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Resumen

A efectos de fomentar el desarrollo y la transparencia de las instituciones de
Latinoamérica se requiere de mecanismos de buenas practicas de Gobierno
Corporativo. En la Argentina, el Cédigo de Gobierno Societario de la
Comisién Nacional de Valores establece los lineamientos y los contenidos
minimos que toda organizacién que cotiza en bolsa debe contemplar al
respecto. En la presente investigaciéon, se realiza un andlisis sobre el
cumplimiento de esta normativa estudiando el caso de Petrolera Pampa SA,
desde un enfoque cualitativo, descriptivo y transversal tnico. El indice
desarrollado por Briano Turrent (2012) permitié identificar el grado de
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implementacién de las practicas de Gobierno Corporativo. Los resultados
muestran que la empresa se limita al cumplimiento de las normativas legales
vigentes, sin abordar aspectos mas amplios de Gobierno Corporativo, que
resultan necesarios dadas sus dimensiones y el impacto que genera en sus
accionistas y demas grupos de interés que interactian con la organizacion.

Palabras clave: Gobierno Corporativo, Cédigo de Gobierno Societario,
estudio de caso.

Abstract

In order to encourage the development and transparency of Latin American
institutions, mechanisms of Corporate Governance good practices are
required. In Argentina, the Code of Corporate Governance of the National
Securities Commission sets the guidelines and minimum contents that every
organization quoted on the stock market must take into account. In this
research we carry out an analysis of compliance with these regulations by
studying the case of Petrolera Pampa SA from a unique qualitative,
descriptive and transversal approach. The index developed by Briano Turrent
(2012) allowed us to identify the degree of implementation of the Corporate
Governance practices. The results show that the company only complies with
the legal regulations in force, without addressing broader aspects of
Corporate Governance, which are necessary given its size and its impact on
shareholders and other interest groups that interact with the organization.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Code, case study.
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1. Introduccion

El gobierno corporativo (GC) nace a partir de la Teoria de la Agencia (Jensen
y Meckling, 1976), presente en todas aquellas sociedades comerciales donde
existe una separacion entre la propiedad y la administracién: una parte, el
principal (propietario), compromete a otra persona, el agente (administrador),
para realizar algin servicio en su beneficio, que involucra la delegacién al
agente de la toma de decisiones. Esta separacion de la propiedad y del control
en las empresas ha creado la necesidad de la adopcién de mecanismos que
aseguren la alineacion de los intereses de los accionistas y gerentes, con el fin
de garantizar un proceso de toma de decisiones eficiente y la maximizacion
del valor de la empresa (Cuervo, 2002).

En consecuencia, el GC puede ser definido como el conjunto de reglas que
gobierna todo el sistema de una organizaciéon y su principal objetivo es
enfrentar los problemas de agencia (Ul Hassan y Rehman, 2015). De esta
manera, el GC implica un conjunto de mecanismos de control que se adoptan
para prevenir que los administradores, “potencialmente egoistas”, lleven a
cabo actividades en detrimento de accionistas y otros stakeholders! (Larcker y
Tayan, 2011). Un buen GC permite entonces canalizar adecuadamente las
relaciones entre ellos, con el fin de alcanzar los objetivos fijados.

De acuerdo a Li y Samsell (2009), la seleccion de distintos mecanismos de
buen gobierno dependera del énfasis que otorga cada pais a las reglas
formales versus sus relaciones informales. En este sentido, los objetivos del GC
podran lograrse con la implementacién o no de un determinado cédigo que
incluya recomendaciones de buenas practicas de gobierno (Lizcano, 2006).

Sin embargo, sabemos que si los poderes de la maxima administracién no
son controlados bajo cierto sistema, pueden derivar en varios tipos de fraudes
y malversaciones financieras, como los cometidos a través de los registros
contables poco transparentes de Enron (Munzing, 2003), WorldCom vy
Adelphia (Ul Hassan y Rehman, 2015).

De acuerdo con Luo (2005), es importante evaluar la transparencia
corporativa, ya que beneficia a la firma en tres aspectos: al identificar
oportunidades de inversién; al dirigir los recursos hacia proyectos rentables
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y no a aquellos que solo benefician a los directivos; y, por altimo, al reducir la
asimetria de informacién entre los stakeholders.

No obstante, ante la falta de divulgacién de informacién voluntaria por
parte de las empresas es que en el mundo se han promulgado Cédigos de
Buen Gobierno (CBG), en su gran mayoria procedentes del mundo
anglosajon, que han centrado su atencién casi exclusivamente en esta
problematica.

En el caso particular de América Latina, la region presenta grandes niveles
de desigualdad, por lo que son muchos los reclamos, tanto al sector ptablico
como al privado, de fortalecimiento de las instituciones, mayor transparencia
y rendiciéon de cuentas (Rodriguez, 2014). Como consecuencia de este
deficiente GC, se reduce la demanda de titulos por parte de los inversores, lo
que a su vez genera un escaso desarrollo del mercado, desalentando la
entrada de inversiones extranjeras (Santoliquido, Briozzo y Albanese, 2014).

