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Presentacion

La transformacién productiva ha sido una de las dreas que CAF, como banco de desarrollo de
América Latina, ha promovido como condicion necesaria para alcanzar un desarrollo alto y
sostenible en la region.

La experiencia y la pericia generadas en cada proyecto durante las Ultimas décadas han
permitido a la instituciéon constituirse en un referente latinoamericano en temas de
competitividad, gobierno corporativo, desarrollo local y empresarial e inclusion productiva.

Las politicas publicas necesarias para impulsar la transformacion productiva se basan en el
desarrollo de aquellas capacidades orientadas a la implementacion de buenas practicas y en
apoyos especificos para la mejora de la gestion empresarial y la productividad. En ese sentido
CAF pone a disposicién su conocimiento y experticia, brindando un apoyo eficiente a diversos
sectores y a la vez generando documentacion e investigaciones de casos de éxito relevantes
para la region.

"Polfticas Publicas y Transformacion Productiva” consiste en una serie de documentos de
politica orientados a difundir esas experiencias y casos relevantes en América Latina, como un
instrumento de difusion de conocimiento que CAF pone a disposicion de los paises de la
region, para la implementacion de mejores practicas en materia de desarrollo empresarial y
transformacion productiva.

L. Enrique Garcia
Presidente Ejecutivo






Resumen Ejecutivo

Realizar reformas de gobierno corporativo de las Empresas de Propiedad Estatal (EPE) de
América Latina es de critica importancia para mejorar la gestion e impacto de estas empresas
que tienen gran relevancia en las politicas de desarrollo de la region, pero que histéricamente
han ofrecido resultados deficientes. A pesar de la importancia de estos factores, existen muy
pocos trabajos dedicados a delinear las tendencias de gobierno corporativo de las EPE, y en
especial, ofrecer un enfoque regional que permita identificar las dreas donde mayores acciones
y cambios son necesarios. Por ello, introducimos un Indice de Transparencia del Gobierno
Corporativo basado en la informacion disponible en las paginas web de 105 empresas de 13
paises de la regién que permite identificar algunas de las principales falencias de gobernanza
de estas empresas. Encontramos que las mayores deficiencias estan concentradas en los
mecanismos de conformacién del Directorio y revelacion de informacion. Adicionalmente,
evaluamos las diferencias del gobierno corporativo entre empresas con diferentes
caracteristicas asociadas a sus esquemas de propiedad, participacion en los mercados de
deuda corporativa, y presencia en bolsas de valores. Igualmente, incluimos un analisis sobre
las caracteristicas del gobierno corporativo de las EPE de cada uno de los paises incluidos en
la muestra.

Palabras clave: Gobierno corporativo, Empresas de Propiedad Estatal, América Latina, Directorio,
revelacion de informacién, accionistas minoritarios.






Introduccion

Las Empresas de Propiedad del Estado (EPE) en América Latina contindan jugando un papel
importante en la economfa de casi todos los paises de la regién, a pesar de la ola privatizadora
que las caracterizd durante la década de los noventa y que redujo su importancia relativa. Un
par de décadas después, estas empresas siguen siendo actores fundamentales en la provision
de diversos servicios publicos y aun contindan siendo jugadores clave en sectores sefialados
como prioritarios o estratégicos por los diferentes gobiernos. Ademas, en algunos casos, estas
empresas tienen una participacion activa en los mercados de capitales a través de la emision
de deuda o incluso participacién patrimonial al cotizar en bolsas de valores locales e
internacionales. lgualmente, no son pocas las firmas estatales que han logrado internacionalizar
sus operaciones hasta convertirse en “Multilatinas”. Si bien no todas las EPE pueden ser incluidas
dentro de esta tendencia, aquellas que han logrado materializar estos cambios muchas veces
lo han alcanzado gracias a mejoras institucionales que se han promovido a través de cambios
en sus practicas de gobierno corporativo.

La creaciéon de las EPE en la mayoria de los paises latinoamericanos respondié en muchos
casos a la necesidad de buscar respuestas para enfrentar diversos cuellos de botella
econdmicos y sociales para el desarrollo. Sin embargo, existe evidencia de que este impacto
esperado ha sido limitado, debido principalmente a que las EPE muestran resultados histéricos,
en un extenso espectro, que van desde muy buenos ejemplos de una gestion responsable,
hasta otros que pueden calificarse como fracasos si se les compara con los objetivos para los
cuales fueron creadas. También es cierto que los casos sesgados hacia el extremo menos
favorable son los mds comunes (Rondinelli, 2005; Indreswari, 2006). En este sentido, existe un
consenso entre académicos y hacedores de politicas publicas sobre como la incorporacion de
ciertas mejoras en el gobierno corporativo puede ser uno de los factores institucionales
determinantes para el fortalecimiento de estas empresas, ya que permiten optimizar su
gestion y blindarla de la injerencia politica, garantizando su sustentabilidad y expandiendo su
capacidad de generar valor econémico y social (Irwin y Yamamoto, 2004; Kato y Long, 2005;
Aivazian et al, 2005; Banco Mundial, 2007; Kim y Chung, 2008; Andrés, Guasch y Lopez, 2011;
Mbo y Adjasi, 2013). Por su parte, organizaciones internacionales como OECD (2006, 2011,
2013), Banco Mundial (2006) y CAF (2010, 2012) han llevado a cabo extensos esfuerzos para
proponer lineamientos e identificar estrategias para mejorar el funcionamiento de las EPE y
garantizar una gestion mas eficiente. Estos lineamientos son recomendaciones que sirven de
base para la orientacion de las politicas publicas, asi como las decisiones gerenciales que
contribuyen a consolidar el gobierno corporativo de las EPE y, por lo tanto, a mejorar su
desempefio y transparencia.
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Sin embargo, a pesar de la existencia de numerosos documentos que presentan
recomendaciones e identifican buenas practicas, asi como otros tantos que ofrecen casos de
estudio, pocos se han enfocado en profundizar en el conocimiento de las tendencias actuales
de gobierno corporativo de la region para poder identificar e incluir en la agenda de politicas
publicas reformas especificas en las dreas que presentan las mayores deficiencias. De hecho,
no existe ningun esfuerzo comprensivo destinado a indagar en los mecanismos mediante los
cuales estas empresas reportan la informacion asociada a su estructura de gobierno
corporativo, asi como a entender las dindmicas internas bajo las cuales se rigen las EPE, con
especial acento en el funcionamiento de sus Directorios'. El presente documento propone un
indice de transparencia de gobierno corporativo para las EPE de América Latina, con el objeto
de responder a la pregunta sobre como estas empresas reportan sus practicas de gobierno
corporativo e identificar aquellos aspectos en los cuales se requieren mayores esfuerzos o
reformas.

El indice de Transparencia de Gobierno Corporativo desarrollado en este documento esta
elaborado con base en la informacion publica de 105 empresas estatales de 13 paises de la
region? ofrecida a través de sus respectivas paginas web. Establecer una medida de la calidad
del gobierno corporativo de las EPE partiendo exclusivamente de elementos formales, y no
materiales, puede resultar imperfecto, pues no captura todas las dindmicas de la gestion de
estas empresas. No obstante, a pesar de que este indicador no mide la calidad del gobierno
corporativo de las empresas, como se haria a través de un due dilligence exhaustivo, si es de
gran valor analftico, ya que la transparencia y revelacion de informacién publica es un buen
proxy del grado de cumplimiento de buenas practicas de gobierno corporativo de las
empresas. De igual manera, aunque no permite conocer las dindmicas internas bajo las cuales
se toman algunas decisiones estratégicas y gerenciales, la transparencia y revelacion de
informacién publica puede ser analizada como una sefal real de la voluntad de efectuar
reformas conducentes a mejores practicas de gestion empresarial. La propension a revelar
informacion de facil acceso que permita evaluar los principios que rigen la gestion y el
funcionamiento de estas organizaciones es una sefal inequivoca, aunque ciertamente
incompleta, del interés por aumentar el valor econémico y social de estas empresas. Ante las
dificultades de conocer los detalles de las dindmicas internas vinculadas con el funcionamiento
del Directorio, asf como de la Asamblea de Accionistas, el indice de Transparencia de Gobierno
Corporativo surge como un mecanismo valido para identificar algunas de las tendencias de
gobierno corporativo de las EPE.

1 Se debe notar que en diferentes paises y legislaciones de la regién se conoce al mayor érgano directivo de las empresas
bajo diferentes denominaciones como Junta Directiva, Consejo de Administracion o Consejos Directivos. En este documento
se hard referencia al Directorio.

2 Ellistado completo de empresas esta disponible en el anexo 1. Los datos fueron recabados entre mayo y junio de 2014, y
posteriormente revisados en tres ocasiones en septiembre de 2014, diciembre de 2014 y entre enero y febrero de 2015.



Adicionalmente, la construccion de un Indice de Transparencia de Gobierno Corporativo para
las EPE permite analizar las diferencias existentes bajo la presencia de algunas caracteristicas
institucionales y corporativas. En este sentido, evaluamos las diferencias observadas entre las
EPE de cada uno de los pafses incluidos en la muestra, las caracteristicas de las empresas
mixtas vis-a-vis las empresas de total propiedad estatal, asi como las distinciones existentes
entre empresas listadas en los mercados de capitales y aquellas que no lo estan. El documento
estd estructurado de la siguiente forma: i) Indagamos en algunos de los conflictos de interés
de las EPE y el papel del gobierno corporativo para mitigarlos; i) Dimensionamos laimportancia
de las EPE tanto a nivel global como latinoamericano; iii) Presentamos la construccion del
indice de transparencia de gobierno corporativo, la muestra evaluada y los resultados
obtenidos; v, iv) Sugerimos algunas recomendaciones de politica publica para el dmbito del
gobierno corporativo de las EPE de la region.
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Los conflictos de interés y la importancia
del gobierno corporativo en las EPE

La propiedad estatal de las empresas ha sido sustentada desde diferentes perspectivas, dentro
de las cuales se destaca la provisién de servicios publicos. Las EPE han sido frecuentemente
concebidas como un mecanismo alternativo a la regulacién en casos de fallas de mercado,
particularmente ante la presencia de monopolios naturales o elevadas barreras de entrada, asi
como para el desarrollo de actividades de interés social en las que los particulares participan
en niveles sub-Optimos. Adicionalmente, las EPE pueden ofrecer una alternativa para la
provision de bienes con externalidades positivas cuyos efectos de derrame sean favorables
para el funcionamiento de toda la sociedad, como lo puede ser en los casos de salud publica
y educacion basica (Kowalski et al, 2013).

En teoria, la propiedad estatal permitiria superar algunas fallas de mercado, explotar mayores
economias de escala y generar mayores niveles de provisién de bienes y servicios, incluso con
precios inferiores a los establecidos por empresas privadas que no necesariamente obedecen
a un mandato de bienestar social. De igual forma, se ha justificado la creacion de EPE con
argumentos de diversificacion productiva de los pafses, especialmente aquellos en vias de
desarrollo, donde, en un contexto empresarial marcado por una elevada percepcién de riesgo
o asimetrias de informacion, se puede inhibir la inversion privada. En este tipo de contexto, las
EPE suelen ser empleadas como mecanismos para direccionar la politica industrial de algunos
sectores de la economia que se piensa tiene un alto potencial de crecimiento (Banco Mundial,
2006; Christiansen, 2013).

Sin embargo, la viabilidad de las EPE no sélo depende de su justificacion tedrica. Existen una
serie de factores institucionales que pueden inhibir o afectar su adecuado desarrollo como
empresa y la experiencia demuestra que, a pesar de haber razones tedricas que justifican su
creacion, no siempre alcanzan los resultados deseados. Al analizar el marco legal y de politicas
relacionado con el gobierno de las EPE se identifican una serie de elementos que deben ser
atendidos.

