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Nota sobre la version en espafiol

Debido a que el presente es un documento de caracter regional y que cada pais de América
Latina posee particularidades en su vocabulario técnico, se ha procedido a utilizar términos
uniformes a lo largo de la publicacion:

“Asamblea General de Accionistas” debera entenderse también como “Asamblea Anual de
Accionistas” “Junta Anual de Accionistas” o “AGM” (Annual General Meeting por sus siglas
en inglés).

“Director” debera entenderse también como “Consejero”.

“Empresas Publicas” y “Empresas del Estado” se utilizardn como términos intercambiables.
“Junta Directiva” 0 “Junta” deberan entenderse también como “Consejo de Administracion”
o “Directorio”.

“Presidente de la Junta Directiva” debera entenderse también como “Presidente del Consejo
de Administracion” o “Presidente del Directorio”.
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SOBRE ESTE INFORME

1. El presente informe fue preparado para la reunion de la Red Latinoamericana sobre Gobierno
Corporativo de Empresas Publicas (la Red), llevada a cabo en Junio de 2015, con el fin de analizar las
practicas y tendencias en nominacién, tamafio y composicion, evaluacion, capacitacion, induccion y uso de
comités en las Juntas Directivas de las Empresas Publicas. El informe también abarca la tematica de
financiamiento y presupuesto. La informacion y los datos se obtuvieron de un cuestionario de la OCDE
completado por expertos invitados de los paises participantes. Entre los paises que se incluyeron en la
encuesta se encuentran Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Per( y
Uruguay. Este documento se divide en dos partes que proporcionan un analisis complementario de estas
dos importantes éareas del gobierno corporativo.

2. La primera seccion, enfocada en las Juntas Directivas de las Empresas Publicas, toma como base
el cuestionario y reporte Supervisién propietaria y practicas de la Junta Directiva de Empresas del
Estado en América Latina (Ownership Oversight and Board Practices for Latin American State-Owned
Enterprises), preparado por la Red en 2012. Las practicas de los paises se describen haciendo referencia a
las Directrices de la OCDE sobre Gobierno Corporativo de las Empresas Publicas (Guidelines on
Corporate Governance of State-Owned Enterprises) y otras publicaciones que establecen el marco para las
mejores practicas de las Juntas Directivas de las Empresas Publicas tales como el reporte Juntas
Directivas de Empresas Publicas: Una Mirada de las Précticas Nacionales de la OCDE (Boards of
Directors of State-Owned Enterprises: An Overview of National Practices), los Lineamientos para el
Buen Gobierno Corporativo de las Empresas del Estado de la CAF (Guidelines for Good Corporate
Governance of SOEs), el reporte Gobierno Corporativo de las Empresas Publicas en América Latina
(Corporate Governance of State-Owned Enterprises in Latin America) y el Toolkit sobre Gobierno
Corporativo de Empresas del Estado del Banco Mundial (Toolkit on Corporate Governance of State-
Owned Enterprises).

3. La segunda parte se centra en el marco para el presupuesto y finanzas de las Empresas del
Estado con orientacion comercial e incluye una breve revision de la experiencia en América Latina en
comparacion con las politicas y practicas de la OCDE en este ambito. Las practicas de los paises se
describen con referencia a aquellas destacadas en la publicacion de la OCDE Financiando a las Empresas
Publicas: Una Mirada de las Practicas Nacionales (Financing State-Owned Enterprises: An Overview of
National Practices), que compara las politicas y practicas de 22 paises miembros de la OCDE, y fuentes
adicionales, tales como el reporte Marcos de Transparencia y Responsabilidad para Empresas del Estado
Latinoamericanas (Transparency and Accountability Frameworks for Latin American State-Owned
Enterprises), y Neutralidad Competitiva: Manteniendo un Campo de Juegos Equilibrado entre los
Negocios Publicos y Privados (Competitive Neutrality: Maintaining a Level Playing Field between Public
and Private Business) de la OCDE.

4. Esta publicacién contiene anexos para cada pais participante con el fin de complementar el
informe explicando y comparando las practicas generales en América Latina. La falta de una tendencia
uniforme en América Latina acentla la importancia de analizar las practicas individuales de cada pais en
funcion de sus propios marcos para las Juntas Directivas y el financiamiento de empresas estatales.
Ademés, la informacion sobre las practicas de las Juntas Directivas de las Empresas Publicas obtenida en
2015, es comparada con aquellas obtenidas en el reporte de la Red de 2012, con el fin de sefialar los
cambios en las practicas de las Juntas Directivas para cada pais participante.



Cuadro 1. Principales hallazgos

PARTE 1: Practicas de las Juntas Directivas de las Empresas Publicas: El aumento de la cantidad de
informacion y de practicas en evolucion reportadas por los encuestados en comparacién con el informe de
2012 sugiere que existe un creciente reconocimiento de la importancia de las Juntas Directivas en las
Empresas del Estado, como la principal herramienta para la mejora del gobierno corporativo. Esta informaciéon
también destaca algunas tendencias positivas que respaldan un cambio en la responsabilidad de las Juntas
Directivas, de pasar de ser drganos de control encargados del cumplimiento (compliance) a ser 6rganos que
establecen la direccion de la estrategia y buscan un mejor desempefio. Sin embargo, algunos paises
latinoamericanos adn tienen que establecer procesos formales y transparentes para asegurar que las
nominaciones de los gobiernos para las Juntas Directivas de las Empresas del Estado se encuentren basadas
principalmente en las competencias y calificaciones de los candidatos. La mayoria de los paises no reportan
requisitos diferentes para candidatos del sector publico y privado. Dos paises (Chile y Costa Rica) estan
trabajando de manera explicita en la consecuciéon de una mayor igualdad de género. El tamafio de la Junta
Directiva por lo general oscila entre tres y siete miembros y la remuneracidn, segin los encuestados, esta
normalmente por debajo de los niveles del mercado, aunque algunos de los encuestados reportaron que
existen intentos de ajustar la remuneraciéon para que sea consistente con el mercado. En gran parte, el
Presidente de la Junta Directiva y el CEO son funciones separadas y la Junta Directiva tiene el poder de remover
al CEO. Los programas de induccién y orientaciéon para los nuevos miembros de la Junta Directiva y las
evaluaciones anuales de la eficiencia de la Junta han sido establecidos inicamente por paises con modelos de
propiedad centralizados (Chile, Paraguay y Pert). La educacién de la Junta Directiva continta siendo una
practica débil en la region, pero los paises que han implementado programas de educacién pilotos han
reportado buenos niveles de satisfaccion con los resultados. Existe también una tendencia creciente en
América Latina a establecer comités especializados en las Empresas Publicas. En algunos casos, el
establecimiento de comités es obligatorio, mientras que en otros casos, se ha convertido en una practica
comun, incluso si no hay una obligacidn legal para ponerlos en marcha.

PARTE 2: Obtencion de fondos y financiamiento de las Empresas Publicas: Las respuestas provistas
por los encuestados mostraron una gran variedad de politicas, procesos y practicas en relaciéon con las formas
en que cada pais busca asegurar que la financiaciéon de las Empresas del Estado sea proporcionada en términos
consistentes con el mercado, lo que es clave para mantener la igualdad de condiciones con los competidores
privados como base para lograr mercados eficientes y competitivos. En la determinacién de la estructura de
capital 6ptima, los encuestados latinoamericanos destacaron que, a diferencia de muchos paises de la OCDE, la
aprobacion final del presupuesto se encuentra en casi todos los casos (con excepcion de Pert), a cargo del
Ministerio de Finanzas o el Congreso Nacional, mientras que la Junta Directiva o la Asamblea General de
Accionistas son, por lo general, sélo responsables de la pre-aprobacién del presupuesto. Dos paises, Argentina
y México, destacaron la posibilidad de desarrollar presupuestos plurianuales bajo requisitos o procesos
separados. Las Juntas Directivas son responsables de tomar decisiones que afectan la estructura de capital,
como el establecimiento de una tasa de retorno. Sin embargo, no existen requisitos o directrices para la tasa de
retorno en ninguno de los paises encuestados. Del mismo modo, de acuerdo con las respuestas, no hay
principios generales que guien las decisiones sobre los niveles de dividendos. Las excepciones son Argentina y
Brasil (donde el derecho societario determina algunos parametros) y Uruguay. Asimismo, todos los
participantes, a excepcidon de Costa Rica, informaron de que sus gobiernos proporcionan apoyo directo del
Estado pero los requisitos y métodos varian segun el pais. Estas respuestas muestran varios métodos para
determinar cuando y cémo ese apoyo es otorgado. Los paises latinoamericanos tampoco cuentan con
mecanismos que aseguren condiciones de mercado para el costo de capital, lo que ayudaria a asegurar la
neutralidad competitiva. Dos paises, Chile y Costa Rica, reportaron que algunas empresas estatales se
benefician de condiciones ventajosas frente a sus competidoras privadas. Otros paises sugirieron que no hay
evidencia para realizar dicha afirmacién. Todos los paises, excepto Pert, reportaron que podrian otorgarse
garantias explicitas, sin existir mecanismos para compensar potenciales ventajas en costos de dichas garantias.




INTRODUCCION

5. Las empresas estatales juegan un papel crucial en la economia global. No s6lo son algunas de las
compafiias mas grandes del mundo, sino que también son importantes factores de influencia en la
economia a través de sus inversiones y, en algunos casos a través de su participacion en los mercados de
capitales. Las Empresas del Estado tienden a establecerse en sectores criticos, como el petréleo y el gas y
los servicios financieros, jugando un papel clave en el crecimiento econémico.

6. Las Empresas del Estado también juegan un papel importante en las economias de América
Latina y son comunes en todos los paises latinoamericanos encuestados (véase la Tabla 1). Por ejemplo, el
presupuesto agregado de las Empresas Publicas colombianas vinculadas con el gobierno central
representan aproximadamente el 8 por ciento del PBI y el 24,5 por ciento del presupuesto del gobierno, de
acuerdo con el reporte Gobierno Corporativo de las Empresas Publicas en América Latina del Banco
Mundial (2014). Tres empresas de propiedad estatal (Ecopetrol, ISAGEN e ISA), todas listadas en la bolsa
colombiana, constituyen el 15 por ciento del mercado de valores nacional y el 50 por ciento del valor total
de las empresas estatales. En Chile, las empresas estatales emplean alrededor de 49.000 trabajadores (0,7
por ciento del empleo total); sus gastos agregados representan aproximadamente el 9,4 por ciento del PBI;
y los ingresos generados por todas las Empresas del Estado ascienden a 12,8 por ciento del PBI. Al mismo
tiempo, contribuyen a las finanzas publicas, a través de impuestos, tasas, regalias y dividendos, en una
cantidad que llega a casi el 2,5 por ciento del PBI o 6 por ciento de los ingresos totales del gobierno. Es
importante sefialar que CODELCO (Corporacion Nacional de Cobre) es responsable de casi el 95 por
ciento de todas las transferencias fiscales de las empresas estatales al Estado chileno. Las Empresas
Publicas brasilefias emplean alrededor de 500.000 personas (0,7 por ciento del empleo total) y la inversion
total en las empresas estatales asciende a aproximadamente el 2,3 por ciento del PBI. Al mismo tiempo, las
empresas estatales pagan dividendos y contribuyen a las finanzas publicas mediante el pago de impuestos y
tasas que ascienden a casi el 3 por ciento del PBI o el 9 por ciento de los ingresos totales del gobierno.

7. Debido a la importante funcién de las Empresas del Estado tanto en las economias nacionales
como global, los paises deben establecer modelos de gobernanza claros con el fin de permitir que las
Empresas Publicas puedan desempefiarse a un nivel mas eficiente y con un fuerte compromiso con la
rendicion de cuentas. Las Directrices de la OCDE sobre Gobierno Corporativo de las Empresas Publicas
son aplicables a las empresas estatales bajo cualquier modelo de propiedad. De acuerdo con las Directrices,
el Estado debe ser un propietario informado y activo, actuando de una manera transparente y responsable,
con profesionalidad y eficacia. Es importante tener en cuenta que el modelo de propiedad aplicado por
cada pais podria influir en la manera en que los principios rectores se ponen en préactica, pero el principio
general sigue siendo el mismo para todos. A partir de la informacién recogida como parte del informe de la
OCDE, del 2012, y la revision de las Empresas Pdblicas en Latinoamérica por el Banco Mundial, del afio
2014, se podrian clasificar a las Empresas del Estado en tres modelos principales de propiedad, que van
desde la centralizacion de la funcién de propiedad a la descentralizacion. Algunos paises pueden
encontrarse entre categorias segun su modelo de propiedad especifico:

1. El modelo centralizado tiene como objetivo alinear las practicas de supervision y transparencia
para las Empresas del Estado mediante el establecimiento de politicas coherentes, la asignacion
eficiente de los recursos humanos, lineas claras de responsabilidad y supervision fiscal estricta.
Aunque entre los paises de la OCDE la centralizacion de la funcion de propiedad es el modelo
predominante, en América Latina sélo tres paises han centralizado modelos de propiedad: Chile,
Paraguay y Peru. Chile ha establecido el Sistema de Empresas Publicas (SEP) que supervisa 22
de 33 Empresas Publicas del pais. La entidad propietaria de Per, el Fondo Nacional para el
Financiamiento de las Actividades Empresariales del Estado (FONAFE), es actualmente



8.

responsable de 31 empresas estatales. La implementacion en Paraguay de un modelo centralizado
es mas reciente.

En un modelo dual o hibrido, la responsabilidad es compartida entre un ministro del sector y
uno o mas ministerios centralizados. Este modelo es eficaz cuando hay una clara divisién entre
las funciones de propietario y regulador, fortaleciendo asi los pesos y contrapesos, asi como
proporcionando supervisiéon técnica y financiera simultdnea. Por otro lado, varias capas de
supervision podrian establecer objetivos y lineas de reporte poco claras. Brasil, Colombia,
Ecuador y Uruguay son ejemplos de este tipo de modelo de propiedad. Por ejemplo: Brasil
comparte la supervisién de la propiedad entre el Departamento de Coordinacion y el Gobierno
Corporativo de las Empresas Estatales (DEST) —un organismo gubernamental dependiente del
Ministerio de Planificacion, Presupuesto y Gestion- y dos ministerios adicionales: el Ministerio
de Finanzas y el ministerio sectorial. Colombia, que tenia un modelo descentralizado, esta
avanzando hacia un modelo hibrido que puede en ultima instancia, convertirse en un modelo
centralizado.

El modelo descentralizado o modelo por sector se asienta en varios ministerios, con escasa
coordinacién en el centro, que supervisan a las Empresas del Estado dentro de su area de politica
sectorial. Los gobiernos que utilizan este modelo pueden enfrentar un mayor desafio en la
implementacion de una politica integral de propiedad y précticas coherentes de gobierno
corporativo. Bajo este modelo, se recomienda una clara separacién de los roles de propietario y
regulador en los respectivos ministerios sectoriales con el fin de limitar la exposicion a la
intervencion politica indebida. Argentina, Costa Rica y México ofrecen ejemplos de este modelo.

Es importante que las Empresas Publicas mantengan buenas practicas de gobierno corporativo

con el fin de minimizar los riesgos y mantener la igualdad de condiciones (neutralidad competitiva) en
apoyo del crecimiento exitoso de la economia del pais, asi como de sus sectores criticos. El Estado, como
parte de sus responsabilidades, debe trabajar para garantizar que las empresas estatales sigan estas
practicas. Como punto de referencia para la creacion e implementacion de buenas practicas de gobierno
corporativo, el gobierno deberia observar los estandares del sector publico y privado, tales como los
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y las Directrices de la OCDE sobre el Gobierno
Corporativo de las Empresas Publicas (ambas se han revisado y actualizado en el 2015).



Tabla 1. Nimero de Empresas Publicas por pais (a junio de 2015)

Argentina|Brasil[Chile| Colombia* %(?zga Ecuador|México|Paraguay| Perd | Uruguay
Total 137 141 | 33 120 69** 28 87 9 31 15
Comercial 129 123 | 33 106 42%* 11 75 9 28
No comercial 8 18 0 14 27** 17 12 0 3
Listada 50 9 [1*** 3 0 0 16*** 0 gk
No listada 87 132 | 32 117 69 28 71 0 22 15
Propiedad total 9 33 | 30 36 85%** 28 86 5 23 15
Propiedad mayoritaria 67 108 | 33 39 n/a 5 1 4 8 0
Propiedad
minoritaria® (10-50%) 70 na | 0 25 n/a 0 0 0 n/a 0

Fuente: Respuesta de los paises a los cuestionarios de la OCDE

*Las cifras de Colombia para las empresas de propiedad total o parcial del Estado, provistas a la OCDE como parte del proceso de
revisién para convertirse en un miembro de la OCDE, no se suman al nimero total de 120 empresas debido a que Colombia cuenta
a cualquier empresa de participacién estatal como una Empresa del Estado, incluyendo a aquellas con menos de 10% de propiedad
minoritaria.

