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1. Introduccioén

El mercado de capitales argentino ofrece dos sscttznde las pymes pueden ofrecer sus
titulos: el régimen general, y el panel pyme, ca@manes requisitos de registracion e informa-
cion, y participacion limitada a inversores caéfios. Segun informa la CNV (2018), a marzo
de 2018, el 31% de las empresas bajo régimen dta gféblica son pymes. Asimismo, el
financiamiento bancario recibido por las pymes digal primer trimestre de 2018 se incre-
mento 23% respecto del mismo periodo el afio prenientras que el financiamiento en el
mercado de capitales lo hizo un 57%, llevando sticgzacion en el total del 5% al 6% (CNV
2018).

El gobierno corporativo se ha convertido en un telmanterés dentro de las organizacio-
nes, en los mercados financieros, y se constitnyeema de estudio de relevancia. Diversos
estudios (Campos, 2002; Bauer,2002; Foerster y H2ed4; CEF, 2005; Bebczuk,2005)
muestran consenso en cuanto a que el buen GCrékmon con el valor de mercado de la
empresa y alienta la estabilidad y desarrollo @& ma financiero, lo que lleva a las empresas
a obtener crecimiento econémico, acceso a finanerdmy mejores rendimientos.

La tematica de GC ha sido ampliamente estudiadea&ses desarrollados y en grandes
empresas, pero existen pocos antecedentes en paisggentes en general, y en particular en
firmas de pequefio tamafio, a pesar de la relevdadas mismas para el desarrollo econémi-
co.

El objetivo de este trabajo es estudiar las cariatiteas de gobierno corporativo (GC) en
las pymes emisoras de titulos (acciones y/o ohbigas negociables —ON-) en el mercado de
capitales de la Argentina, asi como describir las®nes de ON realizadas.

2. Marco de antecedentes
2.1 Antecedentes empiricos en pymes

La literatura empirica sobre GC en pymes se hardéisalo mayoritariamente en paises
desarrollados. Abor y Adjasi (2007) indican quenascanismos de GC en pymes a los que se
les presta mas atencidén son: separacién de akadaary directorio, para asegurar el rol de
control de éste ultimo, combinacion adecuada dectiires independientes e internos e inde-
pendencia del auditor externo para asegurar |grideed de los reportes financieros. Resulta
interesante mencionar que, si bien los mecanismd3Q podrian ser en principio similares a
los de las grandes empresas, la evidencia empitiggmes no es homogénea.

De acuerdo a Aguirre y de las Carreras (291a} practicas relativas a Gobierno Corpo-
rativo en la Argentina, deberian orientarse a dasas principales, (1) Principio de volunta-
riedad: la adopcién deberia ser plenamente volianpara las Emisoras, si ellas apreciaran un
efecto positivo y (2) Creacion de los incentivos@dhdos para la adopcion voluntaria de los
principios de buen gobierno societario en el meya#s capitales local. Plantean que la expe-
riencia del Nuevo Mercado de Brasil puede ser paséin este sentido.

! Aguirre, Carlos y de las Carreras Horacio (20CHdigo de Gobierno Societario. Proyecto de
modificacion de la RG Nro. 516/07. Camara de Saaled Andénimas, Citado por Chisari y Ferro (2012).
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Brunninge, Nordqvist, y Wiklund (2007) encuentrarecen las pymes suecas con mayor
concentracion de la propiedad la tendencia al caretratégico es menor, lo cual estaria aso-
ciado con la aversion al riesgo y la resistencieaatbio. La presencia de directores externos
y el numero de miembros de la alta gerencia tiemenfecto positivo sobre los cambios es-
tratégicos, y estos dos mecanismos actian en giertlo como sustitutos entre si.

Tauringana (2015) estudia las pymes listadas élKeAlternative Investment Market por
un periodo de 10 afios, encontrando que el tamdrtbrdetorio tiene un efecto negativo en la
Q de Tobin, mientras que la participacion de dmexs no ejecutivos no tiene efecto significa-
tivo. Al-Najjar y Al-Najjar (2017) estudian pymeg @apital abierto de Reino Unido y cons-
truyen un indice de GC basado en diez variables cqmprenden caracteristicas y funciona-
miento del directorio. Encuentran que mayores es/éle GC se encuentran relacionados po-
sitivamente con el tamafio, la Q de Tobin, y en tomversa con el endeudamiento de la em-
presa.

