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Resumen

El gobierno corporativo (GC) describe cémo una espidebe ser administrada, diri-
gida y controlada, lo cual involucra los roles o& &ccionistas y directores de la empresa, y la
integridad de los reportes financieros. El objetieoeste trabajo es estudiar las caracteristicas
del GC y las medidas de rentabilidad y financiatwiean las pequefias y medianas empresas
(PyMESs) sujetas al régimen de oferta publica eMaicado de Valores de Buenos Aires. En
particular, se realiza un estudio descriptivo ds aaispectos del GC: concentracion de la pro-
piedad, composicion del directorio, e independemgh auditor externo. Adicionalmente,
estos mismos aspectos son evaluados diferenciansegtin edad y formacién de los inte-
grantes de los diferentes niveles organizacionales.resultados muestran concentracion de
la propiedad, separacién de la propiedad y el ohriendencia al endeudamiento a corto pla-
zo, y toma de deuda por encima de utilizacion deital propio como medio de financia-
miento.

Diego Santoliquido es becario de Introduccion knlestigacién para Alumnos Avanzados de la UNS.
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1. Introduccioén

El mercado de capitales de la Argentina muestrmemnor desarrollo que el de otros pai-
ses de la region y que el promedio de economiasgemes. Presenta un bajo nivel de emi-
siones domésticas, de empresas listadas, de catah y de volumen negociado, mientras
que la concentracion es superior al de los otrapay de referencia. Esto Ultimo se debe a
gue en economias con baja proteccion legal a \@ssionistas, la mejor forma de protegerse
es aumentando la concentracion en la propiedad dmpresa y generando algun tipo de ac-
cionista controlador, ya sea otra empresa, undifgrman banco o el Estado. No existen en la
Argentina empresas con propiedad atomizada, mé#as uhtad de las compafias cuenta con
un accionista principal de nacionalidad extranjgral nimero de directores independientes
coincide en promedio con el requisito regulatorimimo (Chisari y Ferro, 2012). Segun el
Centro para la Estabilidad Financiera (CEF, 2085 solucion de gobierno corporativo im-
plica la existencia de un accionista controladgregiando a accionistas minoritarios, otros
inversionistas y demas stakeholders.

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

En el marco de los antecedentes descriptos, eliabjge este trabajo es estudiar el go-
bierno corporativo (GC) de las pequefias y mediangwesas (PyMES) sujetas al régimen de
oferta publica en el Mercado de Valores de BueniossApor su condicion de emisoras de
acciones y/u obligaciones negociables (ON). En @rilongar, se realiza un estudio descriptivo
de tres aspectos del GC: concentracién de la mtagjecomposicién del directorio, e inde-
pendencia del auditor externo. Adicionalmente, gismos aspectos son evaluados diferen-
cialmente segun edad y formacién de los integrasddes diferentes niveles organizaciona-
les. Por ultimo, se estudia la correlacion de Beatos anteriormente mencionados y las me-
didas contables de rentabilidad y financiamiento.

La muestra se compone de 33 PyMEs emisoras de ©Msdcuales tres ademas hacen
oferta publica de parte de su capital a travésadarlision de acciones. Los datos e informa-
cion se extraen de la documentacion publicamesfmdible (prospectos de emision, actas de
asamblea, actas de directorio, Estados Financieéosinas de autoridades) en el sitio oficial
de la Comision Nacional de Valores, y los sitiodipalares de las firmas. Se utilizan para el
testeo de las hipoétesis, el coeficiente de coridlapor rangos de Spearman para pares de
variables cuantitativas, y el test de Kruskal- 8aflara analizar una variable cuantitativa
contra una categorica. Para testear la indeperalentie dos variables categoricas se aplican
los test de Pearson Chi2 y Fisher’s exact. Aditmeiate, se utiliza un analisis de regresion
multivariado (minimos cuadrados ordinarios). Lasuteados muestran gran concentracion de
la propiedad, alto grado de separacion entre lpigadad y el control, tendencia al financia-
miento en el corto plazo, utilizaciéon de deuda @acima de capital propio como medio de
financiamiento, tendencia a la profesionalizaciérladgerencia, y que los directorios con es-
tudios académicos se inclinan por el financiamiehtargo plazo.
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2. Marco tedrico y antecedentes empiricos

El GC puede definirse como un conjunto de mecarssantvavés de los cuales los inver-
sores externos pueden protegerse contra la exprapide rentas por parte de los agentes
internos de la firma (LaPorta, Lépez de Silanesifn &Vishny, 2000). La definicion tradi-
cional es la que relaciona al GC con la protecd@ros intereses de los accionistas (Tirole,
2001) y tiene su origen en los problemas surgidmsocconsecuencia de la separacion entre
la propiedad y el control (Berle & Means, 1932).ilxgportancia del correcto funcionamiento
de los sistemas de Gobierno Corporativo derivacppaimente de este aspecto fundamental
que se puede observar en empresas que hacenpfelitaa de su capital, debido a la imposi-
bilidad de manejo por parte del gran nUmero deoacstias propietarios, generando la necesi-
dad de designar managers profesionales.

En este esquema, surge el planteamiento de latderagencia clasica, Jensen & Mec-
kling (1976) proponen gque esta separacion entrpigutad y control genera un conflicto de
interés entre duefios (principales) y managers feggrentendido éste como la tendencia a la
expropiacion de rentas por parte de los segundosxpropiacion se da cuando los managers
utilizan las ganancias de la firma para beneficap, en lugar de retornarlos a los accionis-
tas. De la misma forma, los problemas de agengiai@n pueden surgir entre los insiders de
la empresa y los tenedores de deuda.

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

La importancia de un buen GC es que mitiga losliobo de interés entre los distintos
participantes de una empresa, y reduce la opaand@anativa, lo cual se espera tendria un
efecto positivo sobre el desempefio de las misnsaswaloracion en el mercado (para merca-
dos emergentes ver Campos, Newell & Wilson, 200&pper & Love, 2004; Garay &
Gonzalez, 2008; Braga Alves & Shastri, 2011, eatres). En el caso particular del mercado
argentino, Streb (2013) propone la implementaci®ruid codigo de GC en el ambito de las
PyMEs autorizadas para ofertar publicamente, qnarssecomo un atractivo para los poten-
ciales inversores, y también aminoraria el costérdmciamiento de las empresas en la me-
dida que se requieran menores avales.

Abor & Adjasi (2007) sefialan que el GC describe @@ma empresa debe ser administra-
da, dirigida y controlada, y que para una PyME @stolucra los roles de los accionistas y
miembros del directorio de la empresa. Por lo tagit@&C implica establecer reglas y proce-
dimientos sobre cédmo se administra la empresa;aasd controles para prevenir abusos de
autoridad y asegurar la integridad de los resuftdo@ancieros y garantizar el derecho a in-
formacion transparente y confiable para todos l@hros de la organizacion. Para ello es
relevante que el auditor cumpla con la condicionndependencia, ademas de sus aptitudes
profesionales. Como resultado, el rol y la indepaicch del auditor se vuelven relevantes.
Los principales temas de GC que segun estos auwstd@s en discusion actualmente son:

» La separaciéon adecuada de los roles de la altagarde la empresa y de su directo-
rio, incluyendo la separacion de las figuras dsigente del directorio y gerente gene-
ral.

* Una composicion del directorio integrada por un acorsuficiente de miembros inde-
pendientes.
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* Laimplementacién de un Comité de Auditoria ded&bDirectorio, que, entre otras
funciones, asegure la independencia del auditarntégridad de los reportes finan-
cieros

Con respecto a los antecedentes sobre estudiosi@apde GC en PyMEs, el enfoque
mayoritario ha sido desde la Optica de las empresasiares Heuvel, Gils, & Voordeckers
(2006) indican que el directorio es uno de los msoaos de gobernanza imperativos en las
pequefias y medianas empresas familiares, cumplienddoble rol de control y servicio,
siendo este Ultimo el mas valorado por el CEO deolapafiia. Brunninge, Nordgvist, &
Wiklund (2007) investigan la relacion entre los am@smos de GC (caracteristicas de la pro-
piedad, directorio y alta gerencia) y la capacidadintroducir cambios estratégicos en las
PyMEs de Suecia. Encuentran que las empresas taotesas de propiedad mas concentra-
das tienen menor tendencia al cambio estratégiecaquellas con estructuras de propiedad
dispersas. Esta debilidad puede superarse medambeorporacion de directores externos
(que no forman parte de la administracion de laresg) o aumentando el nUmero de miem-
bros de la alta gerencia. En este sentido, BereaurB& Uhlaner (2012) intentan determinar
si los mecanismos de Gobierno Familiar (como els€mnde Familia, Constitucién Familiar,
Criterios de Seleccion e inclusion, entre otrogdan o no generar valor para las PyMEs fa-
miliares. Encuentran evidencia para afirmar qudilass que ponen en funcionamiento estos
mecanismos obtienen mejores resultados en cualgsesnpefio y performance.

Para la Argentina, Carrera reporta, para una naidst69 PyMEs, que el 33% tiene un di-
rectorio operativo, el 32% no tiene directorio,| 88% restante tiene un directorio, pero no es
operativo. Encuentra que el rol de la gobernantaidectorio es el mas desatendido por las
PyMEs que tienen un Directorio operativo, e inexigt para quienes no lo tienen. El rol de
gobernanza incluye tareas como evaluar al CECegupo directivo, y atender y gestionar la
sucesion del CEO y del equipo directivo.

Por altimo, Schlaps, Albanese, Briozzo, & Vigief{38) analizan el principio de indepen-
dencia del auditor financiero de pequefias y mediangresas (PyMESs) argentinas. Encuen-
tran que la independencia del auditor se ve freensente afectada porque el contador publi-
co procesa la informacion y prepara los estad@néieros que luego audita (amenaza de auto
revision), y existen vinculos de amistad con loealivos del ente (amenaza de familiaridad).
También es significativa la remuneracion mediamieoharios contingentes, violando el prin-
cipio de independencia.

En la Tabla 1 se presenta un resumen de estudipsiems sobre GC en PYMEs. En los
mismos, el tamafio de las muestras utilizadas aanfdiamente de 59 a 79097, y, exceptuan-
do este ultimo caso el promedio es de 316,89 firrhascantidad de empleados promedio
para estas PyMEs es de 467,09 (rango entre 6,6-2B86tro de las variables observables
indicadoras de buen GC, en estos estudios se agpogpromedio de 4,22 miembros titulares
en los directorios, para aquellos estudios questiyen la dualidad del CEO (Belghitar, Y.;
Khan, J. (2013); Machold, S.; Huse, M.; Minichil\,; Nordqvist, M. (2011); Van den Heu-
vel, J.; Van Gils, A.; Voordeckers, W. (2006); Gala A.; Mussolino, D. (2011)), se encuen-
tra un promedio del 54,46% de empresas cuyo prasidke| directorio es también el Gerente
General. Otros se concentran en estudiar la cowiposile la propiedad en diferentes cate-
gorias de accionistas (Belghitar y otros (2013)rd@n, I.; Hrazdil, K.; Shapiro, D (2012);
Machold, S. y otros (2011); Gnan, L.; Montemerlo, Buse, M. (2013); Calabro, A y otros
(2011)), y dentro de éstos: algunos encuentrarramexio de 22,9% de las acciones en ma-
nos de gerentes; otros un promedio de 77,56% eonsmdala familia controlante; pero sola-
mente Gnan y otros (2013) reportan la propiedathpdio en manos del accionista mayorita-
rio (43,12%). En los estudios que reportan la dadtide miembros del directorio pertene-
cientes a la familia controlante (Calabro, A y et(@011); Gnan y otros (2013)), se encuentra
un promedio de 2,39 miembros.



Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos

Autores Pais Objetivo Metodologia Resultados
Belghitar, Khan Reino Estudian las carac- Muestra de 368 PyMEs no financieras Firmas con mayor volatilidad de FF e inver-
(2013) Unido teristicas y los efectos listadas en Reino Unido entre 2005 y sores institucionales manejan mayor volu-

de los diferentes me-
canismos de GC, y las
oportunidades de cre-
cimiento e inversion,
en los niveles de efec-
tivo que las PyMEs
manejan.

2008. Informacion sobre las mismas
proviene del “Capital Ideas Corporate-
Register”.

Mecanismos de GC: Tamafio del direc-
torio, Directores no ejecutivos, Propie-
dad en manos de ejecutivos y no ejecu-
tivos, Propiedad Institucional, Presidente
del directorio no ejecutivo.

Variables: retencion de efectivo (efectivo
y equivalentes/total activos), tamario,
apalancamiento, volatilidad de FF (desv-
o estandar de los ultimos 5 afios), ratio
de pago de dividendos. Para medir las
oportunidades de crecimiento utilizan
una variable proxy: Q de Tobin y el ratio
de VM/VL del AON.

men de efectivo. Inversores institucionales
no representan control eficiente sobre los ni-
veles de efectivo.

Empresas apalancadas y que pagan divi-
dendos, y en las cudles los duefios no son
managers, retienen menos volumen de efec-
tivo. Cuando los directores son propietarios,
pero no ejecutivos, se ven incentivados a re-
ducir los niveles de efectivo.

Tamafio promedio del directorio: 5,40. Pro-
piedad promedio en manos de ejecutivos:
23%. Propiedad promedio en manos de di-
rectores no ejecutivos: 7%. En el 66,49% el
presidente del directorio no es ejecutivo.

09¢



Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Gordon, Hrazdil,
Shapiro (2012)

Canada

Estudian los efectos
de las buenas practi-
cas de GC en las Py-
MEs listadas en la
bolsa de Toronto, para
lograr determinar si las
mismas influyen en el
valor de mercado de
las empresas cotizan-
tes. Esto generaria un
incentivo a la adopcién
de buenas practicas
de GC.

La muestra consiste en 702 firmas lista-
das en la Tronto Venture Exchange an-
tes del 2005.

Construyen un indice de GC para cada
una de las empresas (independencia de
los directores, composicion de la mesa
directiva, comités del directorio y su in-
dependencia, separacion del Presidente
del directorio del CEO, politicas del di-
rectorio, capacitacién y orientacion, en-
tre otros).

Variables: Estructura de capital, apalan-
camiento, tamafio, ventas anuales pro-
medio, resultados acumulados, Q de
Tobin (performance), y si el auditor per-
tenece a las Big 4.

Buenas practicas de GC se relacionan posi-
tivamente con la performance de las firmas,
pero no parece generar una mayor adopcion
voluntaria de buenas practicas de GC.

Las empresas mas grandes tienen mejores
practicas de GC, directorios mas grandes y
compuestos por miembros mas capacitados.
Firmas mas pequefas y con menores direc-
torios no cuentan con los recursos para im-
plementar las mejores préacticas de GC.
Empresas cuyo capital estd mas concentra-
do en pocos accionistas, muestran mejores
desempefios en cuanto a las préacticas de
GC, pero esto se reduce cuando éstos tie-

nen algun tipo de relacion con los directores.

Tamafio promedio del directorio: 4,81. Pro-
piedad promedio en manos de bloques ac-
cionarios: 78,6%. indice de GC promedio:
3,223.

T9¢



Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores Pais Objetivo Metodologia Resultados
Brunninge, Suecia Estudian cémo los Cuestionarios enviados a las empresas, Las PyMEs manejadas por sus duefios
Nordqvist, Wik- mecanismos de GC y llamados telefénicos, correos electréni- muestran menos cambio estratégico que
lund (2007) los diferentes miem- cos. Muestra de 889 PyMEs en el perio- otras.

bros de los mismos
(accionistas, directorio
y alta gerencia) inter-
actlan e influencian el
cambio estratégico en
las PyMEs.

do entre 1997 y 2000.

indice aditivo para medir el Cambio Es-
tratégico, compuesto de 13 items.
Variables independientes (mecanismos
de GC): Concentracion de la propiedad,
Directores independientes, Tamafio de
la alta gerencia.

Variables control: Tamafio de la firma,
Antigliedad, Orientacion Estratégica,
Tamafo del directorio, Cantidad de reu-
niones del directorio.

La presencia de directivos independientes
tiene un efecto positivo en el cambio estraté-
gico.

Mayor cantidad de miembros en la alta ge-
rencia genera mayor cambio estratégico

La presencia de directores independientes
tiene un efecto positivo mayor en el cambio
estratégico en empresas en las cuales los
managers son propietarios. La influencia de
un gerente general que es también el princi-
pal accionista influye en las decisiones es-
tratégicas mas fuertemente si el directorio no
cuenta con miembros independientes.

El tamafio de los equipos gerenciales tiene
mayor efecto en el cambio estratégico cuan-
do no hay directores independientes. En los
casos en que el directorio no cuenta con
miembros externos cobra mayor importancia
la capacidad estratégica y la diversidad de
puntos de vista en la alta gerencia.

Tamafo promedio del directorio: 4,07. Canti-
dad de empleados promedio: 82,3. Tamafio
promedio alta gerencia: 4,76. Antigiiedad
promedio: 31,82.

29¢



Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Van Caneghem,
Van Campenhout
(2012)

Bélgica

Estudian cémo la can-
tidad y calidad de in-
formacion financiera
disponible afecta la
estructura de capital
de las PyMEs.

Recolectan informacion de la base de
datos Bureau Van Dijk's (EEFF de em-
presas de Bélgica y Luxemburgo).
Ademas se pidieron opiniones sobre los
mismos a auditores, ya que no es exigi-
do en ese pais. La muestra se compone
de 79097 PyMEs no financieras ni con
participacion gubernamental.

Variables: estructura financiera, canti-
dad de informacion, calidad de informa-
cién, tamafio de la firma, antigiiedad,
estructura de los activos, rentabilidad,
crecimiento, industria.

Aspectos de GC: cantidad de informa-
cién revelada (si los EEFF presentados
son completos o abreviados) y calidad
de informacion revelada (EEFF audita-
dos o no, probabilidad de ser auditadas,
inclusion de la opinion del auditor en los
EEFF, auditor pertenece a los Big 4).

Relacién positiva entre la calidad y cantidad
de informacion y el apalancamiento: la falta
de informacion reduce la utilizacion de fuen-
tes externas de financiamiento, mas y mejor
informacion revelada reduce el costo de
deuda.

El apalancamiento se relaciona positivamen-
te con la estructura de los activos, el creci-
miento y el apalancamiento medio de la in-
dustria; y negativamente con la antigiiedad y
el rendimiento.

indice de cantidad de informacion promedio:
0,10. Promedio de EEFF auditados: 0,11.
Promedio de EEFF auditados por Big 4:
0,03. Promedio de inclusién de opinién audi-
tor en EEFF: 0,08. Antigliedad promedio:
2,64.

€9¢



Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Carrera

Argentina

Analizar y proponer
recomendaciones
sobre la situacion ac-
tual del gobierno de

las PyMEs argentinas.

Muestra de 59 PyMEs de diferentes
sectores, en las cuales se analiza el
cumplimiento de los 6 roles del directo-
rio, dividiendo la muestra entre aquellas
firmas que cuentan con un Directorio
operativo y aquellas que no.

Estudio de tipo descriptivo.

Roles identificados: supervision y control,
acceso a recursos, liderazgo en procesos
estratégicos, asesoramiento, cuidar susten-
tabilidad, pero como 6rgano de gobierno
estan muy subutilizados.

Directorios preparados para actuar rapida-
mente en tiempos de crisis, pero desatien-
den la gobernanza, y estdn compuestos
principalmente por accionistas y socios, que
se relinen mensualmente en caracter infor-
mal.

En las firmas que no cuentan con un directo-
rio operativo 0 no cuentan con directorio al-
guno, las decisiones son tomadas por el
principal accionista. Reconocen que un di-
rectorio les seria util en su rol de asesora-
miento, pero no estarian dispuestas a que
tomen decisiones. La gobernanza es des-
atendida por completo, ya que nadie cumple
ese rol.

¥9¢



Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Machold, Huse,
Minichilli,
Nordqvist (2011)

Noruega

Estudian la relacion
entre el liderazgo del
directorio y su involu-
cramiento estratégico
en PyMEs, desde el
punto de vista de los
equipos productivos
(conceptualiza a las
firmas como un con-
junto de activos de
equipos, compuesto
por los accionistas,
directivos, managers y
otros stakeholders que
se benefician del tra-
bajo en equipo)

Dos cuestionarios enviados a los CEO y
Presidentes de directorio firmas peque-
fas listadas en el MarketSelect, en 2004
y 2005. La muestra final es de 140 fir-
mas.

Variable dependiente: Involucramiento
Estratégico a través de un indice sobre
si el directorio: propone activamente es-
trategias, toma decisiones sobre metas
a largo plazo y estrategias, implementa
decisiones estratégicas, controla y eval-
Ua decisiones estratégicas.

Variables independientes: indices sobre
Conocimiento de los directivos (si tienen
conocimiento sobre las actividades del
negocio principal, las tecnologias y
competencias criticas de la firma, pro-
ductos y servicios, mercados y necesi-
dades de los clientes); Desarrollo del di-
rectorio (si hacen uso activo de las re-
glas del directorio, evaluaciones regula-
res, programas de desarrollo, practicas
formales de inclusién de nuevos miem-
bros); Eficiencia del Presidente del di-
rectorio (si tiene habilidades en motivar
a otros miembros, formular propuestas
para decidir y resumir las decisiones,
presidir las discusiones sin priorizar los
temas que considera importantes).
Variables control: antigiiedad, tamafio,
ndmero de miembros de la mesa directi-
va, ratio de miembros internos/externos,
directores propietarios, dualidad del
CEO.

El conocimiento del directorio influencia su
capacidad estratégica, y resulta muy rele-
vante en el desempefio de sus actividades.
El nivel de desarrollo del directorio influencia
en su capacidad estratégica: procesos for-
males dotan de una estructura para la toma
de decisiones estratégicas; la presencia de
instrucciones y evaluaciones formales ayuda
a definir las tareas y roles de los miembros,
el presidente y la alta gerencia; los procesos
de desarrollo son fundamentales para lograr
el trabajo en equipo.