**Son ndmeros aproximados proporcionados por las respuestas al cuestionario.

*** | as Empresas Publicas enumeradas en Chile y México no cotizan sus acciones pero deben cumplir con los requisitos de las
empresas listadas para la emisién de instrumentos de deuda.

**% | as 9 Empresas PUblicas enumeradas en Perd tienen tanto sus acciones como instrumentos de deuda listados en bolsa.

! Mientras que las empresas con propiedad estatal minoritaria no esta definida por la OCDE como empresas estatales
per se, el umbral del 10 al 50% indica una propiedad significativa para el Estado.




PARTE 1: PRACTICAS DE LAS JUNTAS DIRECTIVAS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

9. El rol y la responsabilidad de la Junta Directiva de una empresa estatal es fundamental, como se
destaca en el ultimo capitulo de las Directrices de la OCDE: “Las Juntas Directivas de las empresas
estatales deben tener la autoridad necesaria, la competencia y la objetividad para llevar a cabo su funcion
de orientacion estratégica y supervision de la gerencia. Deben actuar con integridad y rendir cuenta de sus
acciones”.

Practicas de nominacion de directores

10. De acuerdo con las Directrices de la OCDE, establecer un marco para la nominacion y eleccion
de los miembros de la Junta Directiva debe ser el primer paso para garantizar la profesionalidad,
independencia y libertad respecto de la influencia politica indebida, permitiendo que los miembros de la
Junta Directiva puedan actuar en interés de la empresa estatal y de todos sus accionistas. El papel del
Estado como propietario es promover, o establecer cuando asi corresponda, procesos de nominacién
transparentes y bien estructurados y ser un participante activo en el proceso de nominacion de la Junta
Directiva, con el fin de apoyar Juntas Directivas que piensen a largo plazo, responsables y orientadas a los
negocios.

11. Como se sefiala en el informe de la OCDE Juntas Directivas de Empresas Publicas: Una Mirada
de las Préacticas Nacionales, la transparencia y una estructura bien definida deben caracterizar el proceso
de nominacién de la Junta Directiva, y por lo tanto, es importante determinar la persona o entidad
responsable de la designacién de los miembros de la Junta Directiva. Esto puede ayudar a minimizar o
prevenir la intervencion politica en el proceso de nominacién y nombramiento. Estas practicas varian
dependiendo de la estructura de propiedad del pais y pueden involucrar formal e informalmente a la
entidad propietaria, los distintos ministerios y/o poderes ejecutivos. En cualquier caso, la transparencia
requiere establecer y divulgar calificaciones especificas para los miembros de la Junta Directiva y
directrices claras para su nominacién y nombramiento. Aunque en la mayoria de paises de la OCDE
estudiados en el reporte Supervision propietaria y practicas de la Junta Directiva de Empresas del Estado
en América Latina, la nominacion formal es ejercida por el ministro competente o por medio de algun tipo
de proceso inter-ministerial, cuando sea posible, los nombramientos deben ser objeto de coordinacion o
consenso general del gobierno. Aunque es menos comun, se recomienda que la Asamblea General de
Accionistas tenga el poder de nombramiento, incluso en empresas de propiedad estatal total, ya que ésta es
una importante fuente de transparencia, y seria un paso necesario en las empresas de propiedad mixta.
Aparte de los poderes de nominacidn formales, muchas economias de la OCDE han puesto énfasis en el
proceso de identificacion y seleccién de los miembros de las Juntas Directivas, ya que esto puede traer
objetividad y transparencia al proceso de designacion, y al mismo tiempo garantizar que los solicitantes
provengan de una amplia reserva de talentos que permitan promover Juntas Directivas profesionales,
capaces de un juicio independiente. Los Comités de Nominacion no son una practica coman, sin embargo,
han sido establecidos por algunos paises de la OCDE. Estos comités pueden existir dentro de la empresa o
pueden ser responsables de todas las Empresas Publicas en el pais. En Canada, como buen ejemplo de
adaptacion a las Directrices de la OCDE, se requiere que las Juntas Directivas de las Empresas del Estado
creen y administren perfiles de Junta Directiva como parte del proceso de hominacion formal.

12. En Ameérica Latina, la mayoria de los paises informaron que las designaciones se hacen por el
ministerio de linea o sectorial o por el Poder Ejecutivo. Por lo general, las Juntas Directivas de las
Empresas del Estado no tienen participacion en la nominacion o designacion de los candidatos. La mayoria
de los paises informaron que han establecido una serie de reglas o procedimientos para nominar y nombrar
miembros de la Junta Directiva, siendo Brasil, Chile, Colombia, México y Per( ejemplos de esto. Sin
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embargo, algunos paises latinoamericanos ain tienen que establecer procesos formales y transparentes para
evitar nombramientos por motivos politicos y para garantizar que las nominaciones se basen
principalmente en las competencias y cualificaciones de los candidatos. En los casos de Empresas Pablicas
con propiedad mixta, Argentina, Brasil, Chile y Ecuador informaron que habia mecanismos para proteger a
los accionistas minoritarios.

13. Las Empresas Publicas en Brasil siguen las mismas practicas que se establecen para las empresas
privadas en la Ley de Sociedades de Brasil (Ley 6404/76). Aunque los miembros de la Junta Directiva son
nombrados oficialmente en la Asamblea de Accionistas —donde el Ministerio de Finanzas representa al
gobierno federal- los directores son previamente elegidos por el Ministerio de Planificacion, accionistas
minoritarios, empleados y el ministerio de linea correspondiente. Este Gltimo sera el encargado de designar
al Presidente de la Junta Directiva. Los candidatos propuestos por los ministerios deben contar con la
aprobacion previa del Presidente de Brasil, o que implica un proceso administrativo de evaluacién de
antecedentes de los candidatos. Los ministerios identifican a los candidatos sin la intervencién de agencias
de contratacion o un banco de directores. Los directores representantes del gobierno suelen provenir del
sector publico. La Junta Directiva de la empresa no tiene ningin rol en el proceso de nominacion y
designacién. Es importante sefialar que 15 Empresas del Estado —que representan el 10 por ciento de las
empresas estatales del pais- no realizan las designaciones de directores en las Asamblea General de
Accionistas. En cambio, el ministerio competente designa a los miembros de la Junta Directiva, de
acuerdo con los estatutos de cada empresa. Sin embargo, DEST esta promoviendo los ajustes necesarios en
este ambito. En el caso de las empresas de propiedad mixta, los accionistas minoritarios tienen el derecho
de designar al menos un miembro de la Junta Directiva, con independencia del nimero de acciones con
derecho a voto que posean.

14. En Chile, el Consejo Directivo del SEP es el responsable del nombramiento y cese de los
miembros de la Junta Directiva de las empresas estatales incluidas en la cartera del SEP. Ningun otro
ministro tiene derecho de veto, aprobacion o poder de ratificacion en este tema. La Junta Directiva de cada
Empresas Puablica determina la combinacion de habilidades requeridas para la Junta y los requisitos
especificos de cada miembro individual. Sobre la base de estos requisitos, el Consejo lleva a cabo la
basqueda de candidatos y finalmente selecciona a los miembros de la Junta Directiva. EI SEP considera a
candidatos anteriores y utiliza fuentes publicas (como motores de blsqueda de empleo) para la
identificacion de candidatos. Los miembros del Consejo también pueden proponer candidatos. Se han
utilizado servicios de contratacion para casos especificos. En las empresas que no son de propiedad
totalmente estatal, los candidatos son propuestos por el Consejo del SEP y el nombramiento se hace en la
Asamblea General de Accionistas, donde cada accionista tiene derecho a voto.

15. En Colombia, el proceso de nominacion difiere entre los distintos ministerios. Dentro del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), la Direccién de Banca de Inversion y el Secretario
General (asesor legal) proponen una lista de candidatos en funcion de su experiencia profesional, el perfil
de la empresa y las restricciones establecidas por la ley. Luego, el Comité de Activos del MHCP aprueba la
lista que, posteriormente, es puesta a aprobacion de la Asamblea General de Accionistas. En la Asamblea
la votacion se realiza a través de un sistema de cociente electoral, que es un sistema de votacién
proporcional que permite a los accionistas minoritarios agrupar sus votos. En el caso de los directores
independientes, el mismo proceso se utiliza, pero se verifica previamente su conformidad con la definicion
de independencia. Las Empresas Publicas bajo el Ministerio de Defensa tienen précticas que varian mucho
respecto de las que se encuentran en la cartera MHCP, en su mayoria debido a la cultura militar. La
mayoria de los miembros designados son militares activos o retirados.

16. Ecopetrol (Empresa Colombiana de Petréleos) ha puesto en marcha un procedimiento especial

para asegurar la eleccién de miembros independientes en su Junta Directiva. El Estado nomina dos de los
nueve candidatos, segin lo propuesto por los accionistas minoritarios y los departamentos (regiones)
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correspondientes a los lugares de explotacion de hidrocarburos. ElI Estado también vota por dichos
candidatos siempre que sean adecuados y cumplan con la definicion legal de directores independientes.

17. Peru ha establecido un marco legal detallado para la nominacion y designacion de los miembros
de la Junta Directiva de Empresas Publicas bajo la autoridad del FONAFE. El proceso de nominacion
comienza cuando los ministros que son miembros de la Junta Directiva de FONAFE proponen candidatos a
la Junta Directiva de la Empresa del Estado de su respectivo sector. Ademas, el Ministerio de Economia y
Finanzas siempre debe designar al menos un director. Luego, se lleva a cabo una evaluacion de los
candidatos, rechazando aquellos que no cumplan con los requisitos formales establecidos por la ley.
Asimismo, los candidatos son evaluados de acuerdo a su educacion y formacidn profesional, asi como a la
utilidad de sus capacidades para la Junta. Los nuevos directores son nombrados por la Asamblea General y
no hay participacion de la Junta Directiva de la Empresa Pablica en el proceso. Hay algunos casos en que
los directores de las Empresas del Estado son nombrados directamente por el ministerio de linea y el
Ministerio de Economia y Finanzas, de conformidad con la ley de creacion de esas empresas.

18. Actualmente, Peru se encuentra en proceso de designacion de directores independientes para las
Empresas Publicas, quienes seran identificados con la ayuda de empresas de reclutamiento, que
propondréan los nombres al FONAFE. La entidad propietaria ha desarrollado reglamentos que prescriben el
proceso para su nominacion, eleccion, requisitos, derechos, deberes y obligaciones.

19. En Argentina, los directores son designados mediante votacion en la Asamblea General de
Accionistas, donde el Estado esta representado por el ministerio, institucion descentralizada o Empresa del
Estado que posee la propiedad. Argentina no ha establecido requisitos para un proceso de nominacion
formal y solamente las empresas listadas o que participan en los mercados de capitales requieren la
existencia de Comités de Nominacidn. Las posiciones en la Junta Directiva no se anuncian de manera
abierta y las nominaciones se basan en decisiones politicas. Las Empresas Publicas en Argentina no
utilizan “bancos de directores” para encontrar candidatos calificados. Los accionistas minoritarios se
encuentran protegidos por la Ley de Sociedades, que es plenamente aplicable a las Empresas del Estado.
Esta ley incluye la diferenciacion de tipos de acciones y permite el voto acumulativo para elegir a los
miembros de la Junta Directiva. Adicionalmente, los accionistas minoritarios poseen derecho de
informacion y para llamar a Asambleas de Accionistas.

20. Aungue no hay reglas establecidas sobre las habilidades y experiencias de los nominados, hay
una tendencia creciente en Argentina a nombrar directores con experiencia en el campo relacionado con la
Empresa Publica respectiva y también representantes del sindicato relacionado con la actividad de la
empresa. A diferencia de otras Empresas del Estado, ENERSA (empresa de energia del pais) requiere que
al menos un director tenga conocimientos sobre mercados de capitales (ya que la compafiia se encuentra
listada para emitir deuda publica). La designacién de directores cuenta con limitadas restricciones ya que
solo se requiere que los directores cuenten con domicilio en el pais. Sin embargo, las Empresas Publicas
pueden establecer mayores restricciones en sus estatutos.

21. En Costa Rica, cada Empresa del Estado tiene su propio proceso de nominacion y designacion
establecido en la ley que la crea. En general, los miembros de la Junta Directiva son hombrados por el
Consejo de Gobierno (Presidente del pais y sus ministros). Como excepcion, algunas Juntas Directivas de
Empresas Puablicas tienen miembros designados por organizaciones privadas, como los sindicatos. No hay
proceso de nominaciéon formal para los miembros designados por el Consejo de Gobierno, aunque los
ministros pueden proponer candidatos de manera informal. El Presidente de Costa Rica debe aprobar la
decision final. En el caso de Empresas del Estado con representantes de organizaciones privadas en sus
Juntas Directivas —como camaras de comercio, asociaciones, sindicatos y asociaciones profesionales-, el
estatuto de cada empresa describe el proceso por el que se eligen los representantes.
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22. Ecuador ha establecido un sistema unico en el que las Juntas Directivas estdn compuestos por
tres miembros elegidos por el ministerio competente, la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo
(SENPLADES) y el Presidente del pais, respectivamente. En el caso de una empresa de propiedad mixta,
la Junta Directiva debe incluir personas designadas tanto por accionistas del sector pablico como del sector
privado.

23. En México, los nombramientos de la Junta Directiva de las Empresas del Estado estatutarias
(creadas por ley o decreto presidencial) estan regulados por la Ley Federal de las Entidades Paraestatales
(LFEP), mientras que las Empresas Publicas no estatutarias, sélo utilizan estas reglas como pautas
generales, estableciendo procesos propios en sus estatutos. Dado que la mayoria de las Empresas Publicas
son de propiedad estatal total, cada ministerio de linea es responsable del nombramiento de los miembros
de la Junta Directiva de las empresas bajo su coordinacién. En general, las empresas estatales incluyen
funcionarios publicos de los diferentes ministerios en sus Juntas, por lo que la regla es que la mayoria de
los miembros de la Junta Directiva son representantes del gobierno. No se ha establecido un proceso de
nominacion y designacion. El Presidente de la Junta Directiva suele ser el titular del ministerio relevante o
la persona que éste designe. Ademas, las Juntas Directivas deben incluir a un representante del Ministerio
de Finanzas. Pueden designarse candidatos provenientes del sector publico y del sector privado.

24, Una reforma energética reciente ha impactado en la regulacion de las empresas estatales mas
grandes de México, PEMEX (la empresa petrolera del pais) y CFE (compafiia eléctrica mexicana). El
proceso de nominacion y designacion de directores es diferente en estas empresas. En PEMEX, el
Presidente de México nombra a los diez miembros de la Junta Directiva, de los cuales cinco deben ser
independientes y requieren la aprobacion del Senado. Del mismo modo, en CFE, el Presidente mexicano
nombra a nueve de diez miembros de la Junta Directiva. EI miembro restante es un representante de los
empleados. Si el Senado rechaza una designacién presidencial en dos ocasiones, el Presidente podra
designar al miembro independiente directamente, sin la aprobacion del Senado.

25. Como se mencion6 anteriormente, Paraguay cuenta con una entidad propietaria centralizada, el
Consejo Nacional de Empresas Publicas (CNEP), la cual hace recomendaciones al Presidente sobre el
nombramiento y remocion de los directores. Posteriormente, el Presidente, a través de un decreto
presidencial, tiene el poder de nombramiento. Los miembros de la Junta Directiva pueden ser nominados
por el CNPE, ministros de linea o partidos politicos y también pueden ser elegidos entre los empleados de
las empresas estatales, no existiendo un procedimiento formal para la nominacion. Las Empresas Pablicas
en el Paraguay no utilizan head hunters u otros servicios de terceros y no requieren el establecimiento de
un Comité de Nominaciones.

26. En Uruguay, el articulo 187 de la Constitucion establece que los miembros de la Junta Directiva
de las Empresas del Estado seran nombrados por el Presidente con acuerdo del Consejo de Ministros,
siendo necesaria la aprobacion previa de las tres quintas partes del Senado. Si el Senado no aprueba el
nombramiento dentro de los 60 dias de la nominacion, el Poder Ejecutivo puede modificarla o mantener la
original, que luego requerird una mayoria absoluta en el Senado. Los candidatos se identifican mediante un
proceso interno dentro de los partidos politicos. No existen “bancos de directores” ni se exigen Comités de
Nominaciones. Tampoco pueden los candidatos nominarse a si mismos. La Junta Directiva no participa en
el proceso de nominacién y seleccién.

