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1. Introduccion

El desarrollo industrial y de los diferentes meosadinancieros, explicados por el continuo

crecimiento econdmico, ha generado un excedentdirdgo que las empresas han querido
apropiarse a lo largo del tiempo. En muchos casoscaptado estos recursos eludiendo leyes
regulatorias a nivel nacional o regulaciones irgsrouya finalidad era, precisamente, evitar este

flagelo.

En numerosas ocasiones estas practicas tieneroefeeyativos sobre los gobiernos vy, en la
mayoria de los casos, sobre los accionistas mammst de la empresa, los cuales no cuentan con
acceso detallado al movimiento financiero, contablenpositivo de la firma en la invierten,

poniendo en juego sus inversiones y, en muchastwpdades, generandoles cuantiosas

pérdidas.

En este escenario, durante las ultimas décadasrhanzado a avanzarse en la implementacion
del Gobierno Corporativo (GC), principalmente e lpaises mas desarrollados como los
Estados Unidos, Canadda y los paises de Europaléhtal, los cuales generaron las primeras
regulaciones tendientes a corregir a estas faéllts. dio lugar a que los accionistas mayoritarios
de una firma y sus administradores iniciaran urcgso de apertura de la informacion y de

profesionalizacién y transparencia en el manej@aadeaisma.

En el mundo, el mercado de valores, los fondosedisipnes, sociedades mutualistas, compafiias
de seguros, sociedades de capital de riesgo ysitmilares, forman parte importante del sistema
financiero, y las necesidades de informacion sawreinversion han sido definitivas en la

incorporacién a las empresas de las llamadas nsgpoéeticas corporativas.

Debido a la importancia de esta regulacion a rgiaal, la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmico (OCDE) emitié en el mesrdg/o de 1999 y revisé en el afio 2004 sus
“Principios de Gobierno Corporativo”, en los queeseuentran las ideas basicas que dan forma

al concepto que es utilizado por los paises miesypailgunos otros en proceso de serlo.



Los principios de la OCDE contemplan que el mae&€ debe:

— Proteger los derechos de los accionistas.

— Asegurar el tratamiento equitativo para todos lagiamistas, incluyendo a los
minoritarios y a los extranjeros.

— Dar la oportunidad a todos los accionistas de @bptena efectiva reparacion de los dafios
por la violacion de sus derechos.

— Reconocer los derechos de terceras partes intaeggatomover una cooperacion activa
entre ellas y las sociedades en la creacién dez&weneracion de empleos y logro de
empresas financieras sustentables.

— Garantizar la existencia de una revelacion adecyadatiempo de todos los asuntos
relevantes de la empresa, incluyendo la situaditan€iera, su desempefio, la tenencia
accionaria y su administracion.

— Asegurar la guia estratégica de la compafia, elitaten efectivo del equipo de
direccion por el consejo de administracion y laspomsabilidades del Consejo de

Administracion con sus accionistas.

La OCDE y el Banco Mundial, a través de la Corpidraéinanciera Internacional, junto con el
Foro Global de Gobierno Corporativo han estableaidoamplio programa de difusion del
concepto de GC en el mundo. Este programa inclayeelebracion de mesas redondas por

regiones geograficas.

En este marco, en América Latina se han llevadab® once mesas redondas de GC, de las
cuales la primera se celebr6 en el afio 2000 erP8hlo (Brasil), la segunda en 2001 en Buenos

Aires (Argentina) y la tercera en el afio 2002 e@iledad de México (México).

Debido a la notable expansion financiera y la emgel necesidad de regulaciéon de la misma, en
la actualidad los principios de GC son tan impddarcomo un desempefio financiero eficiente.
Para remarcar la importancia de los mencionadogipios, basta mencionar que alrededor del
80% de los inversores estarian dispuestos a pagé#a pxistencia de GC un precio mas alto por

cada accion de una empresa con un buen gobierrtoacona empresa que no posee este
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mecanismo de control; ya que este elemento le drinth mayor seguridad a su inversion

asegurando sanas practicas corporativas.

Cuanto mayor sea la transparencia y mas informagiista, mayor seré la confianza de los
inversores en el mercado. Por lo tanto, el GC ldgsonstituir una moda, debe ser considerado
un concepto necesario para la sostenibilidad yirarento de las empresas y la sanidad de los

mercados financieros en general.



2. Gobierno Corporativo

Durante los ultimos afios, la medicién y andlisisagdemplicancias de las practicas de Gobierno

Corporativo (GC) han atraido a catedraticos, aaalide mercado, gerentes y entes reguladores.

La causa evidente de este fenbmeno ha sido el tmpawverso de los conflictos de intereses
entre los diferentes estamentos de las empresasigidn de estos hacia el exterior, los cuales,
en su mayoria, se trasladaban sector macro dedeesany llevaban a que la empresa incurriera

en mayores costos de capital.

Debido a la creciente importancia de estas pra&cticaivel mundial, es necesario presentar la
definicion, introducir los antecedentes de las msmomo asi también su implementacion a
nivel mundial, destacando el caso Enron, para l@egdizar la situacion particular del GC en

Argentina.

2.1.Antecedentes e implementacion

Si bien el tema ha tomado relevancia durante lisas afios, el concepto no es nuevo. La
nocién de GC se utilizdé por primera durante la dacde 1960 para denotar la estructura y
funcionamiento de la politica corporativa. Exactatag GC se define como el sistema de
instituciones privadas con oferta publica de sutahpy publicas que regulan el reparto de
beneficios entre todos los interesados, restrimigiete esta forma la discrecionalidad de quienes

distribuyen beneficios.

En este contexto, entre los principales problenuasagarrea el no uso del conjunto de practicas
de GC es el que estas empresas suelen incurrituaicisnes de crisis financieras generando
externalidades negativas para el sistema, aumentindsta forma el riesgo sistémico del sector
financiero en el que estas firmas se encuentrasiuoradas. Otra falla de mercado que pueden
generar las empresas sin reglas de GC es la asindetrinformacion, los conflictos de alto

apalancamiento financiero y la complejidad deksist en el momento de la toma de decisiones.