En primer lugar, se debe abordar el marco legal y regulatorio bajo el cual se rigen las EPE. En
muchos casos no hay una separacion de funciones clara por parte del Estado teniendo en
cuenta el triple rol que desempena: puede actuar de forma simultdnea como duefo, regulador
y como ejecutor de la regulacion, ademas de una instancia adicional como consumidor de los
servicios provistos por la EPE, abriendo la posibilidad de tratos preferenciales que generen
distorsiones de mercado (Kowalski et al. 2013). Otro aspecto dentro del marco regulatorio es el
referido a la igualdad de condiciones con el sector privado, pues con frecuencia las EPE tienen
regimenes juridicos especiales con normativas distintas a las aplicables a empresas privadas
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que prestan los mismos servicios, asi como facilidades para acceder a financiamiento y la
posibilidad de contar con mecanismos de rescate financiero en situaciones de posible quiebra.
Este tipo de “restricciones blandas” puede generar incentivos para no operar en condiciones
de mercado, asi como limitaciones a la innovacién por la reducida presion competitiva a la
que estan sujetas, lo cual merma su capacidad de generar valor social o econémico.

En segundo lugar, se debe hacer referencia al rol del Estado como propietario informado y
activo, asi como su relacién con otros grupos de interés vinculados al manejo de las EPE. Estas
empresas presentan intrinsecamente un problema agente-principal ampliado o, como es
definido por Christiansen (2013), un problema de “Tercera Agencia” entre la gerencia (agente),
el propietario estatal (principal secundario) y los ciudadanos (principal). En la medida en que
no exista un representante de la propiedad claramente identificado, que ejerza sus funciones
como tal, pueden generase situaciones en las que la gerencia no persiga los objetivos y
requerimientos establecidos por el mandato bajo el cual la EPE fue creada. Adicionalmente,
existe la dificultad de identificar a los ciudadanos como los propietarios de Ultima instancia y,
efectivamente, sequir un mandato destinado a los intereses de estos. Este conflicto de interés
se profundiza ante el problema de una accién colectiva deficiente que caracteriza a grupos
disgregados y que se suele traducir en una insuficiente supervision ciudadana de las EPE.

Muchos autores han notado estas complicaciones, e incluso Toninelli (2000) llegd a
conceptualizaralas EPE como un caso de “Agentes sin Principales”, al introducir la preocupacion
de que este tipo de empresas puedan ser “capturadas” por la gerencia en busca de sus
objetivos individuales. El caso opuesto, pero igualmente pernicioso, puede ocurrir cuando el
representante de la propiedad de la EPE busca afectar directamente las acciones cotidianas de
la gerencia con el fin de obtener beneficios particulares, incluso cuando estas acciones van en
perjuicio de la sustentabilidad de la EPE en el tiempo (Bozec et al, 2002; Shaw, 2008 citado por
Mbo y Adjasi, 2013).

Existe también la posibilidad de un problema de agencia comun, donde diferentes
representantes de la propiedad presenten estrategias de accion opuestas para cumplir
objetivos individuales, afectando la eficiencia operativa de la empresa. Por ejemplo, es comun
el caso de una EPE donde participa el ministerio de finanzas y un ministerio sectorial (energia,
comunicaciones, vivienda, etc)), en la cual el primero busca maximizar el retorno econémico,
mientras que el segundo busca ampliar el impacto social (Menozzi, Gutierrez-Urtiaga vy
Vannoni, 2010).

La necesidad de realizar reformas de gobierno corporativo surgen parcialmente como
consecuencia de la existencia de estos conflictos de interés, que no pueden ser solventados
mediante contratos, debido a que los costos de transaccion en los que seria necesario incurrir
pueden llegar a ser prohibitivos (Hart, 1995). Sin embargo, la nocién de los conflictos de interés
en el manejo de las EPE tiene sus detractores, ya que otros académicos han puntualizado la
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necesidad de una vision mas amplia debido a la incidencia social que tienen estas entidades.
La teorfa de los grupos de interés (stakeholders) enunciada por Freeman (1994) parte de la idea
de que existen ciertos valores y deseos de los diferentes grupos de actores que interacttan
con la empresa y que deben ser armonizados por la gerencia. De ahi que, desde esta
perspectiva tedrica, tanto la organizacién corporativa como los resultados operativos de las
empresas deben estar relacionados con los distintos valores de los grupos que poseen
intereses en la compania. Precisamente, el problema en el manejo de las EPE surge como
consecuencia de la multiplicidad de stakeholders relevantes que exigen en muchos casos
alinear intereses conflictivos como lo son maximizar el impacto social y obtener el mayor
rendimiento financiero. En este sentido, es importante mencionar que los objetivos de largo
plazo de las EPE deben ser explicitamente sefialados en sus documentos de constitucion, y
acompanfados del papel de direccionamiento estratégico que debe desempenar el Directorio.
De forma consecuente, ofrecer indicadores especificos para una continua medicion del
impacto de la gestion de las EPE puede resultar especialmente favorable para evitar manejos
oportunistas que comprometan su viabilidad y desempero.

Los cambios del gobierno corporativo deben entonces inducir a las empresas a alinear los
intereses particulares de los numerosos actores sociales involucrados en las actividades de las
EPE como propietarios, directores, gerentes, empleados, usuarios y ciudadanos (Wicaksono, 2009).

Otra vision opuesta a la idea de los conflictos de interés es la “teoria del buen administrador”
(Stewardship Theory) de Donaldson y Preston (1995). Esta teorfa enuncia que los gerentes de las
empresas son buenos servidores publicos y buscan cooperar con todos los grupos de interés
de la compafiia para lograr los objetivos comunes. Asi, una relacién de cooperacion entre el
Directorio, la gerencia y otros grupos de interés deberfa traducirse en mejores resultados
empresariales (Wicaksono, 2009; Mbo y Adjasi, 2013). Sin embargo, el problema en este caso
es que los mecanismos de elecciéon del Directorio y la Gerencia pueden obedecer a criterios
politicos, lo cual puede introducir presiones para priorizar los lineamientos designados por
aquellos que los nombraron en sus cargos, en detrimento de los resultados de la empresa.

En este sentido, se debe tener en cuenta un tercer factor, que esta relacionado con el buen
funcionamiento del érgano colegiado y de enlace entre los propietarios y la Gerencia: el
Directorio. Esta instancia cumple un papel estratégico en la armonizacién de los conflictos y
en la necesidad de articular una visién de largo plazo. Sin embargo, para garantizar su
efectividad e independencia en la toma de decisiones, el Directorio debe ser protegido de la
influencia politica, en especial por la existencia de ciclos politicos consistentes con los periodos
electorales (OECD, 2013). Para lograr este objetivo, existen varios mecanismos que deben
tomarse en consideracién: a nivel del ejercicio de la propiedad, se puede profesionalizar su
gjercicio a través de la creacién de holdings estatales o Unidades de Control de la Propiedad
(UCP); al nivel del Directorio, es necesario formular mecanismos de seleccion robustos,
trasparentes y consistentes en el tiempo, favorecer el nombramiento y remocion de directores
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de forma escalonada, y, la inclusion de directores externos e independientes. Adicionalmente,
suele estimarse como un factor favorable la exclusiéon del Directorio de personas directamente
relacionas al Poder Ejecutivo, mientras que otros miembros afiliados al Estado deben ser
nominados en funcion de su calificacion para el cargo. Igualmente, se debe procurar la
conformacion un Directorio que tenga la mezcla adecuada de conocimiento, capacidades y
experiencia para alcanzar los objetivos planteados por la empresa. Por ello, establecer algunos
criterios de seleccion para los directores, tales como niveles educativos o experiencia en el
sector, contribuye a establecer un nivel minimo para la selecciéon de candidatos, aunque, en
Ultima instancia, la seleccion debe basarse en los conocimientos o experiencia que se
consideren criticos para complementar el equipo disponible. En este mismo sentido, OECD
(2013) senala que es comun establecer restricciones en cuanto a la nacionalidad de los
directores, particularmente en aquellos sectores sensibles o estratégicos como energia o
seguridad nacional. En estos casos, se debe procurar que tales limitantes no reduzcan
ostensiblemente la disponibilidad de los mejores candidatos disponibles para ocupar dichos
cargos. Como ultimo punto asociado al Directorio, es importante realizar evaluaciones
periddicas del rendimiento de los directores, asi como ofrecer remuneraciones competitivas,
pero en funcion al desempeno de sus labores, mas que de acuerdo a otros criterios pre-
determinados como asistencia o nimero de intervenciones.

Igualmente, los mecanismos de designacion del Gerente General (o Presidente Ejecutivo), asi
como de otros miembros de la Alta Gerencia, pueden seguir algunas de las directrices
mencionadas como mecanismos para limitar la influencia politica sobre el funcionamiento de
las EPE, dado el papel protagénico que tiene el Gerente General a la hora de ejecutar el
mandato y lineamientos definidos por el Directorio.

Un cuarto punto a tomar en consideracion al analizar el gobierno corporativo de las EPE esta
referido a la transparencia en la publicacion y divulgacion de sus reportes. Debe existir una
politica de revelacion de informacién clara, oportuna y comparable que permita facilitar la
vigilancia y monitoreo de la gestion de estas empresas por parte de los diferentes actores
involucrados, la cual es de especial relevancia para aquellas de propiedad estatal por emplear
los recursos del Estado y estar destinadas a cumplir una funcién social o estratégica. En este
sentido, resulta imperativo que las EPE presenten informacion de planificacion y gestion de
una forma consolidada y peri¢dica; que se cumpla con normas internacionales de informacién
financiera (NIIF o IFRS por sus siglas en inglés); y que cuenten con un sistema de auditorfa
interna y externa, asi como mecanismos de comunicacion expedita con los usuarios y
ciudadanos, especialmente para los casos de empresas de servicios publicos. Igualmente, se
estima favorable la existencia de indicadores y principios de presentacién de resultados
financieros, sociales y de ejecucion de politicas para facilitar la evaluacion precisa y expedita
de las acciones de las EPE.
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Como Ultimo punto vale la pena sefalar que una serie de empresas se han abierto a
mecanismos de propiedad mixta, modalidad que puede ofrecer distintas ventajas desde el
punto de vista gubernamental: la inclusion de propietarios privados puede estar asociada a
mejoras de eficiencia y productividad, aun si se mantiene el control estatal. Adicionalmente,
los costos politicos en los que debe incurrir el Gobierno pueden ser menores que en el caso
de una privatizacién total al facilitar cambios mas progresivos (OECD, 2012). Sin embargo, estos
casos plantean la necesidad de incorporar el trato equitativo a los accionistas, que debe ser
evaluado en todos los casos en que estén presentes, independientemente de sila participacion
minoritaria ocurre por copropiedad entre el Estado central y otros destacamentos del Estado
—incluyendo entes subnacionales— o por la directa inclusion de inversionistas privados. En
ambas situaciones, se deben presentar disposiciones para proteger a los accionistas
minoritarios.

Sise tiene en cuenta todo lo anterior, garantizar el éxito de una EPE es un tema complejo, pues
implica superar diversos dilemas que se generan a partir de la propiedad estatal de los activos.
Laimplementacion de practicas de buen gobierno corporativo implica un proceso de reforma,
no solo del marco legal y regulatorio, sino del mismo comportamiento gerencial de las EPE,
del funcionamiento estratégico del Directorio, asi como del compromiso real del accionista o
propietario para su aplicacién. Es por ello que las reformas de gobierno corporativo pueden
conducir a mejoras en las condiciones operativas de las EPE, al aumentar la rentabilidad
econdmica o social de la inversién, reducir la dependencia de transferencias del Estado y
traducirse en una mas eficiente distribucién de los limitados recursos financieros de los que
dispone el gobierno. Igualmente, si el objetivo final es listar las empresas en la Bolsa de Valores
a través de la venta de una participacion minoritaria de la empresa o una privatizaciéon total,
las reformas de gobierno corporativo pueden aumentar considerablemente el ingreso futuro
obtenido por el Estado. Diversos casos demuestran cémo los cambios del gobierno corporativo
con miras a mejorar la operatividad y eficiencia de las EPE pueden tener un impacto
determinante sobre el precio de venta, bien sea de porciones minoritarias o de privatizaciones
totales de algunas de estas empresas.