Tamafio y la composicion de la Junta Directiva
217. Las anotaciones a las Directrices de la OCDE fomentan la implementacion de Juntas Directivas
pequefias, aunque no existe un modelo Unico aplicable a todas las empresas (one size fits all). Las Juntas

Directivas pequefias se consideran mas eficientes, ya que permiten llevar a cabo debates estratégicos y
garantizar que los directores se encuentren mas involucrados. Al decidir sobre el tamafio de una Junta
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Directiva, es importante tener en cuenta la inclusion de un nimero suficiente de miembros no ejecutivos
para mejorar la objetividad de la Junta y su independencia. El tamafio de la Junta Directiva también puede
ser relevante para el logro de los objetivos de diversidad en casos en que el Estado haya establecido
acciones afirmativas, como por ejemplo en casos de género u otros grupos sub-representados. Como se
indica en el informe de Gobierno Corporativo de las Empresas Publicas de la OCDE, los paises de la
OCDE han reducido el tamafio de sus Juntas Directivas en los Ultimos afios. Por ejemplo, paises como
Suecia y Nueva Zelanda disminuyeron el tamafio de la Junta Directiva a siete miembros. Esta tendencia
hacia la implementacion de Juntas Directivas mas pequefios también existe en América Latina. De acuerdo
con el analisis realizado en el informe de la OCDE del 2012, Supervisién propietaria y practicas de la
Junta Directiva de Empresas del Estado en América Latina, el tamafio de la Junta Directiva oscila entre
tres y siete miembros. La misma tendencia se encontro en las respuestas al cuestionario de 2015. Argentina
y Paraguay son los dos Unicos paises que no establecen limites al tamafio de la Junta. Sin embargo,
Paraguay, a través de la implementacion de cambios regulatorios al CNEP, est4 tratando de poner en
practica estos limites con el fin de establecer Juntas con pocos miembros, como parte de las buenas
practicas de gobierno corporativo.

28. La composicion de la Junta Directiva no sélo afecta a la eficiencia, sino que también juega un
papel importante en la reputacion global de la empresa. Con el fin de garantizar que se elijan miembros de
la Junta Directiva capaces de llevar a cabo un juicio independiente y objetivo, las Empresas Publicas
deberian establecer criterios claros y transparentes que consideren una variedad de habilidades,
competencias y experiencias, y que ayuden a identificar posibles conflictos de interés. Por otra parte, los
criterios podrian incluir temas que fomenten la diversidad en la Junta. Los criterios deben ser lo
suficientemente flexibles para permitir ajustes en funcién del sector o el contexto de cada Empresa Publica.
Varios paises europeos, miembros de la OCDE, estan trabajando para lograr la igualdad de género en las
Juntas Directivas de las Empresas Publicas. Ejemplos de tales paises son Austria, Bélgica y Finlandia, que
han implementado cuotas para la representacion femenina de 25, 33 (un tercio) y 40 por ciento,
respectivamente. Ademas, no se recomienda el nombramiento de un nimero excesivo de miembros de la
administracion publica. Es importante que los representantes del Estado en las Juntas Directivas tengan los
mismos deberes y estén sujetos a la misma responsabilidad que cualquier otro miembro de la Junta. En este
aspecto, Noruega ha adoptado un enfoque interesante excluyendo de las Juntas Directivas de las Empresas
del Estado a miembros del Parlamento, Ministros y Secretarios de Estado. Tal como se indica en las
Anotaciones a las Directrices de la OCDE, debe quedar claro que es deber de los miembros de la Junta
actuar en el mejor interés de la empresa en su conjunto y no actuar como representantes individuales de
quienes los nombraron. En linea con las Directrices, muchos paises de la OCDE han hecho obligatoria la
presencia de directores independientes en sus empresas estatales.

29. La mayoria de los paises de América Latina han establecido requisitos para la eleccion de
candidatos a la Junta Directiva de las Empresas Publicas. En general, se solicitan antecedentes académicos,
experiencia en el sector en el que opera la empresa y experiencia previa como miembro de Junta o gerente.
Colombia fue el Unico pais que reporté un porcentaje fijo de miembros independientes establecido
legalmente, ya que en algunos sectores las Juntas Directivas de las Empresas del Estado deben incluir al
menos un 25 por ciento de miembros independientes.

30. En Chile, la entidad propietaria, SEP, ha establecido una serie de reglas llamadas Procedimiento
para la seleccion y nombramiento de Directores de empresas, que define los pasos a seguir para nominar
directores y los requisitos que los candidatos deben cumplir para ser nombrados en la Junta Directiva de las
Empresas Publicas. En general, se requiere que los candidatos tengan experiencia profesional como
ejecutivos, directores o gerentes de organismos publicos o empresas privadas, aptitud para enfrentar los
desafios de cada empresa estatal, formacion académica, experiencia docente en la universidad en materia
econdmica y corporativa, experiencia en el sector econdmico en el que la Empresa del Estado opera y
experiencia en negocios y operaciones en los que la empresa puede estar o0 esta involucrada. Chile ha
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establecido una limitacién en cuanto al nimero méaximo de designaciones: un miembro de la Junta
Directiva no puede participar simultdneamente en mas de cinco Juntas de entidades publicas o privadas.

31. En México, existen dos clases de miembros de Junta Directiva: los que representan al gobierno
como funcionarios publicos, y aquellos designados por su experiencia en el sector privado. Los
funcionarios publicos designados para las Juntas de las Empresas del Estado deben mantener una posicién
al menos tres niveles por debajo del secretario del ministerio respectivo. Los miembros del sector privado
deben acreditar capacidad o experiencia reconocida vinculada con las operaciones o servicios realizados
por la empresa. También hay ciertas restricciones legales para ser miembro de la Junta: por ejemplo, no
pueden ser miembros del Congreso ni tener otro posible conflicto de interés. Los estatutos o la ley que
determine la creacion de la Empresa Publica puede expresar otros requisitos mas especificos.

32. En Peru, los requisitos que deben cumplir los candidatos para ser designados miembros de una
Junta Directiva en las Empresas Publicas incluyen habilidades profesionales y conocimientos en el sector
pertinente, experiencia previa como miembro de Junta o gerente y honestidad y capacidad necesaria. No
hay restricciones con respecto al género, edad o nacionalidad. Los directores pueden ser reclutados tanto
del sector publico como privado. Como se mencioné anteriormente, el FONAFE evalla el cumplimiento
de los requisitos formales y habilidades profesionales para formar parte de la Junta Directiva de una
Empresa del Estado.

33. Tanto Chile como Costa Rica estan intentando activamente aumentar la igualdad de género. En
virtud de reformas legales recientes en Costa Rica, se requiere que los partidos politicos pongan en marcha
mecanismos para aumentar la representacion femenina. De acuerdo con estas leyes, el partido elegido debe
entonces garantizar que un cierto nimero de mujeres ocupen puestos publicos y sirvan como directoras en
Empresas Publicas. En Chile, el gobierno actual ha asumido el compromiso de incluir para el afio 2018, al
menos un 40 por ciento de directoras en Empresas del Estado. Ademas, la actual Presidente del pais se
encuentra apoyando un proyecto de ley para establecer cuotas femeninas.

34. En Brasil y Costa Rica, los requisitos para ser elegido director son determinados por cada
Empresa del Estado. Los Estatutos de las Empresas del Estado brasilefias normalmente establecen que los
miembros de la Junta Directiva deben ser ciudadanos brasilefios, y aunque no hay limites para el nimero
de Juntas a los que una persona puede pertenecer, los funcionarios publicos federales que asisten a las
Juntas so6lo pueden ser pagados por dos de esas posiciones. En consecuencia, se ha convertido en una
practica general que los funcionarios publicos federales no sean nombrados en mas de dos Juntas
Directivas simultaneamente. En Costa Rica, una vez nombrados como miembros de una Junta de una
Empresa Publica, los directores no pueden llevar a cabo ninguna otra actividad (publica o privada) que
interfiera con la actividad de dicha empresa.

35. Aungue no existen criterios formales, los miembros de las Juntas Directivas de las Empresas del
Estado en Paraguay estan sujetos a ciertas restricciones: deben ser de nacionalidad paraguaya, entre 25y
35 afios de edad, no haber sido condenados por delitos comunes y tener capacidad legal para llevar a cabo
el comercio. Esto también incluye restricciones para trabajar en empresas de la competencia y haber sido
declarado en quiebra en el pasado. No existe ninguna preferencia entre los directores del sector publico o
privado, ya que ambos pueden ser elegidos. Como parte de la reforma regulatoria del CNEP, Paraguay esta
intentando crear criterios/perfiles para los directores.

Politica de remuneracion
36. Con el fin de fomentar el interés a largo plazo de la empresa y atraer a los profesionales mejores

calificados, los incentivos de remuneracion deben considerar los conocimientos y experiencia requerida en
los nominados y la remuneracion no debe estar por debajo de los niveles de mercado. Las Directrices de la
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OCDE recomiendan que la remuneracion de la Junta Directiva se centre en las condiciones actuales del
mercado para que la empresa pueda atraer a directores competentes y profesionales. Sin embargo, este no
es generalmente el caso en América Latina, donde todos los paises encuestados han establecido niveles de
remuneracion por debajo del mercado lo que, segun se informd, ha impactado negativamente en la
capacidad de las empresas para atraer candidatos. Chile, México y Uruguay reportaron una falta de
evidencia clara sobre este asunto.

37. Argentina sigue las reglas establecidas para las empresas privadas en la Ley de Sociedades
Comerciales, que estipula que la remuneracion, incluidos los salarios y cualquier otro pago, no puede
superar el 25 por ciento del ingreso de la empresa. Dicho monto méaximo se limitara al cinco por ciento
cuando no se distribuyan dividendos a los accionistas, y se incrementara en proporcion a la distribucion,
hasta alcanzar aquel limite, cuando se reparta el total de las ganancias. En todos los casos, la Junta
Directiva hace la propuesta sobre las retribuciones a la Asamblea General de Accionistas, quien se encarga
de aprobarla.

38. En Brasil, la remuneracién de los miembros de la Junta Directiva no puede exceder el 10 por
ciento de la remuneracién media del equipo de gerencia, la cual debe excluir cualquier participacién en los
beneficios, resultados y compensaciones.

39. Las Empresas del Estado de Chile fueron estructuradas como corporaciones, sociedades de
responsabilidad limitada y sociedades anénimas, por lo que los niveles de remuneracidn se establecen en la
Asamblea General de Accionistas. Por otro lado, en el caso de las Empresas Publicas creadas por ley, la
remuneracion es establecida en la ley que las crea. La Junta Directiva no tiene ningun papel en la
determinacion de los niveles de remuneracion. Segin se informa, la capacidad de Chile para atraer
candidatos profesionales y experimentados del sector privado a las Juntas Directivas de las empresas
estatales ha ido en aumento en los Ultimos afios.

40. En Costa Rica y Pera, los miembros de la Junta Directiva reciben un pago por cada sesion a la
gue asisten. La cantidad maxima que una Empresa del Estado de Costa Rica puede pagar por sesion es
establecida por ley y los niveles de remuneracién no se actualizan desde el afio 2008. En Perq, la
remuneracion se fija periédicamente por la Junta Directiva del FONAFE. EI FONAFE ha actualizado
recientemente los niveles de remuneracion a través de un ejercicio nacional y regional de evaluacion
comparativa, realizado por consultores externos, con el fin de alinear las remuneraciones con las
condiciones del mercado.

41. En Colombia, el Presidente de la Republica tiene la autoridad legal para establecer la
remuneracion de los representantes del Estado en las Juntas Directivas de algunas de las Empresas del
Estado. Esta autoridad se delega al Ministro de Finanzas para establecer la remuneracién de los directores
de empresas en las que el Estado tiene una participacion mayoritaria. EIl Presidente también ha delegado la
facultad de establecer el régimen salarial de los empleados publicos de los organismos que incluyen las
empresas estatales no financieras vinculadas al MHCP vy los presidentes de las entidades financieras
estatales.

42. El MHCP ha establecido una escala de honorarios basada en los activos y capacidad de pago de
las Empresas del Estado, y dentro de estos limites, permite a las Asambleas de Accionistas establecer los
honorarios que consideren oportunos. En algunas empresas, sin embargo, las remuneraciones de los
directores son inexistentes 0 muy bajas y no compensan adecuadamente el tiempo y el esfuerzo
involucrado, particularmente si el objetivo es atraer a directores independientes con experiencia en el
sector privado. Por otra parte, los funcionarios publicos no pueden, como regla general, recibir mas de un
ingreso que tenga su fuente en el Tesoro Nacional. Se hace una excepcion en el caso de los honorarios de
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directores, permitiendo a los funcionarios publicos recibir remuneraciones adicionales de hasta dos
Empresas Publicas al mismo tiempo.

43. En Ecuador, la Ley Organica de Empresas Publicas establece que cada Junta Directiva es
responsable de establecer los niveles de remuneracion de la empresa. EI Ministerio de Relaciones
Laborales, con ayuda de empresas especializadas, lleva a cabo un control a posteriori de los niveles de
remuneracion y de las politicas generales de recursos humanos de cada Empresa Pablica, que es luego
comunicado a la Junta Directiva para que realice los ajustes necesarios.

44, En México, el gobierno nacional debe establecer los niveles de remuneracion de acuerdo con las
normas establecidas por el Ministerio de Finanzas. La LFEP no contiene ningln requisito adicional y la
Junta Directiva no posee ningun rol en la creacion de estas politicas. La respuesta de México indicd que no
ha habido, hasta la fecha, problemas relacionados con la politica de remuneraciones y la capacidad de
atraer candidatos. En el caso de PEMEX y CFE, un comité especial (integrado por dos representantes del
Ministerio de Finanzas y un representante del Ministerio de Energia) es responsable de establecer los
niveles de remuneracion. El comité debe tener en cuenta la remuneracién actual en el mercado de trabajo
con el fin de realizar una evaluacion comparativa. El objetivo es atraer el talento necesario para contar con
los mejores miembros posibles en las Juntas Directivas de estas empresas.

45, En Paraguay, la remuneracion de un miembro de la Junta Directiva es decidida en la Asamblea
de Accionistas. Desde el afio 2014, se requiere que las Empresas del Estado publiquen los salarios. Debido
a los bajos salarios provistos por las Empresas Publicas en comparacion con las empresas privadas,
potenciales miembros de Junta Directiva, han emigrado hacia las empresas privadas en el pasado.

46. La remuneracion de los miembros de la Junta Directiva se establece legalmente en Uruguay, por
lo general, en la Ley de Presupuesto. La remuneracion tiende a ser menor que las previstas para los
ministros 0 CEOs. El pais informd que esto no afecta necesariamente la capacidad de las Empresas
Publicas para atraer candidatos debido a la cultura de servicio publico que existe en Uruguay. Ademas, se
ha informado que la exposicién publica y politica de la posicidn, en algunos casos, ha servido para atraer
candidatos profesionales con gran mérito académico y técnico. La Junta Directiva no tiene ningdn rol en
relacion al establecimiento de la remuneracion.

El Presidente de la Junta Directiva y el CEO

47. Las Directrices de la OCDE recomiendan que las Juntas Directivas sean responsables (o al menos
se encuentren involucradas) del nombramiento y la destitucion del CEO. Es importante para la eleccion del
CEO sequir criterios profesionales, con reglas claras y transparentes. Como parte de su participacion, la
Junta Directiva debe también influir en la determinacion del salario del CEO, el cual debe estar
fundamentado en su rendimiento individual. Las Directrices de la OCDE ponen de relieve la importancia
de la separacion del CEO vy el Presidente de la Junta Directiva, ya que promueve un equilibrio de poder,
facilita el proceso de toma de decisiones de la Junta con independencia de la gerencia y mejora la rendicion
de cuentas. Para separar estas posiciones de una manera mas eficaz, las funciones de cada uno de ellos
deben estar claramente definidas, a fin de evitar confusiones o superposicion en las responsabilidades.
Como se informo en el reporte de la OCDE, Juntas Directivas de Empresas Pablicas: Una Mirada de las
Practicas Nacionales, los paises escandinavos, asi como Austria, Alemania, los Paises Bajos y Nueva
Zelanda siguen las Directrices de la OCDE en lo referido a la separacion de las posiciones del Presidente
de la Junta Directiva y el CEO. En estos paises, la Junta es responsable del nombramiento del CEO, con la
asesoria de los ministros competentes. En la mayoria de los casos reportados en América Latina, el rol del
CEO vy del Presidente también se encuentran separados en las Empresas del Estado, con excepcion de
Costa Rica y Paraguay. S6lo en México y Costa Rica, el Poder Ejecutivo puede remover al CEO en
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cualquier momento, mientras que en el resto de los paises esta es una responsabilidad que cae bajo los
deberes de la Junta Directiva.

48. Argentina, Brasil, Chile, Colombia (en la mayoria de los casos), Ecuador, Peru y Uruguay
informaron que la Junta Directiva es la responsable de nombrar y remover al CEO. En Brasil y Peru, el
CEO también puede ser removido por la Asamblea General de Accionistas.

49. Chile utiliza un registro publico de empresas de reclutamiento para encontrar candidatos
adecuados que puedan ocupar el puesto de CEO en una Empresa Publica bajo la cartera del SEP. Para
remover a un CEO, la Junta Directiva debe adoptar un acuerdo que autoriza el despido del CEO debido a
incompatibilidades con la Empresa del Estado o a su incapacidad para proporcionar la experiencia
necesaria.

50. En Ecuador, el miembro designado por el ministerio de linea siempre preside la Junta Directiva.
Este miembro también es el responsable de nominar a los candidatos para la posicion de CEO.

51. En Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perd y Uruguay el Presidente de la Junta
Directiva y el CEO estan separados en las Empresas Publicas. En Argentina, hay pocos casos en los que el
Presidente de la Junta Directiva y el CEO son la misma persona.