Por lo mencionado previamente, el sistema finaa@er general, y el bancario en particular, ha
llevado a los diferentes entes reguladores a gerestas de contencidn para evitar estas fallas de
mercado. De hecho, el sistema bancario mundialoeeim del buen uso de las practicas de GC
debido a que ha hecho uso de estas desde 198&nagloque se suscribié el primero de los
acuerdos de Basilea I. Ya en el segundo acuerdsil¢Ball) se enfatiza la importancia de la
trasparencia y la calidad de la informacion suntia@& por la empresa - cabe recordar que estas
practicas estan abocadas casi principalmente talrgsfinanciero - y el efecto que esta tiene

sobre la disciplina del mercado.

Si bien se destaca el uso de las practicas de GQ@arte de las empresas que operan en el
sistema financiero, de manera mas reciente otieres de la economia fueron organizando y

poniendo en funciones estas politicas y practicas.

Lo que llevo a las firmas que operan fuera deésistfinanciero a implementar reglas de GC fue
la caida de grandes corporaciones que durante faBosn lideres de sus segmentos y por
ineficientes practicas de control interno y extetaominaron en la quiebra. Algunas de estas

empresas fueron grandes corporaciones tales cona BiorldCom, Parmalat, Ahold.

De estos casos, el mas emblematico fue el de Ejueresde la década de los "90 hasta el afo
2001 utilizé los SPA - entidades de propésitos @sgfes - para eludir los diferentes controles

gue los organismos de control hacian periddicanetempresa.

Como resultado de esta violacion, la hoja de balalecEnron siempre subestimaba sus pasivos,
mientras que exageraba su patrimonio y sus gargti@aata que en un momento dado la firma
revel6 a sus accionistas que habia cubierto efjaigle sus propias inversiones fallidas con
entidades de propdsito especial. No obstantenl@ysores eran ajenos al hecho de que las SPA
estaban utilizando acciones de la propia emprese @arantias financieras para realizar estas

operaciones de cobertura.

De esta forma Enron logré también con la SPA uidmmcremento de sus ganancias. En caso

de necesidad de ingresos extras que le permitiexampresa mejorar su reporte financiero, la



firma vendia activos a las entidades de propossgpeciales y generaba ganancias instantaneas.
Con el fin de evitar manejos financieros como alcdpto, se estan profundizando a nivel global

las practicas de GC.

Si bien hasta aqui se ha descripto GC de maneaagedebe destacarse que dentro del conjunto
de practicas se encuentra un subconjunto de “byardasicas” que generan un protocolo de
control interno para proteger a los accionistasrdeempresa. Si bien definir esta Gltima nocion
no es sencillo, considerando la propuesta de €Ghysderro (2009) las mismas pueden
describirse como aquellas practicas que reduceesgjo para los accionistas y acreedores de las

firmas y una fuerte caida de los costos del capéed la empresa.

De esta forma, el subconjunto de “buenas practicdsbe contar con las siguientes
caracteristicas:
- Formulacién de principios y reglas que permitanas ¢émpresas que lo adoptan la
implementacién de los objetivos estratégicos quanam de los estatutos de la empresa;
- Diseflo de mecanismos de legitimizacion del podepresentacién de la empresa
familiar, compromiso y responsabilidad social y eespria,;
- Protocolos que permitan administrar conflictosrderés;
— Produccion de informacion relevante, trasparergertana y clara;

— Asignacion eficiente de recursos economicos.

2.2.Gobierno Corporativo en Argentina

Durante los ultimos afios se observa que en Argensia verifica la concentracion de empresas
en grupos de inversionistas institucionalizadosc@ntrapartida de lo que sucedia en décadas

anteriores donde las empresas eran propiedad tmdms fundadoras.

Si bien en el pais el sistema de GC se encuentyadesarrollado respecto a otros paises de la
region, debe considerarse que comenz6 a tomararelev a partir del afio 1991. A fin de

analizar las condiciones iniciales antes de laémgintacion de las practicas de GC, se presentan



el marco subyacente, las nuevas reglas de juegstarcturas de capital y propiedad existentes,

las cuales fueron relevadas por Apreda (2001):

— La estructura de propiedad era concentrada: dutantglo los principales grupos de
accionistas fueron las familias.

— Enlos directorios de estas empresas solo eragrdekis directores propios.

— La mayor parte de las empresas generaban clawsulas estatutos de las empresas, las
cuales favorecian a los grupos mayoritarios.

— Ninguna compafiia emitié bonos en el mercado ddatepientre los afios 1913 y 1990.
Estas empresas se financiaban a través de préstamnoarios, recursos propios y, en

algunos casos muy particulares, emision de acciones

Asimismo, en el mismo documento el autor planteaeu Argentina la estructura de propiedad
se encuentra dominada por el accionista mayoridelndo a que no existen los accionistas
atomizados y la mayoria de los grandes accionid@slas empresas nacionales es de
nacionalidad extranjera. Esto, junto a lo mencionaeviamente, da lugar a que hasta los "90,

las practicas de GC no fueran generalizadas eai®l p

Las reglas cambian a partir de los inicios de lzada de 1990. En ese momento el gobierno de
turno adopt6 una serie de normas de GC, comousiiest siguiendo la forma de los paises de la
Common Law, apartandose de la tradicional legislacion cigil.bien la implementacion fue
dandose gradualmente, una década después las asfeententraron en el derecho del mercado
de valores. Estas introdujeron los lineamientogcbagpara la implementacion de normas de GC
y delinearon los detalles para que los entes rdgrga - Comision Nacional de Valores (CNV) -
los instrumentaran.

En este contexto de reformas, en el afio 2001reé & decreto 677/2001 que regula el accionar
de las empresas con oferta publica de accionebalDéy fue sancionada por el Poder Ejecutivo

Nacional con la finalidad de asegurar la plena nige de los derechos consagrados en el
articulo 42 de la Constitucion Nacional. A partr dicha sancion se instaura un estatuto de los

derechos del "consumidor financiero”, se abordarakpectos de transparencia en el ambito de
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la oferta publica y se avanza en el establecimidetan marco juridico adecuado que eleve el

nivel de proteccion del ahorrista en el mercadoagstales.