De igual manera, en la medida en que las EPE ocupan una posicion de importancia y visibilidad
en los paises y en los sectores en que operan, éstas deberfan ejemplificar las mejores practicas
del Estado, por lo que estan llamadas a ser modelos del cumplimiento de las normas legales,
asi como en la provision de sus productos o servicios. Por el contrario, las fallas del gobierno
corporativo en una empresa estatal pueden reducir la credibilidad del Estado y socavar el
marco legal (CAF, 2012). Es por ello que las reformas institucionales vinculadas al gobierno
corporativo de las EPE entran al debate no como una cuestion ideoldgica sino mas bien
pragmadtica, con el objeto de intentar solventar algunos de los conflictos intrinsecos a estos
esquemas de propiedad. Estas reformas no son sencillas de ejecutar pero son factibles si
existe la voluntad politica del accionista estatal y la disposicion de la gerencia de las EPE.
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Importancia de las EPE en
América Latina y el mundo

Algunas mediciones recientes indican que las EPE representan el 20% de las inversiones totales
y el 5% del empleo mundial e incluso en algunos paises llega a representar tanto como el 40%
del productointerno bruto (Banco Mundial, 2007 citado por Mboy Adjasi, 2013). Adicionalmente,
las empresas estatales suelen ser de gran magnitud, pues tal como sefialan Kowalski et al
(2013), mas del 10% de las empresas incluidas en la lista de las 2.000 mayores empresas del
mundo (Forbes-2000) son empresas estatales. Estas empresas representan mas del 10% de las
ventas de las firmas incluidas en dicho listado y equivalen a mas del 6% del PIB mundial. De
forma semejante, al tomar en consideracion la participacion de las empresas estatales entre
las 10 mayores empresas de cada pafs, se observa que el fendmeno parece fuertemente
concentrado en paises en desarrollo, pues los primeros 8 paises con mayor participacion
estatal entre sus grandes empresas son pafses en proceso de desarrollo o transicion. Tal como
se observa en el grafico 1, China, Emiratos Arabes Unidos y Rusia encabezan el listado con 96,
88y 81% de dominio estatal entre sus 10 mayores empresas, respectivamente. Brasil, por su
parte, ocupa el octavo lugar en este apartado con un 50% de participaciéon de las EPE.

En el caso especifico de América Latina este fendmeno parece repetirse, pues en los Rankings
de las 500 Mayores Empresas de la regién realizados por AméricaEconomia (2009-2013), 40
son empresas estatales y las mismas estan fuertemente concentradas en los primeros lugares?.
De hecho, en la ultima edicion de dicho ranking, Petrobras (Brasil), PDVSA (Venezuela) y PEMEX
(México) ocupan los primeros tres lugares con ventas conjuntas que superan los 388 millardos
de ddlares en 2012 y unos activos totales de mas de 705 millardos de délares para el mismo
ano, mientras que otras EPE como Petrobras Distribuidora (Brasil) y Ecopetrol (Colombia)
también se incluyen entre las 10 de mayor tamano.

Estas observaciones son consistentes con la nocion de que el Estado suele reservarse una
posicién monopdlica —o al menos de dominio— en segmentos productivos que se consideran
estratégicos, como energia; y otros donde las estructuras tienden a ser monopdlicas como
consecuencia natural de la necesidad de operar a gran escala, como en la industria de energfa
eléctrica o servicios publicos. De forma consistente con esta realidad, en Kowalski et al (2013)
se muestra la gran prevalencia de las empresas estatales en el segmento de energia y mineria
donde mas del 43% de las empresas de servicios mineros son de propiedad estatal, asi como
el 35% de las de extraccion de carbon y lignito o el 34% de las destinadas a la explotacion de
petréleo y gas natural (ver grafico 2). Otros segmentos como los de provisién de servicios

3 En la Ultima edicién, de las 500 empresas mas importantes de la region 40 son EPE, de las cuales 13 estan entre las
mayores 100y 5 empresas se ubican en las primeras 10 posiciones.
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GRAFICO 1. PORCENTAJE DE PARTICIPACION PUBLICA EN LAS DIEZ MAYORES EMPRESAS SEGUN PA
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GRAFICO 2. PORCENTAJE DE PARTICIPACION PUBLICA POR SECTORES ECONOMICOS
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publicos (27%), servicios financieros (20%) y telecomunicaciones (20%) también tienen grandes
participaciones de corporaciones publicas. Empresas representativas de todos estos renglones
econdmicos también poseen una participacion importante en listados como el de
Américakconomia y en la muestra evaluada en este documento.

Pero las EPE no solo son llamativas por su tamafo y potencial impacto econémico o social,
sino también porque en ocasiones tienen una importante participacion en los mercados de
capitales locales e internacionales, bien sea a través de participaciones patrimoniales como en
los casos de YPF de Argentina; Banco do Brasil y Petrobras de Brasil; y, ECOPETROL e ISAGEN de
Colombia; o por medio de participaciones en los mercados de renta fija donde los casos mas
prominentes son los de PEMEX (México), Petrobras, Banco do Brasil y BNDES (Brasil), CODELCO
(Chile), Ecopetrol (Colombia) y PDVSA (Venezuela), entre otros. Estos mecanismos de inclusion
en los mercados financieros pueden cumplir una funcién dual: por un lado, aumentan los
recursos disponibles de la empresa, pero también —a través de la aceptacion de la disciplina y
mecanismos de regulacion de dichos mercados— puede contribuir a impulsar mejoras de su
gobierno corporativo.
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Indice de transparencia de gobierno
corporativo para las EPE

Conelfindeindagaren las tendencias del gobierno corporativo de América Latina construimos
un indice de Transparencia de Gobierno Corporativo, que a través de informacién publica nos
permita entender la situacion reportada de un nimero determinado pero significativo de EPE
de la region. El indice esta basado en la informacion disponible entre mayo y junio de 2014*
en las paginas web de 105 empresas de propiedad estatal de 13 paises de la region: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, PerU, Paraguay, Uruguay vy
Venezuela. Debe indicarse que para la seleccion de las EPE de la muestra se consideraron dos
criterios, uno que nos permitiera definir qué organizaciones del Estado fuesen consideradas
como EPE y el segundo referido al tamafio de las mismas. Con respecto al primer punto, nos
remitimos a CAF (2012), de manera que la muestra incluye instituciones que pertenecen a
cualquiera de estos cuatro tipos:
« EPE creada con el propésito de alcanzar objetivos de politica publica.
« EPEresponsable de proveer servicios publicos (por ejemplo, agua, electricidad, gas, etc.).
« EPE exclusiva para la provision de bienes o servicios requeridos por el Estado (por
ejemplo, los proveedores militares).
« EPE responsable de producir ingresos para el Estado y competir con el sector privado
en igualdad de condiciones.

Es importante insistir en que a través de este documento no se pretende hacer un analisis
exhaustivo de todas las buenas practicas del gobierno corporativo de las EPE, debido a que no
toda la informacion requerida para una revision comprensiva es de libre acceso. En ese sentido
este indice de ninguna manera debe entenderse como un indicador que analiza la efectividad
en el cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo. Incluso es posible que EPE que
cuenten con buenas practicas no tuvieran buenos resultados en el indice, debido a que dicha
informacién, o bien no estaba disponible en la pagina web de la institucién o era de dificil
acceso, afectando asi su transparencia. Por ello, el indice debe ser analizado de forma referencial
mas que factual. En cualquier caso, éste sigue teniendo valor como herramienta para identificar
algunas de las deficiencias generales que pueden encontrarse en este tipo de instituciones y
hacer algunas recomendaciones de politica al respecto.

El indice estd constituido por cinco pilares basados en los lineamientos para EPE de OECD
(2006), Banco Mundial (2006) y CAF (2010): i) el marco legal y regulatorio al cual estan sujetas

4 Posteriormente, la base de datos fue revisada en septiembre y diciembre de 2014, y enero a febrero de 2015 para
minimizar posibles errores. Cualquier error que se mantenga es plenamente responsabilidad de los autores.
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las EPE; i) el grado en que el representante de la propiedad ejerce su rol de manera efectiva;
iii) la existencia y trato equitativo de accionistas minoritarios (en caso que existan); iv) la
transparencia y revelacién de informacion; y v) conformacién del Directorio.

Cada uno de estos subindices constan de diferentes preguntas (ver anexo 3) a las que se le
atribuye un punto a cada uno. Posteriormente este resultado inicial se transforma a una base
de 10 puntos. Finalmente, los resultados normalizados de cada subindice son sumados para
obtener un indicador general de gobierno corporativo de 50 puntos. A continuaciéon
desagregamos cada uno de los subindices:

I. Marco legal y regulatorio

En cuanto al primer pilar, resulta evidente que una estructura de reglas claras, asi como una
supervision y rendicién de cuentas efectiva puede mejorar la gestion y resultados de las
empresas, y particularmente las de propiedad estatal. En consecuencia, es fundamental la
separacion de la propiedad estatal de otras funciones del Estado, como la regulacion o la
promociéon de politicas industriales que puedan generar conflictos de interés por la
superposicion de roles. De forma similar, es importante mantener una estructura normativa
que fomente una justa competencia con las empresas privadas en los casos donde exista esta
situacion. Por ello, las EPE no deben contar con beneficios especiales como exenciones
tributarias o lineas crediticias bajo condiciones especiales, que pueden afectar las condiciones
de competencia en el sector en el que participan y reducir los incentivos a una gestion
eficiente. De esta forma, se incluyen cuatro preguntas asociadas a: (i) si el accionista es diferente
al organismo regulador, (ii) si la EPE se organiza en funcién al derecho publico o privado, (iii) si
estd sujeta a beneficios especiales y (iv) si publica el marco legal al cual estd sometida,
incluyendo su estatuto organico.

Il. Quién ejerce la propiedad estatal

La efectiva ejecuciéon del rol de propiedad requiere en primer lugar de la existencia de una
instancia identificable, capacitada para ejercer la propiedad de la empresa como lo puede ser,
a nivel del gobierno central, un ministerio especializado (Finanzas, Fomento o Industria, por
mencionar algunos), una direccion especifica de un municipio a nivel de gobierno sub-
nacional, un organismo independiente o una entidad coordinadora adscrita a alguna de las
unidades antes mencionadas. En caso de que existan multiples empresas, otra alternativa es
contar con una Unidad de Control de Propiedad, que aglutine en una sola institucion la
propiedad de las EPE. Este pilar busca obtener informacion sobre si el accionista estatal es
claramente identificable y si estd especializado para ejercer la propiedad efectiva de la
empresa.

lll. Trato equitativo de accionistas minoritarios
En algunos casos, las empresas estatales se han abierto a participaciones conjuntas con el
sector privado bien sea para acometer expansiones de capital para llevar a cabo proyectos de
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inversion para los cuales la EPE carece de los recursos necesarios 0 como mecanismo para
promover la introduccién de reformas que mejoren la gestion de la empresa. En cualquier
caso, se debe asegurar un trato equitativo de todos los accionistas, sean estos de control o
minoritarios, estatales o privados, facilitando la revelacion de informacion y garantizando su
participacion en las decisiones y beneficios empresariales en funcion del nivel de participacion
en el patrimonio. Por ello, el tercer pilar descompone las empresas de la muestra en aquellas
que tienen alguna participacién minoritaria y aquellas que no. De esta forma, se indaga sobre
la revelacion de los porcentajes de participacion en el capital de los distintos accionistas, asi
como la publicacion de los derechos y obligaciones de accionistas minoritarios. En los casos
donde no existen accionistas minoritarios se omite el cdlculo de este subindice, y se suman los
resultados de los otros cuatro pilares. Finalmente, se ajusta este resultado con base en 50
puntos para permitir su comparacion con el resto de empresas que componen la muestra.

IV. Transparencia en la revelacion de informaciéon

Uno de los mejores mecanismos para promover la gestion eficiente de las EPE es la revelacion
de informacion que permita la evaluacion del impacto econdmico y social de la empresa de
forma periddica, crefble y comparable de manera que desviaciones de los objetivos marcados
puedan ser corregidos y, en dado caso, sancionados de forma expedita y adecuada. Por tanto,
el cuarto pilar evalla la periodicidad de las auditorias a las que estd sujeta la empresa y si ésta
es ejecutada por una agencia independiente, ademas de la publicacion de documentos de
interés como estados financieros con notas, plan estratégico, informe de gestién anual, otros
informes de gestion (impacto socio-ambiental o de responsabilidad social, por ejemplo), que
cuenten con lineamientos para la presentacion de resultados y cédigo de buen gobierno
corporativo. También se indaga sobre el uso de normas contables internacionales que faciliten
la comparacién con otras instituciones y la presencia de canales de contacto, consultas y
quejas como mecanismo de comunicacion con otros stakeholders relevantes: los ciudadanos
y usuarios, especialmente para EPE de servicios publicos.