Para contrarrestar ese efecto, en Argentina, el 5 de septiembre de 2013 la
Comisién Nacional de Valores (CNV) emiti6é el Cédigo de Gobierno Societario
(CGS)2. En este cuerpo normativo se establecen los lineamientos y los
contenidos minimos que toda organizacién que cotiza en bolsa debe
contemplar respecto de su GC. Estos aspectos se refieren a la transparencia de
la compania en su relacion con la casa matriz, la integridad de la informacion
financiera emitida, el respeto a los derechos de sus accionistas y de la
comunidad en la que se asienta, y el fomento de la ética empresarial, de
manera de lograr un buen GC.

A pesar de lo expuesto, en la region latinoamericana y, particularmente, en
Argentina, son adan escasos los trabajos centrados en la medicién y la
evaluacion de la transparencia del GC. Ello justifica la presente investigacion,
cuyo objetivo es evaluar el cumplimiento del CGS y cuantificar el grado de
implementacién de mecanismos de GC, utilizando como caso de estudio a la
empresa Petrolera Pampa SA (PEPASA).

A efectos de lograr el objetivo planteado, se analizaron diferentes técnicas
de medicién del GC. Existen en el mundo indicadores desarrollados por
consultoras y agencias calificadoras, como los del Institutional Shareholders
Services®, los del Governance Metrics International (Spellman y Watson, 2009), y
los del Standard and Poor’s*. En Argentina, antes de la implementacién del CGS
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de la CNV, el Centro de Estabilidad Financiera (CEF) elaboraba un Indice de
Difusiéon y Transparencia (CEF, 2005). Se detectaron para Latinoamérica
ademads, por un lado, los indices institucionales utilizados en Bolsas de
Valores, en Brasil (BM&FBOVESPAS) y en Pera (BVLS), y, por el otro, los
aplicados en la academia por Leal y Carvalhal da Silva (2005), Da Silveira y
Barros (2007), Carvalhal y Nobili (2011) y Briano Turrent (2012). Esta dltima
metodologia fue la elegida en el presente trabajo, empleandose un enfoque
cualitativo, descriptivo y transversal tnico.

Ademas del presente apartado introductorio, el articulo se estructura de la
siguiente manera: en primer lugar, se realiza una breve conceptualizacién
tedrica respecto del CBG y una sintesis sobre su desarrollo y su evolucién en
Argentina; luego, se exponen los procedimientos metodolégicos utilizados; a
continuacion, se presenta la empresa bajo analisis; se muestran los resultados
obtenidos en cuanto al cumplimiento por parte de PEPASA del CGS, de
acuerdo con la normativa actual de la CNV, la cuantificacién del GC
utilizando el indice de Briano Turrent (2012) y una comparacién entre ambos.
Por dltimo, en las consideraciones finales, se abordan las conclusiones, las
contribuciones, las limitaciones y las futuras lineas de investigacion.

2. Codigo de Buen Gobierno. Situacion en la Argentina

Los CBG representan pronunciamientos en torno al GC, con recomendaciones
precisas y de adopcién voluntaria para las empresas, sobre todo en lo
concerniente a la transparencia informativa, a la composicion y el
funcionamiento de los 6rganos de gobierno y a la relacién con los distintos
grupos de interés (AECA, 2004). Se espera que las companias que cumplen
con las recomendaciones del CBG tengan una mejor performance en
comparacion con las firmas que no los aplican (Mustapa, Ghazali y Mohamad,
2015).

Los informes y los c6digos elaborados en los dltimos tiempos, que tienen
su origen en el movimiento de reforma iniciado en el mundo anglosajon, han
centrado su atencién en la defensa de los intereses de los accionistas,
singularmente en la creacién de valor (mayor dividendo y mayor valor de la
accion) (Bueno, 1998). Algunos ejemplos de mayor repercusion lo constituyen:
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el Informe Cadbury (1992), el Informe Greenbury (1995), el Informe Hampel
(1998), el Informe Olivencia (1998), el Informe OCDE (1999), el Informe Winter
(2002) y el Informe OCDE (2004) (Lizcano, 2006), entre otros.

En Argentina, el Instituto Argentino para el Gobierno de las
Organizaciones (IAGO) confeccioné el Cédigo de Mejores Practicas de
Gobierno de las Organizaciones para la Reptblica Argentina (IAGO, 2004). El
mismo promueve pautas para una mejor administracién y control de las
empresas, dirigidas a crear valor. Sus recomendaciones son compatibles con
las normas de la CNV, y comprometen a la estructura de gobierno y la
administracién de las sociedades.