Dado que los objetivos de los mercados financisoospromover su propio desarrollo, favorecer
su liquidez, estabilidad, solvencia y transparenc@ear mecanismos que permitan garantizar la
eficiente asignacion del ahorro privado hacia \eeigion, es de vital importancia que los mismos
se concentren en crear la "confianza" y "seguridedesarias para abaratar el costo del capital y
aumentar el financiamiento de las empresas. Y @gjuionde aparece el GC como herramienta

gue permite crear dichas condiciones, pilares @lanarmal funcionamiento del sistema.

En el pais, en especial en el sector financieremad de la ley sancionada en 2001 se ha ido
desarrollando de manera paralela legislacion camgiéaria que ha permitido la instauracion de

estos principios.

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRAQrpovio la publicacion “A 5201 en la
gue se especificaban las condiciones que debiaplicsenpara implementar la practica de GC
en el sistema financiero nacional. Esta publicatiéme como base los lineamientos propuestos
en los acuerdos de Basilea | y Il, los cuales ingpas los requisitos minimo para el capital que
las instituciones financieras (en Basilea Il seeg@rel requisito de tener en cuenta el perfil del

prestatario, es decir, disciplina de mercado pdepie la institucion financiera).
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3. Las empresas familiares en Argentina

A nivel mundial se observa que las empresas famgdiduvieron su origen en edades tan
tempranas como la misma Revolucion Industrial yetireuna alta participacion en el PBI de sus

respectivos paises, llegando en muchos de ellstaaean torno al 70% del valor generado.

En Argentina, dichas firmas son una fuente impoetam el desarrollo econémico, aunque por
su tamafio u origen como empresas pequefias, sel@angue cuentan con un alto grado de

ineficiencia en la asignacién de recursos.

Para comprender mejor la situacion de las emprisagiares es necesario comenzar por
definirlas. Si bien la definicion de empresa o &res sencilla, la de empresa familiar es mas

compleja debido a que los limites de estas eschigso.

Numerosos autores definen a una empresa famillaoama empresa pequefia que se originod
por uno 0 mas miembros de una familia con una misghcreta, es decir una firma que en sus
origenes contdé con una pequefia escala de produgoomo personal y una produccion

especifica. No obstante, esto es real de mane@apaya que muchas de estas empresas
familiares o PyMES son firmas que han sobrevivideltiempo y han superado el stress que el
crecimiento de estas sobrelleva (cabe recordarlajueayoria de las empresas familiares no

logran sobrevivir mas de cinco afios).

Las empresas que poseen estas caracteristicaqrcugam numerosas ventajas y desventajas.
Sobre el primer punto es posible mencionar quariasas pueden tener una vision de largo
plazo sin la presion de la obtencién de benefipmsitivos inmediatos, los cuales son necesarios

en una empresa de una estructura mayor. Otragagrgagun Barugel (2005) son:
— La menor estructura de la empresa posibilita lcomigma de decisiones ya que la

linea de mando es més corta. Esto implica que Bstess son altamente flexibles en

la toma de decisiones.
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— Existe menor rotacion de los ejecutivos y mayoerdacion al sacrificio por ser la
empresa parte de propiedad propia.

— Se verifican menores costos de agente.

— Hay una mejor relacion entre la empresa y los @moores por ser esta relacion parte

de una relacion de afos de largo tiempo.

En tanto, las principales desventajas en la orgaitim de estas empresas son que estas
superponen los roles de empresa y familia (vulnigtad del principio de unidad de mando),
existe falta de planificacion financiera, alta sémncia al cambio y a la modernizacion de los
procesos productivos y se verifica un exceso deotiisnza en la delegacion de autoridad, lo
gue deriva en la imposibilidad de atraer y mantgesate talentosa que influya en el desarrollo

de dicha firma.

A lo mencionado, debe agregarse que la situaciétagiempresas familiares se complica de
sobremanera por la coyuntura econdmica y politigalgs mismas deben enfrentar a diario en su

funcionamiento.

En el caso particular de Argentina, la situaciofitiga reinante durante los ultimos cincuenta
afos ha llevado a contantes cambios en las reglasgedo de los diferentes mercados en las que
estas empresas familiares interactian: en muclhaastse ha fomentado el accionar de las
firmas macro y la concentracion de empresas, naigmjue en otras etapas se ha potenciado la
diversificacion, la sustitucion de importacionesgn esto, el contexto ideal para el crecimiento

de empresas familiares.

Asimismo, a la situacion politica del pais hay gumarle los cambios en los ciclos econdémicos
gue llevaron al pais a diversas crisis, las cuadggidicaron el accionar de estas empresas. En
este contexto puede mencionarse que el mayor destide las firmas familiares se dio luego
de la Primera Guerra Mundial con el comienzo deindustrializacion sustitutiva de
importaciones, que se potencié de manera notabwlde la segunda posguerra en las décadas
del '40 y '50. El marco economico vigente incentigda creacion de estas firmas. Durante las

dos décadas siguientes el desarrollo de estas sagpe vio mermado y se desacelerd respecto a
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las décadas previas, mientras que en la décadd0déh crisis econdmica redujo la cantidad de
empresas familiares e imposibilité la apertura gevas.

3.1.Gobernancia al interior de la empresa familiar
Las empresas familiares cuentan con distintas e@palargo de su vida. Estas tienen su origen

a partir de la expansion econdmica y productivéadenismas, y pueden resumirse tal como se

presenta a continuacion:

El inicio de la empresa, es decir la fundacionadmisma por parte de una familia que se

junta con la intencién de hacer realidad una idegroyecto.

- La segunda etapa es, quizas, la mas importanteig/@ansiste en la organizacion de la
empresa, el analisis de viabilidad econdmica, decawe y de posibilidades de
crecimiento y supervivencia que tiene la firma.

- La siguiente etapa, y una de las mas complejas lparctualidad del pais, es la
delegacion de poder. Esta consiste en alejar factsta familiar y sustituirla por una de
caracter profesional.

— La cuarta y ultima etapa es convertir la empresada como familiar en umolding con

proyeccion internacional que asiente y aseguretetd econdmico de la firma.