Arosa, Iturralde y Maceda (2013) reportan que mlai@o del directorio y el porcentaje de
directores externos inciden negativamente en alimganto de las pymes espafolas. Estos
resultados indicarian los efectos de la falta d@dinacion, flexibilidad y comunicacion en
un directorio de gran tamafno. Para empresas maldisf Hernandez-Canovas, Minguez-Vera
y Sanchez-Vidal (2015) analizan la relacion endéreedtructura de propiedad y el endeuda-
miento de pymes espafiolas. Encuentran que la prasée un individuo como accionista
principal tiene un efecto positivo en la deuda,ntrgs que un accionista principal que sea
una sociedad tiene un efecto negativo. La conagatrale propiedad en manos del principal
accionista tiene un efecto negativo en el apalarrdam

Por otro lado, Dasilas y Papasyriopoulos (2015)maman GC en pymes y grandes empre-
sas griegas listadas encuentran que el tamanardetatio se relaciona positivamente con el
nivel y plazo del endeudamiento. Un auditor Bigasbién tiene un efecto positivo en el en-
deudamiento. Durante el periodo de crisis en Greciadependencia del directorio es la va-
riable mas relevante que explica el endeudamiento.

En paises emergentes, Abor (2007) encuentra paranuestra de pymes no listadas de
Ghana que el tamafio y composicion del directodgprbfesionalizacion de la gerencia, la
dualidad del CEO vy la estructura de propiedad (ptapos-gerentes, empresa familiar y ac-
cionistas extranjeros), afectan positivamenteranéabilidad de la empresa.

2.2 Antecedentes empiricos en la Argentina

En la Argentina, el CEF (2005) presenta un estgqdmabarca un periodo de observacion
entre 2000-2003, relacionando medidas contablewli(réento operativo y patrimonial) y
medidas de mercado (Q de Tobin, Precio/Valor lijpcos el indice de Transparencia y Difu-
sion (ITD), arrojando como resultado un efecto titetivo muy apreciable: un incremento de
diez puntos porcentuales a partir del ITD promeaia la muestra se traduciria en un aumen-
to del rendimiento operativo de 2,6 puntos porcaes) ademas se encuentra una relacion
positiva y robusta entre el nivel de GC (medidmaads del ITD) y el valor de la Q de Tobin.

Bebczuck (2005) sobre una muestra de 65 emprestasamaieras listadas en el Mercado
de Valores de Buenos Aires S.A. encuentra unaiéelguositiva y robusta entre el ITD y el
rendimiento operativo y la Q de Tobin, duranteezigdo 2000-2003. Sin embargo, dado que
ITD solo mide aquello que las empresas voluntanmdendeciden difundir, el autor propone
un indice que combina tres variables binarias:péljicipacion de la accion en carteras de
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fondos de pension; (2) aceptacion de la empresmtgstar la encuesta sobre GC elaborada
por el propio autor; y (3) porcentaje de directonelependientes por encima de la media de la
muestra. Dicho indice exhibié una correlacion deddn el ITD. La regresion del nuevo indi-
ce contra ROA y Q fue significativa y positiva palaperiodo bajo andlisis. Briozzo et al
(2008) describen la situacion del GC en la Argentidestacando no solo las falencias en
cuanto al GC institucional, sino también su escasoplimiento (enforcement).

Chisari y Ferro (2012) desarrollan una aplicacidwpiica de mejores practicas de gobier-
no corporativo en la Argentina usando un modeledalglibrio general computable. Encuen-
tran que la implementacion de la reforma tiene asta para la economia de una reduccion
del crecimiento del PBI, y que si se consideraradaccion del costo de capital de las empre-
sas como consecuencia del buen GC, primero, aureewddor de las empresas, y segundo, Si
es anticipada, favorece a la acumulacion de capitajora la asignacion de recursos.

Para pymes listados en la Argentina, Briozzo, Adlsany Santoliquido (2017) analizan el
panel pyme del Mercado de Valores de Buenos Airemguentran que existen relaciones
significativas entre la participacion de mujereslampropiedad y la auditoria externa, y las
decisiones de financiamiento.

