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Directorios

BAJO LA LUPA

El embate de la ANSeS reavivo el planteo sobre su funcion en las empresas.
Por qué en esas mesas se dirimen batallas y se sellan pactos secretos.

ocos deralles rrascienden sobre la iniimidad de una
reunion de directorio. La mayoria de las veces, solo
se difunden cuando la empresa queda envuoelra en
escandalos de corrupeidn, quiebras, o en los
casos de Papel Prensa v Siderar por presiones politicas.

Dhicz anos atras, la quicbra de Enron provocd una lluvia
de criticas v denuncias por malas pricticas en su directorio.
El caso llega al Congreso de los Estados Unidos ¢ inspird la
Ley Sarbanes-Oxlev, que regula los procesos de reprorting de
las companias en ese pais. La febre por establecer un régimen
de transparencia en ¢l ambito de la oferta pablica desem-
barcd en la A rgenting en 2001, a través del decrero 677,
Seis anos mas tarde, la Comision Nacional de Valores (CNV)
aprobo el Codigo de Buenas Practicas de Gobierno Societa-
rioy, que rige para las sociedades que cotizan en Bolsa, Aun
asi, las fracruras del corporate govermance
PErMANCCEn EXPIESTas.

La guerra en Telecom se hizo piiblica atra-
viés de las actas de direcrorio emitidas por la
compaiiia. El conflicto se desaro en 2007,
cuando Telefdnica Espaiia, a través del Gru-
po Teleo, compro acciones en Telecom lralia,
empresa que, junto con el grupo Werthein,
controlaba Telecom Argentina desde Sofora
Telecomunicaciones. Fallos judiciales, inter-
venciones por parte del Gobierno, amena-
zas de estanzacion, ofertas de compra v la
renuncia del CEQ, Carlos Felices, fueron
los capitulos mids recordados de una novela
que estuvo al aire durante tres anos,

Enagosto de 2000, otro board quedd bajo
la e, Coon su eélebre * Aci no se vora™, Gui-
llermo Moreno interrumpié una asamblea
de directorio en Papel Prensa. La escena tomo
ain mis dramarismo cuando el Secretario de
Comercio repartid cascos y guantes de boxeo
y desafio a los presentes a que pelearan. Un
mensaje “clarito v contundente™ (dijo Maore-
no) para Clarin, uno de los accionistas pri-
vados de la compania.
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“Acd no se vota”,
rrumpio
Guillermo Moreno
en el board de
Papel Prensa y
repartio cascos
y guantes de box.
Un hito dificil de
igualar.

Tantoen Papel Prensa comoen Aerolineas Argentinas, “los
directores del Estado utilizan todos los amilugios posibles para
dificultar la roma de decisiones cuando no son arendidos sus
requerimicnios o intereses”, asegura un director que compar
te el Board con sindicos estatales. *Suelen amenazarlos con
la imtervencion de la AFIE, la Inspeccidn General de Justicia
(1G] o la CNV Tienen privilegio fuera del sistema sociera-
rio por ser, a su vz, titulares del poder impositve, judicial e
investigativo del Estado”, continta. Asi, en mayvo dlimo, la
CMNV le aplico a Papel Prensa v algunos de sus directores
privados una multa de $ 430,000, :El motivo? Supuestas irre-
gularidades de procedimiento durante las reuniones de direc-
torio, Aungue, de fondo, estd la embestida oficial contra ¢l
halding que hidera Héctor Magnetio,

A pesar que lo que sucede en el directorio muchas veces que-
daen el directorio, abogados, directores v ase-
sores revelan que las sociedades cerradas —s
decir, aguellas no sometidas a la lupa del régi-
men de oferta pablica- tampoco son ajenas a
estos episodios,

Secretos develados

Martin Scorsese podria hacerse un bangue-
te con las novelas que se dan dentro de una
reunion de directorio. Divorcios, peleas y
CONSPIrACIONES, SITACIONES que tuvieron lugar
detris de las puertas de los foards,