Por su parte, el 23 de mayo de 2012, la CNV dict6 la Resolucién General
CNV n.c 606/2012, cuyos aspectos relevantes son: (1) establecer un nuevo
CGS, tijandose los distintos principios y recomendaciones en materia de GC
(sustancialmente similares a los contenidos en una resolucién anterior
(516/2007); (2) ampliar el ambito de aplicaciéon del Cédigo, haciéndose
extensivo a todas las emisoras sujetas al régimen de oferta ptblica de sus
valores negociables, con excepcién de las pequenas y medianas empresas,
companias que emiten valores representativos de deuda de corto plazo,
cooperativas, asociaciones y los emisores de fideicomisos financieros y
Cedears; (3) modificar la forma en que las emisoras deben exponer su informe
anual indicando su cumplimiento total o parcial, o su incumplimiento, a las
disipaciones del mismo; (4) abarcar mas cuestiones no previstas en la norma
anterior (como por ejemplo, a la Responsabilidad Social Corporativa).

Por dltimo, con fecha 5 de septiembre de 2013, la CNV emitié un nuevo
texto ordenado de sus normas (el T.O. 2013). Dentro de dicho cuerpo
normativo (titulo IV, capitulo III, anexo IV), se establecen los lineamientos y
los contenidos minimos que un CGS debe contener. Sus aspectos principales
son: (1) transparentar la relacién entre la emisora, el grupo econémico que
encabeza y/o integra y sus partes relacionadas; (2) sentar las bases para una
solida administraciéon y supervision de la emisora; (3) avalar una efectiva
politica de identificacién, medicién, administracién y divulgacion del riesgo
empresarial; (4) Salvaguardar la integridad de la informacién financiera con
auditorias independientes; (5) respetar los derechos de los accionistas; (6)
mantener un vinculo directo y responsable con la comunidad; (7) remunerar
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de forma justa y responsable; (8) fomentar la ética empresarial; y (9)
profundizar el alcance del cédigo.

Es asi que, como consecuencia de las operaciones en el mercado de valores
de PEPASA, a esta le resulta aplicable el CGS. A continuacién, abordaremos
la metodologia que fue empleada para poder evaluar y concluir sobre el grado
de cumplimiento de la referida normativa por parte de la organizacién.

3. Metodologia

El método de investigacion empleé un enfoque cualitativo, clasificAndose
como descriptivo y transversal inico, llevandose a cabo el estudio del caso de
PEPASA. Un estudio de caso se concibe como una investigaciéon sobre un
individuo, un grupo, una organizacién, una comunidad o una sociedad, que
es visto y analizado como una entidad. Entre més concreto y tnico sea esta
entidad, con mas razén podemos denominarlo estudio de caso. Una
investigaciéon cualitativa esta caracterizada por el compromiso con la
recoleccion de los datos. A su vez, la principal preocupaciéon de un estudio de
caso es la de generar datos e informacién en forma cuidadosa. Se considera
que debe haber triangulacién de fuentes de datos, para lo cual pueden
utilizarse diferentes herramientas (Sampieri Herndndez, Collado Fernandez
y Baptista Lucio, 2010).

La informacion recogida en el presente trabajo consiste en informacion
publica disponible sobre la empresa en la web y se enfoca principalmente a
dos fuentes. Por un lado, la informacion contenida en los informes de PEPASA
requeridos por la CNV, como son los Estados Contables (EECC); el CGS; los
Prospectos de Emisién; el Estatuto Social y sus modificaciones; las Actas de
Asamblea, y las Actas de Directorio. Por otro lado, se ha evaluado la
divulgacién de informacién sobre GC a través de la pagina web institucional
del Grupo Pampa’. Por altimo, como complemento, se analizaron los EECC
del grupo econémico, por consolidar Pampa Energia SA en sus propios EECC
los correspondientes a PEPASA.

En una primera instancia, se evalué el cumplimiento del CGS por parte de
la empresa, a la luz de la normativa de la CNV. De dicha evaluacién, se
expondra un resumen de los resultados obtenidos en cada uno de los
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principios del CGS —donde la puntuacién “1” implica cumplimiento total,
“0,5” cumplimiento parcial, y “0” incumplimiento— y las principales
inconsistencias detectadas.

Luego, a efectos de cuantificar el nivel de GC de PEPASA, se seleccion la
metodologia desarrollada por Briano Turrent (2012). La autora construye un
indice de GC al que denomina “Indice de Transparencia en Gobierno
Corporativo” (ITGC) y lo utiliza para analizar las empresas con mayor indice
de cotizacion bursatil en la Argentina, Brasil, Chile y México.

Este indice de GC se integra de informacién publica, voluntaria y
obligatoria, dado que algunos de los items son requeridos por las leyes y la
normativa de cada pais, en tanto que el resto de los elementos es informacién
adicional proporcionada a discrecién de la Gerencia, basada principalmente
en los principios recogidos en sus CBG, o en el Cédigo de Conducta
Empresarial para el caso especifico de PEPASA.