3. Metodologia

La poblacién bajo estudio consiste en las pymesaas de titulos en el mercado de capi-
tales argentino. De un total de 88 empresas, 4@rpren al régimen general y 48 al régimen
pyme (CNV 2017). Cabe destacar que las pymes est@@ptuadas de la presentacion del
codigo de gobierno societario (Res CNV 606/12),lparual la informacion de interés no se
encuentra reunida en un unico documento.

Por lo tanto, a partir de la informacion disponible forma publica en el sitio web de la
CNV (estados financieros, prospectos de emisiaGthdwerelevantes, entre otros) se desarrollo
una base ad hoc de datos de pymes emisoras @s tigjociables con la ultima informacién
disponible a abril 2018. La informacion de GC rexb incluye composicién y funciona-
miento del directorio, estructura de propiedad miadtracion, caracteristicas de la empresa
auditora. Las variables analizadas de GC se desceb la tabla 1.

Por otra parte se analizan también las caractesstie las emisiones de ON: plazo, moneda,
calificacion y garantia.

4. Resultados
4.1 Caracteristicas de las emisiones de ON

La antigliedad promedio de las empresas es 26 afio=nyan con una media de 127 emplea-
dos. En las empresas estudiadas encontramos @misoras de acciones, siendo el resto
emisoras solo de obligaciones negociables. El 8¢%aslemisiones de ON estan nominadas
en pesos argentinos, con un plazo promedio de 3@sneun maximo de 60 meses. En la
Tabla 2 se muestra la distribucion de las empresgdn su localizacion, siendo casi el 60%
pertenecientes a CABA y Provincia de Buenos Aires.
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Tabla 1: Definiciones operativas de las variables GC

Variables GC Definicion
Nro. Accionistas Numero de accionistas con pawidifn mayor al 5%
% Personas Juridicas Accionistas Accionistas sadegINUmero accionistas
Participacion del ppal. accionista Tenencia acciardel principal accionista directo

Variable binaria, toma valor 1 cuando el principal
accionista es mujer.

% mujeres accionistas Mujeres accionistas/ Acciasipersonas fisicas
Participacion accionaria de todas las accionisias m
jeres

 NUmero de integrantes titulares del directorio. iMin
"mo 3 integrantes (Art. 255 Ley General de Socieda-

Principal Accionista mujer

Tenencia accionaria mujeres

NUmero de Miembros titulares Dire
torio

des).

Directores que no son accionistas ni parte delrouad
% de directores externos gerencial/ niumero total de directores (titularssiy

plentes)
% directoras mujeres Directoras mujeres/ NUmeual tig directores
Dualidad CEO Variable binaria, toma valor 1 cuando el CEO y el

presidente del directorio son la misma persona.
Numero de personas informadas en el cuadro geren-
cial.
Mujeres en cuadro gerencial/Numero de personag alta
gerencia

Variable binaria, tomar valor 1 cuando la empresal
Auditor Big4 auditora del ultimo EEFF es PWC, KPMG, Deloitte o
Ernst & Young

Variable binaria, tomar valor 1 cuando el auditor
externo ha cambiado en los dltimos tres afios.

Numero de Personas alta gerencia

% mujeres alta gerencia

Rotacién auditor

En la Tabla 3 se describe la composicién de lasresap segun su sector de actividad,
destacandose el sector servicios, donde el 57%\s0as que brindan servicios financieros.

Del total de empresas analizadas 55 han requenad@waluacion de riesgo a una califica-
dora, obteniendo la calificacion que se muestréaehabla 4. El 74% de las emisiones han
sido calificadas como A+, A 0 A-.

La Tabla 5 muestra las agencias calificadoras atattas, concentrandose el 84% de los
casos en Evaluadora Latinoamericana S.A. y FixR5.6.A. Es interesante destacar la parti-
cipacion de la Universidad Nacional Tres de Feb(eidTREF) con el 7% (un total de 4 ca-
S0S).

Treinta empresas cuentan con una garantia esgebia la emision de ON, predominan-
do el fideicomiso de garantia. Las sociedades dcintja reciproca (SGR) reunen el 30% de
los avales.