Tal como se menciond, la primera etapa consistengoroyecto que una familia decide llevar a
la realidad. En Argentina, en numerosas ocasionesdacion de este tipo de empresas fue
llevada adelante por inmigrantes que traian de ggurel conocimiento adquirido por sus
ancestros. De esta forma, los inmigrantes intentaeproducir lo que hacian sus familiares

como un método de supervivencia.

Esta etapa se desarrolla muchas veces en un anfaexitiar de mucho sacrificio y privaciones
debido a que, en numerosas ocasiones, la coyustorsdmica no colabora con las condiciones
necesarias para la creacion de este tipo de erspi2ado que en la mayoria de los casos, estas

firmas se crean con escaso 0 nulo acceso al fevamento, esto lleva a que en esta fase tengan
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una tasa de cierre muy alta: la mayoria de las esaprcierran 0 no logran sobrevivir a los

primeros cinco afos de vida.

Las firmas que sobreviven la etapa de fundacidéarpada fase de organizacion. En esta segunda
la empresa ya cuenta con experiencia y conocal@aed econdémica que enfrenta y el mercado
en el que opera. De esta manera, es posible llEledante un ajuste y un reordenamiento de la
organizacion teniendo en cuenta el contexto maamicyoecondmico en el que la empresa se
encuentra inmersa, analizando distintas estrategiges permitan continuar el proceso de

expansion de la firma.

Durante esta fase suele verificarse la crisis detimiento, la cual tiene su origen en la
transicion de una etapa a la otra. Este punto &sndi@ante ya que si las empresas no logran
adaptarse de manera exitosa, terminan en un puntstdncamiento crénico o cerrando de

manera definitiva.

La crisis que se da en la transicion de la etapddcional a la organizativa se origina porque la
familia o la estructura familiar que gobierna lapeesa ya no puede estar al frente de las
diversas jefaturas de las empresa. Durante ediedpeel agotamiento de los actores da lugar a

la necesidad de incorporar mayor cantidad de pafsécnico calificado.

La incorporacion de nuevos cuadros de mando, jwoto la expansion de la estructura
organizativa de la empresa, comienza a generareddms sustanciales entre el equipo de

profesionales y los representantes de la o ladiésnai cargo de las empresas.

Estos problemas de agencia y control - que algusess se manifiestan u otras veces no -
llevan a dos caminos distintos. Si la crisis quersgina es superada, la firma pasa a la tercera
etapa que es la delegacién de poder dentro dérlectesa de mando de la empresa, mientras que
si la misma no puede superarse, las diferenciggadas al interior de la organizacion se genera
una fuga de personal a otras empresas donde esitesipnales puedan desarrollar sus
actividades.
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La siguiente etapa es la delegacion. Aqui la fanfiiindadora se retira de las areas ejecutivas de
la empresa y se queda a cargo del directorio, euella familia y los nuevos accionistas se
dedican principalmente a generar los lineamiensbsat€gicos y deja que las areas ejecutivas
sean gobernadas por un conjunto de profesionalemete calificados que avanzan con el
crecimiento econdmico y productivo de la empresasicerando las decisiones estratégicas

delineadas por el directorio.

La fase de holding es la etapa final en la evoludé una empresa. Con la estructura de mando
de la organizacion y los alcances de cada puestiecpEmente definidos, con la firma
(posiblemente) liderando el mercado y con la fanfiindadora alejada ya de la vida ejecutiva, la

empresa deja de ser familiar, y pasa a ser unrldi
En esta etapa también se crean organismos de lcdatrto a nivel interno como externos a la

firma, se diversifica la produccién con la finalidde disminuir los riesgos de shocks externos y

la empresa se encuentra ampliamente orientaderedeion de valor para los accionistas.
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4. Gobierno Corporativo y empresas familiares en Argetina

Las empresas que poseen protocolos de GC cuentaei beneficio de poder acceder a un costo
de capital mucho menor que las empresas que ntacueon ellos, tal como se analizado en las

secciones previas

No obstante, durante muchos afios el financiamidattas empresas familiares (o PyMES) se
dio por la via de la emision de acciones y, magoatente, por créditos bancarios que estas

empresas podian obtener.

Este patron de financiamiento de empresas fanslim® Argentina se verifica por varios
motivos. En primer lugar, la mayoria de las em@mekaeste tipo sostienen que la principal via
de financiamiento a la que acceden en el cortoo@an sus proveedores. Por otra parte, cuando
las mismas necesitan afrontar inversiones de lptgpo, financian las mismas con recursos
propios y/o algun tipo de préstamo subsidiado gdogabierno, en especial con créditos

provenientes de la Secretaria de la Pequefia y Ne&impresa (SEPYME).

Debe destacarse que la mayoria de las empresaspqem en este mercado desconocen otras
vias de financiamiento alternativo. Asimismo, layoraparte de las firmas no cuentan con

informacién sobre la posibilidad de financiarseeémercado de valores, ya que consideran al
mismo como un mercado para grandes corporaciones, ¢l caso de algunas empresas que
tenian en cuenta la opcion de financiarse en etaderde valores debido a los menores costos

de capital, las mayoria de ellas desconoce el nsuarde la operatoria.

En el mismo sentido, los propietarios de empresaifires también consideran que el requisito
de mayor informacion financiera necesaria paraaspem el mercado de valores constituye una
desventaja importante debido a la escasa informagénomica que las mismas generan. En la
mayoria de los casos las firmas observen estossiteagucomo una carga adicional de trabajo
para el escaso personal que suelen tener, de mgureras costos administrativos se elevaran
para las empresas familiares que desean contastetipo de financiamiento.
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Asimismo, estas empresas manifiestan que antesibilidad de apertura del capital la familia
dominante perderia el poder de control y decisi@merando un temor infundado de pérdida de

la propiedad del negocio frente al ingreso de “wgeaccionistas”.

En este contexto, y considerando el andlisis rddizpreviamente, puede afirmarse que el
principal problema que se verifica en las emprésadiares se da por dos motivos. Por un lado,
la complejidad de realizar una correcta delegad@érautoridad desde la familia que fundo la
empresa a los nuevos profesionales que ingresanmasa, lo que da lugar a problemas de
propiedad y control. En tanto, por otra parte, dosionistas de estas empresas cuentan con
escasa informacion financiera para la correcta tendecisiones.