52. Por el contrario, el CEO y el Presidente de la Junta no se encuentran separados en Costa Rica. El
Consejo de Gobierno tiene la facultad de nombrar y remover al CEO. Sin embargo, la renuncia de un CEO
es usualmente solicitada a discrecion del Presidente del pais. Algunos estatutos de Empresas del Estado
establecen que el CEO puede ser removido por el voto mayoritario de los miembros de la Junta Directiva.

53. Del mismo modo, en la mayoria de las Empresas Publicas de México, no existe un proceso
especifico para la remocion del CEO, pero el Presidente del pais puede hacerlo en cualquier momento. En
PEMEX y CFE, sin embargo, el CEO puede ser removido por la Junta Directiva (por una mayoria de siete
de diez) o por el Presidente del pais.

Evaluacion de la Junta Directiva

54. Las Directrices de la OCDE recomiendan una evaluacion anual sistemética para evaluar el
rendimiento y mejorar la profesionalidad de la Junta Directiva y sus miembros. Una evaluacion de la Junta
es una herramienta Util para identificar su dindmica, composicion, remuneracion y problemas de tamafio,
asi como la eficacia de un programa de induccién y capacitacion. También sirve como un fuerte incentivo
para que los directores sean miembros activos y dedicados. Ya sea que la evaluacion se lleve a cabo a
través de un enfoque de arriba hacia abajo (top-down approach) o implique una auto-evaluacion, el
proceso debe centrarse en la actuacion de la Junta y no ser simplemente un ejercicio de mero cumplimiento
(box-ticking). La mayoria de los paises de la OCDE confian en la entidad propietaria para llevar a cabo la
evaluacion o en la propia Junta Directiva. Muchos paises cuentan con autoevaluaciones para examinar el
rendimiento de la Junta. Nueva Zelanda, por ejemplo, requiere que las Juntas Directivas realicen
autoevaluaciones periddicas (al menos una vez al afio). Esta evaluacion incluye a la Junta Directiva en su
conjunto, el Presidente y cada miembro individual. Es poco comln que consultores externos se encuentren
involucrados en los procesos de evaluacion de la Junta. Para la mayoria de los paises de la OCDE, cada
Junta Directiva es capaz de decidir si prefiere utilizar dichos recursos o no. En América Latina, los paises
informantes con modelos de propiedad centralizada —como Chile, Paraguay y Peri— han establecido
evaluaciones anuales que se realizan o son administradas por la entidad propietaria. El resto de los paises
informd que la entidad propietaria no lleva a cabo evaluaciones sobre la eficiencia de la Junta Directiva,
aunque en algunos casos, notablemente en Brasil, las Juntas Directivas llevan a cabo auto-evaluaciones.
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55. En Chile, el SEP administra una evaluacion anual de Junta Directiva proporcionando un
cuestionario a los miembros, que se centra en la Junta en su conjunto y, al mismo tiempo, evalla el papel
del Presidente y su impacto en el rendimiento de la Junta Directiva. La evaluacion —incluyendo la
recopilacion y anélisis de la informacion— se lleva a cabo por Centros de Gobiernos Corporativo,
auditores o empresas especializadas. Una vez que se reciben los resultados, el SEP los revisa,
comparandolos con los afios anteriores. Posteriormente, los directores pueden revisar los resultados del
cuestionario. Para evaluar ain mas a las Juntas, el SEP conduce su propia evaluacion sobre la asistencia de
miembros, el cumplimiento de objetivos propuestos por el SEP y el rendimiento general de las Empresas
Publicas.

56. En Paraguay, el CNEP realiza evaluaciones trimestrales de las empresas estatales bajo su
supervision. Para aumentar la eficiencia de sus servicios o la produccion de bienes publicos (dependiendo
del tipo de empresa), el CNEP utiliza instrumentos conocidos como Contratos de Gestion por Resultados,
gue permiten ajustar trimestral y anualmente las metas que las Empresas del Estado deben cumplir. A
partir del 2015, este proceso se llevara a cabo al final de cada afio fiscal. Si la Empresa del Estado recibe
dos evaluaciones negativas de manera consecutiva, el CNEP puede recomendar al Presidente del pais
remover al Presidente de la Junta o al CEO. Las autoevaluaciones no son parte de este proceso.

57. Peru se encuentra en proceso de establecer un procedimiento formal de evaluacion para Juntas
Directivas de las Empresas Publicas. En 2013, con el apoyo de instituciones internacionales de desarrollo
financiero, se llevo a cabo una evaluacion piloto que consistié en la evaluacién de 16 compaiiias en el
sector eléctrico. La experiencia fue exitosa, por lo que el FONAFE tiene por objetivo extender esta practica
al resto de las Empresas del Estado. Este es un desarrollo significativo desde el 2012, cuando no se
realizaba ningln proceso de evaluacidn. El sistema actual incluye una auto-evaluacion de cada miembro de
la Junta (a excepcion del Presidente), una evaluacién de la Junta Directiva en su conjunto realizada por
cada director y una evaluacion de cada miembro completada por el Presidente. Los criterios de evaluacion
diagnostican el funcionamiento de la Junta en su conjunto y el grado de participacion de cada miembro.
Los resultados de las evaluaciones se compilan en un informe presentado al accionista (FONAFE), quien —
en el caso de una evaluacion negativa— puede hacer los cambios necesarios en la composicién de la Junta
Directiva.

58. En Uruguay, la Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP) realiza una evaluacion de la Junta
Directiva en su conjunto. Los resultados son comunicados mensualmente, a través del seguimiento del
programa financiero. También se comunican anualmente, a través de reuniones entre la Junta Directiva y la
OPP o el Presidente del pais. En ultima instancia, las malas evaluaciones pueden dar lugar a la renuncia o
remocion de los directores.

59. Argentina y México no llevan a cabo evaluaciones centralizadas sobre la eficiencia de las Juntas
Directivas de las Empresas Publicas, ya que no existen entidades propietarias que realicen tales
evaluaciones en estos paises. Las Empresas del Estado listadas en la bolsa son las Gnicas que realizan
autoevaluaciones en Argentina. En el caso de México, solamente PEMEX y CFE tienen evaluaciones
anuales de Junta Directiva, que se realizan mediante el Comisionado: un profesional independiente elegido
por la Camara de Diputados (por mayoria de dos tercios) de una lista de tres candidatos presentada por el
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. La evaluacién diagnostica el desempefio de las empresas en
general y de la Junta Directiva en particular.

60. Brasil no ha establecido un proceso centralizado de evaluacion de la eficiencia de la Junta

Directiva. Cada empresa estatal emprende autoevaluaciones anuales de la Junta Directiva y de cada
miembro individual. Es importante sefialar que estos resultados no son enviados a DEST.
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61. Aungue la legislacion de Colombia no lo requiere, las evaluaciones de la Junta Directiva son
recomendadas por el Codigo Pais (Cddigo de Gobierno Corporativo del pais), que sugiere que éstas sean
Ilevadas a cabo por el comité de gobierno corporativo. EI MHCP declara que ésta no es una préactica comdn
en Colombia, excepto en el caso de las Empresas del Estado grandes y listadas, como ISA, que tienden a
requerir autoevaluaciones a sus directores. Por otro lado, Ecopetrol, en el pasado, utilizd una empresa
especializada externa para implementar una evaluacion independiente, la cual complementaba la
evaluacion interna anual de la Junta Directiva.

62. Costa Rica conduce una evaluacion general de la eficiencia de las Empresas Puablicas en el pais.
Sin embargo, no existe un mecanismo de evaluacién especifico para las Juntas Directivas.

Induccion y Orientacién de la Junta Directiva

63. Los directores deben tener sus roles claramente establecidos con el fin de ser conscientes de sus
responsabilidades y obligaciones. Segun lo recomendado por las Directrices de la OCDE, las Empresas del
Estado deben organizar un programa de induccidn que proporcione a los directores una idea de sus deberes
y obligaciones, para que puedan trabajar de manera eficiente para cumplirlos. Los programas de induccion
permiten a los nuevos miembros de la Junta Directiva ser méas eficientes cuando se centran no sélo en las
necesidades de la Junta, sino también en las necesidades especificas del nuevo miembro. Es importante
organizar estos programas durante el primer mes de nombramiento y antes de la primera reunion. Se
recomienda que la orientacion incluya a los directores ya nombrados para que puedan compartir sus
experiencias y como una forma de presentarse a si mismos y a la forma en que trabajan. Tal como se
destaca en el informe de la OCDE sobre Juntas Directivas de Empresas Publicas: Una Mirada de las
Préacticas Nacionales, la implementacién de un programa de induccion es una practica comun en los paises
de la OCDE, aunque difieren en su estructura y organizacion. La mayoria de los paises sostiene que los
programas de induccion deben coincidir con las necesidades de cada Junta y los requisitos varian, aun
cuando la induccion es obligatoria.

64. La mayoria de los paises encuestados en América Latina indic6 que no existen programas de
induccion formales y especificos para la Junta Directiva. Sin embargo, un nimero de paises reportaron la
existencia de practicas informales, ya sea a nivel de la Junta o iniciados a solicitud de la entidad
propietaria. Es importante tener en cuenta que tres paises latinoamericanos que tienen entidades
propietarias o unidades de coordinacion —Brasil, Chile y Peri— proveen orientacion a los miembros de las
Juntas Directivas.

65. En Brasil, el DEST es responsable de proporcionar actividades de orientacion para sus
representantes (miembros elegidos por el Ministerio de Planificacion) en cada Junta Directiva. Por lo
general, el DEST envia informes estandarizados, tales como actualizaciones en los cambios en la ejecucion
del Presupuesto de Inversiones y un resumen mensual de los informes técnicos de cada Empresa Publica.
La entidad propietaria no esta obligada a proporcionar orientacion a los representantes del ministerio de
linea, accionistas minoritarios o empleados. Es importante sefialar que las sociedades holding son
responsables de dar orientacion a sus representantes en cualquiera de sus subsidiarias.

66. En Chile, segun las directrices del SEP, las Empresas Pablicas son responsables de establecer sus
propios programas formales de induccion. Estos programas de induccion deben adaptarse a cada empresa,
resaltar su objetivo general como empresa y proporcionar conocimientos claves sobre sus antecedentes. El
programa de induccion incluye informacion importante como las metas de la empresa, situacion financiera,
estructura organizativa y deberes de la Junta Directiva. Ademas, el SEP coordina al menos dos seminarios
anuales para discutir asuntos especificos relacionados con las actividades desarrolladas por las diferentes
Empresas del Estado. Esto abarca informacién sobre obligaciones especificas y deberes de las Juntas
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Directivas bajo el SEP y asuntos de gobierno corporativo importantes para la direccion de las empresas,
siguiendo las directrices proporcionadas a cada Junta y miembro.

67. Peru ofrece induccion a los nuevos directores, proporcionada por el Director Ejecutivo del
FONAFE vy por el Gerente General de cada Empresa del Estado. Aunque no existe un formato definido
para la induccion, cada Gerente General usualmente explica las leyes aplicables, los problemas que
enfrenta la empresa y los aspectos relevantes del negocio y el sector en el que opera. Durante
presentaciones de cinco horas, el Director Ejecutivo del FONAFE describe los deberes y responsabilidades
de la organizacion, los datos financieros de las Empresas Publicas controladas por el FONAFE vy los
derechos, obligaciones y prohibiciones de los miembros de la Junta Directiva.

68. En Costa Rica, es una practica habitual la de proveer orientacion a los nuevos miembros de Junta
Directiva de las Empresas del Estado, aun cuando no existe un proceso de induccion formal establecido
legalmente. EI formato varia para cada empresa pero generalmente se realizan presentaciones y reuniones
internas.

69. Del mismo modo, en Uruguay, las Empresas Publicas tienen generalmente reuniones antes de la
designacién de un miembro, incluso si no existen normas oficiales para establecer un programa de
induccion en el pais. De estas reuniones participan el Presidente del pais, el ministro sectorial o el OPP.

Educacion/capacitacion de la Junta Directiva

70. La OCDE considera que el desarrollo profesional continuo es una buena practica y que las
Empresas del Estado deben centrarse en facilitar capacitacion en areas donde se necesitan habilidades
complementarias de manera individual o en la Junta Directiva (por ejemplo, sobre normas contables,
codigos de impuestos/legislacion o leyes, regulaciones y otras areas de relevancia para la funcién de la
Junta). En la mayoria de los paises de América Latina, la capacitacion general para las Juntas Directivas no
es un requisito formal y es inusual que las Empresas Publicas tengan la obligacién legal de proporcionar
educacion y formacién a la Junta. En consecuencia, muchos paises esperan que los miembros de la Junta
Directiva cuenten de antemano con las calificaciones y experiencia necesaria para llevar a cabo sus
funciones. Los paises que proporcionan regularmente capacitacion a la Junta Directiva o que han intentado
programas de educacion piloto en el pasado, reportaron un buen nivel de satisfaccion con los resultados.

71. En Chile, el SEP organiza programas de formacion para todos los miembros de las Juntas
Directivas —sin diferenciar entre representantes del sector publico, independientes o representantes de los
empleados— con la ayuda de Centros de Gobierno Corporativo. Esta capacitacion se adapta a las
multiples caracteristicas de las Juntas Directivas de las Empresas del Estado. Ademas, el SEP lleva a cabo
seminarios y reuniones personales con los miembros de las Juntas, Presidentes de Junta y Comités de
Auditoria. Las empresas estatales pueden también implementar su propia capacitacion dentro de la
empresa. Ninguna capacitacion se proporciona antes de que el proceso de nominacion se lleve a cabo. La
capacitacion se toma en consideracion para el proceso de evaluacion anual de las Juntas Directivas de las
Empresas Puablicas bajo la autoridad del SEP. Los encuestados del pais informaron que no hay una
acreditacion formal relacionada con la educacion y capacitacion de los directores. La formacion
especializada también se encuentra disponible a través de instituciones educativas (por ejemplo, cursos
sobre gobierno corporativo para empresas publicas desarrollados por una universidad local — Diplomado en
Gobierno Corporativo para Directores del Sistema de Empresas Publicas).

72. Aungue en Pert el FONAFE no esta legalmente obligado a ofrecer sesiones de capacitacion, en

el pasado se han organizado algunos eventos de capacitacion con el fin de garantizar el buen gobierno y
mejorar las capacidades de los directores. Los miembros de las Juntas Directivas también han asistido a
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cursos en escuelas de negocios y tomado cursos on-line sobre gobierno corporativo y habilidades
gerenciales.

73. Al igual que en Perl, en Costa Rica, la capacitacion de los miembros de las Juntas de las
Empresas Publicas no es un requisito legal. Sin embargo, los directores pueden realizar capacitaciones
informales mediante talleres y cursos. Los costos y gastos de estas sesiones de capacitacion son cubiertos
por cada una de las empresas. Un caso excepcional es el Instituto Nacional de Seguro (INS), cuya ley
constitutiva establece que la mitad de su Junta Directiva debe recibir capacitacion por lo menos una vez al
afo.

74. En Brasil, no existe un programa formal de capacitacion para representantes del gobierno en las
Empresas del Estado. DEST proporciona directrices técnicas generales para temas relacionados con el
departamento, a través de seminarios y antes de sus reuniones mensuales. Esta capacitacion esta dirigida a
todos los miembros de Junta Directiva, ya sean representantes del gobierno, de los accionistas minoritarios
0 de los empleados. Sin embargo, otros documentos, como los reportes de inversiones y minutas de
decisiones, sélo se proporcionan a los representantes del Ministerio de Planificacion. Las Empresas del
Estado brasilefias no ofrecen ninguna capacitacion estandarizada (off the shelf).

75. En Argentina, la educacién y formacion de la Junta Directiva no es obligatoria. Sin embargo,
cada Empresa Publica hace su propio esfuerzo para mantener a sus miembros actualizados y continuar con
su desarrollo profesional. En particular, los directores que son miembros de un comité de auditoria, deben
recibir capacitacion con el fin de garantizar el buen gobierno de las Empresas Publicas (Resolucion N°
37/2006 de la Sindicatura General de la Nacién). Como se informo en el afio 2012, en el 2011 la Comisién
Nacional de Valores (CNV), el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y la Sindicatura General de
la Nacion (SIGEN) financiaron y ejecutaron un programa que se centr6 en la actualizacion de los
conocimientos de los directores acerca de leyes relevantes, como la Ley de Sociedades y la Ley de
Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional (Ley 24.156). El
programa durd tres meses —con reuniones de cuatro horas, dos veces por semana— Yy estaba compuesto de
una serie de conferencias. Este programa no ha sido repetido a la fecha. Los encuestados en el pais creen
que no hay una capacitacion centralizada debido a la falta de una entidad propietaria central que la efectie.

76. Paraguay y Uruguay informaron que no se proporciona ninguna forma de capacitacion a las
Juntas Directivas de Empresas Publicas.