V. Conformacion del Directorio

Finalmente, el Directorio debe tener la autoridad e independencia, asi como el balance de
conocimientos y experiencia que le permita definir de forma auténoma, efectiva y con una
vision de largo plazo los lineamientos de politicas planteados por el propietario y sobre los
cuales se evaluara la gestion de la Gerencia. En consecuencia, el quinto pilar busca evaluar los
mecanismos mediante los cuales se estructura el Directorio, los procesos de nombramiento
de los directores, si se cuenta con requisitos para su seleccion, si estipula mecanismos de
remocion, si establece la duracion especifica del cargo v si el Directorio es de nombramiento
escalonado. También si se incluye informacién sobre el perfil de los miembros del Directorio
y la existencia de directores independientes. Por Ultimo, este pilar indaga si se incluye,
explicitamente o como parte de los estatutos, el reglamento del Directorio; quién elige al
Gerente General (o Presidente Ejecutivo) y la rotacién de dicho cargo en los Ultimos 5 afos.
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GRAFICO 3. DISTRIBUCION DE LA MUESTRA POR PA
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GRAFICO 4. DISTRIBUCION DE LA MUESTRA POR SECTOR ECONOMICO
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GRAFICO 5. DISTRIBUCION DE ACTIVOS DE LA MUESTRA EN 2013 POR PAIS
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Descripcion de la muestra

La muestra estd compuesta por 105 empresas estatales de América Latina provenientes de 13
paises®, donde se destaca el grado de participacion e importancia de las EPE de Brasil, Uruguay,
Ecuador y Colombia, las cuales abarcan mas de la mitad de los casos con un 22, 12, 10 y 9%,
respectivamente (ver grafico 3). Entre las EPE aqui evaluadas resalta la relevancia de algunos
sectores donde la participacion del Estado es significativa en América Latina, como lo son
Servicios Financieros, que representa el 22% de las empresas de la muestra, mientras que otras
como Energia Eléctrica (17%), Petroleo y Gas (13%) y Servicios Bésicos (12%) también tienen
una participacion considerable (ver grafico 4).

Por otra parte, si bien es cierto que el esquema de propiedad mas comun es aquel en el que
el Estado cuenta con el 100% de la propiedad, un 28% de las empresas incluidas en la muestra,
cuentan con algun tipo de participacién privada. Ademas, el 17% del total cotiza en alguna
bolsa de valores local o internacional y el 43% emite bonos.

Adicionalmente, puede resultar revelador conocer la escala de las empresas a través de
algunos de sus datos financieros. Sin embargo, de las 105 empresas incluidas en la muestra,
Unicamente 55 ofrecian sus estados financieros para el 31 de diciembre de 2013 a la hora de la

5 Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela.
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GRAFICO 6. DISTRIBUCION DE ACTIVOS DE LA MUESTRA EN 2013 POR SECTOR ECONOMICO
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recoleccion primaria de los datos, lo cual confirma una preocupacion respecto a la pobre
divulgacién de informacion de gestion de las EPE. En conjunto, éstas acumulan mas de 2.840
millardos de dolares en activos, 557 millardos de délares de patrimonio y son responsables de
ventas brutas por un monto de 703 millardos de doélares. En este grupo resaltan las empresas
de Brasil, que acumulan mas del 66% de los activos totales de la muestra, sequidos de los
casos de México y Venezuela por las grandes inversiones asociadas a sus empresas petroleras
(ver grafico 5). En cuanto a los ingresos brutos, estos tres paises también lideran la clasificacion:
las EPE de Brasil tuvieron ventas por un valor de 286,5 millardos de ddlares en 2013 (41% del
total), mientras que las de las EPE de México y Venezuela alcanzaron 166,7 y 135 millardos de
ddlares, respectivamente.

En cuanto a la composicion por sectores econémicos, el segmento de Banca y Finanzas
aglutina mas del 58% de los activos de la muestra por un valor de 1.650 millardos de ddlares
(ver grafico 6). Entre estas resaltan dos gigantes brasilefios: el Banco do Brasil con activos por
605 millardos de délares, mientras que el BNDES acumulaba otros 364,5 millardos. En segundo
lugar, el sector petrolero y gasifero tiene activos por 838 millardos e incluye a tres empresas de
gran tamafno como Petrobras (Brasil — 349,7 millardos de dolares), PDVSA (Venezuela — 231,1
millardos) y Pemex (México — 160,45 millardos). Se debe resaltar igualmente que este segmento
es responsable del 67% de las ventas totales de las EPE analizadas. En contraposicion, el
segmento financiero acumula el 19% de los ingresos totales de la muestra.



Tendencias del gobierno corporativo en
América Latina

Tendencias generales

Al evaluar la forma en que las empresas estatales de América Latina reportan sus practicas de
gobierno corporativo, se observan grandes contrastes y oportunidades de mejora. En primer
lugar, el indice revela resultados con rangos muy amplios, pues se encuentran EPE con
puntajes desde 3,33 (ASSE, Uruguay) hasta 4717 puntos (ECOPETROL, Colombia) donde
ademas, mas de la mitad de los casos tan solo llegaron a alcanzar la mitad de los aspectos
requeridos, pues la mediana de la distribucién es de 25,94, sobre un maximo de 50 puntos (ver
gréfico 7). En términos generales, la distribucién de resultados se asemeja a una distribucion
normal, en donde la mayorfa de los resultados se concentran entre 16y 35 puntos en la escala,
pero con particular énfasis en el segmento que alcanzo entre 31y 35 puntos (ver grafico 8). En
ese sentido, es importante resaltar que en la medida que las EPE hagan ajustes relacionados
con la informacion, que al momento de realizar este trabajo no publican y que es evaluada
por el indice, estarian en condiciones de mejorar su posicién en el mismo.

Al analizar el indice por pilares vemos que las EPE de la muestra presentan deficiencias en
todos los aspectos de su gobierno corporativo, como se aprecia en el grafico 9. Respecto al
primer pilar que explora el marco regulatorio, obtienen en promedio una puntuacion de 6,69,
siendo este el que refleja los mejores resultados con respecto al resto de los pilares. Al analizar
los elementos que lo componen, se observa que casi 3 de cada 4 empresas incluidas en la
muestra informan sobre el marco regulatorio al cual estan sujetas, mientras que el 71% tiene
un regulador diferenciado de quien representa la propiedad y el 79% no estad sujeto a
beneficios impositivos especiales explicitos. Sin embargo, el tema que dentro de este pilar
resalta con mayor énfasis, esta referido a que poco mas del 44% de las EPE, es decir menos de
la mitad, estan sujetas al derecho privado, lo que implica que hay una heterogeneidad en las
estructuras juridicas de las EPE que les permite tener regimenes especiales, con normativas
distintas a las exigidas a las empresas del sector privado.

De las 105 empresas evaluadas, 32 obtienen la méxima puntuacién en este apartado entre las
que destacan algunas como ECOPETROL, ISA e ISAGEN (Colombia); Banco do Brasil, BNDES y
COPEL (Brasil); BICE (Argentina); y, Fondo Mivivienda y COFIDE (Pert). Cabe destacar que 24 de
estas 32 empresas poseen participaciones privadas, e incluye a todas las EPE listadas. En
contraposicion, cabe resefar la relativamente extendida practica de otorgar beneficios
especiales a las EPE, donde resaltan las rebajas tributarias obtenidas por empresas como
ENARSA (Argentina), YPFB (Bolivia), INFONAVIT (México), la Autoridad del Canal de Panama
(Panama); y AFE, ANV, BHU, UTE y Banco de Seguros del Estado (Uruguay). De igual manera, es
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GRAFICO 7. DISTRIBUCION DE RESULTADOS INDIVIDUALES DEL INDICE DE TRANSPARENCIA
DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE

Puntaje indice de Gobierno Corporativo

50,00

45,00

40,00

35,00

30,00

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

Fuente: Elaboracion propia

GRAFICO 8. DISTRIBUCION DE RESULTADOS DEL INDICE DE TRANSPARENCIA DE
GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE SEGUN GRUPOS
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GRAFICO 9. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE EPE POR PILARES
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destacable la practica de revelar las leyes de creacién de las EPE, aun cuando queda pendiente
la publicacion de los estatutos organicos y otras legislaciones relevantes, lo que implica que
no se revelen algunos de los datos determinantes para el andlisis del gobierno corporativo de
las mismas. En particular, falta informacion sobre uno de los organismos rectores de mayor
relevancia: el Directorio.

El segundo pilar se refiere a la claridad en identificar al representante de la propiedad. Este
obtiene una puntuacion promedio de 5,62, pues en el 68% de los casos el propietario es
identificable, pero Unicamente para 45% de las empresas la propiedad estd concentrada en un
ente especializado para ejercer la propiedad. Los resultados indican que el problema tiene dos
aristas: primero, en muchos casos la propiedad esté definida de forma ambigua en “el Estado”,
y segundo, en muchos de aquellos casos donde sf se identifica un duefio especifico, suele
sefalarse a diferentes niveles del gobierno como el representante de la propiedad, pero sin
clarificar qué érgano administrativo especifico es el encargado de ejecutar las acciones que le
corresponde como propietario, por lo que la ambigledad en la designacién de los derechos
de propiedad se mantiene.

Para evitar estos problemas, una alternativa es crear organismos que concentren la gestion de
las empresas del Estado, tal como ocurre en el caso de la Corporacion FONAFE en Perd. Esta
es una empresa de Derecho Publico creada en 1999 con el objeto de concentrar la propiedad
y gestion de las empresas del Estado peruano. Este es un ejemplo de cémo una Unidad de
Control de la Propiedad (UCP) permite ejercer de forma profesional la propiedad de estas
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empresas, contribuyendo a la creacion de valor corporativo. Esta figura permite la adopcion y
fortalecimiento de buenas practicas de gobierno corporativo en las EPE de Perd como la
definicion de directrices y lineamientos de gestion, asi como ciertos requerimientos de
transparencia (CAF, 2012)

Por su parte, la presencia y trato equitativo a los accionistas minoritarios, evaluado por el tercer
pilar, obtiene una puntuacion promedio de 6,17. Debe tenerse en cuenta que del total de EPE
en la muestra, solo el 29% contaba con accionistas minoritarios. De las EPE que cuentan con
accionistas minoritarios, el 97% revela el porcentaje de propiedad de cada uno, pero tan sélo
8 empresas, todas ellas mixtas y 6 listadas, publican los derechos y obligaciones de sus
accionistas minoritarios. Es destacable que de estas 8 empresas —Ecopetrol, ISA, ISAGEN, Banco
do Brasil, Bancoldex, COPEL, Banrisul y Banco Agrario— seis se ubican sobre el percentil 90 de
nuestra escala de Transparencia de Gobierno Corporativo.

Los temas de transparencia en la revelacion de informacion también presentan amplios
espacios para mejorar, pues en el cuarto pilar las EPE evaluadas obtienen un puntaje promedio
de 4,75, con lo cual se observa que cumplen con menos de la mitad de las condiciones
evaluadas. Adicionalmente, sélo PEMEX (México), que atraviesa un proceso de reestructuracion
y apertura, logra cumplir todos los requerimientos de revelacion de informacion. Otras 5
empresas alcanzan 9 puntos en este apartado: ISA, Grupo de Empresas Publicas de Medelliny
Empresa de Energia de Bogota (Colombia); Petrobras (Brasil); y, Petroperu (Pert), siendo llamativo
que Unicamente ISA, Petrobras y Empresa de Energfa de Bogota se encuentran listadas.