Con el fin de solucionar estos problemas que sarharesentes en las empresas de caracter
familiar, es necesario analizar en que etapa agngiento se encuentra la misma, ya que no es lo
mismo el analisis estratégico que debe realizaase yna firma recién fundada que para una que

cuenta con varios afos en el mercado y ha lograsicipnarse.

4.1. Delegacion de autoridad y alcances del directorio la gerencia

Tal como se analiz6 en el punto en el que se exalaigobernancia al interior de las empresas
familiares en Argentina, muchos de los problemasmigos comienzan a verificarse en etapas

tan tempranas como las de fundacion y organizateda firma.

En linea con esto, Barugel (2012) se refiere ataetura de la empresa en su etapa fundacional
como la del “sistema solar”, en la cual todas lasisiones estratégicas pasan por el presidente
ejecutivo, el cual concentra toda la autoridad. &mbargo, cuando la firma se expande, el
fundador de la misma, por la propia naturaleza manao puede coordinar las actividades de

todas las areas, dando lugar al inicio de la delégale poder dentro de la empresa.

La delegacién de tareas, junto a la naturalezandogéde la empresa, da lugar a que aparezcan
los primeros inconvenientes entre los profesionalesingresan a la firma con el fin de sopesar

la imposibilidad de la autoridad maxima de estamaindo de todas las jefaturas. En este
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contexto, el principal problema se suscita frenta anecesidad de cambio de la estructura
organizacional y la resistencia a las modificacsotel fundador de la empresa. No obstante, este
€s un punto critico para la empresa: o se comiardelegar el control de la misma, o la firma

comienza a estancarse.

Si la idea es superar la crisis y avanzar hagiglaente etapa, estos problemas de delegacion de
autoridad pueden solucionarse. Para ello, los fim@s deben - bajo el “Cdodigo de Buenas
Practicas” - delinear los alcances y la autoridaccalda estamento de la empresa. Esto implica

gue deben definirse claramente los roles de lenges, directores y socios.

A fin de definir los roles de cada individuo en dmena, Hart y Moore (1999) desarrollaron un

modelo de jerarquias basado en la asignacion dedad.

Dado que los propietarios de la pequefia firma @ denpresa familiar que poseen la autoridad
sobre las decisiones de la empresa no cuentanld@mpo suficiente y/o la capacidad para

ejercer sus funciones de manera eficiente, el modieljerarquias sirve para analizar la cadena
optima de mando, debido a que los diferentes agerste a tener diferentes tareas: mientras
algunos de ellos seran asignados a la coordinaggderal, otros llevaran a cabo las tareas
relativas a su especializacion. De esta forma Serabel grado optimo de descentralizacion que

la firma necesita y se determina cuales son sussiras.

De esta forma, con una correcta descentralizaocgtadcempresa familiar comienzan a surgir

diferentes responsabilidades que cada una det&s pavolucradas debe tener en cuenta.

En el caso de una empresa con oferta publica, rettdrio es el responsable frente a los
accionistas, quienes, dado su derecho de propiqusetjen promover y/o remover a los
integrantes del mismo. Debe mencionarse, no olestgoe este punto es mucho mas complejo

en una firma en la que la gerencia es dominadarpaccionista mayoritario.

De manera ideal, el directorio de la firma deberddar su gestion a las actividades de largo

plazo, fijando los objetivos estratégicos y buscametvisibilidad en el accionar econdmico de la
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misma. Sin embargo, segun lo expuesto en las seiprevias, la frenética actividad de la
gerencia de la empresa lleva a sacrificar tiemmoppdria ser utilizado de manera mas eficiente

para la organizacion de la estructura de mandarde blazo.

Por lo analizado anteriormente y en el marco denfdementacioén de las practicas de GC, el

directorio de la empresa tiene las siguientes resgimlidades:

— Fijar las estrategias de la empresa, los planeacd®mnes importantes y evaluar los
alcances de la politica de riesgo.

— Monitorear la efectividad de las practicas de G€l,ghsto de capital, adquisiciones y
ventas y establecer objetivos de desempefio.

— Seleccionar y monitorear la eficiencia de los €jeos claves y, en caso de considerarlo
pertinente, realizar cambios que optimicen el fonamiento de la empresa.

— Supervisar el sistema de control interno de la esgpfamiliar, asi como controlar que la
misma cumpla con todas las normas y leyes naci®nale

— Asegurar la integridad de los estados contablel d®mmpafia mediante auditorias y

supervisar el proceso de diseminacion de la infordmafinanciera.

Cabe agregar que si bien en una empresa de tiptiafags l6gico e indispensable que los
accionistas mayoritarios sean miembros de la fanfiindadora, también resulta de vital
importancia la presencia de directores externasw@isma, los cuales suelen ser mas objetivos en
la toma de decisiones. Asimismo, la presencia ties €8timos es necesaria para llevar adelante
la transformacion de la cultura de la firma, debmlaque los fundadores suelen ser mas

conservadores y adversos al riesgo.

Por otra parte, la gerencia de la empresa fantidae a su cargo la conduccion tactica una vez
realizada la reasignacion de tareas. La delegabgbautoridad por parte del directorio en la
gerencia no se da solamente por medio de conteaffitos, sino que muchas veces estos se

encuentran implicitos.
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De esta forma, bajo el modelo de descentralizag®mando, la gerencia de la firma familiar
tiene la funcion de los “nuevos duefios de la enapfasiliar”: convertir a los gerentes en los

nuevos duefios de la empresa es una forma probaneatesalor en una compafia.

Una vez que las firmas se encuentran en etapasvadgadas de su proceso evolutivo, a fin de
controlar el correcto funcionamiento, numerosasresgs — sobre todo las de mayor tamafo -
comienzan a conformar comités de auditorias cdinddidad de contar con un organismo de
control. Estos comités estan conformados por diresto miembros de la familia y un auditor
externo y ademas de estos, muchas veces partidifenentes gerentes que se consideren

necesarios a fin de tratar temas particulares.