Comités de la Junta Directiva

77. Las Directrices de la OCDE recomiendan que, cuando sea necesario, las Juntas Directivas de las
Empresas Publicas deben establecer comités especializados, en particular los de auditoria, gestion de
riesgos y de remuneracion. Los comités sirven para reforzar las competencias de la Junta, preservando al
mismo tiempo la independencia en funciones claves. Cuando no se exija por ley, la entidad propietaria
debera definir criterios para determinar cuando son necesarios ciertos comités especificos, lo que podria
variar de acuerdo al tamafio de la empresa, los riesgos especificos que enfrenta o las competencias que
deben ser reforzadas. Es importante tener en cuenta que las Empresas Publicas grandes deberian, al menos,
ser obligadas a contar con un comité de auditoria. Los directores no ejecutivos deberian ser responsables de
presidir los comités, los que deberian incluir un namero significativo de miembros independientes. El
nimero Yy tipo de independencia requerida debe estar relacionada con el tipo de comité, la sensibilidad
generada por los conflictos de intereses y el sector en el que opera la empresa. En la mayoria de las
economias de la OCDE, los comités de la Junta Directiva no son obligatorios. Sin embargo, Francia y
Finlandia han alentado recientemente su creacion. Hay una tendencia creciente en América Latina a
establecer comités especializados en Empresas del Estado, algunos con base en requisitos regulatorios.
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También hay una tendencia a considerar a los directores independientes o, al menos, no ejecutivos como
fundamentales para la composicion de los comités, en especial para los comités de auditoria.

78. En Argentina, la SIGEN regula que las empresas con participacién mayoritaria del Estado (con
excepcion de PyMES, instituciones financieras y compafiias cotizadas) deben incorporar un comité de
auditoria con un minimo de tres miembros de los cuales, al menos dos, deben ser independientes. La
definicion de independencia se establece en la regulacién de la SIGEN. La normativa también determina
los deberes y responsabilidades del comité de auditoria, el que podria ejercer las atribuciones relacionadas
con otros comités especificos, tales como los de remuneracion o riesgos, si estos no fueron creados. Para
las empresas en que el Estado tiene una participacién minoritaria, la SIGEN sugiere que el representante
del Estado en la Junta Directiva trate de promover todas las politicas y practicas tendientes a mejorar el
buen gobierno corporativo.

79. En Brasil, las Empresas del Estado deben tener un comité de remuneraciones y muchas
instituciones financieras deben establecer comités de riesgos y de auditoria separados. DEST ha presentado
una propuesta formal (ain no aprobada) para crear comités de auditoria en las Empresas del Estado, los
gue se encontrarian separados de las areas de cumplimiento y riesgo. El comité, designado para dar apoyo
a las Juntas Directivas de cada empresa estatal, estaria compuesto por miembros de la Junta y miembros
externos. Estos Gltimos incluirian un especialista financiero y un especialista en el sector en que la empresa
opera.

80. También en Chile, las Empresas Pablicas que se encuentran bajo la regulacién de las empresas
cotizantes (por ejemplo, Codelco) deben establecer un comité de auditoria —con al menos un director
independiente— si sus activos superan un determinado monto.

81. Costa Rica, Ecuador y Pert informaron que el establecimiento de comités en la Junta Directiva
se ha convertido en una practica comun, aungue no existe ninguna obligacién legal para que las Empresas
del Estado establezcan dichos comités.

82. En Colombia, las empresas emisoras de valores en la Bolsa deben contar con comités de
auditorias formados por al menos tres directores, incluyendo todos los directores independientes. Las
empresas que caen bajo la responsabilidad de la Superintendencia Financiera deben establecer comités de
auditoria, que también son responsables de la evaluacion de los riesgos del negocio. Se recomienda que las
Empresas Pulblicas bajo el Codigo Pais establezcan comités de auditoria, de nombramientos y
retribuciones, y de gobierno corporativo. Las Empresas Publicas bajo la cartera del MHCP no tienen una
practica coordinada en lo referido a comités de la Junta. Aquellas empresas que se encuentran debajo del
Ministerio de Defensa tienden a no establecer comités o a establecer s6lo comités de auditoria.

83. En México, los comités de Junta Directiva s6lo son necesarios para PEMEX, CFE y los bancos
de desarrollo. Sin embargo, cada Junta Directiva de Empresas Publicas puede establecer comités técnicos o
especializados para ayudar en la planificacion estratégica y la supervision de la gerencia. PEMEX y CFE
deben tener cuatro comités (Auditoria, Recursos Humanos y Remuneraciones, Estrategia e Inversiones, y
Adquisiciones, Arrendamientos, Obras y Servicios). En estas empresas, los comités de auditoria deben
tener al menos tres directores independientes y todos los comités deben estar presididos por uno de ellos.
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PARTE 2: OBTENCION DE FONDOS Y FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

84. La obtencidn de fondos y el financiamiento de las Empresas Publicas total o mayoritariamente
comerciales (las que reciben la mayoria de sus ingresos de ventas y facturacion) son temas importantes
cuando se analizan las buenas précticas de gobierno corporativo. Como se indica en el informe de la
OCDE, Financiando a las Empresas Publicas: Una Mirada de las Préacticas Nacionales, si las condiciones
de financiacion de las Empresas del Estado no son consistentes con el mercado, se podria socavar el
objetivo de desarrollar mercados competitivos fundados en la igualdad de condiciones para los
competidores privados. La OCDE explica que la financiacion para una Empresa del Estado a un costo méas
bajo que la de sus pares puede quebrantar a sus competidores y reducir el incentivo de la empresa para
aumentar su productividad. Por otro lado, mayores costos de financiamiento pueden tener un efecto
negativo en la viabilidad financiera y comercial de las Empresas Publicas. Segun el informe de la OCDE,
Neutralidad Competitiva, estas ventajas injustificadas —menores costos de financiacion— o desventajas —
mayores costos de financiacion— generadas como resultado de su propiedad gubernamental, deben ser
evitadas tanto por razones politicas como econdmicas. Como regulador, el Estado debe asegurar que los
competidores del mercado operen en igualdad de condiciones, asegurando a su vez, que las empresas
estatales cumplan con los mandatos de servicio publico que les sean aplicables. Cualquier servicio publico
que las Empresas del Estado presten, que vaya mas alla de las practicas comerciales normales, debe ser
financiado de manera transparente por el presupuesto del Estado y si es posible, sujeto a una contabilidad
separada. La justificacion econdmica de este enfoque es que las desventajas para algunos agentes del
mercado podrian excluir de la competencia a quienes producen bienes y servicios de manera mas eficiente.
Esta seccion esta dirigida a Empresas Publicas de naturaleza principalmente comercial y no a las empresas
de propiedad estatal cuyo fin primordial es cumplir con obligaciones de servicio publico o alcanzar
objetivos de politica sectorial. No obstante, los encuestados han compartido casos interesantes donde los
paises han establecido acuerdos de financiacion especiales para el cumplimiento de obligaciones de
servicio publico por Empresas Plblicas que operan comercialmente o casos en los que estas empresas no
compiten con las empresas privadas.

Revision gubernamental de los procesos presupuestarios de las Empresas Publicas

85. En general, el conjunto de requisitos y procesos establecidos para que las Empresas del Estado
presenten presupuestos anuales para su revision y aprobacién difieren para cada pais de América Latina
analizados en este informe. Aunque es dificil establecer caracteristicas comparativas en detalle, podemos
destacar el hecho de que la aprobacion del presupuesto final es, en la mayoria de los casos, responsabilidad
de instituciones gubernamentales como el Ministerio de Finanzas o el Congreso Nacional. La Junta
Directiva 0 la Asamblea General de Accionistas de las Empresas del Estado son responsables de la
elaboracién y/o pre-aprobacion del presupuesto. Perl es el Unico pais en el que la aprobacion del
presupuesto permanece dentro de las responsabilidades de la entidad propietaria. Esta practica es similar al
modelo mas comin de la OCDE, donde los presupuestos se presentan en la Asamblea General de
Accionistas, pero no necesariamente requieren la aprobacién del gobierno, con excepcion de inversiones
especificas u obligaciones de servicio publico que requieren un financiamiento por separado del
presupuesto ordinario. Solo dos paises, Argentina y México, destacaron la posibilidad de desarrollar
presupuestos plurianuales bajo requisitos o procesos separados.

86. En Perq, la Junta Directiva del FONAFE tiene la autoridad delegada para aprobar un presupuesto
consolidado para todas las Empresas del Estado bajo su propiedad. El presupuesto y el plan anual de
trabajo de cada empresa estatal son preparados por su respectiva Junta Directiva y deben estar alineados
con el Marco Macroeconémico Multianual, un conjunto de directrices establecidas por el Ministerio de
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Finanzas. Una vez que el FONAFE ha consolidado y aprobado los presupuestos, cada Empresa del Estado
debe obtener la aprobacién de la Asamblea General de Accionistas de sus respectivos presupuestos.

87. Al igual que en Perq, en Chile, la entidad propietaria se encuentra profundamente involucrada en
el proceso de produccién de los presupuestos de las Empresas Publicas. Sin embargo, la aprobacién final
es responsabilidad del Ministerio de Finanzas. El proceso comienza cuando cada Empresa del Estado
desarrolla su propio plan estratégico y lo presenta al SEP para su revision y aprobacion. De esta manera, el
SEP debe acordar con cada Empresa Publica un conjunto de objetivos estratégicos y un plan de
inversiones, ambos asociados con indicadores claves de rendimiento. Las empresas estatales utilizan dicha
informacidn para el desarrollo de su presupuesto anual. Posteriormente, cada Empresa del Estado presenta
su presupuesto al Ministerio de Finanzas, el cual solicita la opinion del SEP respecto de la compatibilidad
entre el presupuesto y el plan estratégico aprobado previamente.

88. Las practicas de financiamiento para el sector publico federal de Argentina estan reguladas por
la Ley de Administracién Financiera y de los Sistemas de Control del Sector PUblico Nacional. Esta ley se
aplica a todas las Empresas del Estado, ya sea que el Estado tenga participacion minoritaria, mayoritaria o
total. La ley tiene por objeto garantizar que las Empresas Publicas apliquen los principios de regularidad
financiera, legalidad, economia y eficiencia cada vez que se obtienen y usan fondos publicos. También
desarrolla sistemas que aseguren que las empresas estatales proporcionen informacion oportuna y confiable
sobre su comportamiento financiero, lo cual es util para la administracion diaria y para evaluar el
desempefio general de cada area.

89. La Ley de Administracién Financiera también establece el procedimiento de aprobacion de los
presupuestos para las Empresas del Estado. De acuerdo con la ley, la Oficina Nacional de Presupuesto es
responsable de establecer normas técnicas para la creacion del presupuesto de las Empresas Publicas,
teniendo en cuenta los principios y directrices generales relativos a los presupuestos y financiacion del
sector publico, provistas por el Organo Coordinador de los Sistemas de Administracion Financiera. Las
Empresas del Estado deben seguir estas normas o directrices cuando elaboran sus presupuestos anuales,
gue deben incluir todos los costos y recursos previstos, proporcionando una vision general de las
operaciones de la compafiia y los resultados financieros para el periodo. Tras la aprobacién de la Junta
Directiva, la empresa debe presentar su presupuesto a la Oficina Nacional de Presupuesto, que produce un
informe para evaluar si el presupuesto se encuentra de acuerdo con las politicas, estrategias y objetivos del
pais para las Empresas del Estado. Si la empresa no presenta su presupuesto en tiempo y forma, la Oficina
Nacional de Presupuesto prepara su propio proyecto para presentar al gobierno nacional. Finalmente, el
gobierno nacional aprueba los presupuestos de todas las Empresas Publicas.

90. En cuanto a los presupuestos multianuales, los proyectos que llevardn mas de un afio fiscal para
su desarrollo deben garantizar un presupuesto que incluya informacion sobre los recursos invertidos en
afios anteriores, asi como aquellos que se invertiran en el futuro. El presupuesto también debe describir el
costo total del proyecto y el calendario de ejecucion. La aprobacion del presupuesto por parte del gobierno
nacional implica que el proyecto ha recibido la autorizacion para su desarrollo. Sin embargo, esta
autorizacion caducara si el mismo no ha comenzado a ejecutarse al final del afio fiscal.

91. En Brasil, el presupuesto de cada Empresa Publica —el que debe alinearse con el plan de negocio
y plan estratégico de la compafiia— esté sujeto a la aprobacion de la Junta Directiva. A continuacion, el
presupuesto se presenta al ministro sectorial y al DEST para su evaluacion. Posteriormente, el presupuesto
se consolida con el Presupuesto de Inversiones (Orgamento de Investimento - Ol) y el Programa Global de
Gastos (Programa de Dispéndios Globais - PDG), que deben ser aprobados por ley y decreto presidencial,
respectivamente. En el caso de las Empresas del Estado dependientes (empresas enteramente financiadas
por el Estado, que reciben recursos financieros para gastos ordinarios y operaciones) el proceso es similar.
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Sin embargo, el DEST no tiene ningin rol en la presentacion del presupuesto y la Secretaria de
Presupuesto Federal lleva a cabo la consolidacion.

92. Con respecto a los presupuestos plurianuales, cada Empresa del Estado prepara su propio plan
estratégico plurianual. La mayoria de estas empresas también preparan un presupuesto interno plurianual.
Estos documentos no son aprobados por el gobierno y deben estar en linea con el Ol.

93. En Colombia, el MHCP es responsable del proceso presupuestario de las Empresas Publicas con
mas del 90 por ciento de propiedad estatal. En particular, el ministerio participa en la planificacion,
regulacion y supervision del proceso presupuestario. La Oficina Nacional de Presupuesto Publico
mantiene el control presupuestario para este tipo de empresas. Para ciertas Empresas del Estado, el Consejo
Nacional Econémico y Social (CONPES) tiene jurisdiccion sobre las cuestiones presupuestarias.

94. Los presupuestos de las Empresas del Estado en Costa Rica, no estan sujetos a la aprobacion del
Poder Ejecutivo. EI gobierno central establece directrices anuales, regulaciones generales y especificas, las
gue deben ser seguidas por las empresas a la hora de proponer sus presupuestos. De acuerdo con la Ley de
la Administracién Financiera de la Republica y Presupuestos Publicos, las directrices son elaboradas por
la Autoridad Presupuestaria y luego aprobadas por el Presidente del pais. Algunas Empresas del Estado no
estan obligadas a seguir estas directrices. Estas incluyen al Instituto de Electricidad de Costa Rica (ICE), el
Instituto Nacional de Seguros (INS) y las empresas que operan en el sector financiero. La Controlaria
General de la Republica —una entidad auxiliar del poder legislativo— otorga la aprobacion final a los
presupuestos de las Empresas Publicas. Los presupuestos plurianuales no estdn permitidos bajo las
regulaciones de Costa Rica.

95. En Ecuador, las Empresas del Estado deben presentar su propuesta de presupuesto, incluyendo
ingresos y gastos previstos, al Ministerio de Finanzas. EI Ministerio de Finanzas analiza y ajusta la
propuesta junto a cada Empresa Pablica y la SENPLADES. Una vez que la Asamblea Nacional (congreso)
aprueba el presupuesto federal, las Empresas del Estado modifican su presupuesto en funcién al
presupuesto general aprobado por la Junta Directiva. Posteriormente, el presupuesto se presenta al
Ministerio de Finanzas para su aprobacion final.

96. En México, los presupuestos de las Empresas del Estado se basan en sus programas de trabajo
anuales y deben incluir una descripcion de los capitales necesarios para que la organizacion cumpla con
sus operaciones y objetivos generales. El presupuesto debe cumplir con las directrices generales del
Ministerio de Finanzas acerca de los limites y términos de gastos, asi como las directrices especificas
proporcionadas por la Secretaria Coordinadora de Sector. Los CEOs presentan sus presupuestos a la Junta
Directiva para su aprobacion, el cual es presentado a continuacién al Ministerio de Finanzas a través de la
Secretaria Coordinadora del Sector. El presupuesto es integrado al presupuesto federal, el que es luego
presentado a la Camara de Diputados para su aprobacion. PEMEX y CFE tienen autonomia presupuestaria,
por lo que, con el fin de preparar el presupuesto anual, el Ministerio de Finanzas les proporciona detalles
de las variables estimadas que afectaran al afio fiscal, a fin de permitir que el CEO utilice esta informacion
en la preparacion del proyecto de presupuesto, que debera ser aprobado por la Junta Directiva. Si el
Ministerio de Finanzas considera que se deben hacer cambios en el proyecto de presupuesto, se
comunicara esto a PEMEX y CFE. Como paso final, el Congreso deberd aprobar el proyecto de
presupuesto modificado.