Beneficia el liderazgo del presidente del di-
rectorio: logra la unificacion de objetivos, mo-
tivacion y trabajo en equipo del resto de los
miembros del directorio. Se refuerza en fir-
mas en las que el presidente del directorio
es también el CEO.

Influencia negativa en la capacidad estraté-
gica del directorio ante cambios en su com-
posicion. Se reduce ante la presencia de un
liderazgo eficiente por parte del presidente
del directorio.

Cantidad promedio de empleados: 22,35.
Propiedad promedio en manos de ejecutivos:
22,81%. Tamarno del directorio: 4,41. Duali-
dad del CEO: 0,9. Ratio de directores ejecu-
tivos promedio: 0,33. Propiedad promedio en
manos de directivos: 0,42.
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Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Van den Heuvel,
Van Gils, Voor-
deckers (2006)

Bélgica

Investigar empirica-
mente qué roles direc-
tivos son llevados a
cabo en PyMEs fami-
liares, identificar
cual/es de éstos son
considerados como
mas importantes para
los CEOs, generar
recomendaciones para
mejorar el desempefio
de los mismos.

Cuestionario enviado a CEOs de Py-
MEs. Muestra final: 286 firmas.
Aspectos de GC: roles de los directivos
(11 tareas: crear reputacién organiza-
cional, seleccionar nuevos managers,
determinar las remuneraciones de la ge-
rencia, evaluar y controlar a la gerencia,
maximizar el valor para los accionistas,
formular estrategias organizacionales,
dirigir los problemas de sucesién, ocu-
parse de acceder a recursos adiciona-
les, aconsejar a la gerencia, determinar
la responsabilidad de la gerencia, rela-
ciones exteriores), independencia, dua-
lidad del CEO, ingreso de nuevas gene-
raciones.

Dos roles del directorio claramente definidos:

control y servicio.

Los CEOs consideran como mas importante
el rol de servicio (relacionado a tareas como
crear reputacion organizacional, proveer re-
cursos, aconsejar a la gerencia, relaciones
exteriores).

Cantidad promedio de empleados: 33. Ta-
mafio promedio del directorio: 3,6. Cantidad
de directores externos promedio: 0,31. Dua-
lidad del CEO: 76%. Ingreso de 2da genera-
cion: 51%. Ingreso tercera generacion: 20%.
Ingreso 4ta generacion: 7%.
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Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Gnan, Montemer-
lo, Huse (2013)

Italia

Estudiar los roles y la
relacion entre los me-
canismos de gobierno
familiar (como el con-
sejo de familia), y los
de GC (como el direc-
torio, asamblea de
accionistas y CEOs),
en las PyMEs contro-
ladas por grupos fami-
liares.

Cuestionario enviado entre 2000 y 2001
a PyMEs familiares listadas en la base
de datos de AIDA (Bureau Van DijkElec-
tronic Publishing). Lo responden los
CEOs. La muestra final: 243 firmas.
Aspectos de GC (variables dependien-
tes): Rol de los accionistas en asamble-
as (eleccion de directivos, control y eva-
luacion de directivos y performance),
Rol de control del directorio (proponen
planes estratégicos, eleccién y evalua-
cion del CEO, control del CEO y mana-
gers), Rol de liderazgo del CEO (formula
planes estratégicos, define y controla
presupuesto, eleccién y evaluacién de
managers). Se miden a través de indi-
ces aditivos en base a las respuestas
obtenidas.

Variable independiente: Consejo familiar
(“1” si tiene, “0” si no).

Variables control: Afio de fundacion,
Numero de empleados, Industria, Nime-
ro de accionistas, Nimero de accionis-
tas familiares, Numero de directivos,
Porcentaje de propiedad familiar, Canti-
dad de directivos pertenecientes a la
familia.

Ante la presencia de un Consejo Familiar, la
funcion de GC de la asamblea de accionistas
disminuye: un mecanismo reemplaza a otro,
y la asamblea simplemente ratifica las deci-
siones tomadas por la familia.

Teniendo Consejo Familiar, el rol de monito-
reo del directorio disminuye.

El involucramiento de la familia en el control
no reemplaza al CEO en sus funciones de
eleccién de managers, y determinacion y
control de presupuesto.

Cantidad de casos que cuentan con Consejo
Familiar: 108. Cantidad promedio de em-
pleados: 27,5. Promedio de accionistas per-
tenecientes a la familia controlante: 3,55.
Propiedad promedio en manos de la familia:
93,52%. Tamafo promedio del directorio:
3,79. Promedio de directores pertenecientes
a la familia: 3,18. Propiedad promedio del
accionista mayoritario: 43,12%.
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Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Calabro, Musso-
lino (2011)

Noruega

Estudia cémo el
directorio influye en
la intensidad de
exportacion de las
PyMEs familiares.

Tres cuestionarios
(dos en 2003/2004 y
uno mas en
2005/2006) contes-
tados por los CEOs
de PyMEs familiares.
Muestra final: 101
firmas.

Variable dependien-
te: Intensidad de ex-
portacion (porcentaje
de ganancias por ex-
portacion).

Aspectos de GC:
Desempefio y com-
posicion del Directo-
rio (Normas relacio-
nales, Confianza so-
bre basada en com-
petencias del CEO,
Confianza basada en
la integridad del
CEO, Ratio de outsi-
ders).

Variables control:
Tamafio, Tipo de in-
dustria, Tamafio del
directorio, Perma-
nencia del CEO, In-
troduccion de la si-
guiente generacion.

Relacién positiva entre la existencia de normas relacionales del
directorio y la intensidad de exportacion: normas que regulan las
relaciones entre miembros del directorio y ayudan a manejar si-
tuaciones complejas, facilitan la comunicacion y el manejo de la
exportacion.

Relacidn positiva entre la confianza basada en la integridad (mo-
ral) y la intensidad de exportacion: la existencia de valores com-
partidos entre el directorio y el CEO, permite la implantacion efec-
tiva de esa estrategia.

Relacidn positiva entre la cantidad de miembros independientes
en el directorio y la intensidad de exportacion: vision externa a la
familia controlante puede beneficiar la toma de riesgos, ayuda a
unificar puntos de vista diferentes, no se limitan a ratificar las deci-
siones tomadas por los CEOs (si son el propietario principal), in-
fluencia en el conservadurismo del CEO-fundador.
Micro-emprendimientos (hasta 10 empleados): Tamafio promedio
directorio: 3,1; Numero promedio de directores miembros de la
familia: 1,2; Propiedad promedio en manos de la familia controlan-
te: 43,4%; Dualidad del CEO (prom.): 0,28; CEO es fundador
(prom.): 0,52; CEO es director (prom.): 0,73; Promedio alta geren-
cia: 1,2; Empleados promedio: 6,6.

Pequefias empresas (11-50 empleados): Tamafo promedio direc-
torio: 3,2; Nimero promedio de directores miembros de la familia:
1,5; Propiedad promedio en manos de la familia controlante:
76,6%; Dualidad del CEO (prom.): 0,23; CEO es fundador (prom.):
0,4; CEO es director (prom.): 0,66; Promedio alta gerencia: 2,6;
Empleados promedio: 23,6.

Medianas empresas (51-250 empleados): Tamafo promedio direc-
torio: 4,1; NUumero promedio de directores miembros de la familia:
2,1; Propiedad promedio en manos de la familia controlante:
64,8%; Dualidad del CEO (prom.): 0,04; CEO es fundador (prom.):
0,19; CEO es director (prom.): 0,61; Promedio alta gerencia: 2,5;
Empleados promedio: 124.
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Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Autores

Pais

Objetivo

Metodologia

Resultados

Berent-Braun,
Uhlaner (2012)

Holanda

Estudian como se
relacionan y afectan
las practicas de Go-
bierno Familiar (como
el Consejo de Familia,
Cédigo de Conducta
Familiar, entre otros)
al desempefio finan-
ciero de la firma.

Cuestionario enviado a 974 firmas inter-
nacionales de 18 paises, muestra final
de 64 firmas.

Andlisis de regresién multi-variable para
comprobar las hipotesis planteadas.
Aspectos de Gobierno Familiar: consti-
tucion familiar, c6digo de conducta fami-
liar, criterios claros de seleccion, conse-
jo familiar, reuniones familiares y meca-
nismos de comunicacion formales.
Variables de Performance Financiera:
ganancias y rentabilidad obtenida en los
Gltimos 5 afos.

Variables de Control: tamafio (n°de
empleados), expansion (dummy), nime-
ro de propietarios familiares, porcentaje
accionario en manos de familiares,
ndmero de generaciones.

Encuentran evidencia que da soporte a las
hipétesis. Concluyen que las practicas de
Gobierno Familiar traen beneficios en la per-
formance de la firma y en las relaciones in-
ternas de los miembros.

La muestra se compone en un 34% por fir-
mas manufactureras. El 65% se mantiene en
manos de la misma familia por tres genera-
ciones como minimo. La antigiiedad prome-
dio de las firmas es de 83 afios. El tamafio
promedio es de 2586 empleados (rango en-
tre 3-57.500). La cantidad de miembros de la
familia en la empresa en promedio es de 13.

Uhlaner, Wright,
Huse (2007)

Proveer una definicion
de GC y estudiar los
desafios de incorporar
los mecanismos de
GC en las empresas
de capital cerrado.

Revision de literatura y teorias sobre la
tematica, con especial enfoque en su
aplicacién a empresas de capital cerra-
do.

Descripcién de diferentes aspectos relevan-

tes de GC que se sugieren ser adaptados a

firmas de capital cerrado (contexto institucio-
nal, sectorial, de la estructura de propiedad,

del ciclo de vida del GC; alcance del GC: di-
rectorio, presencia del fundador en directorio
y gerencia, proteccion de accionistas minori-
tarios, ejecutivos propietarios).
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Tabla 1. Resumen de antecedentes empiricos (final)

Autores Pais Objetivo Metodologia Resultados

e Los principales fundamentos teéricos en los

Siebels, Kny- S :
cuales se basan los estudios actuales en

phausen-Aufsel3

Evaluar de forma criti- | «  Muestra de 235 publicaciones de dife-
ca el estado actual de rentes revistas académicas entre 1964-

(2011)

los estudios tedricos
existentes sobre GC
en empresas familia-
res, enfocandose en
las teorias que dife-

rencian a las empre-
sas familiares de las
no familiares.

2010.

materia de GC en empresas familiares son:
la Teoria de Agencia, la Teoria del Ste-
wardship, y la Vision Basada en Recursos.
En cuanto a la primera, no hay consenso
entre los diferentes autores en cuanto a si
las empresas familiares estan expuestas a
mayores 0 menores niveles de costos de
agencia que otras firmas.

La segunda (que establece que el agente va
a trabajar en pos del mejor beneficio para el
principal), se basa en la confianza, y predice
mayor cantidad de directores afiliados que

externos, y menor tamafio de los Directorios.

No esta claro si el comportamiento altruista
se da solamente en la relacién principal-
agente tradicional o también con otros ac-
cionistas externos.