EITTGC se compone de 43 elementos, los cuales a su vez se categorizan en
cuatro dimensiones: 1) Composicion y desempeno del Consejo de
Administracién (CA); 2) Derechos de los accionistas; 3) Etica y conflictos de
interés; y 4) Otra informacién relacionada con el buen gobierno.

El indice considera el siguiente criterio: si la empresa divulga un item de
informacién en forma voluntaria u obligatoria, se le asigna el valor de “1”; si
no lo divulga, se le asigna el valor de “0”. Luego de dicha cuantificacién, se
calcula el indice parcial para cada una de las cuatro dimensiones del ITGC,
para posteriormente agregar el indice global. De acuerdo con esta
metodologia, tanto los subindices como el indice global podran obtener un
valor comprendido entre 0 y 1 puntos.

El indice parcial es el cociente entre la suma de los puntos obtenidos
respecto de los puntos totales que podia haber obtenido la empresa si hubiera
difundido el maximo de items. Esto implica que el indice parcial no es
ponderado y que todos los elementos que lo integran tienen la misma
importancia. Es decir que cada subindice se obtiene como se muestra en la
ecuacion 1:
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Ecuacién 1. Indice parcial de la dimensién

namero de elementos divulgados en el apartado

ITGC? = x 100

total de elementos que se podrian obtener

Fuente: Briano Turrent (2012).

Luego, el indice total no se obtiene como una media simple de los
diferentes subindices, sino como una media ponderada, lo que representa el
peso relativo de cada dimensién de GC estudiada. Por ello, el ITGC global se
obtiene de manera agregada de la forma indicada en la ecuacién 2:

Ecuacién 2. Indice global

n
ITGCT = Z 17 x p}
i=1

Fuente: Briano Turrent (2012).

Donde:
ITGCT™= Valor global del indice.
Ir = Valor del subindice en base a las dimensiones que integran el ITGCT.

178y

Pt= Proporcién que representa el subindice “i” respecto del nimero total de puntos del
ITGCT.

La justificacion de la seleccién del modelo presentado por Briano Turrent
(2012) radica, en primer lugar, en que su ITGC fue concebido para aplicarse a
empresas cotizantes de América Latina, siendo la empresa analizada en el
presente trabajo, PEPASA, una de ellas. En segundo término, el indice
referido se construye mediante el andlisis y la cuantificacién de informacién
publica, voluntaria y obligatoria, la cual es la tnica a la que se ha podido
acceder para el desarrollo del presente informe.

Asimismo, el hecho de que el ITGC plantee como tinicas respuestas
posibles las binarias (“1” si cumple o “0” si no cumple), siendo su agregacién
en forma no ponderada, facilita el analisis y reduce su subjetividad. Por
altimo, los 43 elementos estudiados, divididos en las 4 dimensiones
presentadas, son suficientemente amplios y abarcativos de los aspectos de GC
que se pretenden cuantificar, resultando compatibles también a los efectos de
la comparacién con los resultados obtenidos mediante la evaluaciéon de CGS.
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4. Presentacion de la empresa

PEPASA fue constituida el 21 de enero de 2009 e inscripta en la Inspeccion
General de Justicia con fecha 2 de febrero de 2009. La sociedad opera en el
sector industrial, especificamente en el mercado de gas y de petréleo, en lo
que respecta al estudio, la exploracién y la explotacién de los yacimientos de
hidrocarburos sélidos, liquidos y/o gaseosos y sus respectivos derivados, el
almacenaje, la comercializacién y la industrializacién de estos productosy sus
derivados directos e indirectos.

PEPASA es una sociedad que integra el grupo econémico liderado por
Pampa Energia SA (Grupo Pampa). La sociedad nace con el objetivo de
abastecer a las centrales térmicas del Grupo Pampa. Viendo las alternativas
del sector, la compania se interes6 en participar en la produccién de
hidrocarburos, inclindndose por la integracién vertical como el préximo paso
para el crecimiento del Grupo. Esta iniciativa estaba en linea con la estrategia
del Grupo de acompanar y liderar inversiones en el sector energético.

Respecto de su operatoria en el mercado de valores, por Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de marzo de 2013, se resolvid
aprobar la creacion de un Programa de Emisién de Obligaciones Negociables
Simples (no convertibles en acciones) por un valor nominal de hasta USD
50.000.000 (o su equivalente en otras monedas).

Posteriormente, por Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de
fecha 6 de noviembre de 2013, PEPASA resolvio solicitar el ingreso al régimen
de oferta publica y la cotizacién de sus acciones en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires; anteriormente, la sociedad solo contaba con autorizacién para
hacer oferta publica de Valores Representativos de Deuda a Corto Plazo
(VCPs). Segtin la informacién que surge de sus EECC, PEPASA también cotiza
sus valores en el mercado internacional de Nueva York (NYSE) por medio de
Pampa Energia SA.