97. Para los presupuestos plurianuales, las Empresas del Estado deben incluir los proyectos y
contratos que se desarrollaran durante el préximo afio fiscal y delinear los gastos que pueden abarcar mas
de un ejercicio financiero. Si la empresa estatal propone un proyecto o contrato durante la preparacion del
presupuesto, la empresa deberd presentar al Ministerio de Finanzas una evaluacion de los costos y
beneficios esperados. Posteriormente, el proyecto se incluye en la cartera de inversiones, que luego es
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evaluada por la Comision Intersecretarial de Gasto Publico, Financiamiento y Desincorporacion con el fin
de decidir la preferencia y la inclusién del proyecto en el presupuesto federal. Por el contrario, si una
Empresa Puablica propone un proyecto o contrato durante la ejecucion del presupuesto —en otras palabras,
durante el afio fiscal— se necesita la autorizacion del CEO. La Empresa del Estado debe informar a la
Secretaria de la Funcién Publica acerca de este tipo de proyectos y, ademas de los informes trimestrales,
debe proporcionar al Ministerio de Finanzas la cantidad total gastada durante el periodo y la coherencia del
proyecto con la prevision presupuestaria para el afio siguiente. PEMEX y CFE tienen autonomia
presupuestaria y no requieren que el Ministerio de Finanzas otorgue la autorizacion para ejecutar sus
presupuestos. Sin embargo, tras la aprobacion de las Juntas Directivas, los proyectos plurianuales deben ser
incluidos en el presupuesto federal.

98. En Paraguay, el Ministerio de Finanzas emite un decreto con directrices presupuestarias, a partir
del cual se debe redactar el presupuesto. Después de que el Ministerio aprueba el proyecto de presupuesto,
este es enviado al Congreso. Las sociedades anénimas no tienen que presentar sus presupuestos al
Ministerio de Finanzas, pero deben presentar informacion financiera, incluyendo activos y la ejecucion
mensual del presupuesto. Asimismo, deben proporcionar al Congreso un anexo presupuestario después del
cierre del afio fiscal. Aunque los presupuestos de las sociedades anénimas no requieren la aprobacion del
Ministerio de Finanzas, éstas deben informar al Ministerio acerca de cualquier cambio en el presupuesto.

99. A pesar de que las Empresas del Estado en Uruguay tienen autonomia presupuestaria, existe una
intervencién gubernamental en el proceso presupuestario. Anualmente, cada empresa presenta al Poder
Ejecutivo y al Tribunal de Cuentas su presupuesto junto con un informe explicando sus metas, objetivos y
perfiles de inversiones para un periodo de cinco afios (es decir, la duracién del mandato del Presidente del
pais). El Poder Ejecutivo y el Tribunal de Cuentas pueden hacer observaciones al presupuesto. Si la
Empresa Pulblica rechaza las observaciones, el Congreso debe resolver cualquier discordancia
presupuestaria por el voto de dos tercios. Si el Congreso no vota dentro de 40 dias, el presupuesto es
aprobado, incluyendo las observaciones del Poder Ejecutivo.

Estructura de capital

100. Las decisiones relativas a la estructura de capital influyen tanto a las fuentes y costo de
financiamiento de las Empresas del Estado (es decir, deuda, patrimonio, etc.), como al uso de los recursos
de capital de estas empresas para crear valor para los inversores, propietarios y el publico en general.
Segun el estudio de la OCDE, Financiando a las Empresas Publicas: Una Mirada de las Practicas
Nacionales, el mantenimiento de una estructura de capital éptima es un reto para cualquier empresa y
presenta desafios adicionales para las Empresas del Estado comerciales, que también deben abordar
preocupaciones de politica publica, ya que afecta directamente a la neutralidad competitiva. El informe
también destaca que en la mayoria de los paises de la OCDE, las Juntas Directivas y la gerencia de las
empresas estatales son responsables de las decisiones de estructura de capital y las autoridades
gubernamentales suelen ser las responsables de la supervisién. El papel del Estado puede ir desde una
participacion limitada, estableciendo orientaciones generales que aseguren la estructura de capital
adecuada, a una mayor participacion, dirigiendo su revision y aprobacion. Esta seccion se enfoca en las
responsabilidades que tienen los Estados y las Juntas Directivas de las Empresas Publicas en América
Latina en la determinacion de las estructuras de capital de las empresas estatales.

101. En general, las estructuras de capital de las Empresas del Estado en Latinoamérica son diferentes
a las de las empresas privadas, ya que las primeras suelen depender de sus propios ingresos para financiar
sus inversiones y operaciones, y por lo tanto, tienden a tener niveles méas bajos de deuda, como es el caso
de Brasil, Chile, Costa Rica y Peru.
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102. En Argentina y Ecuador, las estructuras de capital de las Empresas del Estado se han
establecido en sus leyes de creacion. Las Juntas Directivas desempefian un papel consultivo para evaluar si
el capital de cada empresa argentina es suficiente para su actividad o si seria necesario obtener nuevos
recursos de los propietarios 0 de terceros. Esta informacion debe ser incluida en el reporte anual. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que para realizar operaciones de crédito publico —es decir, la adquisicion
de deuda— las Empresas Publicas en Argentina deberan contar con la aprobacion previa del Organo
Coordinador de los Sistemas de Administracion Financiera.

103. En Brasil, cada Empresa Publica determina su propia estructura de capital, no existiendo pautas
generales a seguir. Sin embargo, los aumentos de capital deben estar vinculados a proyectos de inversion y
estan sujetos a la aprobacion del DEST. Las operaciones de crédito a largo plazo también requieren la
aprobacion del DEST.

104. Del mismo modo, en Perq, las Juntas Directivas y la gerencia de las Empresas Publicas realizan
propuestas sobre las necesidades financieras, como parte del presupuesto, que luego debe ser aprobado por
la Junta Directiva del FONAFE. La Asamblea General de Accionistas ratifica la decision de la Junta
Directiva. Esto define la estructura de capital propuesta.

105. En Chile, no es comun que las Empresas del Estado determinen una estructura de capital 6ptima.
Esto es en gran parte debido a que el Ministerio de Finanzas toma la decision final respecto de dividendos,
deuda y capitalizacion para cada empresa. En los Gltimos afios, la practica del Estado es que empresas
estatales financien sus inversiones con sus propios recursos. En agquellos casos en los que son necesarios
recursos adicionales, las empresas estatales pueden tomar deuda o, como ultima opcién, buscar
capitalizacion por parte del Estado. Sélo en casos especiales el Ministerio de Finanzas permite a las
empresas obtener préstamos para financiar su desarrollo, e incluso en menos casos, el gobierno aumentara
su capital publico.

106. De manera similar, en Paraguay, el Ministerio de Finanzas tiene la responsabilidad de
determinar la estructura de capital de las Empresas Publicas, incluyendo el presupuesto del pais. En las
sociedades anonimas, esa responsabilidad corresponde a la Junta Directiva y a la Asamblea General de
Accionistas. Para las empresas de propiedad completamente estatal, la Ley de Administracion Financiera'y
la Ley de Presupuesto General de la Nacion actian como directrices para la estructura de capital,
destacando la necesidad de financiamiento a través de recursos propios. Las empresas de propiedad estatal
mayoritaria siguen las reglas del codigo civil como principio general, y pueden establecer sus propias
normas en sus estatutos.

107. Hay dos tipos de Empresas Plblicas en Costa Rica. Un grupo incluye a las empresas cuyos
marcos legales se han modificado y modernizado con el fin de otorgarles autonomia y flexibilidad en
cuanto a su estructura de capital. Para este tipo de Empresas del Estado, la Junta Directiva calcula la deuda
total de la empresa, ya que la mayoria de los proyectos presentados por la gerencia —incluyendo sus
opciones de financiamiento— requieren la aprobacién de la Junta Directiva. Sin embargo, sus estatutos
establecen limites, en particular respecto de la deuda, que fomentan el uso de sus propios recursos en
proyectos de inversion. Por ejemplo, ICE (empresa de electricidad) puede negociar y asumir una deuda de
hasta 45 por ciento de sus activos totales. Para el segundo grupo de empresas de propiedad estatal (es decir,
aquellas cuyos marcos juridicos no han sido modernizados), las decisiones de financiacion estan sujetas a
revisiones técnicas y aprobaciones del Banco Central, el Ministerio de Planificacion y Politica Econémica
o0 el Ministerio de Hacienda.

108. En México, no hay técnicamente ningin principio general que oriente la toma de decisiones

respecto de la estructura de capital de las empresas estatales. Sin embargo, en general, el gobierno busca
proporcionar a cada Empresa Publica los recursos necesarios para desarrollar sus operaciones, de
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conformidad con la solvencia del gobierno y la estabilidad financiera. De acuerdo con las regulaciones
mexicanas, el Congreso es la maxima autoridad para tomar decisiones financieras, ya que establece la
cantidad de deuda que tanto el gobierno como las Empresas del Estado pueden asumir.

Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas
Requisitos de la tasa de retorno

109. El Toolkit sobre Gobierno Corporativo de Empresas del Estado del Banco Mundial, recomienda
“cubrir la necesidad de un beneficio economico a los accionistas, una tasa de retorno positiva para las
Empresas del Estado comerciales y un funcionamiento eficiente de las Empresas del Estado sociales”. El
establecimiento de requisitos apropiados para la tasa de retorno es una manera de asegurar el uso eficiente
de los recursos de capital para crear valor en funcion de las actividades comerciales. Una asignacion méas
eficiente de los recursos de capital se puede lograr mediante la medicion y el seguimiento de la
consistencia con el mercado de los requisitos de las tasas de retorno de las Empresas Publicas, al ser
comparadas con las empresas privadas. Las Empresas del Estado comerciales que no logran consistencia
con el mercado podrian enfrentar desventajas en comparacién con sus competidores del sector privado. Por
otro lado, las Empresas Publicas sujetas a requisitos de tasa de retorno también se encuentran en desventaja
si estas tasas de rentabilidad no tienen en cuenta los costos de la realizacion de actividades no comerciales.
Las Directrices de la OCDE sugieren que las autoridades pueden evitar desventajas en el mercado a través
de subsidios focalizados para las prioridades no comerciales de las Empresas del Estado y asegurando que
los requisitos de tasa de retorno sélo se apliquen a sus actividades comerciales.

110. Los representantes de todos los paises analizados indicaron que no existen requisitos generales de
tasa de retorno establecidos para sus empresas estatales nacionales. Muchos de ellos indicaron que las
Juntas Directivas de las Empresas del Estado son en Gltima instancia responsables de aprobar los objetivos
de tasa de retorno. Esto contrasta con las practicas en los paises de la OCDE. En la mayoria se han
establecido objetivos de tasa de retorno en las actividades comerciales de las Empresas Publicas, las que
son elaboradas por las entidades propietarias, o bien, por las Juntas Directivas en consulta con las
autoridades propietarias.

111. Chile es el unico caso informado cuya entidad propietaria busca establecer requisitos de tasa de
retorno. ElI SEP no requiere que las Empresas del Estado cumplan con un requisito anual sino que requiere
gue los proyectos implementados por las Empresas del Estado cumplan con cierta tasa de rentabilidad. En
particular, los requisitos para las empresas estatales bajo el SEP se inspiran en parametros de rendimiento
tales como EBITDA, EBIT, ROE y ROA.

112. En Argentina, las Empresas Plblicas deben definir sus objetivos financieros y presentarlos, junto
a sus presupuestos, al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, quien posteriormente los presentara al
Congreso. Se llevan a cabo evaluaciones trimestrales y anuales y cualquier desviacion de los objetivos
aprobados debe ser explicada. Al final del afio fiscal, cada Empresa del Estado presenta un informe al
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y al Congreso indicando los principales acontecimientos
financieros del afio (Cuenta de Ahorro, Inversion y Financiamiento)

113. En Colombia, la Direccion General dentro de la Oficina Nacional de Presupuesto Publico, con
el asesoramiento del Departamento Nacional de Planeacion (DNP), propone la cantidad de las ganancias
de las Empresas Publicas que se dirigen al Tesoro Nacional.

114. Ecuador, Costa Rica, México, Paraguay, Pert y Uruguay no han establecido ninguna regla

general para los requisitos de la tasa de retorno. Por lo general, los objetivos de ganancia o financieros se
definen en cada presupuesto anual o programa financiero de las Empresas del Estado, y deben estar
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alineados con los objetivos del pais para la empresa. No hay una sancion legal para cuando no se cumplen
con los objetivos de ganancias.

Politicas de pago y niveles de dividendos

115. Los paises analizados en este informe no tienen un principio general que guie las decisiones
sobre los niveles de dividendos, con excepcion de Argentina, Brasil (donde el derecho de sociedades se
aplica a las Empresas del Estado y regula algunos elementos de las politicas de dividendos) y Uruguay.
Este tipo de decisiones son influenciadas por el rendimiento de las empresas estatales, su capacidad para
acceder a financiacion externa para necesidades futuras de capital y, en algunos casos, las necesidades
presupuestarias del Estado. Como se destaca en el informe Financiando a las Empresas Publicas, de la
OCDE, los gobiernos miembros de la OCDE tipicamente se involucran en el proceso de establecer
expectativas para los niveles de dividendos en algun punto del proceso, pero los métodos para hacerlo
varian sustancialmente. Las practicas de los paises de la OCDE pueden variar entre no usar pautas
generales de dividendos u objetivos, establecer directrices generales o establecer un porcentaje explicito de
ingresos netos.

116. En Argentina, los dividendos sélo pueden ser distribuidos a partir de ganancias netas de la
compafiia y después de la aprobacion de los estados financieros anuales. En la préactica, las Empresas
Publicas no distribuyen dividendos, siendo YPF (empresa petrolera del pais) la Gnica excepcion. Aungue
se ha informado que no existe una politica de dividendos explicita, la reinversion de utilidades es la
practica general. Las Empresas del Estado se guian mas por la necesidad de desarrollar sus actividades que
por una expectativa de ganancias.

117. En Brasil, al menos 25 por ciento de las ganancias se deben distribuir como dividendos y el 5 por
ciento debe ser retenido. El uso de las ganancias restantes debe ser decidido por la Asamblea General de
Accionistas. A pesar de que no hay ninguna directiva federal sobre los dividendos de las empresas
estatales, el DEST sugiere que cuando se distribuyan dividendos excediendo el minimo de 25 por ciento
establecido por ley, las empresas estatales deben garantizar que dicha practica es compatible con su
situacion financiera/econdémica. Ademas, el DEST también busca asegurar que la retencion de ganancias
esté relacionada con proyectos de inversion o expansion del crédito. En la Asamblea General de
Accionistas, el Ministerio de Finanzas representa al gobierno federal. Sin embargo, el gobierno emite un
voto combinado compuesto por el Ministerio de Finanzas (el cual prioriza el pago de dividendos para
atender las necesidades de liquidez del gobierno) y el Ministerio de Planificacion (el cual da prioridad a la
retencidn de utilidades para cumplir con las inversiones aprobadas por el Congreso). La Asamblea General
de Accionistas debe tener en cuenta la opinion del DEST. Algunas empresas estan acostumbradas a fijar
sus dividendos en relacién a un porcentaje historico fijo. El pago de dividendos extraordinarios sélo puede
hacerse cuando se encuentre establecido en el estatuto de cada Empresa Publica.

118. En Uruguay, existe una politica formal para el pago de dividendos al Poder Ejecutivo, que sigue
un proceso de célculo especifico. Para las empresas comerciales e industriales, el pago de dividendos se
negocia como parte del Programa Financiero y es el resultado de las utilidades obtenidas en el ejercicio
fiscal. En las empresas bancarias, los dividendos se deciden teniendo en cuenta los resultados del afio fiscal
anterior. Ademas, el estatuto de cada Empresa del Estado puede contener normas especificas sobre
porcentajes de ganancias anuales. Anteriormente, no ha habido ningin caso de pago de dividendos
extraordinarios.

119. En paises como Chile, Ecuador y México, en algunos casos se deben hacer grandes pagos de
dividendos al Estado para cumplir con fines publicos. Segun el Toolkit del Banco Mundial, establecer los
dividendos segun las necesidades de las finanzas publicas no relacionadas con la empresa, en cambio de
hacerlo fundado en un analisis de la situacion financiera y las necesidades de inversion de cada empresa
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estatal, no es el enfoque 6ptimo. No obstante, es una practica comun en muchas partes del mundo. La
OCDE ha puesto de manifiesto que el uso de dividendos para financiar actividades publicas puede ser
perjudicial para la viabilidad comercial de una empresa estatal, por ejemplo, cuando su uso desvia recursos
de inversiones que pueden ser necesarios para la sustentabilidad a largo plazo de la empresa. Por otro lado,
cuando los dividendos son retenidos y no distribuidos a niveles de mercado, las Empresas Pablicas podrian
obtener ventajas competitivas en comparacién con sus contrapartes privadas.

120. En Chile, la politica de dividendos cambia cada afio y no se encuentra fundada en la estructura de
capital de las Empresas del Estado. Se espera que las empresas del SEP distribuyan el 100 por ciento de
sus ganancias como dividendos al Estado. Sin embargo, esta politica es flexible en funcion de las
inversiones comprometidas por las Empresas Publicas y las alternativas de financiacion de deuda que
tienen. Las Juntas Directivas de estas empresas deben proponer un nivel de dividendos en su presupuesto
anual, que se encuentra sujeto a la aprobacién directa del Ministerio de Finanzas o —en el caso de las
empresas en la cartera del SEP— a la aprobacion de esta entidad en la Asamblea General de Accionistas.