La tercera aporta un enfoque diferente que
complementa a los otros dos, y le atribuye
los resultados y ganancias de la firma a los
diferentes recursos estratégicos con que
cuenta (capital humano, inversiones, capital
social, capital de supervivencia).
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3. Marco normativo del GC en la Argentina

En primer lugar se presenta en la Tabla 2 la navenatgente respecto a gobierno corpo-
rativo en la Argentina, aplicable a PyMEs emisatayvalores negociables, y que por lo tanto
se encuentran bajo la orbita la CNV. Los requertoie han sido agrupados en cinco dimen-
siones:

e Composicion y funcionamiento del DirectarRara todas las sociedades anénimas
emisoras es obligatoria la constitucion de un tmée con un minimo de tres miem-
bros. Para las PyMEs no es obligatorio constitaiérgano de fiscalizacion colegiado.

» Transparencia e integridad de la informacids obligatorio el requisito de auditor
externo independiente. Los requisitos informatipasa las PyMESs son menores.

- Etica, conflictos de interés y RSIEplica la responsabilidad social y ambientattda
de directores como gerentes, y las politicas desjoate conflictos y regulaciones so-
bre contratos con partes interesadas.

» Proteccidn de los accionistaBerechos legalmente otorgados a los accionistas,
cuanto a representacion, voto y control, se endgpacialmente en la proteccion de
los accionistas minoritarios.

* Medicion, administracion y divulgacion del riesgabligatoriedad de difundir las
politicas para manejo de riesgos.

En particular con respecto al requisito de indepaoih del auditor externo, debe tenerse
en cuenta que la independencia permite a una ersalizar su trabajo sin dejarse influen-
ciar por hechos externos, ni restricciones o lintéa relacionadas con sus sentimientos o
relaciones con sus pares. El principio de indeparidees excluyente para que un contador
publico matriculado en los Consejos Profesionadspeactivos, realice encargos de auditoria
de estados financieros, segun lo normado por lal&k@én Técnica 37 de la Federacion Ar-
gentina de Consejos Profesionales en Ciencias Edoaé (FACPCE) y el codigo de Etica
Unificado del mismo organismo. Es obligatoria setfibhey 26.831 (Mercado de Capitales),
y la definicion de independencia correspondientersgientra reglamentada en las Normas
2013 de la CNV (Titulo Il Capitulo 1l Seccion VArticulo 21).

En la Argentina conviven actualmente las normasate@s emitidas por la FACPCE, de-
nominadas Resoluciones Técnicas (RT) que luegasabadas por los respectivos Consejos
Profesionales, las Normas Internacionales de Irdordm Financiera (NIIF) y las NIIF para
PYyMES. Actualmente las NIIF son obligatorias pas €émpresas que cotizan en la CNV,
excepto las que se encuentran bajo el contralotrds organismos tales como Banco Central
de la Republica Argentina, Superintendencia de ®sgentre otros, y las que califican como
PyMES. La CNV requiere a los auditores externosgmtar una declaracién jurada que con-
tenga el detalle de sus relaciones profesionaledacemisora, sus accionistas y sociedades
relacionadas. Este documento en el caso de las PglEncuentra dentro de los Hechos Re-
levantes en el portal de Informacion Financierentmias que para las grandes emisoras esta
clasificado dentro de una categoria ad hoc. El @ode Etica Unificado (CEU) de la FACP-
CE, menciona una serie de cualidades basicas mesegara cumplir con los objetivos de la
profesion tales como: “trabajar al mas alto nivelpdofesionalidad con el fin de obtener el
mayor nivel posible de ejecucion y en general gatasfacer los requisitos del orden publi-
co...” y enumera una serie de situaciones en lales®expresamente existe falta de indepen-
dencia.



Tabla 2. Marco Normativo del GC en la Argentina @aPYMEs participantes del MERVAL

Aspecto

Ley 19550 (Ley Sociedades
Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado
de Capitales)

Normas CNV 2013

Observaciones y diferencias
para PyMEs (Normas CNV)

Composicién y
funcionamiento del
Directorio

(NUmero de miem-
bros, independencia,
comités del directo-
rio, plazos de desig-
nacion)

Namero de directores lo elige
la Asamblea.

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

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

Las sociedades que hagan
oferta publica de sus ac-
ciones deberan contar un
Comité de auditoria, inte-
grado por minimo 3 miem-
bros del directorio y cuya
mayoria debera ser inde-
pendiente (Art 109).

Deber de lealtad del direc-
torio (Art. 78): prohibe
hacer uso de los activos
sociales, aprovechar opor-
tunidades de negocio, con-
flictos de interés, y deben

actuar segun ley y estatuto.

Criterios de independencia de
Directores (Tit. Il Cap. lll. Sec. Ill.
Art 11). La designacion, remocion
y reemplazo de los miembros
debera ser informado a la CVN
(Tit. Il Cap. lll Seccion I1).

Son exceptuadas de constituir un
Comité de Auditoria y su directo-
rio debe manifestar en una decla-
racion jurada en su primera reu-
nion el caracter de Pequefia o
Mediana Empresa. (Tit. Il Cap. llI
Art. 19). No necesitan constituir
un Organo de Fiscalizacion Cole-
giado (Tit. Il Cap. VI Art.7). Ex-
ceptuadas de presentar el Cadigo
de Gobierno Societario (RG CNV
606 Art. 1).

cle



Tabla 2. Marco Normativo del GC en la Argentina @aPYMEs patrticipantes del MERVAL (cont)

Aspecto

Ley 19550 (Ley Sociedades
Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado
de Capitales)

Normas CNV 2013

Observaciones y diferencias
para PyMEs (Normas CNV)

Transparencia e
integridad de la
informacion

(auditores externos,
remuneraciones)

Remuneracion del directorio
y consejo de vigilancia: 5%
de las ganancias si no se
reparten dividendos, max.
25% si se reparten todas las
ganancias. En caso de ga-
nancias bajas o nulas lo es-
tablece la Asamblea (Art.
261).

Informar retribuciéon de admi-
nistradores, directores, sindi-
cos y consejo de vigilancia
como un item en un cuadro
anexo a los EEFF (Art 64).

Los auditores externos
deben ser independientes
(Art. 105).

Informar en las notas a los
EEFF: a) acciones emitidas
y autorizadas, y valores
convertibles, b) la organi-
zacion de la toma de deci-
siones y al sistema de con-
trol interno de la sociedad;
c¢) las modalidades de re-
muneracion del directorio y
la politica de remuneracion
de los cuadros gerenciales
de la sociedad. Las memo-
rias deben incluir la politica
comercial, toma de deci-
siones y de dividendos
(Art. 60).

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

Régimen de informacién a
la CNV para administrado-
res, agentes, directores,
sindicos, personas fisicas
y/o juridicas relacionadas
(Art. 99).

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

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

Rotacién: de la asociacion o estu-
dio que realiza tareas de auditoria
en no debera superar los 3 afios.
Los profesionales integrantes de
la asociacién o estudio no podran
ejercer su tarea por un plazo su-
perior a los 2 afios. (Tit. Il Cap. Il.
Sec. VI. Art 28).

Presentar de EEFF anuales hasta
70 dias corridos después del cie-
rre del ejercicio y trimestrales
hasta 42 dias corridos después.
(Tit. IV. Cap. | Sec. I. Art. 1).

Las normas de la CNV tratan en
general de toda la informacion
que debe ser remitida de forma
obligatoria por parte de las emiso-
ras a la misma, en los diferentes
aspectos: asambleas (Tit. Il. Cap.
I), la necesaria para poder hacer
oferta publica (Tit. Il. Cap. V),
contenido de los prospectos de
emision (Tit. Il Cap. 1X). De forma
mas especifica, el Tit. IV se refie-
re al régimen informativo tanto

Exceptuadas de la presentacion
anual de la Memoria del Organo
de Administracion (Tit. IV Cap. |
Art. 1). Deber de presentar, de-
ntro de los 70 dias de haber emi-
tido obligaciones negociables:
EEFF anuales, informe de audi-
tor, y acta de aprobacién del di-
rectorio; y dentro de los 42 dias
de terminados el primero, segun-
do y tercero ejercicio social: esta-
do de movimiento de fondos y
situacion patrimonial (detallados)
y acta de aprobacién del directo-
rio (Tit. IV Cap. | Art. 11). Quedan
excluidas de presentar EEFF bajo
las condiciones de las NIIF (Tit.
IV Cap. lll Art. 1).

Para solicitar la autorizacion para
realizar oferta publica, deben
acompafiar la solicitud general
con una declaracién jurada res-
pecto a su caracter de PyME, y la
documentacién requerida para la
pre-clasificacion, la cual debe
estar disponible en la Autopista
de Informacién Financiera (Tit. Il
Cap VI Art. 1, 2y 3).
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Publicidad de operaciones
(identidad del valor nego-
ciable, cuantia, precio,
momento de perfecciona-
miento de la operacién) en
el Art. 111.

anual (Memoria del directorio,
EEFF, acta del directorio, informe
de la comision fiscalizadora) y
trimestral (EEFF de periodos in-
termedios, informe de comisién
fiscalizadora; dentro de los 42
dias de cerrado el periodo).

El Tit. XII Cap. | se refiere a la
Trasparencia, especifica que se
debe informar sobre: hechos rele-
vantes, identidad de las autorida-
des de las emisoras, identidad de
personas fisicas/juridicas que
adquieran mas del 5% de los de-
rechos a voto.

Esta informacion estara disponible
en la Autopista de Informacién
Financiera, en el sitio web de la
CNV (Tit. XV).

Etica, conflictos de
intereses y RSE

En el Art. 72 se regulan los
contratos con partes rela-
cionadas, definiendo qué
se entiende por ‘partes
relacionadas’ (directores,
personas fisicas/juridicas
con control sobre el capital,
sociedades bajo control
comun, parientes de cual-
quiera de éstos), y defi-
niendo el procedimiento
para la aprobacion de los
mismos.

Presentar con periodicidad anual
némina de las entidades controla-
das y vinculadas -directas o indi-
rectas- y de sus miembros titula-
res y suplentes del érgano de
administracion (Tit. IV. Cap. | Sec.
I. Art. 1).

Contratos con partes relacionadas
segun Art. 72 Ley 26.831, son
“partes relacionadas” las personas
fisicas/juridicas que poseen por lo
menos el 15% del capital social o
con capacidad de eleccion de un
director (Tit. Il Cap. Ill. Sec. IV Art.
14).

v.c



Tabla 2. Marco Normativo del GC en la Argentina @aPYMEs patrticipantes del MERVAL (cont)

Aspecto

Ley 19550 (Ley Sociedades
Comerciales)

Ley 26831 (Ley Mercado
de Capitales)

Normas CNV 2013

Observaciones y diferencias
para PyMEs (Normas CNV)

Proteccion de los
accionistas

Debe respetarse la propor-
cion de cada accionista en la
capitalizacion de reservas y
otros fondos especiales ins-
criptos en el balance, en el
pago de dividendos con ac-
ciones y en procedimientos
similares (Art. 186). El art.
194 establece que las accio-
nes ordinarias otorgan dere-
cho preferencial a la suscrip-
cion de nuevas acciones de
la misma clase, mientras que
el art. 195 ampara la protec-
cion de este derecho conce-
diéndole al accionista el de-
recho a exigir judicialmente
que se cancelen las suscrip-
ciones de no ser respetada
la preferencia. Las acciones
dentro de una misma clase
deben tener igual derecho a
voto (art. 207). Las minorias
que no hayan votado favora-
blemente, pueden impugnar
decisiones de la asamblea
que vayan en contra de la
ley, el estatuto o reglamento
(Art. 251).