Es asi que, como consecuencia de las operaciones en el mercado de valores
de PEPASA, a esta le resulta aplicable el CGS. Sin perjuicio de ello, en el grupo
econdmico que integra la sociedad también se aplican todas las politicas y
procedimientos en materia de GC que disena e implementa Pampa Energia
SA, habiendo sido ratificadas por PEPASA en su reunién de Directorio n.c 67
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de fecha 6 de marzo de 2013. Entre ellas se destaca el Cédigo de Conducta
Empresarial®, que establece los principios éticos que forman la base de las
relaciones entre las sociedades del Grupo Pampa, sus respectivos directores y
sindicos, sus empleados y proveedores.

5. Resultados
5.1. Evaluacion del cumplimiento del CGS

En primer lugar, se confronté el CGS y sus principios, con el informe
requerido por el mismo que forma parte de los EECC de PEPASA al
31/12/2013. Conforme con el analisis efectuado al contrastar el nivel de
cumplimiento informado por la empresa y el evaluado en el presente trabajo,
la tabla 1 resume los resultados obtenidos en cada uno de los principios del
CGS al cuantificar sus aspectos conforme la siguiente puntuacién: “1”
(cumplimiento total); “0,5” (cumplimiento parcial); y “0” (incumplimiento).
La primera linea de la tabla 1 indica en valores porcentuales la cuantificacién
que surge de la evaluacion realizada, mientras que la segunda linea indica los
valores obtenidos en funcién de lo expresado por la propia firma en su CGS.

Tabla 1. Comparacion evaluacion del CGS

Principios 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Evaluacion PEPASA | 100% | 56,25% | 50% 75% | 45,83% | 50% 6,67% | 83,33% 0%

PEPASA 100% | 70,83% | 100% 75% | 45,83% | 50% 6,67% | 100% 100%

Fuente: elaboracién propia.

A continuacién, se exponen las principales diferencias detectadas:

e Principio II: la seleccién de los gerentes de primera linea, la asignacion
de sus responsabilidades y su sucesidon no siguen un procedimiento
determinado por el Directorio. Estas funciones las cumple el gerente general
conforme a su criterio, lo cual puede resultar arbitrario. Asimismo, se observa
una falta de formalizacién de politicas en relaciéon con los siguientes aspectos:
acceso a informaciéon del Directorio por parte de los accionistas;
reglamentacion de las funciones del Directorio; y existencia de limites para
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que directores, sindicos y miembros del Consejo de Vigilancia desempenen
funciones en otras entidades.

e Principio III: a pesar de que PEPASA declara en su CGS que cumple
totalmente con todos los aspectos relevados en este principio, en realidad no
cuenta con un Comité de Gestiéon de Riesgos formalizado; tampoco puede
establecerse si sus politicas al respecto se encuentran actualizadas, y si bien
existe una persona encargada de su gestién, no ha podido establecerse de
quién se trata o si es independiente o no de la administracion general.

e Principio VIII: la firma ha implementado mecanismos para recibir
denuncias de conductas ilicitas y antiéticas. Cuenta con una linea de ética
(0800) administrada por un proveedor externo, pero respecto de la evaluacién
de aquellas denuncias no pudo establecerse si es realizada por personal
interno o externo.

e Principio IX: el CGS no esté incluido dentro de su estatuto. Del anélisis
efectuado se concluye que respecto de practicas de buen GC, la firma cumple
con los aspectos que son obligatorios tanto por las normativas legales y
reglamentarias vigentes como por las impuestas por el grupo econémico al
cual pertenece.

5.2. Cuantificacion del nivel de gobierno corporativo

Con el ITGC de Briano Turrent (2012) se pretende describir y cuantificar la
informacién obtenida respecto de las practicas de buen GC de PEPASA. La
tabla 2 presenta los 43 items estudiados, divididos en las 4 dimensiones de
analisis, junto con su correspondiente cuantificacion.

Tabla 2. Cuantificaciéon del nivel de GC

I. Composicién y desempeiio del CA

1. Misién del consejo 0
2. Principales funciones del consejo 1
Independencia del consejo

3. Si existe o no dualidad entre el CEO-Presidente del Directorio, es decir que una sola persona 0
ocupe ambas posiciones

4. Estructura del consejo 1
5. Tamaifio del consejo (entre cinco y nueve miembros, como recomendacion internacional de 1
buen GC)

6. Reglas de organizacion y funcionamiento del consejo y de sus comisiones 0
7. Funciones y cargos de cada consejero dentro de la sociedad 0
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8. Procedimientos de seleccion, remocion o reeleccion