Para ejercer su poder dentro de la socie-
dad, los accionistas minoritarios suelen ele-
gir a un direcror profesional que renga “las
armas suficientes para presionar a la mavo-
rig en la negociacidn”, explica Ricardo
Castaneda, socio del Departamento Cor-
porativo de Estudio O Farrell. El abogado
ASESOO 2 LN EPUPO Moo en una empre-
sa que se dedicaba a la explotacion rural.
“Estaba en una sitwacion econdmica delica-
da v los mayoritarios le dieron un préstama
enddlaresa la sociedad, con una tasa de inre-
rés abusiva”, explica. El estatuto requeria



una mavoria del 20 por ciento del capital
social para la aprobacion de esos préstamos,
Entonces, los dos accionistas —que, juntos,
aleanzaban el 11 por ciento de las accio-
nes— sindicaron sus votos ¥ votaron en con-
tra de la decision. “Impugnaron judicialmen-
te los préstamos v lograron la suspension
de la asamblea™, relata.

Tampoco falea la desconfianza. Guillermo
Cervio, socio de Baker & McKenzie, partici-
pér en una reunion en la que habia que votar
si los directores |'n:d|':!r| llevar un “r.;||'.a.idur
para, llegado el caso, reportar a la asamblea
de acciomistas lo que se discutio en ¢l directo-
nie. “Usualmente, s¢ impone la negativa, Pero
nuestro director insistia en que era impor-
rante grabar v se lo puso en un bolsillo, Los
demis no podian sacirselo del cuerpo porque;
51 lo hacian, corrian ¢l riesgo de ser denun-
ciados por agresion™, cuenta.

“Cuando se mezclan cuestiones de fami-
lia, Ias reuniones rienden a ser mas picantes™,
describe Alejandro Marchionna Faré, direc-
tor en la desarrolladora inmobiliaria TGLT
v profesor de IAE Business School. Algjan-
dra Mastrangelo, coach, asesora v mentora de miembros
de directorio, coincide: “Lo que no se resuelve en el dmbivo
familiar, termina en el direcrorio”™. A veces, emergen cone
flictos de la infancia que pueden terminar a los golpes. “Sepa-
ré directores fisicamente, Habian sido companeros del
colegio v repetian ¢l patrdén de conducta que tenian desdee los
11 afos™, recuerda Marchionna Faré, Otras veces, la situa-

cion se vuelve tan tensa que cada director debe Hevar su
propio abogado a las reuniones. “Fs un campo de batalla,
una lucha de poder™, define Alejandro Carrera, miembro del
Board en varias empresas v vicedecano del IAE.

Muy comunes resultan los bedroom meetings del fin
de semana. Cuando el directorio se redne un viernes y pos-
terga decisiones para el lunes, en esa suerte de cuarto inter-

Cada capitulo de la
pelea entre
Gerardo Werthein
y sus socios de
Telecom Italia se
siguio a través de
las actas que
difundia Telecom.

medio, “es impresionante come las influen-
cias de los familiares politicos hacen que
cambien totalmente decisiones que estaban
casi consensuadas”, destaca Paula Capu-
to, especialista en protocolo familiar ¢ inves-
tigadora de Empresas Familiares en el IAE.
La consultora, quien asesord a miembros
del directorio de Ledesma v Burgwardr,
entre otras companias, sefiala que “esto
OCUrre, H{"l'll.'rdllﬂl..'lﬂl.'. cn Empresas de
hermanos”. También es posible que, de la
noche a la manana, algin familiar herede
la funcidn de director por una muerte o
enfermedad de un pariente. *Llega, enton-
ces, al direcrorio sin haber L']L'I.‘L'IL]I:F su
liderazgo personal v necesita ayuda para
adaptarse al nuevo entorno™, explica Mas
rrangelo.