Cuando existan diversas
clases de acciones el estatu-

Los accionistas minorita-
rios que representen como
minimo el 5% del capital
pueden designar un auditor
externo si sus intereses
fuesen afectados (Art.
108).

Informar en las notas a los
EEFF la politica de divi-
dendos propuesta o reco-
mendada por el directorio
(Art 60).

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

Los accionistas minorita-
rios tienen derecho a reci-
bir una oferta publica de
adquisicién o canje por
parte de quién quieren
adquirir una cantidad de
acciones con derecho a
voto que le den una parti-
cipacion significativa en el
capital social o los votos
(Art. 87).

Individualizacién de los accionis-

tas que forman parte de participa-
ciones sociales para poder votar

en asamblea (Tit. Il Cap. Il Sec. |

Art. 26).

Régimen de acreditacién de los
accionistas minoritarios que solici-
ten la designacion del auditor
externo (Tit. Il Cap. Il Sec. VI Art.
26).

El Tit. Il Cap. Il regula la oferta
publica de adquisicion en cuanto a
procedimiento, informacién, pre-
cio, derechos de los accionistas
que estén en contra; definiendo a
sSu vez qué se entiende por parti-
cipacion significativa (superiores
al 15% y al 51% del capital social
con derecho a voto y/o los votos
de la sociedad).

Obligaciones de publicidad y pro-
cedimiento de la adquisicion de en
caso de retiro de oferta publica
(Tit. Il Cap. 1l Sec. 1lI).
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to puede prever que cada
una de ellas elija uno o mas
directores (Art 262).

El estatuto puede prever la
creacion de un Consejo de
Vigilancia (Art. 280) confor-
mado por accionistas, que se
encargue de vigilar la opera-
toria del directorio (Art. 281).

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

Los accionistas tienen de-
recho a que se proteja la
informacion relacionada
con la empresa, y a que
directivos, agentes y de-
mas guarden secreto en
sus operaciones (Art. 25-
27 y 117).

Medicién, adminis-
tracion y divulga-
cion del riesgo

Informar en las notas a los
EEFF la politica de asun-
cion y cobertura de riesgo
en los mercados (Art. 60)

9/¢
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A pesar de las normas vigentes y fundamentalmenkasePyMES, existen serios peligros
de falta de independencia considerando que e®piopcliente quién selecciona a los audito-
res externos y retribuye sus honorarios. Incluscoeltador publico frecuentemente presta
para el mismo ente otros servicios profesionalstndds a la auditoria financiera, los que a
veces resultan incompatibles con la misma. Schiagsos (2013) realizan un analisis empi-
rico sobre el cumplimiento del principio de la ipdadencia por parte de los contadores
publicos que actuan como auditores de estadoscigrais de PYMES, y encuentran que la
amenaza de auto-revision es la que mayor evidgmesenta como riesgo de violacion al
principio de independencia. Por ultimo, es impddadestacar que la presentacion de un
Caddigo de Gobierno Societario no es obligatorisagas PyMEs (Resolucién General N°
606/2012).

4. Metodologia
4.1. Objetivos e hipotesis

El principal objetivo es describir los siguientespectos del GC de las empresas, Vv,
ademas, analizar su influencia en las distintambigs de financiamiento y rendimiento de
las PyMEs:

* Nivel de concentracion de la propiedad: se analizeimero total de accionistas, dis-

tribucidon de la tenencia accionaria y si es unaresgfamiliar.

» Composicién del directorio: nimero de integranggsero, nimero de directores in-
dependientes, nimero de directores externos, egiatde comités, relacion con la al-
ta gerencia.

* Independencia del auditor externo, rotacion y perteia a una de las grandes firmas
de auditoria (Deloitte, PWC, Ernst & Young y KPMG).

Las PyMEs suelen caracterizarse, dependiendo d&pa de evolucion en la que se en-
cuentren, por la informalidad y la poca profesi@aaion de sus administradores y directivos.
Es de esperar que tanto los accionistas como lesibnos del directorio (en muchas PyMEs
son las mismas personas), sean empresarios sinia@gaeion o estudios especificos en
ciencias economicas. Esto nos lleva a suponer elaaidn negativa entre las edades de los
accionistas y su nivel académico. Lo mismo se agpara los directivos, ya que la inclusion
de miembros mas jovenes (familiares y, sobre toddamiliares) suele estar acompafada de
una busqueda de profesionalizacion en el directorio

» Hipdtesis 1.aExiste una relacion negativa entre la edad de losanistas y su ni-

vel de estudios

» Hipdtesis 1.bExiste una relacién negativa entre la edad de |gsmwbros del direc-

torio y su nivel de estudios

Asi mismo, se espera que los gerentes sean calusgbara aumentar el profesionalismo
en la administracion. Es por esto que se esperaelazEon positiva entre la edad de los ge-
rentes y su nivel de formacién académica, lo quexpica por una necesidad de incluir expe-
riencia y profesionalismo en la gerencia.

» Hipdtesis 1.cExiste una relacion positiva entre la edad de lesegtes y su nivel de

estudios

Para seguir en esta linea de pensamiento, se egpefa inclusion de miembros externos
en el directorio se explique también por una bidgude profesionalizacion y opiniones ex-
ternas, que signifiquen un cambio de enfoque emlpadoma de decisiones en el directorio.
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* Hipdtesis 2Existe una relacion positiva entre la cantidad dembros externos del
directorio y el nivel de estudios de sus miembros

Por otro lado, un punto importante en lo concemgi@nmecanismos de buen GC tiene que
ver con la Dualidad del Gerente General. Generaknem PyMEs controladas y manejadas
por sus duefos, el presidente del directorio (yotémaccionista) es quién ocupa el cargo de
Gerente General. Se espera, por lo tanto, queaaon de los cargos se deba a la inclusion
de un Gerente General profesional, es decir, querseata por sus méritos en gestion.

» Hipotesis 3Existe una relacion inversa entre la Dualidad delrénte General, y el

nivel de estudios del presidente del directorio

Otro tema relevante para la determinacion del iB€res el tamafio del directorio. Si los
directorios son amplios, con una cantidad de direstindependientes suficiente, se espera
una mayor cantidad de opiniones diferentes a la terla toma de decisiones. Es de esperar
también, que la inclusion de mayor cantidad de rbresise deba a una busqueda de opinio-
nes formadas.

* Hipdtesis 4.aExiste una relacion positiva entre la cantidad dembros que com-

ponen el directorio y su nivel de estudios

Esto ultimo, se deberia ver reforzado si la cadta@miembros independientes es mayor.
» Hipotesis 4.bExiste relacion positiva entre la cantidad de miemstindependientes
del directorio y el nivel de estudios de sus miasbr

La presencia de directores externos también puadedcarreada una mayor necesidad de
trasparencia en la informacion que se presentagfa@l mercado. Es de esperar, por lo tanto,
gue mayor cantidad de miembros externos y miemhboependientes en el directorio signi-
figue mayor rotacion e independencia del auditor.

» Hipotesis 5.aExiste una relacion positiva entre la cantidad dembros externos

del directorio y la rotacion del auditor

* Hipdtesis 5.bExiste una relacidon positiva entre la cantidad dembros indepen-

dientes del directorio y la rotacién del auditor

La aversion al riesgo de los agentes suele acarsenton el tiempo, por lo que se espera
que las personas mas grandes (generalmente asoaadta mayor conservadurismo en la
toma de decisiones), se resistan a la toma de geudas riesgos asociados a la misma.

» Hipdtesis 6Existe una relacion negativa entre la edad de lmdanistas, directo-

res, y gerentes, y el monto de pasivos.

Con respecto a la formacion universitaria de mi@silole la alta gerencia y del directorio,
se espera que la misma incida en decisiones desi@mey financiamiento que generen mayor
valor:

» Hipotesis 7.aExiste una relacion negativa entre el nivel de facidn (universitaria

y en ciencias econdmicas) y el nivel de endeuddmé&largo plazo.
» Hipdtesis 7.bExiste una relacion positiva entre el nivel de faondn (universitaria
y en ciencias economicas) y los rendimientos othteni

Se espera que la buenas practicas de Gobierno @tvpo(como Directorios con una
cantidad suficiente de miembros independientestgriess, auditores independientes y que
roten en su actividad, separacion de la propiedad gontrol, equipos gerenciales, entre
otros), se reflejen en mejor desempenio y rendimientlas firmas.
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» Hipdtesis 8Existen relaciones positivas entre las diferentedidaes de GC y los
rendimientos obtenidos.

Las definiciones operativas de las variables segntan en el Anexo (Tablas 9, 10, 11)

4.2. Fuentes de datos y métodos de analisis

El universo bajo estudio son las PyMEs emisoragtt@es negociables desde enero 2013
en el Mercado de Valores de Buenos Aires, bajodancia de la Ley 26.831. Se consideran
solo aquellas empresas cuya forma legal es socataidma. La definicion de PyME corres-
ponde a la Res. 50/13 de la Secretaria de la Pagukfediana Empresa y Desarrollo Regio-
nal.

La poblacidn totaliza 33 PyMEs, de las cuales 3@resas son sélo emisoras de ON (en
un periodo comprendido entre 2011-2014), y tresresas son ademas emisoras de acciones.
En funcién de las variables analizadas, como exid&os faltantes en algunos casos (por
ejemplo sobre niumero de empleados) el nUmero deesagpanalizado varia entre 12-33. Los
datos empleados surgen de la informacion disporibléorma publica: documentacién pre-
sentada por las emisoras a la CNV (estados finarssigprospectos de emision, estatutos,
hechos relevantes, etc.), sitios web de cada empEase otros.

El estudio realizado es de tipo descriptivo-conielaal. Para el analisis de relaciones en-
tre variables se emplean los siguientes métodos:

» Variable dependiente cuantitativa: Dado el redutaoafio de la poblacién bajo estu-
dio no se puede asumir normalidad de los datodppmre se emplea el coeficiente de
correlacion por rangos de Spearman para paresriddles cuantitativas, y el test de
Kruskal- Wallis para analizar una variable cuatititacontra una categorica.

» Variable dependiente categérica: Para testeadipendencia entre dos variables ca-
tegoricas se aplican los test de Pearson ChizheFsexact. Agrestri (2002) brinda
mayor informacion sobre estos métodos.

Se incluye, también, un andlisis multivariado (mios cuadrados ordinarios) entre dife-
rentes medidas de financiamiento y rendimiento coar@bles dependientes, con otras que
se toman como independientes. Considerando elidedndmero de observaciones disponi-
bles, se divide en el analisis en dos partes: pdado, se regresan estas medidas contra va-
riables que reflejan las caracteristicas de la trau¢antigtiedad, cantidad de empleados, em-
presa familiar, industria); y posteriormente sdizaal andlisis con las caracteristicas de GC.