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

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

11. Participacion accionaria de los consejeros

12. Condiciones que determinan la independencia de un consejero

13. La empresa divulga el perfil y /o curriculo de los miembros del consejo

14. Hacen publico si algan consejero independiente ocupa 6rganos de direccion en otras
sociedades

=== |lo|lolo

15. Remuneracion del gerente general y miembros del CA

—_

Comités de apoyo para el CA

16. Tiene la empresa un comité de nombramientos

17. Tiene la empresa un comité de remuneraciones

18. Tiene la empresa un comité de GC

19. Tiene la empresa un comité de auditoria

20. Existen otros comités de apoyo adicionales a los mencionados anteriormente

21. Principales funciones de los comités de apoyo al consejo

22. Integracion de los comiltés de apoyo: nimero de miembros ejecutivos e independientes

== oI=lo|lolo

II. Derechos de los accionistas

23. Se describe el proceso de voto de los accionistas

24. Estructuras piramidales que reducen la concentracion del control

25. Acuerdos adoptados en la dltima Junta General (Asamblea General Ordinaria) celebrada

26. Informacion sobre la convocatoria de la Junta

27. Informacion sobre la orden del dia

28. Informacion sobre el texto de todos los acuerdos que se proponen para su adopcion

29. Acuerdos entre accionistas para reducir la concentracién del control

30. Si la empresa cotiza en otros mercados internacionales

~lol=|~|~|~]|c|~

II1. Etica y conflictos de interés

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

o

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

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

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

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

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

37. Composicion de su accionariado

IV. Otra informacién relacionada con el buen gobierno

38. Utiliza la compaiiia los principios internacionales contables

39. Utiliza la empresa los servicios de una empresa auditora reconocida a nivel mundial

40. La informacion se divulga en inglés

41. Sanciones en contra de la gestion en caso de incumplimiento de sus practicas de GC

42. Situacion y desempeiio financieros

43. Practicas de buen gobierno

==~~~

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de Briano Turrent (2012).
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Aplicando las ecuaciones 1 y 2 del modelo de Briano Turrent (2012), a los
puntajes asignados en la tabla 2, se obtuvo la cuantificacion de cada
dimensiéon de GC analizada y su correspondiente indice global. La
informacién puede resumirse en la tabla 3.

Tabla 3: Resultados de la cuantificaciéon del nivel de GC

I. Composicion y desempeiio del CA 45,45%
II. Derechos de los accionistas 75,00%
IIL. Etica y conflictos de interés 42,86%
IV. Otra informacién relacionada con el buen gobierno 83,33%
Indice global 55,81%

Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo de Briano Turrent (2012).

Como puede observarse en la tabla 3, la primera dimensién (composicién
y desempeno del CA) obtuvo un porcentaje de cumplimiento del 45,45%,
debido a que se observa una falta de formalizacién en cuanto a la misién del
Consejo de Administracién y a las funciones y las normas de conducta
especificas de cada uno de sus miembros (si bien estas dltimas existen, no
cuentan con un reglamento propio).

En relacién con sus miembros, por un lado, se conoce su tamano y su
estructura (en los EECC de PEPASA se detalla qué persona ocupa cada
funcién) y el perfil de los directores, pero, por el otro, su independencia puede
ser cuestionada hasta el punto en que pueda darse una dualidad entre el CEO
y el presidente del Directorio (en el caso de un reemplazo del presidente del
Directorio por su vicepresidente, quien, a su vez, sea el CEO de la firma) y no
brindarse informacién respecto de los criterios tenidos en cuenta para
determinar si una persona es independiente o no.

Ademas, existe transparencia en cuanto a la participacién accionaria de los
miembros del Directorio en la firma y a su desempeno en otras sociedades; no
obstante, no se detallan con claridad las relaciones entre ellos y los accionistas
de referencia. Las remuneraciones del gerente general y de los miembros del
Directorio son publicas, aunque no cuenta con un comité que las determine.
Tampoco existe un Comité de Nombramientos. PEPASA sélo cuenta con un
Comité de Auditoria cuyas principales funciones e integraciéon pueden
observarse en sus EECC.
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La segunda dimensién analizada (derecho de los accionistas) obtuvo un
puntaje mas alto (75,00%) ya que los procesos de voto en las asambleas, sus
acuerdos y la informacioén a tratar son puablicos y claros. Aunque, como falla,
se observa la falta de mecanismos de proteccién a los accionistas ante la
concentracién y tomas del control.

El tercer factor (ética y conflictos de intereses) fue cuantificado con un
42,86% de cumplimiento. Como aspectos positivos, se destacan que la
empresa estd libre de sanciones o multas por incumplimiento de buenas
practicas de gobierno o de las normas en el mercado de valores y que se
detalla claramente la conformacién de su grupo econémico y accionariado. En
cambio, en cuanto a informacién relacionada con conflictos de interés y
transacciones entre partes relacionadas, nada se aclara en su propia
informacién publica, aunque estos aspectos se pueden suplir porque ha
podido detectarse en los EECC de su controlante (Pampa Energia SA)
informacién respecto de transacciones significativas y dualidad de
desempeno de directores o gerentes de primera lineas en empresas del mismo
grupo.