En este sentido, si bien es cierto que 9 de cada 10 empresas ofrecen mecanismos de
comunicacion con sus usuarios a través de nimeros telefénicos o sus paginas web, otros
aspectos quizas de mayor relevancia quedan menos atendidos. A pesar del tamafno y la
importancia de las EPE analizadas, Unicamente el 62% son auditadas de forma anual por firmas
independientes, mientras que el 70% publican sus informes de gestion. De igual forma, el 65%
publica sus estados financieros con notas y el 39% facilita otros informes de gestion como
sustentabilidad o impacto ambiental. Por otro lado, en otros aspectos los resultados estan por
debajo del 30% de cumplimiento: Unicamente el 30% publica sus planes estratégicos y el 25%
sus codigos de gobierno corporativo; asi mismo, solo el 25% emplea normas contables
internacionales que permitan comparaciones con empresas homaologas, mientras que el 9%
cuenta, para la presentacion de sus resultados, con reglamentos especificos sobre los
indicadores de gestién que aplica.

Por ultimo, los resultados del pilar de la conformacion del Directorio permiten identificar
ciertos elementos que pudieran reformarse, de manera que éste pueda funcionar como un
organo colegiado, efectivo y que cumpla las funciones de planificacion y direccionamiento
estratégico de la gestion que las EPE requieren. En este pilar, las empresas evaluadas obtuvieron
una puntuacion promedio de 4,58 y ninguna alcanzo el total de condiciones requeridas. La
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empresa mejor ubicada en este pilar es Petroperl con 9,58 puntos; otras como Ecopetrol,
COPEL, ELETROBRAS y Autoridad del Canal de Panama también obtuvieron puntuaciones
elevadas de 9,17 puntos.

Al detallar los elementos evaluados, se obtiene que el Directorio no esta prefabricado en el
61% de los casos; es decir, que las leyes bajo las cuales se rigen no definen automaticamente
a los funcionarios publicos que ocuparan los asientos del Directorio, esto en funcion a los
cargos que desempenan en la organizacion del Estado. Por otro lado se observa que en el
57% de los casos, el Directorio es nombrado por los representantes de la propiedad. En los
casos donde existe Asamblea de Accionistas, ésta debe ser la encargada de designar a los
directores, pero en caso contrario, el ente sub-nacional o ministerio propietario debe ser el
encargado de dicha tarea. Sin embargo, siguen siendo abundantes los casos donde los
directores son nombrados directamente por el Presidente de la Republica o, estos puestos, en
muchos casos por la propia normativa, son ocupados directamente por los titulares de
algunos ministerios asociados. Igualmente, sélo el 31% de las empresas tiene alguna porcién
de directores independientes, existiendo casos donde su representacion estd asociada a un
porcentaje especifico sefialado en los Estatutos Sociales desde 1 de 7 directores en el caso de
Banco Estado (Chile) hasta tanto como 7 de los 9 directores de COPEL (Brasil).

Adicionalmente, el 41% de los casos exige una serie de requisitos que garanticen un perfil
adecuado para estos cargos, incluyendo educacion formal, conocimientos y experiencia en el
area de negocios, requerimientos de ciudadania y pulcritud moral, asf como otros factores de
liderazgo y capacidades gerenciales. Por otra parte, mientras que el 54% no plantea
mecanismos de remocion sin causas justificadas, otro 54% de las empresas si establece un
periodo especifico para los directores.

Adicionalmente, Unicamente el 7% de las EPE tienen un Directorio de nombramiento
escalonado que permita separar el ciclo electoral de seleccion de autoridades politicas del
ciclo de seleccion de directores, fortaleciendo la independencia del Directorio y, por ende, de
la EPE. Este es el caso de YPF, YPFB, Petroperud, CODELCO, PEMEX, ENDE y la Autoridad del Canal
de Panama. El caso del Canal de Panama puede resultar ilustrativo: desde su reorganizaciéon
bajo el mandato del Estado panamenfo en 1997, se decidié constituir un Directorio compuesto
de nueve directores que cumplen un periodo de 9 afos cada uno, pero donde se deben
renovar tres de los directores cada 3 afos® (CAF, 2012). Como consecuencia, la eleccion de los
nuevos miembros no coincide con los eventos electorales de Panama, lo que garantiza mayor
estabilidad en la gestion de uno de los negocios estratégicos de la naciéon centroamericana.

También se considera importante revelar los nombres de los miembros que conforman el
Directorio, asi como sus perfiles. Esto ocurre en el 80 y 40% de los casos, respectivamente. En

6 En 1997, cuando se llevo a cabo el proceso de reforma se eligieron tres directores con un periodo de 3 afos, otros tres
para un plazo de 6 afos y los Ultimos tres cumplirian un mandato completo de 9 afios como miembros del Directorio.
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GRAFICO 10. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE POR [TEM

Tiene regulador independiente : : : : : : 0 71% ! \

Empresa de derecho privado : : : 44% :

No sujeto a beneficios impositivos especiales 79% ‘
Publica su marco legal : : : : : : : 73% :

Dueiio claramente identificable 6:8% :

Presencia de accionistas minoritarios ‘ ‘

Accionista especializado 45%

Revela porcentaje de accionistas : : : : : : : 97%

Publica derechos y obligaciones

Auditoria anual
Tiene auditor externo
Publica estados con notas : : : 65%
Publica plan estratégico 30% : : : \
Publica informe de gestién : : : : ‘ ‘ 70%
Publica lineamientos para presentar resultados :9% ‘ ‘
Publica cédigo de gobierno corporativo : 25%
Publica otros informes de gestion
Usa normas contables internacionales 25%
Incluye seccién de contacto 90%
Junta NO prefabricada 61% |
JD nombrada por propietarios ‘
Requerimientos para seleccion de directores ‘
No plantea mecanismos de remocién sin causa... . 54% :
Duracién en el cargo de la junta : : : . 54% w
Junta Directiva escalonada 7% : : : : :
Publica los miembros del directorio ‘ ‘ ‘ ‘ : 80%
Revela el perfil de los directores | 40%
Publica el reglamento de la junta 30% :
Tiene directores independientes 32%:
Gerente General nombrado por Junta Directiva 40%

Hasta 2 Presidentes Ejecutivos en 5 aiios 53%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: Elaboracion propia

36



La transparencia del gobierno corporativo en las
Empresas de Propiedad del Estado en América Latina.

GRAFICO 11. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE POR PAIS
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relacion al papel del Gerente General (o Presidente Ejecutivo), se esperaria que fuese nombrado
por el Directorio y ello se da en el 40% de las ocasiones, siendo mas comun una designacion
directa del Presidente de la Republica. Finalmente, aun cuando es deseable contar con cierta
estabilidad en los cargos gerenciales para garantizar tiempo suficiente para implementar los
cambios y politicas requeridos para el buen funcionamiento de las EPE, se observa que en
mas de la mitad de los casos o bien no se posee informacion al respecto o se evidencia una
alta rotacién, con tres o mas individuos ocupando el cargo de gerente general de la empresa
en periodos de menos de 5 afios.

Los resultados individuales de cada ftem evaluado pueden ser consultados en el grafico 10.

Tendencias por pais

En la medida que no se han analizado todas las EPEs que operan en cada uno de los pafses
incluidos en el estudio, no es posible generalizar los resultados por pafs; sin embargo, dado
que lamuestra es significativa los mismos pueden considerarse como una buena aproximacion.

Entre los paises analizados en la muestra, las EPE de Pert, Colombia y Brasil lideran la aplicacion
de buenas practicas de gobierno corporativo con puntajes promedio de 38,33, 3747 vy 35,65,
respectivamente, resultados mucho mayores que la puntuacion promedio obtenida por las
EPE de Uruguay, Venezuela, Ecuador y Bolivia (ver grafico 11).
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GRAFICO 12. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE SEGUN PAIS Y PILAR
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De igual forma, segun el gradfico 12, se observan diferencias también al comparar
individualmente cada uno de los pilares que componen el indice. Respecto al primer pilar,
asociado al marco regulatorio, Colombia, Brasil y Perl se destacan con mds de 9 puntos,
mientras que en el otro extremo, Panama y Venezuela alcanzan soélo 2,5 puntos y 2,14,
respectivamente. Sin embargo, para el segundo pilar esta relacién cambia notablemente ya
que todas las EPE de Venezuela tienen un representante de la propiedad identificable y
especializado, por lo que obtiene 10 puntos en este apartado. Esto también ocurre en el caso
del consorcio Brasilero-Paraguayo (BR/PY en el grafico) encargado de la generacion eléctrica
en ltaipu. Con respecto al tercer pilar, en Brasil, Colombia, Argentina, Pert, Bolivia y Ecuador
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existe algun tipo de participaciéon minoritaria, pero el trato a estos accionistas sugiere ser
mejor en las EPE de Colombia, que obtienen las puntuaciones mas altas en este segmento:
7,50 puntos. De hecho, Colombia ha sido considerada como uno de los ejemplos de buenas
practicas de gobierno corporativo en América Latina por sus multiples esfuerzos en éreas
como el trato a los accionistas minoritarios o el involucramiento de otros stakeholders relevantes
para la gestion de estas empresas (Lehuedé, 2013).

Con respecto al pilar vinculado a la transparencia y revelacion de informacion, existen
importantes contrastes. En un extremo, las empresas de Colombia obtienen un puntaje de
7,00, mientras que en el otro, las EPE venezolanas tienen una puntuacién promedio de 1,57
puntos. Las empresas de Pery, Costa Rica, Brasil, Panama, Chile y México muestran rendimientos
superiores al promedio regional (4,75 puntos), pero que todavia distan de ser un nivel alto. En
muchos de estos paises existen legislaciones orientadas a promover la revelacién de
informacién. Sin embargo, se debe recalcar que esto debe estar acompafado de la voluntad
efectiva de los organismos designados para hacer cumplir estas legislaciones.

Por ultimo, el indicador de la conformacién del Directorio presenta resultados bajos en la
mayoria de paises, siendo las empresas de Panama (con 9,17 puntos) y Brasil (6,56) las que
obtienen las puntuaciones mas elevadas. Las EPE de Pert, Colombia y Chile cumplen al menos
con la mitad de los criterios que se consideran deseables en este apartado. En contraposicion,
las EPE de Venezuela y Bolivia presentan puntuaciones que no alcanzan 2 puntos en la escala.
Este punto es de especial preocupacién por el rol determinante que posee el Directorio como
ente colegiado encargado de la planificacion y desarrollo de directrices de gestion para las EPE.

Tendencias segun tipo de propiedad

En algunos paises existen EPE que han abierto su estructura de financiamiento a terceros, ya sea
incorporando directamente a accionistas minoritarios o a través de emisiones de acciones en
Bolsas de Valores. Este tipo de estructura, que busca y permite contar con recursos financieros
adicionales sin perder el control estatal de la empresa, puede llegar a funcionar como un
mecanismo para mejorar la gestion de gobierno corporativo, pues al listar empresas en bolsa se
introduce la rigurosidad del mercado de valores en lo que respecta a la rendicién de cuentas y
transparencia de la informacién, ademas de obligar a las EPE a cefirse a la regulacion respectiva.

Los gobiernos también pueden tener otras razones para incluir a otros accionistas privados,
entre las que destaca proteger parcialmente la gestion de las empresas de presiones politicas
futuras. De la misma manera, algunas de las reformas de gobierno corporativo, cuando los
gobiernos lo consideren como una politica de Estado, pueden ejecutarse como un paso
previo a los procesos de privatizacion parcial en aras de aumentar los recursos que recibira el
Estado.Sinembargo, dichas reformas no deben considerarse comoinstrumentos exclusivamente
dirigidos a apoyar los procesos de privatizacion. Los resultados de la muestra apuntan en esta
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GRAFICO 13. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE SEGUN TIPO DE PROPIEDAD
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GRAFICO 14. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE SEGUN TIPO DE PROPIEDAD POR PILAR
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direccién, ya que las empresas de propiedad mixta presentan indices de gobierno corporativo
mayores que las empresas de propiedad plenamente estatal: 36,05 respecto a 23,11 puntos, tal
como se observa en el grafico 13 y el anexo 2. Sin embargo debe entenderse que, por la
naturaleza de las EPE, no a todas ellas hace sentido abrir su estructura de propiedad a terceros,
especialmente las creadas con objetivos de politica publica.