Los comités de auditoria deben reunirse como miningovez al mes con el objetivo de llevar a
cabo sus funciones y remitir a los accionistasalerhpresa un acta con los temas tratados

durante dichas reuniones.

4.2 .Diseminacion de la informacion financiera

Cuando la empresa se encuentra en la tercera édapareas de delegacion y coordinacion se
modifican de manera notable. En esta fase, la dei@g de la autoridad ya se ha completado y

se han delimitado los objetivos y los alcancesadiaaino de los puestos de mando.

A partir de este momento comienzan a verificarsesoproblemas importantes para la firma,

aunque los mismos son de distinta naturaleza. Dedbigue uno de los principales problemas a
los que se enfrente la empresa familiar es la aso&srmacion financiera que esta genera para
Sus accionistas, se comienzan a generar asimegriagormacion entre los puestos ejecutivos de

la firma, los accionistas y el directorio.

Si bien muchos autores no tienen una posicién (n@ispecto de lo mencionado previamente,
todos parecen ponerse de acuerdo en que el maadema se verifica en empresas que tienen
capital social cerrado, es decir en aquellas emuasel capital se reparte de manera exclusiva

entre los fundadores de la firma.
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Por otra parte, profesionales que se desemperfiah&ea de GC sostienen que las empresas
familiares con capital de oferta publica no sonbf@maticas desde el punto de vista de la
disponibilidad de informacién financiera. Debidajae estas firmas operan en el mercado de
capitales deben presentar periddicamente docuni@mtde la situacion financiera para que los

accionistas tengan conocimiento de la situacidhdeta empresa.

No obstante, dada la existencia de asimetria deniafcion, en numerosas oportunidades los
accionistas mayoritarios cuentan con mayor y madjgdormacion que los accionistas

minoritarios.

En ambos casos el conflicto se relaciona con lsgmaa de un diferencial de informacion entre
quienes controlan o0 manejan la empresa (la gepep@aguellos interesados que no participan
directamente en la direccion de la misma (acciagjstmientras que también se generan

controversias entre los accionistas mayoritaritws yninoritarios.

En el conflicto entre los gerentes y los acciosistael consejo familiar, las de una empresa
familiar las discrepancias de agencia se preseptanlas dificultades que los propietarios

(principales) enfrentan para monitorear el esfugrim asignacion de recursos por parte de los
gerentes (agentes). Este tema es muy importanten@rempresa que cotiza en la bolsa de

valores, ya que la misma puede ser objeto de @aptake over — 0 compras hostiles.
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5. Financiamiento de las PyMES: GC y cotizacion en laolsa de valores

Numerosos estudios sostienen que la mejora dedatiqas de gobierno corporativo se traduce
en mayor acceso, tanto al capital social comonahttiamiento de deuda, lo que reduce el costo
del capital para la empresa. En particular, el gegnen marco de “buenas practicas de GC” es el

paso légico hacia la salida de la empresa al merfiaanciero.

Teniendo en cuenta que la mejora del modelo deegubipuede ayudar a la empresa a adoptar
mejores decisiones comerciales y estratégicasaamable pensar que las empresas mejor
gobernadas lograran mejores resultados operatiztgie. potencial beneficio es importante, ya
gue se puede aplicar tanto a las empresas quarc@izbolsa como a las que no lo hacen. Y es
en este punto en el que se origina la posibilidadrmhlizar la viabilidad técnica de la empresa

familiar para cotizar en la bolsa de valores.

Analizando la posibilidad de financiamiento en tdsh de valores, se encuentran paises en los
gue el acceso al mercado de capitales es muchdretagnte que en Argentina. De hecho, en
Australia el 55 % de las empresas familiares peagigfo empresas PYyMES acceden al mercado
de valores en busca de capitales.

Italia, en tanto, es el pais europeo en el cuakfapresas familiares tienen un mayor peso
relativo a nivel regional, ya que el 52% de las ers@s cotizan en bolsa. Asimismo, en el resto
de los paises del sur de Europa (Espafa, Greamtydal) se verifica una notable importancia

relativa de las PyMES en el mercado de valoresjugamas del 40% de estas firmas cotizan en
bolsa. En el otro extremo se ubica el Reino Uniiogl cual - a pesar de concentrar el 9,4% de
las empresas familiares de Europa - cotiza en stade de valores solo un 11% del universo de

compainias.

En el caso de América Latina, el peso relativo ate dmpresas familiares que cotizan en el
mercado de valores es mucho mas reducido que ep&uEn la regidn, el pais con mayor
participacion de las PyMES en la bolsa es Venezpealia en el que el 13% de las mencionadas
firmas acceden al mercado de capitales.
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Analizando los datos del Banco Mundial para eloast América Latina, se verifica que la
media de empresas que cotizan en bolsa es del BggoLde Venezuela, por encima del
promedio se ubican México (7,9%), Ecuador (6,2%uduay (2,6%) y Pera (2,1%). Paraguay
iguala la media y por debajo del porcentaje medidimnas que cotizan se ubican Argentina

(1,7%), Chile (0,7%), Brasil (0,6%) y Colombia (28

Grafico 1: Ratio de PyMES que cotizan en el mercado de valores
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Fuente: Banco Mundial

De esta forma, si bien Argentina se ubica por aelda] promedio regional, segun las cifras
proporcionadas por el Banco Mundial, el porcentigdirmas PyMES que acceden al mercado
de capitales es muy superior a paises como ChissijlB/ Colombia, con mercados financieros

mas desarrollados y profundos.

Lo mencionado previamente se explica por la bageroidon de las empresas familiares (o
PyMES) en Argentina. Esto se debe a la existereialt@ informalidad en los procedimientos
financieros y contables de dichas firmas, las @utinen diferentes aversiones a trabajar en

mercados tan competitivos y eficientes a la horald®rber capitales.
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5.1.Ventajas y desventajas de cotizar en bolsa daleres

En la seccion previa se analizé comparativamem&el mundial y regional el estado de las

PYMES en cuanto a financiamiento a través del nderda valores.

Si bien el mismo depende de varios factores tam&srios como externos a la firma, como de la
profundidad del mercado de capitales en el paisprdginuacion se analizan en términos
generales las ventajas y desventajas para las ssspgele deciden financiarse a través de este
mecanismo.