5. Resultados y conclusiones

La composicion de las empresas estudiadas muastréagnayoria son del sector servi-
cios (39,39%), seguido por el sector industria peria (24,24%). EI nimero de empleados
promedio es de 129 personas, y varia entre 8 pare$ pequefia y 871 para la de mayor ta-
mafo. La antigliedad promedio es de 19 afos, slaretopresa mas joven de 2 afios y la mas
antigua de 52.

Solo el 54% son empresas familiares, consideraaslodndiciones de propiedad y control
en manos de una misma familia. La participacioelerapital del principal accionista tiene un
promedio de 55%, con un valor minimo de 20% y uximé de 99%. En el 50% de las em-
presas, el principal accionista tiene 50% o matadwopiedad. En las empresas de capital
cerrado, el numero promedio de accionistas esedgjersona fisica), y el 20% de las empre-
sas tienen solo dos accionistas.
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Tabla 3 Estadistica descriptiva — variables cusatiivas

Variable Media Ezgsnvc;gr Min Max
Caracteristicas generales
Antigliedad (afios) 19.2 13.31 2.68 57.15
Numero de empleados (2013) 129.91 190.41 8 871
Ventas (2013, en millones de $) 138.86 175.59 2.81 811.41
Edad promedio accionistas* (afios) 51.93 9.16 32 72
Porcentaje de accionistas con titulo 54.73% 36.71% 0% 100%

universitario*
Edad promedio directores (afios) 51.21 8.44 39 70

Porcentaje de directores con titulo
universitario

Porcentaje de directores con titulo
en ciencias econémicas

Edad promedio alta gerencia (afios) 44.66 6.90 33 56
Porcentaje de alta gerencia con
titulo universitario

Porcentaje de alta gerencia con
titulo en ciencias econémicas

69.72% 35.1% 0% 100%

40.72% 31.79% 0% 1%

83.96% 25.69% 28.57% 100%

54.08% 32.45% 0% 100%

Variables de gobierno corporativo
Nro. de accionistas personas fisi-

. 3.29 2.71 0 10
cas
Nro. De accionistas personas juridi- 0.92 113 0 4
cas
Participacion del principal accionista 55.46% 27.56% 20% 99%
Nro. de personas en alta gerencia 3.89 1.93 1 8
Nro. de miembros del directorio 3.61 0.79 3 5
Nro. de.m|embros de directorio in- 104 130 0 3
dependientes
(I;’.orcentaje de directores indepen- 28.54% 36.54% 0% 100%

ientes

Nro. Directores externos 1.28 1.30 0 3
Porcentaje directores externos 34.52% 35.64% 0% 100%
Nro. Directores accionistas 1.81 1.24 0 5
Directores en alta gerencia sobre 30% 31% 0% 100%

total del directorio
Directores sin relacion familiar (%) 60.34% 36.19% 0 1

Gerentes Principales que son accio-
nistas (%)

22.68% 28.66% 0% 100%
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Tabla 3 Estadistica descriptiva — variables cusatiivas (cont)

Variable Media De,swo Min Max
Estandar
Ratios Contables

Pasivo Corriente sobre Pasivo total
(2013) 0.80 0.18 0.33 1
Pasivo Total sobre Patrimonio Neto
(2013) 4.24 6.78 0.87 40.45
Pasivo Total sobre Ventas (2013) 1.20 1.69 0.09 8.67
Pa~5|vo Corriente sobre Pasivo total 0.84 0.21 0.04 1
(afio prospecto)
Pa~5|vo Total sobre Patrimonio Neto 4 6.92 059 40.45
(afio prospecto)
Pasivo Total sobre Ventas (afio 116 172 0.10 8.67
prospecto)
Margen de Ventas (Ganancia ne- )
tajventas) (2013) 0.019 0.49 2.56 0.84
ROE (2013) -0.064 2.27 -12.6 1.44
Margen de Ventas (Ganancia ne- 013 023 0.007 130
ta/ventas) (prospecto)
ROE (prospecto) 0.18 0.41 0.032 2.43

* Solo para empresas de capital cerrado.

Tabla 4 Estadistica descriptiva — variables catecgs

Caracteristicas generales (%) Variables de GC (%)

Participacion del sector Agropecuario 12.12 Separacion propiedad- 31.25
control (total)

Participacion del sector Comercio 18.18 Separacion prop|edad- 34.38
control (parcial)

Participacion del sector Construccion 6.06 Separacion propiedad- 3.13
control (nula)

Participacion del sector Servicios 39.39 |Dualidad CEO 24.00

Participacion del sector Industria y mineria 24.24 | Rotacién del auditor 28.13

Empresa familiar 53.57 | Auditadas por firma “Big 4” 6.06

Nota: Se indica participacion de la caracteristica presentada en la muestra.

Con respecto a la composicién del directorio, é5¥e las empresas poseen solo tres
miembros titulares, que es el minimo de integrarggserido por la normativa (Ley 19550,
Art. 255). El nimero maximo de integrantes es gimom un promedio de 3,61. El 39% las
empresas tiene al menos una mujer entre los imtsgrditulares del directorio, y el 36% tie-
nen mujeres entre sus miembros suplentes. Sin gmbdarparticipacion femenina es baja si
se considera que el tamafo promedio del direcaside 3,61 integrantes, y el promedio de
mujeres que son miembros titulares es de 0,45.udigle las empresas declara contar con
comités dentro del directorio. Siguiendo los ciitersefialados anteriormente, en promedio,
s6lo el 35% de los miembros del directorio puedemctasificados como “externos”, y éste
namero se reduce al 28% cuando consideramos |pendencia de los mismos.

La separacion de la propiedad y el control es demnable, ya que solo en el 3% de la
muestra los puestos gerenciales son ocupados értimor accionistas, y la mayoria tiene al



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 282

menos un gerente no propietario. También, solol % el Presidente del Directorio es
también el Gerente General de la firma.

Luego de analizar los Estados Contables, los estdtrevelan una tendencia clara al en-
deudamiento a corto plazo (por encima del 80% tantel cierre 2013 como en el del afio del
prospecto). En cuanto a las tendencias en lo gaedimiento y beneficios respecta, el Mar-
gen sobre Ventas (2013) promedio no llega a seR%ello que se corresponde con que el
ROE promedio arroje un valor negativo. Si se igndas empresas en las que el resultado del
ejercicio es una pérdida, el ROE promedio es dé&. 0.3

En la Tabla 5 se reflejan los resultados obtenetos! analisis correlacional entre edad y
formacion de accionistas, miembros del directoraltg gerencia, lo cuales muestran, en ge-
neral, una relacion negativa entre la edad de gtagos y directores y su formacion universi-
taria. Esta informacion corrobora parcialmente il@dtesis 1.a, ya que solamente es significa-
tiva la relacion entre la edad del mas grande sl@dgionistas y el porcentaje de los mismos
que tienen titulo universitario; a la vez existero® resultados a favor de la Hipotesis 1.b.
Esto se puede deber a que muchos accionistasggadée son también fundadores de la fir-
ma, y su dedican su tiempo al desarrollo de la mismés que a estudios universitarios. Las
relaciones negativas entre el promedio de edadsiditectores y la cantidad (porcentaje) de
los mismos que tienen titulos universitarios, yloi universitarios en ciencias econémicas,
permiten concluir que los miembros mas jovenessguetitulares en los directorios tienden a
tener un grado mas avanzado de profesionalizaEidrontraposicion, a mayor edad tiene el
mas grande de los gerentes, se contrata mayodadrde gerentes profesionales, resultado
gue apoya la Hipodtesis 1.c de forma parcial.

No se encuentra evidencia significativa que de ge@ola Hipoétesis 2, por lo que no po-
demos concluir que la busqueda de profesionalinaesté relacionada con la contratacién de
directores externos capacitados en diferentes @edasonocimiento, ni en areas especificas
relacionadas con las ciencias econémicas.

La Tabla 5 también muestra que a mayor cantidanidmbros en los directorios, mayor
profesionalizacion de los mismos, lo que puedecardgue directores mas profesionalizados
se interesan por tener equipos de trabajo mas etosplesta relacion da apoyo parcialmente
la Hipdtesis 4.a, ya que solo se explica por lanfmidén universitaria, pero no hay relacién
significativa con respecto a la formacioén en cias@conomicas. A su vez, la inclusion de
mayor cantidad de miembros externos e independidrdee que disminuya la cantidad de
relaciones familiares entre miembros del directgogro no se encuentra evidencia significa-
tiva que permita relacionar la independencia camal de estudios de los miembros, por lo
tanto no hay evidencia para la Hipotesis 4.b.

Podemos explicar la relacion entre la Dualidad @etente General y la formacion en
ciencias econ6micas del presidente del directevasiderando que, a pesar de que sélo la
mitad de los presidentes del Directorio con tituéversitario en esa area son también Geren-
tes Generales, son muy pocos los que ocupan losatigss sin tener titulo. Esto puede expli-
carse en que el puesto gerencial requiere pretanamte conocimientos universitarios para
ser desempefiado de la mejor manera, y esto e® galriths empresas (la mayor parte de los
gerentes generales tienen titulo), mientras quehasupresidentes del directorios son accio-
nistas. Esto es especialmente esperable en empresasceden al mercado de capitales. Esta
relacion da soporte a la Hipotesis 3.

En cuanto a los equipos gerenciales, a pesar dagquayor cantidad de personas en la al-
ta gerencia se relaciona positivamente con la dathtde gerentes con titulo universitario, la
relacion inversa con el porcentaje de gerentegitdo en ciencias econémicas parece mos-
trar que esta mayor cantidad de gerentes profdesi@ son en otras areas (sobre todo las
ingenierias).
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Tabla 5 Relacién entre edad y formacién de accgias, miembros del di-
rectorio y alta gerencia

Edad y Formacion

Propietarios

—Relacion negativa entre la edad del mas grande de los accionistas, y el porcentaje de los
mismos que tienen titulo universitario (Rho= -0,05415**).

Directorio

—Relacion negativa entre el promedio de edad de los directores y el nimero de directores
con titulo universitario en ciencias econémicas (Rho= -0,3584%*).

—Relacion negativa entre el promedio de edad de los directores y el porcentaje de directores
con titulo universitario (Rho= -0,5508***).

—Relacion negativa entre el promedio de edad de los directores y el porcentaje de directores
con titulo en ciencias economicas (Rho= -0,4315%**).

—Relacion positiva entre el promedio de edad de los directores y la antigiiedad de la empresa
(Rho= 0,6327***),

—Relacion negativa entre la edad del mas grande de los directores y el porcentaje de directo-
res con titulo en ciencias econdmicas (Rho= -0,4330%**).

—Relacion negativa entre el nimero de directores que no tienen relacion familiar y el nUmero
de directores que posee titulo en ciencias econémicas (Rho= -0,3736%*).

Gerentes

—Relacion positiva entre la edad del mas grande de los gerentes y el nimero de gerentes
con titulo universitario (Rho= 0,4419%).

Tamafio del directorio y Formacion

—Relacion positiva entre el nimero de miembros titulares en el directorio y el porcentaje de
directores que tienen titulo universitario (Rho= 0,3723%*).