Por ualtimo, la dimensién relacionada con otra informacién de buen GC
obtuvo un porcentual del 83,33% de cumplimiento debido a que PEPASA
utiliza principios contables internacionales, contrata los servicios de una
empresa de auditoria reconocida mundialmente, no se han registrado
sanciones en su contra por incumplimiento de practicas de GC, su situaciéony
su desempeno financieros se publican y cumple con las divulgacién de
informacién sobre practicas de GC a través del CGS.

5.3. Comparacion de la evaluacion del CGS y la cuantificacion del GC

Luego de la evaluacion de CGS y la cuantificaciéon del GC mediante la
metodologia de Briano Turrent (2012), realizadas en los apartados anteriores,
en la tabla 4 se comparan los resultados obtenidos teniendo en cuenta la forma
en que cada uno de los aspectos analizados en las 4 dimensiones del modelo
presentado se relacionan con los items evaluados respecto del cumplimiento
de los diferentes principios del CGS. Para hacer factible la contrastaciéon en
forma numérica, se promedié en forma simple el puntaje obtenido en los
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principios del CGS, que hacen referencia a una dimensién del indice de GC
de Briano Turrent (2012).

Tabla 4. Comparacion entre la cuantificacién del nivel de GC y la evaluacion del CGS.

Dimensiones del indice de Briano Principios del CGS

Turrent (2012)
II. Sentar las bases para una solida 56.25%
. . . . e, 3 7 0
administracion y supervision de la emisora
II. Avalar una efectiva politica de
identificacion, medicién, administraciéon y 50,00%
. Composicion y desempeno divulgacion del riesgo empresarial
) del CA 45,45% IV. Salvaguardar la integridad de la
informacion financiera con auditorias 75,00%
independientes
VIL Remunerar de forma justa y 6,67%
responsable
Promedio simple 46,98%
II. Derechos de los accionistas ; 75,00% V. Respetar los derechos de los accionistas ; 45,83%

I Transparentar la relacion entre la emisora,

el grupo econémico que encabeza y/o integra y : 100,00%
sus partes relacionadas

VI Mantener un vinculo directo y

. Etl.ca y C/Ol’]ﬂlCtOS de 42,86% responsable con la comunidad 50,00%
interés
VIII. Fomentar la ética empresarial 83,33%
Promedio simple 77,77%
IV. Otra informacion
relacionada con el buen 83 33 IX. Profundizar el alcance del codigo 0,00%
, 0

gobierno

Fuente: elaboracién propia.

Como puede observarse en la tabla 4, la primera dimensién del indice
(composiciéon y desempeno del CA) obtuvo un porcentaje similar a los
principios del CGS (45,45% y 46,98%), debido a que los items tratados en
ambos son similares. En sintesis, teniendo en cuenta ambos analisis, en
relacién con el funcionamiento del Directorio y la Alta Gerencia de PEPASA
puede destacarse lo siguiente:

e Se observa una falta de formalizacién en cuanto a su misién, sus
funciones, las normas de conducta, el acceso a informacién del Directorio y la
existencia de limites para el desempeno de funciones en otras entidades.

e  Se conoce su tamano, su conformacion, el perfil de los integrantes, su
participacién accionaria y su desempeno en otras sociedades, aunque la
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independencia de los directores es un factor cuestionable por no verse
claramente las relaciones entre ellos y los accionistas mayoritarios.

e Si bien las remuneraciones se publican, no existe un Comité de
Remuneraciones ni procedimientos formales que garanticen la objetividad de
su determinacion.

e No existe un Comité de Nombramientos ni tampoco reglas claras para
la contratacién, la asignacién de responsabilidades o la sucesién de directores
o gerentes de primera linea, lo cual marca la arbitrariedad que puede darse en
€505 Procesos.

e Tampoco existe un Comité de Gestion de Riesgos formalizado, ni
puede establecerse si sus politicas al respecto se encuentran actualizadas, y si
el encargado de su gestién es independiente o no de la administracién general.

e PEPASA solamente cuenta con un Comité de Auditoria cuyas
principales funciones e integraciéon pueden observarse en sus EECC, lo cual
da indicios de su independencia.

En la segunda dimensién analizada respecto de los derechos de los
accionistas, los porcentajes difieren (75,00% y 4583%) ya que los items
cuantificados mediante el indice y el CGS también son diferentes, aunque
coinciden en la importancia asignada al acceso a la informacién de la
administracién por parte de los accionistas y sus procesos de voto en las
asambleas. Asimismo, de ellos se desprende la falta de mecanismos de
proteccion a los accionistas ante la concentracion y tomas del control, y hay
que tener en cuenta también que PEPASA ya pertenece a un grupo econémico
que la controla.