121. En Ecuador, la Junta Directiva determina la inversion y el nivel de reinversion a fin de poder
gjecutar las operaciones de la compafiia. Las ganancias restantes deben distribuirse al gobierno.

122. Las Empresas Publicas de México deben tratar de cubrir sus costos y obligaciones fiscales y
legales. Generalmente, la mayoria de estas empresas opera con pérdidas, lo que significa que el Estado no
se beneficia de los pagos de dividendos. Dos de las mas grandes Empresas del Estado, PEMEX y CFE,
deben proporcionar al Gobierno Federal un informe detallado sobre su situacién financiera. ElI Ministerio
de Finanzas determina un nivel de dividendos apropiados, que en el caso de PEMEX requiere la
aprobacion previa del Comité Técnico del Fondo Mexicano de Petréleo. EI Congreso debe aprobar la
propuesta y PEMEX entonces debe entregar el dividendo a la Tesoreria Federal. Cabe sefialar que
PEMEX proporciona una tercera parte de los ingresos del gobierno, de acuerdo con el estudio del Banco
Mundial, Gobierno Corporativo de las Empresas Publicas en América Latina. Para la mayoria de las
empresas estatales, no existe una regla que determine si la empresa debe reinvertir o distribuir sus ingresos.
Por el contrario, PEMEX y CFE estan obligadas a reinvertir los beneficios no distribuidos como
dividendos al gobierno. Los dividendos extraordinarios no se encuentran regulados por la legislacion
mexicana.

123. En Costa Rica, no existen principios generales que guien los niveles de dividendos en las
Empresas Publicas. En cambio, las decisiones sobre distribucion de dividendos varian segun el sector y el
contexto en el que opera cada empresa. Las compafiias que ofrecen servicios publicos s6lo pueden generar
suficientes ganancias para cubrir sus gastos. Otras empresas, en caso de que se obtengan ganancias, estan
obligadas a distribuir dividendos. En algunos casos, se requiere que las Empresas Publicas distribuyan sus
ganancias a asociaciones, instituciones y organizaciones de interés social como hospitales, fondos de
educacion o de pensiones.

124, En Colombia, la Division de Banca de Inversion del MHCP es responsable de la realizacién de
un estudio técnico de los niveles de deuda de las Empresas del Estado, el cual se utiliza para establecer una
politica de dividendos en base a la capacidad financiera de estas empresas. CONPES considera las
necesidades financieras del Estado con el fin de determinar la cantidad de utilidad a ser pagadas o
retenidas por algunas Empresas Publicas.

125. En las sociedades andnimas con participacion estatal mayoritaria de Paraguay, los accionistas
deciden sobre el pago de dividendos en base a la estructura de capital y los beneficios esperados de la
Empresa Publica. Actualmente, no existe una politica con respecto a la reinversion de las ganancias en
forma de dividendos. Sin embargo, el CNEP esta trabajando en una politica para las sociedades anénimas y
las empresas estatales que estan bajo el presupuesto general del pais. En este momento, estas Ultimas
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distribuyen dividendos al Estado en base a las necesidades presupuestarias del pais. No ha habido ninguna
situacion de distribucion de dividendos extraordinarios.

126. En Perdq, las reinversiones de ganancias o el pago de dividendos son decididos caso por caso. Las
Empresas del Estado presentan sus propuestas de dividendos a la Junta Directiva del FONAFE. Si se
aprueba, esta propuesta se presenta ante la Asamblea General de Accionistas para su aprobacién. Para
determinar los niveles de dividendos, las Empresas del Estado analizan el flujo del mercado y las
posibilidades de financiamiento para cada una.

Apoyo estatal directo

127. El apoyo estatal proporcionado a las Empresas Publicas no se traduce necesariamente en una
desigualdad entre las empresas estatales y sus competidores privados. De hecho, cuando las empresas
estatales son responsables de actividades comerciales y no comerciales, el apoyo estatal debe dirigirse
hacia estas Gltimas. Esto puede ayudar a que las Empresas Publicas eviten las desventajas competitivas que
afectan sus objetivos comerciales cuando tienen, ademas, objetivos no comerciales. Cuando una Empresa
del Estado posee este tipo de responsabilidades y obligaciones sociales publicas, las Directrices de la
OCDE sugieren que los costos y actividades conexas deben estar claramente identificados y financiados
por el presupuesto del Estado, con el fin de evitar distorsiones en el mercado. La mayoria de los paises de
la OCDE encuestados en el reporte Financiando a las Empresas Publicas: Una Mirada de las Précticas
Nacionales, informan que el apoyo estatal para las obligaciones de servicio publico puede tomar varias
formas: inyecciones directas de capital, subsidios y, aunque menos comun, reduccién de los requisitos de
tasa de retorno. Los miembros de la Union Europea (UE) estan sujetos a normas sobre ayudas estatales de
la UE, que prohiben cualquier ayuda que pudiera falsear la competencia o ir contra el interés general.
Todos los encuestados de paises latinoamericanos informaron que sus paises proporcionan apoyo estatal,
con excepcion de Costa Rica. Sus respuestas mostraron métodos variados para determinar coémo y cuando
se justifica ese apoyo.

128. En Argentina, se otorgan contribuciones estatales directas para apoyar las actividades de las
Empresas del Estado que son econdmicamente inviables. Las transferencias de los fondos del Tesoro se
realizan ya sea para cubrir los costos operativos o para compensar a la empresa por los servicios sociales
que presta. Por ejemplo, el Correo Oficial de la Republica Argentina S.A. (empresa postal del pais) es
compensado por mantener sus oficinas en lugares donde no hay beneficio econémico, con el fin de cumplir
un proposito social. Es importante sefialar que las Empresas Publicas no pueden funcionar con déficit
permanente, ya que las regulaciones del sector privado —que son plenamente aplicables— exigen
reducciones de capital en estos casos.

129. En Brasil, cuando la politica publica se traduce en inversiones (por ejemplo, infraestructura) el
gobierno proporciona apoyo financiero a través de aportes directos de capital. De acuerdo a un mandato
constitucional, la contribucién del gobierno a las empresas no dependientes debe traducirse siempre en un
proyecto de inversion.

130. En Chile, el Tesoro contribuye a la financiacién de las Empresas del Estado —con el fin de
asegurar la prestacion de servicios pablicos con alto impacto social— a través de inyecciones de capital o
transferencias ordinarias aprobadas cada afio en la Ley de Presupuesto. Aungue no existe un proceso
especifico para estas situaciones, ha habido ejemplos recientes de Empresas del Estado que reciben una
compensacion econémica, como el caso de las empresas de transporte. Por ejemplo, la empresa de
ferrocarriles de Chile (EFE) recibi6 fondos del Tesoro para un plan de inversion a tres afios. A su vez, el
Metro de Santiago tiene asegurada la financiacion justificada por su servicio publico obligatorio.
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131. Si bien México no ha articulado una politica general sobre el apoyo estatal para las Empresas
Pablicas, CFE y PEMEX proporcionan algunos ejemplos de este tipo de apoyo. CFE cuenta con un Fondo
de Servicio Eléctrico Universal —establecido por el Ministerio de Energia— que financia actividades
relacionadas con la energia en las comunidades rurales y las zonas urbanas marginadas. ElI Fondo
proporciona los recursos necesarios para que CFE actle como distribuidor y proveedor de servicios
eléctricos basicos. Por otra parte, la Ley de Hidrocarburos establece que el gobierno puede requerirle a
PEMEX que lleve adelante proyectos que generen beneficios sociales y desarrollo econémico. Los costos
de este tipo de proyecto se financiaran a través del presupuesto federal, que es aprobado por el Congreso.

132. Per( ofrece apoyo estatal a las Empresas Publicas comerciales que cumplen objetivos sociales
diferentes de sus objetivos comerciales.

133. Paraguay y Uruguay informaron que el apoyo estatal directo es analizado de manera ad hoc,
determinando si el proyecto es 0 no una prioridad del gobierno y el grado de apoyo financiero que el
Estado proporcionara.

Financiacion de capital y modos de (re) capitalizacion

134. El informe de la OCDE, Financiando a las Empresas Publicas, destaca que un pequefio nimero
de paises de la OCDE han establecido mecanismos para asegurar costos de capital a niveles de mercado,
los cuales ayudan a completar los objetivos de neutralidad competitiva. Australia, Estonia, Hungria, Nueva
Zelanda y Suecia han implementado requisitos interesantes segun los cuales las recapitalizaciones solo
pueden ser proporcionadas para proyectos que demuestren un minimo esperado de tasa de retorno. En los
paises latinoamericanos, los mecanismos para apoyar el financiamiento de capital y la recapitalizacion a
niveles de mercado, tienden a no estar bien desarrollados. Una forma mas viable para aprovechar los
recursos de las Empresas del Estado ha sido utilizar otras formas de financiacion, tales como joint
ventures. Sin embargo, esto todavia no es una practica comdn en la region. En los paises donde
recientemente se han creado nuevas Empresas del Estado, como Argentina, Brasil y Ecuador, hay una
tendencia comln a establecerlas por razones politicas, porque el gobierno quiere operar en un sector
estratégico o porque las Empresas Publicas proporcionaran servicios publicos. Ya sea que éstas reciban o
no la mayoria de sus ingresos de ventas o facturacion, no hay razones econémicas o financieras que sean
reportadas como justificacion para su creacion.

135. En Brasil, a las Empresas del Estado se les aplican las regulaciones de las empresas privadas, por
esto el gobierno federal se encuentra autorizado como accionista a asignar recursos del presupuesto federal
para aumentos de capital. Este tipo de recapitalizacion debe ser aprobada por la Asamblea General de
Accionistas. A los accionistas minoritarios se les conceden derechos de suscripcién preferente. Para las
empresas no cotizadas, el gobierno transfiere los recursos en concepto de avances para futuros aumentos de
capital (Adiantamento para Futuro Aumento de Capital - AFAC), y después el tema se discute en la
Asamblea General de Accionistas. Por el contrario, las Empresas del Estado listadas emiten nuevas
acciones y las ofrecen a todos los inversores, después de la aprobacion de los accionistas. Los aumentos de
capital no son una practica comun debido a su complejidad y la posibilidad de acceder a fuentes de
financiamiento menos complicadas.

136. A las Empresas Publicas también se les permite llevar a cabo joint ventures con empresas
privadas para financiar proyectos especificos. Sin embargo, las Empresas del Estado suelen establecer una
nueva empresa con capital privado minoritario, o participar en una empresa privada. El establecimiento de
una nueva Empresa del Estado requiere la aprobacion del DEST, mientras que mantener una participacion
minoritaria en una empresa privada es una decision de la Junta Directiva. En ambos casos, se necesita una
autorizacion del Congreso.
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137. En Chile, la recapitalizacion desde el presupuesto federal siempre requiere la aprobacién del
Congreso. Metro SA y SAISPA SpA dependen de recapitalizaciones regulares para financiar sus
inversiones, aprobadas por la Ley de Presupuesto. A su vez, empresas como CODELCO, ENAP y BECH,
han requerido recapitalizaciones extraordinarias, que fueron implementadas por leyes especiales,
permitiendo que las empresas reciban transferencias directas de capital. En el caso de las empresas de
propiedad completamente estatal no listadas, la emisién de acciones no incluye procedimientos para
asegurar que el costo de capital sea consistente con el mercado. En las empresas con participacion
mayoritaria del Estado, las decisiones de recapitalizacion se toman en la Asamblea General de Accionistas,
donde participan los accionistas minoritarios.

138. La recapitalizacion desde el presupuesto federal no es una practica comun en Costa Rica y las
Empresas del Estado locales estdn utilizando otros mecanismos para hacer crecer sus negocios. ICE
(empresa eléctrica de Costa Rica) y RECOPE (la empresa de refinacidn de petréleo de propiedad estatal)
se han expandido a través de adquisiciones y joint ventures. ICE adquirié Cablevisién en 2013, en un
intento de extender su influencia en el mercado de las telecomunicaciones. En 2008, RECOPE cre6 un
joint venture con China National Petroleum Corporation (CNPCI) para un proyecto de refineria. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que los joint ventures no son una practica com(n para las empresas
estatales del pais.

139. En el caso de Ecuador, las recapitalizaciones a través del presupuesto federal no provienen de la
emision de nuevas acciones. Las Empresas Publicas tienen el derecho de asociarse con empresas privadas
y publicas, ya sean nacionales o extranjeras, con el fin de desarrollar nuevos proyectos, acceder a nuevas
tecnologias o alcanzar objetivos de productividad.

140. Debido a que las Empresas del Estado en México no estan estructuradas como sociedades por
acciones, la recapitalizacion no puede ocurrir a través de la emisidn de nuevas acciones. En lugar de ello, el
gobierno federal realiza gastos llamados “contribuciones” para aumentar los fondos de las Empresas del
Estado. Debido a la reciente reforma energética, PEMEX y CFE estan autorizados a aunar recursos con
empresas privadas para llevar a cabo varios proyectos.

141. En Peru, la recapitalizacion de las Empresas del Estado es una practica comun. Los recursos del
presupuesto federal se transfieren a las empresas estatales para la ejecucion de algunos proyectos y luego
se capitalizan, por lo general, mediante la emision de acciones ordinarias y preferentes. Si las Empresas
Publicas que no cotizan estan buscando emitir acciones para atraer a inversores privados, consultores
financieros llevan a cabo un estudio sobre el costo del capital, con el fin de determinar los precios de las
acciones.

142. En Uruguay, la recapitalizacion de las empresas estatales puede ocurrir pero siempre debe
hacerse por ley. Debido a la incapacidad de las Empresas Publicas para emitir acciones —en razén de que
no tienen estructuras de capital por acciones— para las recapitalizaciones se utilizan instrumentos de deuda
negociable. Con el fin de garantizar que la emision de instrumentos de deuda negociables se realice a nivel
de mercado, la emision se hace publica y cuenta con la intervencién del Banco Central y las dos Bolsas de
Valores del pais. En general, la tasa de interés se encuentra alineada con el tipo de empresa y su riesgo de
default. Los joint ventures o el pooling con empresas privadas no se utilizan en la practica.

Fuentes y costos de financiacion de deuda
143. Las autoridades deben tener en cuenta que las posibles ventajas competitivas no sélo pueden ser
proporcionadas por el gobierno sino también por el mercado, que da por asumido el apoyo automatico del

gobierno a la Empresa Puablica y, por lo tanto, proporciona una financiacion més barata (debido a la
percepcion de menores riesgos de insolvencia). Para evitar las distorsiones en el mercado, es importante
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alcanzar la neutralidad de la deuda, exigiendo a las Empresas del Estado pagar las mismas tasas de interés
gue pagan las empresas privadas en circunstancias similares. Siguiendo las Directrices de la OCDE, el
Estado debe evitar dar garantias automaticas a las Empresas del Estado, ya que esto podria crear incentivos
para el abuso de los acreedores. Las empresas estatales de la mayoria de los paises estudiados en el reporte
de la OCDE Financiando a las Empresas Publicas: Una Mirada de las Practicas Nacionales, utilizan
financiaciéon de deuda comercial, lo que incluye principalmente préstamos comerciales. Pocos paises han
implementado mecanismos para equilibrar los costos ventajosos que pueden surgir a partir de este tipo de
financiacion, ya que afirman que no hay evidencia que apunte hacia condiciones de financiacion
preferentes para las Empresas Pablicas en el mercado comercial. Australia es el Unico pais que puso en
marcha mecanismos para garantizar la neutralidad de la deuda, debiendo las Empresas del Estado pagar un
cargo por neutralidad de deuda cuando se benefician de esta financiacion en el mercado comercial. No es
habitual que las Empresas del Estado de los paises de la OCDE se beneficien de una garantia directa del
gobierno para una deuda comercial. En América Latina, la mayoria de los encuestados afirman que no hay
evidencias que muestren que las Empresas Publicas se benefician de financiacion en condiciones
ventajosas frente a sus competidores privados, con excepcion de ciertos casos en Chile y Costa Rica.
Asimismo, todos los encuestados, con excepcién de Pert, informaron sobre la posibilidad que tienen los
gobiernos de proporcionar garantias explicitas a las Empresas del Estado, y mientras los procesos y
requisitos varian, ninguno de ellos informé la existencia de mecanismos para compensar esa ventaja de
costos.