Dualidad del Gerente General

—En la mitad (50%)* de las empresas en que el presidente del directorio tiene titulo en cien-
cias economicas, éste es también el Gerente General. Sélo en el 10% de las empresas cuyo
presidente del directorio no tiene titulo en ciencias economicas, éste es también Gerente
General.

Rotacién del Auditor

—Relacion inversa entre la rotacién del auditor y el porcentaje de directores externos*.

Equipos gerenciales y Formacion

—Relacion positiva entre el nimero de personas en alta gerencia y el nUmero de gerentes
con titulo universitario (Rho= 0,7199***),

—Relacion negativa entre el nimero de personas en alta gerencia y el porcentaje de gerentes
con titulo en ciencias econémicas (Rho= -0,7193***),

Independencia del Directorio

—Relacion positiva entre el nimero de directores independientes y el nimero de directores
sin relacién familiar (Rho= 0,5583***),

—Relacion positiva entre el nivel de separacion entre la propiedad y el control, y el nmero de
directores independientes (Rho= 0,5333**).

Directores Externos

—Relacion negativa entre el nimero de directores externos y el nimero de gerentes principa-
les que son accionistas (Rho= -0,5**)

Nota: * significativo al 10%, ** al 5%, *** al 1%

Se puede observar por los resultados que se ere@sndencia que da soporte a la Hip6-
tesis 5.a, por lo que se puede concluir que losnlmies externos del directorio exigen mayor
trasparencia y confiabilidad en la informacion tada al mercado, por lo que exigen mayor
rotacion del auditor. A pesar de esto, no se erapoyo para la Hipétesis 5.b, en cuanto a
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la relacién de los miembros independientes deldiore y la rotacion del auditor. Cabe des-
tacar que en funcion a la informacién disponiblenacsido posible evaluar la independencia
del auditor externo, sino tan solo la rotacionrdeimo.

Los resultados muestran (Tabla 6) una tendencia kaobtencion de mayores margenes
sobre ventas y mejor rendimiento (medido a trawdsR€@E), a medida que el principal ac-
cionista de la firma (generalmente también miena@idDirectorio) tiene mayor edad. Esto se
puede deber a la acumulacion de experiencia, |sgyeliede aplicar en la busqueda de estra-
tegias de negocio rentables. Se encuentra, sinrgmhana relacion positiva entre el margen
sobre ventas y la edad del menor de los accionsas esta tendencia no es clara, ya que los
datos del prospecto se contradicen con los deEdd-E22013. En cuanto al Directorio, las re-
laciones negativas entre las edades del presidenteirectorio, el promedio de edad de los
directores, y el ratio de PT sobre ventas, asi ctambién la relacién positiva entre la edad
del presidente del Directorio y el ratio de Ganarideta sobre PT, puede indicar una tenden-
cia a una mayor aversion al endeudamiento en dimetmas grandes. Esta tendencia, sin
embargo, deberia ser sustentada por una relacsitivacentre la edad del menor de los direc-
tores y dicho ratio, lo cual no sucede, sino mésa bddo lo contrario. Asi mismo, esto ultimo
se ve reforzado por las relaciones positivas éateelad del mas grande de los directores y los
ratios PT/PN. Con todo, hay evidencia contradiaten cuanto a la Hipétesis 6, por lo que no
se puede afirmar su veracidad.

También se incluye en la Tabla 6 los resultadaidids a la formacién de accionistas, di-
rectores, y gerentes. Se encuentra una relaci@nsaentre la rentabilidad (ROE) y la varia-
ble que indica si el principal accionista de lanfirtiene estudios universitarios; sin embargo,
si existe relacion positiva entre el porcentajeadgonistas en esa condicion con el Margen
sobre Ventas. Analizando el Directorio, la relacpmsitiva entre la variable que indica si el
Presidente del Directorio posee titulo en CienEi@snomicas con las variables de rentabili-
dad y ganancia, pueden indicar que es favorabkelparPyMEs contar con personas capaci-
tadas en éstas areas del conocimiento para ocupatog directivos. Esto ultimo se refuerza
por las relaciones positivas entre el nimero yguaje de miembros del Directorio que po-
seen titulo universitario con el Margen sobre Venkssta evidencia da soporte, al menos par-
cialmente, a la Hipoétesis 7.b en cuanto a los miembirectorio. Hay evidencia que soporta
la Hipotesis 7.a ya que, a mayor nivel académicelddirectorio y en la gerencia, el endeu-
damiento se hace a mayor plazo (en base a lasoretamegativas con el ratio PC/PT).

Se intenta demostrar como afectan los diferenfescéss concernientes al Gobierno Cor-
porativo a la forma en que las PyMEs se financiahrgndimiento que obtienen. En este sen-
tido, la Tabla 7 refleja los resultados obtenidasagdas diferentes variables que miden estos
aspectos y las variables contables (de financidamigmendimiento). En cuanto al financia-
miento, se encuentra que, a mayor tamafno del Bitecg mayor cantidad de personas en la
Alta Gerencia, mayor proporcion de pasivos a lgigao. Esto se puede deber a que la inclu-
sion de mayor cantidad de miembros capacitadosaagucbmbatir la aversion al riesgo de
tomar deuda a largo plazo. Esto se ve reforzaddapmlacion positiva entre el nimero de
directores que no tienen relacion familiar entreesih el ratio de pasivos totales sobre ventas.
Sin embargo, y contrariamente con esto, se en@ugu& a mayor cantidad de personas en la
Alta Gerencia, menor tendencia al financiamienti@aés de la toma de deuda.

Ademas, se encuentra que las firmas mas joveneantams deuda a corto plazo que las
mas antiguas, y que también su nivel de deudadotalespecto a las ventas es inferior, pro-
bablemente debido a la etapa del ciclo de vidauensg encuentran (menor nivel de ventas).
En cuanto al rendimiento, las empresas familiaegeqen tener menor ROE que las no fami-
liares. Esto se puede deber a cualquiera de ltastaausas que afectan el desempefio de las
PyMEs familiares, concernientes a su etapa de exolunivel de formacion y experiencia de
sus miembros, conflicto entre subsistemas famyliampresarial, entre otros. Esta evidencia
da soporte parcial a la Hipotesis 8, ya que otradidas de GC no revelan relaciones estadis-
ticamente significativas.
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Tabla 6 Edad, formacion y medidas de rendimientfinanciamiento

Edad

Propietarios
—Relacién positiva entre la edad del principal accionista y el Margen sobre Ventas (EEFF
2013, Rh0=0.3714*) (EEFF prospecto, Rho=0.424**) .Relacién positiva entre la edad del
principal accionista y el ROE del prospecto (Rho=0.4834**).
—Relacion negativa entre la edad del menor de los accionistas y el ratio de Pasivo Corriente
a Pasivo Total del prospecto (Rho=-0.3425%). Relacién positiva entre la edad del menor de
los accionistas y el Margen Sobre Ventas (EEFF 2013, Rho= -0.3665*). Relacién positiva
entre la edad del menor de los accionistas y el Margen sobre Ventas (EEFF prospecto, Rho=
0.3392%).

Directorio
—Relacion negativa entre la edad del presidente del directorio y el ratio de Pasivo Total a
Ventas (Rho= -0.3856**).
—Relacion negativa entre el promedio de edad de los directores y el ratio de Pasivo Total a
Ventas del prospecto (Rho= -0.4043**).
—Relacion positiva entre la edad del mas grande de los directores y el ratio de Pasivo Total
sobre Patrimonio Neto (Rho= 0.3722**).Relacién negativa entre la edad del menor de los
directores y el ratio de Pasivos Totales sobre Ventas (-0.4772***). Relacion negativa entre la
edad del menor de los directores y el ratio de Pasivos Totales a Patrimonio Neto del prospec-
to (Rho= -0.3252*). Relacion negativa entre la edad del menor de los directores y el ratio de
Pasivos Totales sobre Ventas del prospecto (Rho=-0.4162**). Relacion positiva entre la
edad del menor de los directores y el ratio de Ganancia Neta sobre Pasivo Total (Rho=
0.3779**).

Gerentes
—Relacion negativa entre la edad del méas grande de los gerentes y el ratio de Pasivos Tota-
les a Ventas (Rho= -0.3702%).
Formacion

Accionistas
—Relacion negativa entre el ROE y la variable Nivel Universitario del Principal Accionista*.
—Relacion positiva entre el porcentaje de accionistas con titulo en Ciencias Econémicas y el
Margen Sobre Ventas (Rho= 0.4946%).

Directores
—Relaciéon negativa entre el Margen Sobre Ventas** y el ROE (EEFF 2013)*, y la variable
Nivel Universitario del Presidente del Directorio, la que se relaciona positivamente con el
ROE (EEFF prospecto)*. Relacién positiva entre el Margen de Ventas*, el ROE**, con la
variable Presidente del Directorio con Titulo en Ciencias Econdmicas.
—Relacion negativa entre el nimero de directores con titulo universitario y el ratio de Pasivo
Corriente sobre Pasivo Total del prospecto (Rho=-0.3735)*. Relacién positiva entre el nime-
ro de directores con titulo universitario (Rho= 0.4332**) y el porcentaje de directores con
titulo universitario (Rho= 0.4784**), con el Margen sobre Ventas.

Gerentes
—Relacion negativa entre el nimero de gerentes con titulo universitario y el ratio de Pasivos
Corrientes sobre Pasivos Totales (EEFF 2013, Rho=-0.4197*) (EEFF prospecto, Rho= -
0.4622**).

Nota: * significativo al 10%, ** al 5%, *** al 1%

Con el objetivo de encontrar evidencia que dé semotas hipotesis, se realizan una serie
de analisis de regresién multi-variable (tablaS).concluye que, en general, no se pueden
establecer relaciones estadisticamente signifastwntre las variables, principalmente debido
al tamanfo reducido de la muestra. Se encuentrengargo, que el ratio de Pasivos Corrien-
tes sobre Pasivos Totales puede ser explicadolpgeareero de Miembros Titulares en el
Directorio, ceteris paribus la Rotacién del Auditer NiUmero de Gerentes Principales que
son Accionistas, y las Ventas del 2013 (variable¢adeario). Por lo tanto, podemos concluir
que los Directorios mas numerosos tienden a endsudads a largo plazo que a los menos
numerosos. Esta evidencia da soporte a la Hip&esis
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Tabla 7 Gobierno Corporativo y medidas de rendintiey financiamiento

Tamafo del Directorio

—Relacion negativa entre el nimero de miembros titulares en el directorio y el ratio de Pasivos
Corrientes sobre Pasivos Totales (Rho=-0.3216%).

Independencia del Directorio y Directores Independi  entes

—Sin relaciones significativas.

Dualidad del Gerente General

—Sin relaciones significativas.

Equipos Gerenciales

—Relacion negativa entre la cantidad de personas en Alta Gerencia, y el ratio de Pasivos Co-
rrientes sobre Pasivos Totales (Rho= -0.3554%*); también relacion negativa con el ratio de Pasi-
vos Totales sobre Patrimonio Neto (Rho=-0.3392%); con el ratio de Pasivos Totales sobre Ven-
tas (Rho= -0.3757*); y también con el Margen Sobre Ventas (Rho= -0.3624*).