Miis alld de cstos episodios, subyacen otros
problemas que, bejos de encontrar solucion, se
aferran cada vez mds a la mesa de los boards,

Deudas pendientes

En 2010, un estudio de la catedra PwC, de
Gobierno de las Ul‘_l.'.'.‘l:'li!.;‘lc'l::-l'll.'h.. de IAE
Business School, reveld que, entre 2008 v 2009, ¢f 80 por
ciento de las empresas que rindio cuentas ante la CNV no
evoluciond en sus buenas pricticas de gobierno corpora-
tivie. En muchos casos, presentaron el mismo informe que
¢l ano antenor, El contexto no es muy disiinoo al de hace
una década. A los clisicos prnl‘\]::lmh del directonio —puja
de intereses, bajo mivel de protesionalisme entre los direc-
tores, formalidades que se cumplen a destiempo-, se suman
otros issues que traban el funcionamiento de las cipulas
directivas.

Un tema en el que no existen reglas tinicas es la remune
racion de los miembros del directorio. Hay ocasiones en las
que ¢l estatuto de la sociedad establece sus honorarios, Pero,
en la mavoria de los casos, “se definen en la asamblea anual
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de accionistas que trata los estados contables de la sociedad”,
asegura Cervio. En 2010, YPF asigné $ 13 millones para
repartir en el directorio —tiene 14 direcrores v 5 sindicos—,
mientras que en Siderar —11 directores—, el monto alcanzd
loss & 5.6 millones, segin los informes de estados contables
que presentaron ambas cmpresas ante la CNV,

“S¢ puede pagar una suma fija o variable, en funcion de
las ganancias de la empresa o de las tarcas realizadas por cada
director™, explica el socio de Baker, Pero aclara que no ocu-
rre lo mismo con empresas familiares: *El director prefiere
no retirar un honorario porgue, generalmente, es accionis-
ta v, comao tal, privilegia hacerlo en forma de dividendo™.

Sancionada en 1972, la Ley 19.550, de Sociedades Comer-
ciales, que regula el accionar de los directorios, surgio
como reaccion a los casos de vaciamiento de empresas que
tuvieron lugar en los "60, El objetivo era que los direcrores
asumicran mayores responsabilidades. Y mave éxito,

“Laos directores viven en hibertad condicional y experimen-
tan una amenaza patrimonial v juridica constante”, afirma
Carrera, quien participd del informe del TAE y PwC. Segin
Marchionna Faré, la falencia esta en la legislacion: “Fallos
v leves del ambito laboral e impositivo hicieron que las res-
ponsabilidades de los direcrores se extendieran mas de lo
debido. Asi, se distorsiona el sistema”.

Como consecuencia de esto, varios directores discuren la
posibilidad de emitir acuerdos de indemmidad (imdenmity agre-
emenis) a su favor, “5¢ celebran en forma privada v funcio-
nan como una especie de paraguas. Pero no hay anreceden-

MARCO LEGAI

tes judiciales claros a nivel nacional que permitan garantizar
la vali

2y ejecucion de estos acuerdos”, sostiene Cervio.

Velar por los intereses de la sociedad o defender los del
accionista, esa es la cuestion. Por ley, los directores estin
obligados a responder a los de la sociedad. “En la practica,
no se da lo mismo”, advierte Cervie. “Como son designa-
dos por el accionista, sicnten una especie de lealtad malen-
tendida®, continda. Segtin Castaneda, los directores, gene-
ralmente, se inclinan por el interés de la sociedad *pero mon-
vados por lo que le conviene al grupo de control™, Sobre
todo, en las PyMEs v emipresas familiares, en las que la entra-
da de directores independientes es muy baja. “Se auto-eli-
gen entre los familiares, muchas veces, sin estar capacita-
dos”, explica Capuro, Sefiala que, 5i bien csas personas figu-
ran formalmente como directores, en la pricrica, no se
reanen m ejercen como tales: © Existe orro directorio, que es
el que realmente toma las decisiones. En las PyMEs, este
board “de papel” es tipico. Pero, cuando ya se paso a la segun-
da generacion, ¥ se estd en transico hacia la tercera, tien-
den a profesionalizar sus drganos de gobierno™. Carrera v
Marchionna Faré resaltan que, cuando existe un buen
mercado de capitales v las empresas creen que pueden salir
a la Bolsa, se manejan con otro rigor. “A falea de esto, en la
Argentina hay un incentivo menos para capacitarse y mane-
jar bien la empresa desde el directoric, Chile y Brasil, en cam-
bie, lo entendieron muy bien™, concluyen.