Operar en el mercado de acciones puede generananables ventajas en una empresa. Entre

estas, destacamos las siguientes.

En primer lugar, el financiamiento a través delcado de valores dota a la empresa de mayor
liquidez de las acciones de la firma. En este pulat@osesion de acciones liquidas genera

beneficios tanto para la empresa como para losmistas.

Desde el punto de vista de la empresa, los beogfipueden exteriorizarse a través de la
posibilidad de colocar sus propias acciones comangia, a la hora de tomar un préstamo. Del
lado de los accionistas, la ganancia se observaoahento tener mejores oportunidades de

vender las mismas, dado que existe un mercado @iodrara dichas acciones.

Otra ventaja adicional es que mejora la posicidarfciera de la empresa. Esto tiene su origen en
la posibilidad de poseer informacién publica. Dalbesestrictos requerimientos de la Comision
Nacional de Valores (CNV), la informacion publicaoporciona a las empresas mejores
calificaciones de riesgo, lo que le permite obtanenores tasas de interés y mejor posicion a la

hora de negociar descuentos de cheques, préstatnasqaier otra via de financiamiento.
Asimismo, operar en el mercado de valores prodacaumento potencial de las acciones de las

PYMES como resultado de la interaccion de la ofgrta demanda en el mercado de dichos

activos financieros. Las operaciones de mercaddgruproporcionar mejoras en el precio de la
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accion, generando de esta forma mas valor paraclmenistas y como consecuencia de esto es

posible evitar una compra hostil.

Otra de las ventajas derivadas de operar en la pliaznciera es que mejora la imagen de la
empresa. El hecho de cotizar en el mercado deegmlitota a la firma de una mejor reputacion

ante sus competidores y proveedores y un mayotigiees

Esta mejor reputacion se da como consecuenciaiderdo en la trasparencia de las finanzas de
la empresa, debido al mejoramiento en las practieasuditoria que se plasman en el Protocolo

de Gobierno Corporativo, especialmente en el masheidluenas conductas de la firma.

Si bien hasta aqui se presentaron las ventajasimpigtantes que obtienen las pequefas y
medianas empresas que deciden comenzar a finan@atgavés del mercado de capitales,

también existen varias desventajas, las cualesasario analizar.

En primer lugar, aparece el punto mas dificil passempresas familiares de escaso tamafio, que
es la pérdida de privacidad que sufren. Esto ocdekido a que las mismas no estan

acostumbradas a revelar la informacién financiera.

Por otra parte, y ligado con el punto anterior,veéfica la pérdida de autonomia, como
consecuencia de la llegada de nuevos accionidéasmpresa. La salida de la empresa a la bolsa
de valores, no sélo trae nuevos recursos finargiesimo que con ellos llegan los nuevos
accionistas de la empresa, aun en un contexto@rakla familia fundadora de la firma continua

siendo el accionista mayoritario.

Otra de las desventajas que se presenta es la negponsabilidad de la gerencia de la empresa.
Las compafias con oferta publica tienen mayor resinlidad que las firmas que no cuentan

con acceso a este tipo de financiamiento.

En este punto se destaca que la empresa debe dmmdet manera continua una alta

performance para mantener y/o incrementar el préeitas acciones. Asimismo, estas firmas
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deben suministrar informacion contable de acuertiolagislacion de la Comision Nacional de

Valores (CNV) y del protocolo de buenas conducekdempresa.

Por otra parte, un riesgo que asume la empresdigamiiando comienza a financiarse en el
mercado de capitales es la posibilidad de absorgon parte de otras empresas y/o
inversionistas, debido a que la emision de acci@mesl mercado puede generar el cambio de

manos de la firma.

Por altimo, deben considerarse los costos inicidesido a que la salida de la empresa a la
cotizacion en los mercados de acciones trae @gmegiertos costos adicionales e iniciales que

la empresa interesada tiene que soportar.

5.2. Claves de GG para el lanzamiento de la empresa alencado de capitales

Como se ha analizado a lo largo del presente koticotizar en la bolsa de valores es un proceso

largo y complicado que no tiene lugar de la noclzeraafiana.

Debido a estas condiciones de mercado es neceggritas empresas familiares o PyMES que
planean cotizar en el mercado financiero obteng@msaamiento y asistencia profesional en

diversas areas legales, técnicas, financierascpercializacion.

Ademas, en la actualidad una cantidad crecienteveéesores estan exigiendo que las companias
gue cotizan en la bolsa de valores presenten tarigisde largo plazo de buenas practicas de
GC, previo al lanzamiento de la accion al mercadpipmente dicho. En particular, tanto los

inversores como el mercado tienen una alta valamagor las practicas de la compafiia en las
areas de la junta directiva, los derechos de lomristas y la transparencia y divulgacion de la

informacion.
En este sentido, a fin de facilitar el ingreso arcado de capitales de las empresas en general y

las PYMES en particular, el Banco Mundial, a tradéda Corporacion Financiera Internacional

(CFI), elaboré un manual de Buenas Practicas ercdates enumera lo que los inversores
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esperan de las empresas que cotizan en la bolszordercio, en cuanto a los aspectos

mencionados previamente. Los puntos a destacdclde mhanual son:

En cuanto a los derechos de los accionistas, el@stundial destaca la necesidad de:

— Clara proteccion de accionistas minoritarios eeséhtuto y los reglamentos.

- Notificacion adecuada y agenda compartida de tladaguniones de accionistas.

— Capacidad para participar y votar significativaneegnh las reuniones de accionistas (por
ejemplo, a través del voto acumulativo para losafares).

— Tratamiento equitativo con relacion a la divulgacie informacion (acuerdos materiales
de accionistas, conflictos de interés, etc.)

— Claridad en derechos de diferentes clases de @&sipor ejemplo, diferenciacion de
derechos de voto y derechos econémicos).

— Tratamiento equitativo en cambios de control (pmm@lo, derechos de venta por

adhesion).