Al analizar de manera individual cada uno de los pilares (ver grafico 14 y anexo 2), se revelan
diferencias igualmente significativas. En el caso del marco legal, las empresas de propiedad
compartida obtienen 9,13 puntos en comparacion a los 5,72 de las enteramente publicas. En
el segundo pilar, las empresas mixtas obtienen 7 puntos en el apartado de poseer un duefio
estatal identificable y especializado, mientras que las publicas alcanzan 5,07 puntos. El tercer
pilar, sobre la existencia y trato de los accionistas minoritarios, también refleja un mejor
funcionamiento en las empresas mixtas: 6,35 puntos en el caso de las mixtas contra 5 puntos
para las completamente estatales. Por otra parte, con respecto al pilar 4, se observa una
gestion bastante mas transparente en el caso de las empresas mixtas, ya que en el apartado
de revelacién de informacion obtienen 6,73 puntos en comparacion a las totalmente estatales
que alcanzan Unicamente 3,96 puntos en este segmento. Claramente, el incluir accionistas
privados obliga a las EPE a mejorar sus criterios de revelacion de informacion. Finalmente, el
quinto pilar reservado para la conformacién del Directorio ofrece resultados similares a los
anteriores, ya que la participacion de inversionistas privados parece estar acompafnada de un
mejor funcionamiento del Directorio como sugieren un desempefo de 6,64 puntos respecto
a los 3,76 puntos acumulados en caso contrario.

Tendencias de empresas listadas y no listadas

Asi como en el caso anterior, tal como se podria asumir, las empresas listadas en los mercados
de valores muestran una mejor transparencia en su gobierno corporativo vis-a-vis las empresas
de propiedad cerrada, entre otras razones porque las primeras estan sujetas a un proceso de
monitoreo y regulacion mas estricto por parte de los inversionistas, calificadoras de riesgo y
agencias reguladoras. En este sentido, las empresas listadas obtienen una puntuacién
promedio de 37,07, mientras que aquellas no listadas en alguna bolsa de valores, sea local o
internacional, alcanzan en promedio 24,69 puntos (ver grafico 15).

Los detalles de cada uno de los pilares se ofrecen en el grafico 16 y anexo 2. En cuanto al
marco legal, las empresas listadas cumplen con todos los requerimientos establecidos por la
herramienta de evaluacion, por lo que alcanzan 10 puntos. En contraste, las de propiedad
cerrada no superan los 6,01 puntos, en promedio. Con respecto a la posibilidad de tener un
representante identificable y especializado de la propiedad, la diferencia es menor que en
otros pilares del gobierno corporativo: 5,56 para las listadas frente a 5,63 puntos, en las no
listadas. En el tercer pilar, tal como se esperaba, las empresas listadas ofrecen un trato mas
equitativo a sus accionistas minoritarios pues obtienen un puntaje de 6,67 puntos en contraste
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GRAFICO 15. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE
SEGUN PARTICIPACION EN BOLSAS DE VALORES
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GRAFICO 16. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE
SEGUN PARTICIPACION EN BOLSAS DE VALORES POR PILAR
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al 542 que obtienen las no listadas que tienen una participacion minoritaria, sean publicos o
privados. Respecto al cuarto pilar, referido a la transparencia en la revelacién de informacion,
también se observa una diferencia significativa, pues las empresas listadas ofrecen una serie
de instrumentos de evaluacion de su gestion, que les otorga 7,28 puntos en comparacion a los
4,23 de las que no estan listadas. Por ultimo, el quinto pilar, asociado a la conformacion del
Directorio, también revela diferencias notorias entre ambos esquemas ya que las empresas
listadas acumulan en promedio 7,57 puntos en comparacion a los 3,97 puntos de aquellas que
no estan listadas en ninguna bolsa de valores.

Tendencias segun emision de bonos

Aunqgue el nivel de desarrollo de los mercados financieros de la regién es limitado, muchas de
las empresas de propiedad estatal de América Latina han incursionado en los mercados de
capitales a través de colocaciones de deuda como un mecanismo alternativo para obtener
fondos. De hecho, el 43% de las empresas incluidas en la muestra se financian a través de
mecanismos de renta fija tanto locales como internacionales.

Esta tendencia es relevante no solo por su extendido uso, sino también por las elevadas cifras
que se manejan. Por ejemplo, entre PEMEX, Petrobras, PDVSA, Banco do Brasil y CODELCO
adeudan bonos por méas de 180 millardos de dolares. El 57% de la deuda de las EPE
latinoamericanas obtiene calificaciones entre BBB+ y BBB-, mientras que el 29% ha caido en
las categorias de no-inversién o bonos basura donde destaca el caso de la deuda de PDVSA
que recibié una calificacién de CCC en diciembre de 2014.

Adicionalmente, participar en los mercados de bonos es de especial relevancia para el estudio
de las EPE porque puede contribuir a incluir nuevas restricciones y requerimientos favorables
para su gobierno corporativo, y por ende, sus resultados operativos. Nufez y Oneto (2012,
2014) plantean que préacticas insatisfactorias del gobierno corporativo de las empresas pueden
desincentivar la ampliacion de los mercados de capitales. Por el contrario, el cumplimiento de
ciertas normas de gobernanza contribuye a mejorar los perfiles de riesgo de las empresas,
reducir el costo de sus emisiones, ademas de convertirse en un elemento de peso para estructurar
las relaciones entre los diferentes grupos de interés, y entre ellos, los tenedores de bonos.

Este impacto favorable ocurre ya que estas empresas estan sujetas a un monitoreo mas
estricto por parte de los inversionistas y calificadoras de riesgo’. En este sentido, tal como
cabria esperar, aquellas empresas que emiten bonos de deuda obtienen mejores resultados
en el indice de transparencia de gobierno corporativo que aquellas que no lo hacen: 32,34y
22,66 puntos (ver grafico 17).

7 Para un estudio detallado de cémo las buenas précticas de Gobierno Corporativo pueden impactar los costos
de financiamiento de las empresas en regiones en desarrollo ver Avendano y Nieto-Parra (2014).
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GRAFICO 17. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE SEGUN EMISION DE BONOS
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GRAFICO 18. INDICE DE TRANSPARENCIA DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE SEGUN EMISION DE BONOS POR PILAR
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En cuanto a los subindices, los detalles de cada uno de los pilares se pueden consultar en el
gréfico 18 y el anexo 2. En cuanto al marco legal y regulatorio, las empresas que emiten bonos
obtienen 8,22 puntos en comparacion a los 5,54 de aquellas que no lo hacen. En contraste,
llama la atencion que las empresas que no participan en los mercados de renta fija alcanzan
un puntaje superior en el segundo pilar, relativo a la presencia de un representante identificable
de la propiedad: 5,67 puntos, en comparacion a los 5,56 obtenidos por las que emiten bonos.
En lo referido al trato equitativo de accionistas minoritarios, las empresas que ofrecen su
deuda en los mercados locales e internacionales cumplen mas del 60% de los requerimientos
por lo que alcanzan una puntuacion de 6,43 puntos en comparacion a los 5,56 puntos de las
que no emiten bonos. El cuarto pilar, por su parte, revela una diferencia notable pues las
empresas que sf emiten bonos obtienen una puntuacién casi dos veces mayor que las que no
lo hacen: 6,51 puntos en contraste con 3,43 puntos. Esta importante diferencia en la
transparencia podrfa ser atribuible a las mayores exigencias de revelacion de informaciéon que
exigen los inversionistas y agencia calificadoras de riesgo. Por ultimo, en el pilar de la
conformacion del Directorio, las empresas que participan en los mercados de renta fija
obtienen 5,94 puntos contra la baja calificacién de 3,57 puntos de aquellas que no lo hacen.

45






Conclusiones

En América Latina, asi como en otras regiones del mundo, las EPE siguen teniendo un peso
importante tanto en lo econémico como en lo social y contindan siendo una herramienta
muy empleada para la ejecucion de politicas publicas. Para cumplir con sus mandatos, las EPE
se enfrentan a una diversidad de factores que pueden afectar su gestién, por lo que los
resultados en cuanto a desempefio son muy variados. Diversos estudios han senalado la
relevancia de realizar reformas del gobierno corporativo de las EPE, como un mecanismo para
minimizar los potenciales conflictos de interés y poder cumplir con los mandatos para los
cuales fueron creadas.

Aun cuando no podemos generalizar los resultados del estudio a todo el universo de EPE que
operan en Latinoamérica, el mismo nos da una referencia de la situaciéon del gobierno
corporativo de estas entidades en la region. En primer lugar, las empresas deberian ofrecer
informacién pertinente, actualizada y oportuna para permitir un monitoreo efectivo de su
gestion por parte de inversionistas, usuarios, ciudadanos y otros stakeholders relevantes. Esto
no esté sucediendo en el caso de las EPE en América Latina, pues si analizamos los resultados
de la muestra, con base en los criterios evaluados, las EPE obtienen 4,75 sobre 10 puntos en el
subindice correspondiente a la transparencia en la revelaciéon de informacion. Las empresas
de plena propiedad estatal obtienen puntajes incluso menores. A nivel de la comparacion por
paises también se observan diferencias, pues mientras Colombia, Perti y Costa Rica obtienen
un promedio de mas de 6,5 puntos para sus EPE, las empresas venezolanas apenas llegan a 2
puntos en la escala, sugiriendo diferencias en el contexto institucional que puede llegar a
mermar el compromiso de revelar informacion. En este sentido, las leyes de transparencia de
la gestion estatal introducidas en paises como Brasil, Colombia y Perd pueden haber
contribuido a reforzar las buenas practicas de gobierno corporativo de estos pafses que
ademas presentan los valores mas altos de nuestro indicador.

En segundo lugar, los resultados manifiestan fallas en los mecanismos de conformacion del
Directorio. Este tema es de especial relevancia, ya que el Directorio cumple un rol clave como
organo colegiado de gobierno, a través del cual se define la estrategia de largo plazo que
ejecutaré la alta gerencia, siempre sobre la base del mandato bajo el cual fue creada la EPE, asi
como hacer un seguimiento activo y periddico en la ejecucion de la misma. Para cumplir con
sus funciones, el Directorio debe ser independiente, estar protegido de presiones politicas y
contar con un adecuado balance de habilidades y experiencia que le permita cumplir con sus
objetivos econdmicos y sociales, sin arriesgar la sustentabilidad de la empresa en el tiempo.
Lamentablemente, esta no es la imagen que se observa en nuestra medida de Transparencia
de Gobierno Corporativo con una puntuacién promedio de tan solo 4,58 para el pilar del

47



La transparencia del gobierno corporativo en las
Empresas de Propiedad del Estado en América Latina.

48

Directorio, donde todavia se evidencian practicas de nombramiento del Directorio basadas
mas en criterios politicos que técnicos, la existencia de un reducido nuimero de directores
independientes y una alta rotacion de la alta gerencia en sus cargos, entre otros topicos.

Los pilares de marco legal y existencia de un representante de la propiedad identificable y
especializado también presentan fallas, pero de menor magnitud que los sefialados en el
punto previo. Por Ultimo, el caso de existencia y trato equitativo de accionistas minoritarios
merece una acotacion especial. Si bien es cierto que el duefio estatal mayoritario no debe
gjercer una posicion de dominio desproporcionado sobre otros accionistas minoritarios, sean
estos privados o publicos, ocurre que no solo la proporcion de los mismos es reducida en la
muestra, sino que tan sélo ocho empresas ofrecen publicamente mecanismos de proteccion
al divulgar las obligaciones y derechos de sus accionistas minoritarios. Estas empresas se
encuentran entre las mejor calificadas en nuestro indice de Transparencia de Gobierno
Corporativo.