Cabe mencionar que 34 pymes poseen sus emisiodifesadas y garantizadas en forma
simultanea.
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Tabla 2: Localizacion de las pymes emisoras

Ciudad %
CABA 46.0%
Buenos Aires 13.8%
Coérdoba 10.3%
Santa Fe 9.2%
Mendoza 6.9%
La Rioja 2.3%
Chaco 2.3%
Jujuy 2.3%
San Juan 2.3%
Neuquén 1.1%
Salta 1.1%
Catamarca 1.1%
Chubut 1.1%

Tabla 3: Distribucion por sector de actividad

Sector %
Servicios 45%
Industria y mineria 30%
Comercio 18%
Agropecuario 6%

Tabla 4: Calificacion obtenida por las emisiones

Calificacion %
AAA 2%
A+ 15%
A 28%
A- 30%
BBB 8%
BBB+ 11%
BBB- 6%
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Tabla 5: Agencias calificadoras

Calificadora %
Evaluadora Latinoamericana S.A. 49%
Fix S.C.R. S.A. 35%
UNTREF %
Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A. 4%
No tiene 2%
Moody's 2%
Standard’s and Poor 2%

Tabla 6: Tipo de garantia

Garantia %
Fideicomiso de garantia 30%
Estructuras y Mandatos S.A. 10%
Acindar Pyme S.G.R. 10%
Garantizar S.G.R. 10%
Transferencia Fiduciaria 7%
FOGABA 3%
Bienes Fideicomitidos 3%
Trust Capital S.A. 3%
Cohen S.A. 3%
Bica Cooperativa de Emprendimientos Multiples Limitada 3%
Campo Aval S.G.R 3%
Compafiia Fiduciaria Americana SA 3%
BCONS ARGENTINA SA 3%
Cuyo Aval S.G.R 3%
Cardinal S.G.R. 3%

4.2. Caracteristicas de GC de las pymes emisoras

En la Tabla 7 presenta la estadistica descriptviasl variables de GC, donde se observa
que el la dispersion accionaria es baja, que edisieelevada concentracion de la propiedad
en el principal accionista directo, quien en muggsocasiones es mujer. La participacion de
mujeres también es baja en la propiedad, el diiecyda alta gerencia. El tamafio promedio
del directorio supera levemente el minimo normatigdres integrantes, mientras que la dua-
lidad del CEO esta presente en la mitad de lasesapr Con respecto al auditor externo es
escasa la contratacion de los Big 4, y tambiéragsla rotacion del mismo.
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Tabla 7: Caracteristicas de GC

Variable Media Desvio Min Max
Nro. Accionistas 3.56 2.09 2 13
% Personas Juridicas Accionistas 27% 45% 0 100%
Participacion del ppal. accionista 57% 23% 23% 100%
Ppal. Accionista mujer 4% 19% 0 100%
% mujeres accionistas 24% 28% 0 100%
Tenencia accionaria mujeres 9% 15% 0 75%
Nro Miembros tit. Directorio 3.84 1.02 3 8
% de directores externos 45% 37% 0 100%
% directoras mujeres 16% 20% 0 67%
Dualidad CEO 48% 50% 0 100%
Nro. Personas alta gerencia 4.19 2.54 0 13
% mujeres alta gerencia 19% 24% 0 100%
Auditor Big4 6% 23% 0 100%
Rotacion auditor 18% 39% 0 100%

5. Comentarios finales

Este trabajo describe las caracteristicas de l&si@rmas de ON de las pymes argentinas y
sus caracteristicas de GC. Se destaca la heterdgeren la disponibilidad de informacion
sobre GC en las pymes de ambos paneles, dado gemakxceptuadas de presentar el Codi-
go de Gobierno Societario (Res CNV 606/12), larimfacion se encuentra disponible en dis-
tintos documentos, y muchas veces acotada a lspgrtns de emision mas recientes. A fines
de lograr mayor transparencia y uniformar el aceelkoinformacion sobre GC seria deseable
la presentacion de informacion periodica simpldizgara las pymes independientemente del
sector de cotizacion.

Las limitaciones de este trabajo radican en lasicemnes de acceso a la informacion so-
bre GC de las pymes, en especial para el panetajeBe presenta como futura linea de in-
vestigacion la actualizacion continua de la basdades a fines de realizar estudios de evolu-
cion temporal.
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