En tanto, respecto a la junta directiva, los linesos propuestos en el manual de Buenas
Practicas son:

— Existencia de una junta directiva altamente dinanyiproactiva frente a los cambios y
profesionales altamente especializados en el goea éjemplo en las aéreas de
comercializacion, mercados financieros internademay pericia en comités de
auditoria).

— Fuerte componente de independencia de la juntatideiecon respecto al area ejecutiva
de la empresa.

— Papeles separados del Presidente y el Directorr@ene

— Programa y agenda de reuniones regulares con elefioonocer en todo momento la
evolucién financiera, contable y legal de la emares

- Existencia de comités de la junta directiva respbles de supervision en areas clave
(auditoria, gobierno y nominacién y remuneraciones)

— Educacidn inicial y continua de los directores.

— Evaluacion periédica de los directores.
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Por dltimo, en cuanto a los lineamientos de traspaa y divulgacion, las directrices indicadas
en el mencionado documento son:
— Informacién preparada y divulgada de acuerdo camas contable, financiera y no
financiera de alta calidad.
— Auditoria anual conducida por un auditor indepenigie competente y calificado de
acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria
— Auditores externos que rinden cuentas ante acta&mnig sienten la obligacién ante la
compafiia de ejercer un debido cuidado profesionkd eealizacion de su auditoria.
— Los canales para diseminar la informacion deberifngdr acceso equitativo, oportuno y
eficiente en el costo a informacion pertinente aegpde los usuarios.

Si bien es una amplia cantidad de requisitos qu&imento del Banco Mundial establece, en
la medida que se puedan cumplir la mayor cantigaldsl mismos, mayores beneficios obtendra
la empresa en cuanto a costo de financiamiento agat Asimismo, esto fortalecera la

estructura de la empresa familiar, independientésndel acceso al mercado de capitales.
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6. Conclusiones

Durante los udltimos afios ha surgido un enorme éstgror entender los mecanismos que
componen el GC y sus efectos sobre el desarrollondecado de capitales y el crecimiento

econémico.

Parte importante de este fendmeno puede ser edaljpar tres determinantes. En primer lugar,
la creciente contribucion académica ha permiticherteina mayor comprension de los alcances
del GC, indicando los incentivos econémicos qudiep las estructuras corporativas existentes
y proporcionando evidencia empirica respecto acsumsecuencias. En segundo lugar, debe
destacarse que la globalizacién e internacionafimade los mercados financieros y del mundo
corporativo han hecho percibir la existencia derdificias fundamentales entre las estructuras

corporativas en las distintas economias.

Asimismo, en los Ultimos tiempos se hizo evidergspecialmente en las economias en
desarrollo, la necesidad de establecer leyes yJagignes que permitan realizar una ordenada
transicion hacia la corporacion globalizada connenor perjuicio para los accionistas
minoritarios y otrosstakeholders locales, manteniendo el trato equitativo entr@sely los
inversionistas extranjeros. Este ultimo determieamunstituye un proceso fundamental para un
desarrollo racional del mercado de capitales alniveal, el cual provea de fuentes de
financiamiento externo a empresas que no cuentarucanercado de capitales interno que las
apoye o que se involucren en actividades que nexjuide un cierto grado de innovacion

tecnoldgica.

Por otra parte, en el marco del presente estudine destacarse que las empresas familiares o
PyMES constituyen la espina dorsal y el mayor imputel crecimiento de muchas, si no de la
mayoria, de las economias a nivel mundial. Si brergentina son las principales generadoras
de puestos de trabajo y produccion, debido a letEisticas estructurales de la economia estas

cuentan con una alta informalidad.
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La implementacion de unas buenas préacticas de Gtiilmoyen a la competitividad responsable,
tanto a nivel de las empresas como a nivel setionscroeconémico. A nivel de las empresas,
el contar con practicas de GC mejora la dispouiddli y las condiciones de obtencion de
recursos financieros (ofrece menores costos déonen y menores riesgos relacionados con su
gestion), y permite el establecimiento de acuerdnsmejores condiciones y a mayores plazos
con otros grupos de interés (proveedores, cliantaapleados) al contar con una contraparte que
ofrece una mayor transparencia y una mejor coreantr en la generacion de valor. A nivel
agregado, la implementacion de protocolo de GC ayalddesarrollo institucional de sistema

financiero y del mercado de valores.

Por otra parte, debido a su naturaleza, las engpifesailiares pequefias o PYMES enfrentan
muchos desafios adicionales a los que tienen susmapartes mas desarrolladas. Estos desafios,
en numerosos casos, pueden ser abordados adopti@adsolida estructura de gobierno

corporativo (GC) dentro de la firma.

La implementacion de la estructura o protocolo d& @&be generar las responsabilidades,
derechos y la interaccion entre cada estamenta dmpresa. De esta forma, la responsabilidad
de las tareas de GC en una empresa de tipo faradiatompartida generalmente entre los

duefios, la junta directiva y la alta gerencia.

Ademas de la implementacion de las préacticas del&f@sponsabilidad de los miembros de la
familia fundadora debe ser la de velar por el onemito econémico de la empresa en el largo

plazo y solucionar rapida y eficientemente los kctofs intra-familia.

En el marco descripto, la fijacion de un sdliddesisa de gobierno corporativo temprano en el
ciclo de vida de la firma ayudara a prever y resobonflictos potenciales entre miembros de la
familia relativos a temas comerciales, estratégyosle control. Ademas de su propio gobierno,
los miembros de la familia fundadora de la empdetegeran fijar una estructura adecuada para la

junta directiva y la alta gerencia de su compaiiia.
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Finalmente, es muy importante que las familias esgas tomen conciencia de la importancia
de la analizada tematica y comiencen a constrimpmementar una estructura de gobierno
corporativo compatible con las necesidades actuemercado financiero lo antes posible, lo
gue, llegado el caso de necesidad de recursospataampliar la firma, le permitira fondearse a

menores costos.

Esperar hasta que el tamafio de la empresa searangegy sus operaciones comerciales mas
complejas haria que sea muy dificil tratar los kool ya existentes entre miembros de la
familia. Una estructura de gobierno oportuna yelaaria mas facil mantener la cohesion

familiar y el interés de sus miembros en la fanyilsau empresa.
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