Por otro lado, los resultados también revelan que la presencia de accionistas minoritarios
privados (y especialmente cuando estan listadas en bolsas de valores) puede convertirse en
un mecanismo adecuado para impulsar algunas reformas de gobierno corporativo en las EPE:
las empresas mixtas tienen mejores practicas de gobierno corporativo, en promedio, en cada
uno de los factores estudiados por el indice, y estos resultados son incluso superiores al
evaluar alas empresas que se encuentran listadas en bolsas de valores locales o internacionales.
Estos resultados ofrecen indicios sobre algunos de los potenciales efectos que puede tener
listar algunas de las EPE de América Latina: funciona como un mecanismo para aumentar la
credibilidad del gobierno que ejecuta las reformas, permite aumentar los recursos disponibles
para ejecutar los proyectos deseados o para reducir las contribuciones del Estado, y facilita la
introduccién de reformas de gobierno corporativo conducentes a una gestion mas eficiente
pero sin minar la capacidad del Estado de mantener el dominio de la gestion de la empresa 'y
su orientacion hacia la creacion de valor social y econdmico, segun haya sido reflejado en el
mandato bajo el cual se constituyd la EPE. De igual manera, emitir bonos en los mercados de
valores locales e internacionales también esta asociado a mejores practicas de transparencia
del gobierno corporativo de las EPE, aunque estos resultados no tengan los mismos efectos
que la inclusién directa de terceros en las estructuras de propiedad de las EPE.

En cualquier caso, en la medida que el gobierno corporativo contribuye a mejorar la gestion
de las EPE, es recomendable que los gobiernos de América Latina introduzcan reformas que
les permitan, entre otras cosas: i) fortalecer los mecanismos de toma de decisiones al delinear
claramente los objetivos estratégicos a ser perseguidos; ii) garantizar la revelacion de
informacién pertinente y comparable para una evaluacion efectiva de la gestion de las EPE; iii)
asegurar la contratacion y mantenimiento de personal técnico suficientemente capacitado
para los diferentes cargos directivos y gerenciales de la empresas; iv) limitar la injerencia del
Estado en tareas que puedan comprometer la gestion de la empresa, por lo que dicha
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participacion debe ser restringida a aquellas prerrogativas que le confiere su caracter de
propietario; v) homogeneizar el marco regulatorio e impositivo al que estan sujetas las
empresas para evitar situaciones anticompetitivas frente a empresas del sector privado; y, vi)
considerar la inclusion de capitales privados como un mecanismo dual para mejorar la
gobernanza y el monitoreo de las EPE, asi como aumentar los recursos disponibles para
cumplir con los objetivos de la EPE y el Estado, en caso de que el gobierno lo considere como
una politica de Estado.

El indice de Transparencia de Gobierno Corporativo planteado en el presente documento
busca constituirse en un primer paso para el analisis de las tendencias de gobierno corporativo
para las EPE, pues aunque estd limitado a la utilizacion de informacion publica, ésta es de gran
valor para explicar la voluntad de los diferentes gobiernos para instaurar y afianzar las buenas
practicas en la gestion de las EPE de la regidn. En un contexto donde se puede esperar que las
EPE sigan teniendo gran relevancia en las esferas econdmica y social de los paises de América
Latina, se deben mantener los esfuerzos dirigidos a entender las posibles deficiencias de estos
jugadores clave, de manera de poder incluir en la agenda de politicas publicas de la regién las
reformas conducentes a asegurar un gobierno corporativo mas eficiente y transparente.
Finalmente invitamos a las EPE de la regién a que mejoren sus mecanismos de transparencia
y reporte de la informacién, de manera que se genere una cultura del buen gobierno
corporativo que alinee la aplicacion de dichas practicas con la publicacién de las mismas.
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Anexo 1: Listado de empresas
incluidos en la muestra y resultados por pilar
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ECOPETROL Colombia Petréleo/Gas Mixta Sl Sl 10.0 | 10.0 | 10.0 8.0 92 | 47.2
ISA Colombia Energia Eléctrica Mixta Sl Sl 10.0 | 10.0 | 100 | 9.0 79 | 469
ISAGEN Colombia Energia Eléctrica Mixta Sl Sl 10.0 | 10.0 | 100 | 8.0 79 | 459
PETROPERU Perd Petréleo/Gas Mixta NO Sl 7.5 10.0 NA 9.0 9.6 | 45.1
Sedapal Peru Servicios Basicos Publica NO SI 10.0 | 10.0 | NA 8.0 79 | 449
Banco do Brasil Brasil Finanzas Mixta Sl Sl 10.0 | 10.0 | 10.0 8.0 6.7 447
BNDES Brasil Finanzas Publica NO Sl 100 | 10.0 | NA 8.0 6.7 | 433
Bancoldex Colombia Finanzas Mixta NO NO | 10.0 | 10.0 | 10.0 7.0 54 | 424
COPEL Brasil Energia Eléctrica Mixta Sl Sl 100 | 5.0 100 | 80 9.2 | 422
BICE Argentina Finanzas Publica NO NO | 100 | 10.0 | NA 7.0 6.7 | 42.1
FURNAS Brasil Energia Eléctrica Mixta NO NO | 100 | 10.0 | NA 5.0 75 | 40.6
FONDO . X e
MIVIVIENDA S.A. Perd Finanzas Publica NO SI 10.0 | 10.0 NA 5.0 7.5 | 40.6
COFIDE Peru Finanzas Mixta NO Sl 10.0 | 10.0 5.0 8.0 7.5 40.5
Banrisul
(Banco del Estado Brasil Finanzas Mixta Sl Sl 10.0 5.0 10.0 8.0 7.5 40.5
del Rio Grande del Sur)
Agrobanco Peru Finanzas Publica NO Sl 10.0 | 10.0 NA 7.0 50 | 40.0
Eletronorte Brasil Energia Eléctrica Mixta NO NO | 100 | 10.0 | NA 5.0 6.7 | 39.6
Banco de la Nacién Peru Finanzas Publica NO NO 7.5 10.0 NA 8.0 58 | 39.2
Banco Agrario . . .
de Colombia Colombia Finanzas Mixta NO NO 10.0 | 10.0 | 10.0 4.0 5.0 39.0
VALEC Brasil Construccién Publica NO NO | 10.0 | 10.0 NA 6.0 50 | 388
Chesf Brasil Energia Eléctrica Mixta NO NO | 100 | 10.0 | 5.0 7.0 54 | 374
CESP Brasil Energia Eléctrica Mixta Sl Sl 10.0 | 10.0 | 5.0 6.0 63 | 373
Empresa de Colombia Energia Eléctrica Mixta Sl SI | 100 | 50 | 50 | 90 | 75 | 365

Energia de Bogotd

55



La transparencia del gobierno corporativo en las

Empresas de Propiedad del Estado en América Latina.

8 )
® % w8 g :8 5
% © . § .85 % B¢ u
3 zs =2f 25% =% =8f 22
28 sE 385 382 SE 355 38
Fa ES EA3 4t £ ES83 2R
BancoEstado Chile Finanzas Publica NO Sl 7.5 10.0 | NA 6.0 50 | 356
Telebras Brasil Telecomunicaciones Mixta NO Sl 8.8 10.0 | 5.0 6.0 58 | 356
Electroperu Perd Energia Eléctrica Publica NO NO | 10.0 | 100 | 5.0 6.0 46 | 356
Empresa de
Telecomunicaciones Colombia Telecomunicaciones Mixta S| Sl 10.0 5.0 5.0 7.0 83 353
Bogota
CEDAE Brasil Servicios Basicos Mixta Sl Sl 10.0 | 10.0 5.0 4.0 6.3 353
Grupo de Empresas . - - o
Publicas de Medellin Colombia Servicios Basicos Publica NO Sl 10.0 5.0 NA 9.0 4.2 35.2
Enap Chile Petréleo/Gas Publica NO S 7.5 100 | NA 6.0 46 | 35.1
Sabesp Brasil Servicios Basicos Mixta Sl Sl 10.0 5.0 5.0 8.0 6.7 34.7
Embrapa Brasil Investigacién Cientifica| Publica NO NO 5.0 10.0 NA 7.0 5.4 343
COPASA Brasil Servicios Basicos Mixta Sl S 100 | 50 | 50 | 6.0 75 | 335
Companhia Brasileira Brasil Transporte/Logistica Mixta NO | NO | 75 | 100 | NA | 40 | 50 | 33.1
de Trens Urbanos
Celesc Brasil Energia Eléctrica Mixta Sl NO | 10.0 5.0 5.0 6.0 7.1 33.1
ITAIPU Brasil/ o Claetri o
BINACIONAL Paraguay Energia Eléctrica Publica NO N 5.0 100 | NA 6.0 54 | 33.0
Caixa Economica Federal Brasil Finanzas Publica NO Sl 5.0 10.0 | NA 5.0 58 | 323
ELETROBRAS Brasil Energia Eléctrica Mixta Sl Sl 10.0 0.0 5.0 8.0 9.2 322
PETROBRAS Brasil Petréleo/Gas Mixta S| Sl 10.0 0.0 5.0 9.0 7.5 31.5
Obras Sanitarias .- ‘o Tl
Del Estado (O.S.E) Uruguay Servicios Basicos Publica NO NO 5.0 100 | NA 6.0 42 | 315
CELGPAR Brasil Energia Eléctrica Mixta Sl Sl 10.0 5.0 5.0 5.0 6.3 313
PDVSA Venezuela Petréleo/Gas Publica NO Sl 5.0 10.0 | NA 5.0 50 | 313
EEE Chile Transporte/Logistica Publica NO Sl 7.5 5.0 NA 6.0 6.3 309
YPF Argentina Petréleo/Gas Mixta N Sl 10.0 0.0 5.0 7.0 88 | 30.8
Entel Bolivia Bolivia Telecomunicaciones Publica NO NO 8.8 10.0 | NA 5.0 08 | 30.7
Infraero Brasil Transporte/Logistica | Publica NO NO 7.5 5.0 NA 6.0 58 | 304
Correios e Telégrafos Brasil Servicios Generales Publica NO NO 5.0 5.0 NA 4.0 50 | 30.0
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Banco do Nordeste Brasil Finanzas Mixta SI Sl 10.0 0.0 5.0 7.0 6.7 28.7
EPMAPS Ecuador Servicios Basicos Publica NO NO 7.5 5.0 NA 5.0 5.4 28.6
PEMEX México Petréleo/Gas Publica NO Sl 5.0 0.0 NA 10.0 7.5 28.1
CODELCO Chile Mineria Publica NO S 7.5 0.0 NA 7.0 7.1 27.0

Administracion

Nedersl ok Comees Uruguay Servicios Generales Publica NO NO 6.3 10.0 | NA 1.0 42 | 268

Agencia Nacional

de Vivienda (ANV) Uruguay Construccién Publica NO NO 5.0 10.0 | NA 3.0 33 26.7

YPFB Bolivia Petréleo/Gas Piblica | NO | SI | 25 | 100 | NA | 30 | 54 | 26.1

ENARSA Argentina Petréleo/Gas Publica NO S| 6.3 100 | 5.0 3.0 1.7 | 259

B i Uruguay Seguridad Social | Pdblica | NO | NO | 25 | 100 | NA | 10 | 7.1 | 257

Empresa Eléctrica Ecuador EnergiaEléctrica | Publica | NO | NO | 75 | 50 | 50 | 30 | 50 | 255
de Quito

Administracion de
Infraestructuras Argentina Transporte/Logistica Publica NO NO 7.5 5.0 NA 1.0 6.7 25.2

Ferroviarias (ADIF)

Reficar S.A. Colombia Petréleo/Gas Mixta NO NO 75 | 100 | 0.0 3.0 42 | 247
Emapag Ecuador Servicios Basicos Publica NO NO 7.5 5.0 NA 2.0 5.0 244
ENAMI Chile Mineria Publica NO S| 7.5 0.0 NA 7.0 46 | 239
EMASEO Ecuador Servicios Bésicos Publica NO NO 7.5 5.0 NA 2.0 46 | 239
Empresa Eléctrica de Ecuador EnergiaEléctrica | Publica | NO | NO | 75 | 50 | NA | 1.0 | 54 | 236
Guayaquil
FONASA Chile Seguros Publica NO NO 7.5 5.0 NA 20 42 | 233

Administracion Nacional | yryguay | Transporte/Logistica | Publica | NO | NO | 38 | 100 | NA | 40 | 08 | 232

de Puertos (ANP)

Banco Hipotecario del Uruguay Finanzas Pablica | NO | SI | 75 | 00 | NA | 60 | 46 | 226
Uruguay