Cotzantes, familiares o PyMEs: pocas empresas quud.‘lll
exentas de los déficits del bogrd, ® Carala Fronzo.

En la Argeritina, ka hey 19,550 de Sociedades Comerciales requla, entre otras cosas,
el accionar del drectono. Por su parte, el Irstiluto Angenting paea ¢ Goberna de Las
Crganizaciones {LAGD) desamalld, en 2004, & Ccign de Mejores Practicas de Gobier
no g las Organizaciones, que proponciona pautas para mejorar ka Sdministracen y
control de ergnesas ¢ incrementar suvalos, 1o en(ompaiias pdblicas como cerma-
dirs. En octubee de 2007, la CNY aprobd el Codigo de Buenas Practicas de Gotwer
na Saciatann, sequn ka Resciudon General 516, que rige para [as sodiedades cot-
zanbes de accones. Este codigo tiene como antecedente o deansto 677, que se apro-
bd en maye de 3001 y estabbece um marco juridico para elevar el nvel de prate
i del ahairista en el mencado de capitakes. Las disposiciones prindipaks:

LEY 195500
Articube 59: °Los adminkstradones y los representantes de la sociedad deben
ohrar con leaitad y con la diligencia de un buen hombwe de negodios. Los que fal-
taren a sus obiigaciones on responsables, limtaday soldariamente, por los daros
¥ PEUICIOS U resultaren de s accin U omisidn”.
Articulo 261: "El estatuto podra establiecer |3 remuneracidn del direciotio y de
conseio devagilancia; en su defecto, la fijara la asamblea o el conseqo de vigilandia
£ 50 Cas)”
Arvicula 264: "No pueden ser directares ni gerenties bos funcionarios de la
administracian pabica ouyo desempena se relacione con el objete de la sociedad,
hasta dos afos del cese de sus funciones”™.
Articulo 272: “Cuando ¢ direcior wyiere un intesés conirario al de |a soge-
dad, deberd hacerlo saber al directorio y a los sindicos y abstenerse de intenve-
mir en la defiberacion”

.A | wgosta 201

| = pag. 98

Articulo 274: “Les directores responden ilmitada y sofidaniamente hadiala soce-
dad, los accionistas y las tercescs, por el mal desempedia de su cargo”
DECRETO6T7F2001
Articulo 5, capitulo II: establece el deber de los participantes o mibenarnenbes
en el ambitode la aferta poblica de informar ala CRV acerca de todo hecho o situa-
citn que sea aplo para afeciar en forma sustancial la cologacion de valores nego-
clabbes o el Curso de S0 NEQOCLAL on
Articulo 8, capitubo IT: "Los directones, adminstradores y fiscakzadores de las
emisoras deberdn hacer prevalecsr, sin excopcdn, of intesds social de la emisnea
e que ejercen su funcion y el intenés comdn de 100605 5US 50005 por sobre cual
quier oitro intenés, ingluso el interés del o de los controlantes™,
COMGO BE MEJORES PRACTICAS DE GOBIFRNG
DE LAS ORGANIZ ACIHONES (2004)
* Ningin dinector deberd panscipas en LS dacrannes Soboe S pOopa remuneracion”
"L mivedes ce remuneracion deberdn ser suficenies para atraer v retener diec-
tores competentes”.
CODKGO DE BUENAS PRACTICAS DE
GORIERNO SOCIE TARIO [ 2607)
El directono debe;
“Inchuir un nimero suficiente de dinectores independientes”
®Evaluar su propia gestion”
“Establecer un programa de Gapacitacin Conkinud para Sus integrantes. ¥ ejequt-
vos gerenciales, con of objetivo de mantener y actualizar sus conocimientos y
capacidades, y mejorar la eficacia del directono én su conumrto”