En la tercera dimension relacionada con la ética empresarial y los conflictos
de intereses, los niveles vuelven a ser diferentes (42,86% y 77,77%). Sin
embargo, en ambos andlisis se destacan:

e La no existencia de sanciones o de multas por incumplimiento de
buenas précticas de GC.

e El acceso a informacién respecto de la conformacién de su grupo
econdmico y de restantes accionistas, frente a la falta de transparencia en su
propia informacién puablica en cuanto a conflictos de interés por el
desempeno de administradores y altos directivos en empresas del mismo
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grupo y transacciones entre partes relacionadas (algunos de estos aspectos se
pueden suplir observando los EECC de la controlante, Pampa Energia SA).

e La existencia de una linea de ética administrada por un proveedor
externo, aunque el proceso de evaluacién de las denuncias recibidas no queda
claro.

La dltima dimension esté relacionada con otra informacién de buen GC,
mediante la cual se obtuvo un porcentual del 83,33% en el indice de Briano
Turrent (2012), mientras que en la evaluacién del CGS se le asigné un 0,00%.
Esto se debe a que el indice de GC contempla la utilizacién de principios
contables internacionales, la contratacion de servicios de auditoria y la
informacién existente respecto de sanciones por incumplimiento de practicas
de GC, su situacién y su desempeno financieros y las practicas de GC a través
del CGS. Por otro lado el CGS solo tiene en cuenta la profundizacién del
alcance del cédigo, cuestion que no es considerada como relevante por la
firma.

6. Consideraciones finales

En el presente trabajo se abordé un andlisis cualitativo, descriptivo y
transversal iinico, que permitié identificar el grado de implementacién de las
practicas de GC, utilizando a la empresa PEPASA como estudio de caso.
Dadas las dimensiones y las caracteristicas de la empresa, como asi también
el tipo de operaciones que realiza, el mercado en el que acttia y el impacto que
genera en el entorno en el cual se desenvuelve, se espera que las practicas de
GC aborden aspectos mas amplios.

Ello porque del analisis realizado se concluye que PEPASA no cuenta con
distintos Comités, como los Comités de Remuneraciones, los Comités de
Nombramientos y los Comités de Gestion de Riesgos. Al no existir reglas para
la designacion de directores ni limites para el desempeno de sus funciones, se
produce una falta de independencia del Directorio. Esto conlleva a una
ausencia de mecanismos de proteccién para los accionistas ante tomas de
control y concentraciéon del poder decisorio. Sumado a ello, la falta de
informacién publica y el desinterés demostrado por la firma en cuanto a
profundizar y extender, en forma voluntaria, la aplicacién de buenas practicas
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de GC, empeoran dicha situacién, no solamente para sus inversores, sino
también para todos los grupos de interés que interactdan con la organizacion.

Entonces, si bien PEPASA cumple con ciertas practicas de buen GC, el
mismo se da en mayor medida en los aspectos que son obligatorios por las
normativas legales vigentes (Ley de Sociedades Comerciales, disposiciones de
la CNV, entre otras) y en los que son impuestos por el grupo econémico al
cual pertenece (como es el caso, por ejemplo, del Cédigo de Conducta
Empresarial), sin que actualmente exista voluntad por parte de su Directorio
o Alta Gerencia de ampliar su alcance.

A modo de contribucién académica de la presente investigacion, se destaca
el hecho de que si bien los aspectos relevados en los diferentes item del CGS
y la metodologia de Briano Turrent (2012) no son exactamente similares, tanto
en sus aspectos cuantitativos como cualitativos, se ha podido encontrar una
analogia que demostré la coherencia de los resultados obtenidos mediante
ambas técnicas aplicadas en el presente trabajo. Dentro de las implicancias
practicas, las mediciones realizadas y el resumen obtenido y mostrado en la
tabla 4 permitié congeniar dichas técnicas y extraer conclusiones relevantes.

En relaciéon con las limitaciones de este estudio, cabe destacar que la
informaciéon recogida sobre PEPASA consiste solamente en informacion
publica disponible sobre la empresa en la web y, si bien se pudieron detectar
distintas fuentes de informacién (paginas web de la CNV, de PEPASA y de
Pampa Energia SA), no se ha conseguido tener un contacto directo con los
administradores o propietarios de la firma.

Como posible linea de investigacién futura, podria extenderse este estudio
realizando un andlisis longitudinal en el tiempo, de manera que permita
observar si existe una evolucion en la aplicacion por parte de PEPASA de las
herramientas que fomenta el CGS. Asimismo, se podria aplicar la metodologia
presentada a una muestra de distintas empresas del sector energético a efectos
de reunir y comparar el cumplimiento de buenas practicas desde una
perspectiva sectorial. En este sentido, seria interesante, ademas, adicionar un
analisis del cumplimiento de practicas y principios relacionados con la
Responsabilidad Social Corporativa.

A modo de conclusién, se espera que con el correr del tiempo y con la
adaptacion a su implementacion, las practicas de buen GC puedan extenderse
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tanto dentro de PEPASA como en otras empresas cotizantes de Argentina, con
la expectativa de que la difusién y la transparencia de la informacién se
relacione cada vez mas con el concepto de ética empresarial, yendo mas alla
de un mero cumplimiento de las normas legales.
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