Autoridad del Canal Panama Transporte/Logistica | Pudblica | NO NO 2.5 0.0 NA 6.0 9.2 | 221

de Panama (ACP)
RECOPE Costa Rica Petréleo/Gas Publica NO Sl 8.8 0.0 NA 8.0 0.8 22.0
Gas Transboliviano Bolivia Petroleo/Gas Mixta NO NO 0.0 100 | 5.0 6.0 08 | 21.8
EMCALI Colombia Servicios Basicos Publica NO NO 6.3 5.0 NA 6.0 0.0 216
Infonavit México Finanzas Publica NO NO 25 0.0 NA 7.0 7.5 213
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Banco de la
Republica Oriental Uruguay Finanzas Publica NO NO 5.0 0.0 NA 7.0 50 | 213
del Uruguay
EsSalud Peru Servicios de Salud Publica NO NO 7.5 0.0 NA 2.0 7.1 20.7
Comision Federal México Energia Eléctrica Pablica | NO | sl | 75 | 00 | NA | 50 | 38 | 203
de Electricidad
Nacional Financiera Ay 3 g
(NAFIN) México Finanzas Publica NO Sl 7.5 0.0 NA 5.0 29 19.3
§ L 10.0 NA 2.0 0.8 19.2
Banco del Tesoro Venezuela Finanzas Publica | NO NO 25
ENDE Bolivia Energia Eléctrica Piublica | NO | NO | 88 0.0 NA 1.0 | 54 | 190
Banco . -
daVanerhR Venezuela Finanzas Publica NO NO 2.5 10.0 NA 1.0 1.7 19.0
Corporacion de Fomento . . -
de la Produccion (CORFO) Chile Finanzas Publica NO NO 5.0 0.0 NA 5.0 5.0 18.8
Boliviana de Aviacion Bolivia Aerolineas Publica NO NO 7.5 0.0 NA 4.0 33 18.5
senSropuertosy México | ServiciosGenerales | Pablica | NO | NO | 7.5 | 00 | NA | 30 | 42 | 183
FANCESA Bolivia Cemento Publica NO Sl 7.5 5.0 5.0 0.0 0.8 183
Grupo ICE Costa Rica Servicios Basicos Publica NO Sl 6.3 0.0 NA 5.0 33 18.2
CANTV Venezuela | Telecomunicaciones Publica NO NO 25 10.0 NA 1.0 0.8 17.9
ANCAP Uruguay Petréleo/Gas Publica NO SI 3.8 0.0 NA 6.0 3.8 16.9
Bicenienatio Venezuela Finanzas Publica | NO | NO | 25 | 100 | NA | 1.0 | 00 | 169
Banco Universal
EPMMOP Ecuador Construccion Publica NO NO 6.3 5.0 NA 2.0 0.0 16.6
TeIecomunjc_aciones México Telecomunicaciones Publica NO NO 7.5 0.0 NA 3.0 2.5 16.3
de México
UTE Uruguay Energia Eléctrica Publica NO N 2.5 0.0 NA 5.0 5.0 15.6
Banco de Seguros U g
del Estado ruguay Seguros Publica NO NO 5.0 0.0 NA 1.0 6.3 15.3
Banco Industiial Venezuela Finanzas Pablica | NO | NO | 00 | 100 | NA | 10 | 08 | 148
EMAC EP Ecuador Servicios Basicos Publica NO NO 5.0 5.0 NA 1.0 0.8 14.8
CVG Alcasa Venezuela Mineria Publica NO NO 0.0 10.0 NA 0.0 1.7 14.6
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Aguay Sa(/rl)eg%iento SA- | Argentina Servicios Basicos Mixta NO | NO | 25 | 00 | 50 | 70 | 00 | 145
Epbissaiihlica Ecuador Cemento Pablica | NO | NO | 7.5 | 00 | NA | 20 | 21 | 145
Cementera del Ecuador
EP PETROECUADOR Ecuador Petréleo/Gas Publica NO Sl 6.3 0.0 NA 4.0 13 14.4
COMIBOL Bolivia Mineria Publica NO NO 0.0 10.0 NA 1.0 0.0 13.8
Telam (Agencia . Medios o
Nacional de Noticias) Argentina e CamuneEEEn Publica NO NO 2.5 5.0 NA 1.0 0.8 11.7
AFE Uruguay Transporte/Logistica | Publica NO NO 25 0.0 NA 4.0 1.7 10.2
Administracién Nacional
de Telecomunicaciones Uruguay Telecomunicaciones Publica NO NO 2.5 0.0 NA 4.0 0.8 9.2
(ANTEL)
Rocafuerte Ecuador Seguros Publica | NO | NO 5.0 0.0 NA 2.0 0.0 8.8
Seguros S.A.
Banco Union Bolivia Finanzas Pablica | NO | NO | 50 | 00 | NA | 10 | 08 | 85
Administracién General A . T /Logisti Pabli NO NO 00 50 NA 0.0 08 73
o s rgentina ransporte/Logistica Ublica I | I I .
Ferrocarriles del Ecuador Ecuad T te/Logisti Pabli NO NO 25 00 NA 10 13 59
Empresa Publica cuador ransporte/Logistica Ublica . I / . !
ig:gg&‘frfoi Bolivia | Transporte/Logistica | Pablica | NO | NO | 25 | 0.0 | NA | 10 | 00 | 44
Bolivianos
Administracion Uruguay | ServiciosdeSalud | Pablica | NO | NO | 00 | 00 | NA | 10 | 17 | 33
de Salud del Estado







Anexo 2: Resultados por pilar de empresas
segun tipo de propiedad, emision de bonos
y presencia en bolsa de valores

Pilar / Tipo de Empresa Toda la

Emi . muestra
mite No emite No

Mixta Publica bonos bonos Listada listada
TER PILAR 9,13 5,72 8,22 5,54 10,00 6,01 6,69
Marco Legal
2DOPILAR 7,00 5,07 5,56 5,67 5,56 5,63 5,62

Dueno Identificable

3ERPILAR 6,35 5,00 6,43 5,56 6,67 5,42 6,17
Accionistas Minoritarios

4TOPILAR 6,73 3,96 6,51 3,43 7,28 423 475
Transparencia

e Informacion

STOPILAR 6,64 3,76 5,94 3,57 7,57 3,97 4,58
Funcionamiento

del Directorio

TOTAL 36,05 23,11 32,34 22,6 37,07 24,69 26,81







Anexo 3: Constitucion del indice de
Transparencia de Gobierno Corporativo
para EPE

A continuacion se describen las preguntas evaluadas en cada punto del indice de transparencia
de gobierno corporativo para EPE. En caso de que se cumpla la caracteristica deseada se
codifica con un punto. Si por el contrario, no se cumple esta caracteristica, se otorgan cero
puntos. Como se trata de un indice de transparencia, si no se obtiene informacion, también se
codifica con cero puntos. Los casos donde puntuaciones intermedias son permitidas seran
referidos explicitamente en el desarrollo de cada pregunta.

Primer Pilar: Marco legal y regulatorio
— Existe un regulador independiente y es diferente al duefio estatal.

— La EPE estd sujeta a derecho privado.

— La EPE no tiene beneficios especiales explicitos (beneficios impositivos, regulacién
diferenciada, préstamos a tasas especiales, entre otros).

— Publica sumarco legal completo incluyendo ley de creacién, estatutos sociales y otras
leyes relevantes. En caso de no facilitar los estatutos sociales, pero si el resto de
reglamentacion, se otorgan 0,5 puntos.

Segundo Pilar: Dueno estatal identificable

— EI duefno estatal estd claramente definido en alguna instancia administrativa del
Estado. Aqui se incluyen ministerios, gobiernos sub-nacionales y Unidades de Control de
la Propiedad.

— FElaccionista estatal estd especializado. Incluye a las diferentes unidades administrativas
encargadas de las dreas de gestién econdmica y planificacion financiera del Estado, asi
como a los ministerios o unidades sub-nacionales encargadas del drea de negocio en la
cual se desempena la EPE.

Tercer Pilar: Trato equitativo a accionistas minoritarios (este pilar estd limitado a aquellas
empresas que poseen accionistas minoritarios, sean publicos o privados)
— Revela la composicion accionaria de la empresa.

— Publicaun documento con los derechos y obligaciones de los accionistas minoritarios.
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Cuarto Pilar: Revelacién de informacion
— Tiene auditorias con una frecuencia por lo menos anual.
— Tiene auditores externos.
— Publica estados financieros con notas del Ultimo periodo.
— Publica plan estratégico.
— Publica informe de gestion anual del dltimo periodo.

— Publica un documento con los lineamientos para la presentacion de resultados e
informacion financiera.

— Publica codigo de buen gobierno corporativo.

— Publica otros informes de gestién (como por ejemplo, impacto social o ambiental de
EPE).

)

Emplea normas contables internacionales.

Incluye seccion de contacto, bien sea telefonico o via Internet.

Quinto Pilar: El Directorio

— Los integrantes del Directorio no estan prefabricados, es decir, no son designados
como Directores por los otros puestos que ocupan en la administracién publica.

— Encasode que exista Asamblea de Accionistas, ésta debe nombrar a la Junta Directiva.
De lo contrario, el propietario indicado en el segundo pilar debe ser el encargado de
elegir a los Directores. Si el representante de la propiedad nombra solo parte de los
Directores, se le otorga medio punto, y si no lo hace, ninguno.

— Se incluyen requerimientos explicitos para la seleccion de directores (edad,
nacionalidad, antecedentes penales y comerciales, experiencia laboral, nivel educativo,
entre otros).

— No plantea mecanismos de remocién para los miembros de la Junta Directiva sin una
causa justificada.

— Especifica la duracion de los Directores en su cargo, y si pueden ser reelectos luego
de vencido este periodo.

— El Directorio es de nombramiento escalonado, es decir, es renovado parcialmente en
intervalos de tiempo preestablecidos.

— Publica los miembros del Directorio.
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— Publica los perfiles reducidos de los directores.

— Publica explicitamente el reglamento del Directorio. En caso de que sea incluido
como parte de los Estatutos se le asignan 0,5 puntos.

— Posee al menos un director independiente.
— El Gerente General (o Presidente Ejecutivo) es nombrado por el Directorio.

— Un maximo de dos personas ocuparon el cargo de Gerente General entre junio de
2009y junio de 2014.
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Realizar reformas de gobierno corporativo de las Empresas de Propiedad
Estatal (EPE) de América Latina es de critica importancia para mejorar la gestion
e impacto de estas empresas que tienen gran relevancia en las politicas de
desarrollo de la regién, pero que histéricamente han ofrecido resultados
deficientes. A pesar de la importancia de estos factores, existen muy pocos
trabajos dedicados a delinear las tendencias de gobierno corporativo de las
EPE,y en especial, ofrecer un enfoque regional que permita identificar las areas
donde mayores acciones y cambios son necesarios. Por ello, introducimos un
indice de Transparencia del Gobierno Corporativo basado en la informacion
disponible en las paginas web de 105 empresas de 13 paises de la regién que
permite identificar algunas de las principales falencias de gobernanza de estas
empresas. Encontramos que las mayores deficiencias estan concentradas en
los mecanismos de conformacién del Directorio y revelacién de informacion.
Adicionalmente, evaluamos las diferencias del gobierno corporativo entre
empresas con diferentes caracteristicas asociadas a sus esquemas de propiedad,
participacion en los mercados de deuda corporativa, y presencia en bolsas de
valores. lgualmente, incluimos un analisis sobre las caracteristicas del gobierno
corporativo de las EPE de cada uno de los paises incluidos en la muestra.

Serie p
publica

oliticas
SY

transformacion

produc

tiva

“Politicas Publicas y Transformacién Productiva” para América Latina consiste
en una serie de documentos de politica orientados a difundir experiencias
y Casos exitosos en América Latina como un instrumento de generacion de
conocimiento para la implementacion de mejores practicas en materia de
desarrollo empresarial y transformacion productiva. La Serie esta dirigida a
hacedores de politica, agencias del sector publico, camaras empresariales,
lideres politicos y agentes relevantes que participan en el proceso de disefio
y ejecucion de politicas publicas vinculadas al desarrollo productivo en los
paises de la region.
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