Directores sin relaciones familiares

—Relacion Positiva entre el nimero de directores sin relacion familiar y el ratio de Pasivos Tota-
les a Ventas (Rho=0.3830**).

Empresa Familiar

—Relacion negativa entre el ROE (EEFF 2013 y prospecto) y la variable Empresa Familiar**.

Rotacién del auditor

—Sin relaciones significativas.

Antigiiedad de la firma

—Relacion negativa entre la antigiiedad y el ratio Pasivos Corrientes sobre Pasivos Totales
(Rho=-0.3876**); también relacion negativa con el ratio Pasivo Total sobre Ventas (Rho= -
0.3795*%).

Nota: * significativo al 10%, ** al 5%, *** al 1%

Tabla 8 Analisis de Regresion multivariado

Variable Independiente

Pasivos Corrientes sobre
Pasivos Totales

Variable dependiente

Numero de Miembros Directorio -0.083**
Rotacién del auditor 0.107
Numero de Gerentes Principales que son

L 0.045
Accionistas
Probabilidad conjunta 0.0604

Nota: * significativo al 10%, ** al 5%, *** al 1%

7. Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo es generar descripcion de las caracteristicas prin-
cipales de las PyMEs cotizantes en el Mercado der&ade Buenos Aires, enfocandose
principalmente en los aspectos relevantes de Gubi€orporativo, y establecer relaciones
entre estas ultimas. Para ello, se relevo inforémadisponible publicamente en el sitio Web
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de la Comision Nacional de Valores (prospectosmiisién de obligaciones negociables, Es-
tados Financieros), y los sitios particulares declapresas, de una muestra de 33 PyMEs que
emitieron obligaciones negociables entre 2011-2014.

Los resultados muestran consistencia con los esteioinados como referencia, en cuanto
a la composicion del directorio, la concentraciénlal propiedad en familias controlantes, la
participacion del accionista mayoritario (a pesargdie en la Argentina parecen tener mas
control en promedio), y el hecho de que hay gesemiie son propietarios. A diferencia de lo
observado en los mismos, la dualidad del Gerentei@kes bastante menos frecuente (mas
del 50% menos), y la cantidad promedio de empleasddmstante menor (467 contra 129).

Este estudio describe las caracteristicas prirespdé las PyMEs cotizantes en el Mercado
de Valores de Buenos Aires, las cuales muestranpleendo con lo esperado, un alto grado
de concentracion de la propiedad. Esto se obserl@gran proporcién de capital concentra-
do en el principal accionista, y en el hecho de mas de la mitad son empresas controladas
por la misma familia. La separacion de la propiedsih muy marcada, contrariamente a lo
que podria esperarse, ya que es normal que enfj@xeepresas los propietarios quieran
acaparar los puestos gerenciales. Esto muestreendancia a la profesionalizaciéon de la ge-
rencia, correspondiente a la etapa de delegaciécodeol. A pesar de esto, no hay una ten-
dencia clara a la inclusién de directores extemimglependientes, en este aspecto todavia hay
lugar para la mejora.

Se cumple lo esperado en cuanto a las relacioneslaa edades de los propietarios y di-
rectores y su nivel de estudios. Esto puede expBoan que muchas empresas siguen en ma-
nos casi totalmente de sus fundadores, quienes caracterizan por la dedicacién universita-
ria, sino mas bien el desarrollo empresarial désdetuicion y experiencia. Asi mismo, la
formacion y experiencia de los gerentes va de laoncan la busqueda de profesionalizacion
de la gestion, consistente con o mencionado entguala separacion de la propiedad y el
control, y con la baja proporcion de empresas smiee el Gerente General es también el
Presidente del Directorio.

En cuanto a las medidas de financiamiento y deséms® encuentra una tendencia al
endeudamiento a corto plazo, y a la toma de deadarnxima del capital propio como forma
de financiamiento; y una bajo nivel promedio de §4sar sobre Ventas y ROE. No se puede
establecer una tendencia clara que permita conelaiciones entre las edades de los miem-
bros de los diferentes niveles jerarquicos y lagsittnes en cuanto al financiamiento; sin
embargo, se concluye que un directorio mejor foorerhdémicamente tiende a endeudarse a
mayor plazo, lo que se puede deber a que tieneore@seperramientas para manejar los ries-
gos que implica la deuda. Asi mismo, el nivel anadé parece ser una de las explicaciones
del mejor desempefio. No hay suficiente evidence ggrmita concluir que las medidas y
herramientas de GC generen un mejor desempefigaa e esto, se encuentra una tendencia
al financiamiento a largo plazo en Directorios yipQ gerenciales mas numerosos.

Las limitaciones del trabajo subyacen en el redutathafio de la poblacion bajo estudio,
y en las potenciales distorsiones existentes aridemacion contable analizada, en particular
respecto a los valores del Patrimonio Neto dergsresas.

La originalidad del trabajo reside en dos aspe&ogrimero lugar, se estudian los aspec-
tos de gobierno corporativo y género en pequefrasdianas empresas, cuando la gran ma-
yoria de los antecedentes sobre este tema seataiotien las grandes empresas. En segundo

! Los estados financieros presentados en la Argeniinse encuentran corregidos por inflacion. La
inflacion acumulada en los ultimos tres afios efwrggentina ronda el 118% (fuente: Indice de Precios
al Consumidor, Instituto de Estadistica de San,Llpesiodo junio 2011-mayo 2013). La Norma Inter-
nacional de Contabilidad N° 29, aplicable a laiinfacion contable en economias hiperinflacionarias,
plantea, entre otros aspectos, la necesidad deccain por inflacion si la tasa acumulada de infiac
de tres afios se acerca o supera 100%.
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lugar, se realiza un aporte aplicado a paises emig para los cuales existen escasos estu-
dios empiricos previos.

Para concluir, los resultados indican que sergesante contar con informacion sistema-
tizada sobre gobierno corporativo para las PyMEs@as de valores negociables, a fines de
facilitar la busqueda de este tipo de informaciongarte de los inversores.
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ANEXO

Tabla 9 Definicién de las variables ad hoc

Variable

Definicién

Accionistas, directores y
gerentes con titulo universi-
tario

Segun lo reportado por la empresa en la informacién presentada a
la CNV.

Accionistas, directores y
gerentes con titulo en cien-
cias econémicas

Segun lo reportado por la empresa en la informacién presentada a
la CNV. Se considera titulo de ciencias econémicas a Licenciado
en Administracion, Licenciado en Economia, Contador Publico Na-
cional, Actuario y afines.

Miembros alta gerencia

Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a
la CNV, nimero de personas en alta gerencia.

Empresa familiar

Se considera empresa familiar si la propiedad esta concentrada
totalmente o en su mayoria en personas con el mismo apellido (o
relacion explicitamente establecida).

Director externo

No es propietario ni empleado de la empresa

Director independiente

Es externo, y no tiene relacién familiar®.

Separacion propiedad-
control (total)

Ningun accionista es miembro de la alta gerencia. Variable toma
valor “1”.

Separacion propiedad-
control (parcial)

Al menos un accionista es miembro de la alta gerencia. Variable
toma valor “0,5".

Separacion propiedad-
control (nula)

El total de la alta gerencia se compone de accionistas. Variable
toma valor “0".

Dualidad Gerente General

Toma valor “1” si el Gerente General es también el Presidente del
Directorio.

Rotacién del auditor

En base a todos los EEFF anuales disponibles para cada empresa,
toma valor “1” si los mismos no son auditados por la misma perso-
na.

Auditadas por una firma Big
4

Toma valor “1” si el auditor pertenece a las firmas: Pricewaterhou-
seCoopers, Ernest& Young, DeloitteToucheTohmatsu, KPMG.

2 Definicion menos estricta que la establecida ag@dmision Nacional de Valores.




XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 291

Tabla 10 Definicion de las variables dependientes

Variable Definicién

Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a

Pasivo Total sobre Patrimo- la CNV, medido para el cierre de actividad de 2013 y del presenta-

hio Neto do en el prospecto de emision. Mide el ratio de financiamiento.
Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a

Pasivo Corriente sobre Pasi- | la CNV, medido para el cierre de actividad de 2013 y del presenta-

vo Total do en el prospecto de emision. Refleja la proporcion de deuda de

corto plazo sobre deuda total.

Segun lo reportado por la empresa en la informacién presentada a
la CNV, medido para el cierre de actividad de 2013 y del presenta-
do en el prospecto de emisién. Permite relativizar los pasivos de la
empresa con una variable de flujo.

Pasivo Total a Ventas

Segun lo reportado por la empresa en la informacién presentada a
la CNV, medido para el cierre de actividad de 2013 y del presenta-
do en el prospecto de emisién. Medido como la Ganancia Neta
sobre el Patrimonio Neto.

ROE

Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a
la CNV, medido para el cierre de actividad de 2013 y del presenta-
do en el prospecto de emision. Permite reflejar el porcentaje de
ganancia neta que generan las ventas de la firma.

Margen sobre Ventas

Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a
Ganancia Neta sobre Pasivo | la CNV, medido para el cierre de actividad de 2013 y del presenta-
Total do en el prospecto de emisién. Permite relativizar las ganancias de
la empresa con una variable de stock.
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Tabla 11 Definicion de las variables independiesite

Variable

Definicién

Pasivo Total sobre Patrimo-
nio Neto (2012)

Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a
la CNV, medido para el cierre de actividad de 2012.

Pasivo Corriente sobre Pasi-
vo Total (2012)

Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a
la CNV, medido para el cierre de actividad de 2012.

Pasivo Total a Ventas (2012)

Segun lo reportado por la empresa en la informacion presentada a
la CNV, medido para el cierre de actividad de 2012

ROE Ver Tabla 10.
Margen sobre Ventas Ver Tabla 10.
Ganancia Neta sobre Pasivo Ver Tabla 10.

Total

Industria

Toma valor “1” si es empresa manufacturera, y “0” caso contrario.

Ndmero de Empleados

NUmero de empleados en 2013.

Antigliiedad Segun fecha de inscripcién en Registro Publico de Comercio.
Empresa Familiar Ver Tabla 9.
Miembros alta gerencia Ver Tabla 9.
Director independiente Ver Tabla 9.
fgﬁt?(r)?cién propiedad- Ver Tabla 9.
Dualidad Gerente General Ver Tabla 9.
Rotacién del auditor Ver Tabla 9.

Participacion del principal
accionista (%)

Segun prospectos de emision.

Numero de personas fisicas
y juridicas accionistas

Cantidad de accionistas segun si son institucionales o no.

Numero de accionistas con
mas de 5% de capital.

Cantidad de accionistas que poseen un minimo de 5% de capital.

Tenencia accionaria en ma-
nos de mujeres (%)

Segun informacion reportada a la CNV.

NUmero de accionistas muje-
res

Segun informacion reportada a la CNV.

Principal accionista es mujer

Segun informacion reportada a la CNV.

NUmero de mujeres en alta
gerencia

Segun informacién reportada a la CNV.

Ndmero de mujeres titulares
en Directorio

Segun informacién reportada a la CNV.

Auditor es mujer

Toma valor “1” si el auditor de los EEFF 2013 es muijer.






