que las empresas estudiadas se remiten al cumplimiento
de las obligaciones impuestas por las normativas vigentes, en lo que respecta
a buen gobierno corporativo, sin avanzar en la aplicaciéon de otras practicas
recomendadas internacionalmente en la materia. Como fue desarrollado, las
buenas practicas de gobierno corporativo no solo implican la aplicacién de
politicas y medidas en el interior de la firma, a fin de reducir el riesgo de sus
operaciones y cuidar los intereses de los accionistas y acreedores, sino que
también envuelven aquellas acciones que contribuyen al beneficio del resto
de la sociedad involucrada indirectamente con la empresa.

Respecto de las futuras lineas de investigaciéon que se desprenden de este
estudio, cabe destacar que seria deseable replicar este andlisis a una muestra
representativa de empresas, para poder concluir acerca del patrén de con-

ducta en relacién con las précticas de buen gobierno corporativo en Argentina.
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