144, En Chile, las Empresas Publicas s6lo pueden contraer deuda recurriendo al mercado, ya que por
mandato constitucional se prohibe la emision de préstamos por el gobierno, sus organismos y otras
Empresas del Estado. La fuente de financiamiento de una empresa estatal depende de la cantidad, costo y
tiempo de cada operacion, asi como del propoésito de este tipo de financiacion. Por ejemplo, las grandes
empresas de propiedad estatal, como CODELCO, ENAP, EFE y Metro han emitido bonos en los mercados
internacionales y nacionales, mientras que otras empresas mas pequefias han recibido créditos bancarios.
Para otorgar una garantia estatal para las deudas de las empresas estatales se debe crear una ley que
autorice al Presidente del pais a proveer tal garantia. En particular, este tipo de leyes permiten al Estado
proporcionar garantias para un monto limitado. Estas garantias expiran cuando la cantidad distribuida
alcanza su limite. Los criterios utilizados para proporcionar garantias para las deudas de las Empresas
Publicas se basan en gran medida en el impacto social del proyecto. EI Ministerio de Finanzas es
responsable de establecer la cantidad maxima que se proporciona entre varias empresas estatales. En
cuanto a las condiciones financieras para acceder al crédito, existe evidencia de que los prestamistas
privados ofrecen condiciones preferenciales a las Empresas Publicas, ya que el hecho de que sean estatales
se considera una caracteristica positiva durante su evaluacién de riesgo crediticio. Sin embargo, Chile no
ha establecido ningin mecanismo para evitar distorsiones, ya que entiende que la mayoria de las Empresas
del Estado desarrollan sus operaciones sin competidores privados y no son necesarias las compensaciones
por las ventajas recibidas. Como una forma de financiacion fuera del mercado, la mayoria de las empresas
estatales de Chile —tales como ENAP— utilizan crédito de los proveedores.

145. En Costa Rica, el financiamiento para las Empresas del Estado comerciales s6lo proviene de
instituciones financieras, tanto nacionales como internacionales, y de inversores, quienes proporcionan
financiamiento de deuda, fideicomisos y otros métodos. En general, la fuente de financiacion elegida por
las Empresas Publicas depende en gran medida de variables como el costo financiero, los recursos
disponibles, la politica de gobierno, la diversificacion y su vencimiento. La mayoria de las Empresas
Publicas utilizan préstamos comerciales para la financiacion de deuda. Sin embargo, las grandes empresas
estatales prefieren mecanismos financieros mas sofisticados y diversos como bonos y fideicomisos. En
casos excepcionales, un pequefio nimero de empresas estatales costarricenses han dependido de sus
propios recursos.
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146. En Costa Rica, es posible que las empresas estatales se beneficien de garantias del gobierno. Por
ejemplo, ICE utiliza las garantias del Estado para acceder a préstamos bancarios multilaterales para sus
proyectos de inversion. RECOPE utilizé la garantia del gobierno para asumir un préstamo de 12 millones
de dolares. Sin embargo, la experiencia no fue satisfactoria, ya que el proceso de aprobacion del préstamo
en el Congreso tomé cuatro afios. Actualmente, RECOPE puede tener acceso a préstamos comerciales sin
garantia del gobierno debido a su estrecha relacién con el mismo. Esto es destacado por las agencias
internacionales de calificacion, y es la razon por la que los prestamistas internacionales no requieren
ningun tipo de garantia explicita por parte del gobierno, presumiblemente porque incluso sin una garantia
explicita, los prestamistas comerciales perciben una garantia estatal implicita y fijan los precios de sus
préstamos en consecuencia. De esta manera, como la empresa administra el monopolio de hidrocarburos
del pais, los bancos internacionales perciben que hay menos riesgo y, por tanto, ofrecen mejores
condiciones financieras que las ofrecidas a las empresas del sector privado.

147. Las Empresas del Estado en Costa Rica también utilizan mecanismos de financiacion fuera del
mercado. Por ejemplo, en ciertos casos ICE ha recurrido a créditos de proveedores. ICE ha adoptado este
enfoque cuando el costo financiero, las condiciones y la disponibilidad de los recursos estan alineados con
la naturaleza de los activos objeto de financiacion y cuando estas fuentes incluyen ventajas financieras para
la empresa en comparacion con otras fuentes disponibles en el mercado. También RECOPE a menudo
utiliza créditos a corto plazo de los proveedores de hidrocarburos.

148. En Argentina, es necesaria la aprobacion del Organo Coordinador de los Sistemas de
Administracion Financiera para que las Empresas del Estado puedan adquirir deuda. Ademas, si se busca
acceder a deuda externa, se requiere la opinion del Banco Central. Una vez autorizadas, las Empresas del
Estado son capaces de obtener crédito a través de una variedad de instrumentos como la emision de deuda
y colocacion de valores, bonos, obligaciones a largo y medio plazo y préstamos comerciales. Si el gobierno
nacional tiene que dar su garantia para estas operaciones, la autorizacion debe ser incluida en el
presupuesto anual o en una ley especifica. La Oficina Nacional de Crédito Publico es responsable de
establecer el sistema de crédito pablico con el fin de garantizar la programacion, uso y control eficiente de
las fuentes de financiacion.

149. En Brasil, las empresas estatales obtienen financiacion de instituciones publicas o privadas, sin
ningdn tipo de privilegio o diferenciacion, bajo las mismas condiciones previstas para el sector privado.
Las Empresas del Estado dependientes no pueden asumir deuda financiera ya que sélo el gobierno puede
financiarlas. Por el contrario, en las Empresas del Estado listadas, la fuente de financiacién y la entidad de
crédito elegida es una decisién interna de la empresa, que debe seguir las reglas definidas por la Junta
Directiva, teniendo en cuenta las ventajas relativas de las oportunidades de mercado disponibles. En todos
los casos, el DEST debe controlar el nivel de endeudamiento de las Empresas Publicas. Para mantener la
transparencia, las cantidades y condiciones de los préstamos son divulgadas en los estados financieros. Las
autoridades brasilefias informaron que no hay evidencia de prestamistas privados que ofrezcan condiciones
mas favorables a las empresas estatales. Las Empresas Publicas no cotizadas tienen poco o nada de deuda
financiera. Al final del afio 2014, s6lo tres Empresas del Estado en Brasil tuvieron deuda financiera, pero a
niveles muy bajos. Para dos de estas empresas, los préstamos se hicieron a través de un banco puablico, una
linea de crédito también disponible libremente al sector privado en las mismas condiciones. Cualquier
Empresa del Estado puede solicitar una garantia del gobierno para su operacion de crédito. EI Ministerio de
Finanzas tiene que dar su aprobacién. Las Empresas Publicas pueden obtener garantias del gobierno sélo
cuando tienen los recursos adecuados y suficientes para cumplir con el compromiso en su totalidad.

150. En Ecuador, las Empresas Publicas pueden obtener financiaciéon de los mercados nacionales e
internacionales, a través de la emision de bonos, obligaciones a largo plazo y préstamos comerciales. El
nivel de deuda de las empresas estatales debe ser coherente con las politicas del Comité de Deuda Publica
y la capacidad de pago de la empresa. La Junta Directiva deberd entonces aprobar las decisiones de
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financiacion. En cuanto a las garantias del Estado, las empresas estatales con capacidad de pago se pueden
beneficiar con este tipo de garantia para la financiacién de los proyectos de inversion. Con este fin, la
aprobacion de la Junta Directiva es necesaria, asi como un estudio de la capacidad de pago elaborado por el
Ministerio de Finanzas. Los encuestados de Ecuador no informaron sobre la existencia de condiciones
preferenciales otorgadas a las Empresas del Estado por prestamistas privados.

151. En México, las Empresas del Estado pueden obtener financiacion de los mercados nacionales y
extranjeros, ya sea de instituciones publicas o privadas. No se requiere autorizacion si la empresa esta
buscando crédito de un banco nacional, aunque el CEO debe informar al Ministerio de Finanzas. Por el
contrario, cuando el crédito se concede por un banco extranjero, tanto la Junta Directiva como el
Ministerio deben proporcionar su aprobacion. A diferencia de otras Empresas del Estado, PEMEX y CFE
no necesitan la aprobacion del Ministerio de Finanza para la obtencion de créditos de bancos nacionales o
extranjeros. Sin embargo, deben coordinar sus acciones de financiacién con el Ministerio a fin de evitar
cualquier incremento de los precios para la empresa o para el gobierno. El gobierno no otorga garantias
estatales explicitas a todas las Empresa del Estado. Por ejemplo, el gobierno no apoya las obligaciones
contractuales asumidas por PEMEX y CFE. Los bancos de desarrollo, en cambio, si gozan de dichas
garantias. Los encuestados de México informaron que no habia informacién sobre la existencia de
condiciones preferenciales concedidas a las Empresas Publicas por parte de prestamistas privados.
Tampoco se proporciond informacion en relacién al nimero de mecanismos de financiacion fuera del
mercado utilizados por las Empresas del Estado mexicanas.

152. Las Empresas Publicas en Paraguay obtienen financiacién de diversas fuentes, incluidas
instituciones gubernamentales, financieras y multilaterales, como el Banco Mundial, Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (IBRD) y la CAF. Indirectamente,
las Empresas del Estado obtienen fondos de la colocacién de bonos soberanos en los mercados
internacionales. Los préstamos a corto plazo, que deben ser cancelados dentro del periodo fiscal, se pueden
obtener de bancos privados locales, mientras que la banca internacional no es actualmente una préactica.
Las Empresas Publicas en Paraguay no recurren a instrumentos de deuda negociables, en cambio, la
practica habitual para la financiacion es el uso de préstamos comerciales de instituciones financieras
multilaterales. Sin embargo, la mayoria de las empresas estatales financian sus proyectos con sus propios
recursos.

153. Segln las autoridades paraguayas, a pesar de que todos los préstamos contratados por las
Empresas del Estado tienen garantias estatales, no hay evidencia de que los prestamistas privados hayan
formalizado condiciones preferenciales. Para compensar la capacidad potencial de las Empresas del Estado
de acceder a financiamiento mas barato, no se les permite obtener deuda del mercado por su cuenta, o de
negociar una variedad de instrumentos financieros. Por el contrario, el Poder Ejecutivo es responsable de
autorizar el préstamo, que también debe ser aprobado por el Congreso. Con el fin de evitar deudas entre
empresas estatales y asegurarlas contra el uso ilicito, tales como que una empresa se encuentre financiada a
expensas de otra, el CNEP ha limitado este mecanismo. Es tipico que las Empresas Publicas utilicen
mecanismos de financiacion fuera del mercado.

154, En general, las Empresas del Estado de Per( hacen uso de préstamos comerciales. Sin embargo,
para la financiacion a largo plazo, la ley limita la capacidad de estas empresas de asumir deuda. Las
empresas confian en sus propios recursos, lo que significa que requieren autorizacion del gobierno para la
financiacion de deuda a largo plazo. La financiacion fuera del mercado es posible a través de créditos de
proveedores y clientes, ya sea del sector privado o de otra empresa estatal. En el pasado, el gobierno
peruano no ha proporcionado garantias para las deudas de las Empresas Publicas, e inform6 que no hay
pruebas de que los prestamistas comerciales ofrezcan un trato diferenciado a las empresas estatales.
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155. En Uruguay, todas las Empresas Publicas, con exclusion de aquellas que no son rentables,
obtienen financiacién en el mercado. Las operaciones de deuda méas grandes deben ser aprobadas por el
Poder Ejecutivo y el Congreso. La OPP y el Banco Central llevan a cabo un analisis de la financiacion de
la deuda de las Empresas del Estado, lo que les permite asegurar que las condiciones coinciden con las del
mercado. Las Empresas del Estado se inclinan hacia el uso de instrumentos de deuda negociables, ya que
les proporcionan mejores beneficios financieros y mejoran su desempefio crediticio. En general, la
importancia relativa de los mecanismos financieros, comerciales y de otro tipo para la financiaciéon de
deuda es de 60, 20 y 20 por ciento, respectivamente. Las garantias estatales son proporcionadas
generalmente para deudas financieras con Organismos Multilaterales de Crédito. De acuerdo a las
autoridades uruguayas, no hay evidencia de que las Empresas del Estado cuenten con condiciones
preferenciales y no existen mecanismos para compensar una potencial financiacion més barata. En
Uruguay, las Empresas del Estado pueden utilizar mecanismos fuera del mercado y la extensién de su uso
depende de la actividad de la empresa. Por ejemplo, para el suministro de petréleo es comin el uso de
crédito con proveedores.
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ANEXO 1: TABLA DE PAISES

ARGENTINA Nimero de - - Tamario y ” Presidentede | g acion g "
Practicas de nominacion de composiciéon Politica de la Junta Induccion/ L N Comités de la Junta
Empresas del di del : o Directi de la Junta Orientacié Educacién/Capacitacién Directi
Estado irectores e a]u_n a | remuneracion irectiva y Directiva rientacién irectiva
Directiva CEO
2015 137 Empresas del Los directores son nombrados Argentina Sigue las Son casos Argentinano | No hay No hay requisitos parala | Las empresas estatales
Estado (67 de esas por la Asamblea General de no establece | reglas limitados en realiza una procesos educaciéon y formacién de | con participaciéon
empresas con Accionistas. No existen limites al establecidas los que las evaluacion formales de la Junta Directiva. Las mayoritaria del Estado
propiedad estatal requisitos formales en el tamarfio de paralas posiciones no “top- down” induccién u Empresas del Estado son | deben incorporar un
por encima del 50% | proceso de nominacion o la Junta empresas se encuentran dela orientacién. | responsables Comité de Auditoria, con
y el restante de 10 a | requisitos de capacidad de los Directiva. privadasenla | separadas.La eficiencia de individualmente de al menos tres miembros
50%). 129 son candidatos. Las posiciones enla | No hay Ley de Junta Directiva | laJunta mantener el desarrollo de los cuales, dos deben
comerciales, 9 son Junta Directiva no se anuncian requisitos Sociedades es responsable | Directiva. profesional de los ser independientes.
de propiedad total abiertamente y se trata de escritos Anénimas. de designary Las miembros de sus Juntas
del Estado y 50 son decisiones politicas. Los para ser Las remover al sociedades Directivas.
listadas. accionistas minoritarios estan Director. remuneracion | CEO. cotizadas
protegidos por la Ley de es no pueden realizan
Sociedades, que permite el uso superar el autoevaluaci
de voto acumulativo para elegir 25% del ones.
a los miembros de la Junta ingreso de la
Directiva. empresa.
2012 Argentinatenfa 112 | Los nombramientos tienen No existeun | N/A N/A N/A No existe un | No existe un programa Ciertas Empresas del
Notas Empresas del lugar en la Asamblea General de | limite proceso oficial de capacitacion Estado requieren la
comparativas Estado (40 Accionistas y no hay requisitos maximo formal de para e la Junta Directiva. creacién de un Comité de
comerciales; 17 escritos para estos candidatos, parael induccién u La Comisién Nacional de Auditoria. Este comité
listadasy 23 de con excepcion de Energia tamafio de orientaciéon. | Valores (CNV), el esta formado por tres
propiedad total del Argentina que exige que al la Junta Ministerio de Economiay | directores
Estado). menos un miembro tenga Directiva. Se Finanzas Publicas y la independientes, un
experiencia en mercados de requiere Sindicatura Generalde la | representante de la
capitales. Para las 17 empresas nacionalida Nacién (SIGEN) Unidad de Auditoria
del Estado listadas se requieren | d argentina financiaron y ejecutaron Interna (UAI) y un
Comités de Nominacién. En parala un programa en el 2011 representante de SIGEN.
2012, hubo una tendencia a nominacién. que se centro en la

nominar a representantes
sindicales. Los politicos son
nombrados frecuentemente
como miembros de la Junta
Directiva. Las Empresas
Publicas no anuncian las
vacantes a la Junta Directiva.

actualizacion del
conocimiento de las leyes
pertinentes para los
directores. Este
programa no se ha
llevado a cabo
nuevamente.
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Revision
gubernamental de los
procesos
presupuestarios

Estructura de capital

Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas

La Oficina Nacional de
Presupuesto es la
responsable de
establecer las normas
técnicas para la
creacion del
presupuesto de las
Empresas del Estado
y su evaluacion
teniendo en cuenta
los principios y
directrices generales
relativas a los
presupuestos y
financiacion del
sector publico
prevista por el
Organo Coordinadora
de Sistemas de Gestion
Financiera. Tras la
aprobacion de la
Junta Directiva, las
Empresas del Estado
deben presentar su
presupuesto a la
Oficina Nacional de
Presupuesto. En
ultima instancia, el
Gobierno Nacional
aprueba el
presupuesto de todas

Las estructuras de
capital de las
Empresas Publicas
estan establecidas en
sus leyes de creacion.
Las Juntas Directivas
desempefian un papel
consultivo para
evaluar si el capital de
cada empresa es
suficiente para su
actividad o si seria
necesario obtener
nuevos recursos de
los propietarios o de
terceros. Esta
informacién debe ser
incluida en el reporte
anual.

Requisitos de la
tasa de retorno

Politicas de pago
y niveles de
dividendos

Apoyo estatal directo

Financiacion de capital y modos
de (re) capitalizacion

Fuentes y costos de financiaciéon de deuda

Las Empresas
del Estado
deben definir
sus objetivos
financieros y
presentarlos,
junto con sus
presupuestos, al
Ministerio de
Economiay
Finanzas
Publicas, para
luego ser
presentados al
Congreso. Se
realizan
evaluaciones
trimestrales y
anuales.

Al final de cada
afio fiscal, cada
Empresa del
Estado presenta
un informe
financiera al
Ministerio de
Economiay

Finanzas
las Empresas del 1
Publicas y al
Estado.
Congreso.

Enlinea con la
Ley de
Sociedades, los
dividendos sélo
pueden ser
distribuidos de la
ganancia neta de
la compaiifay
después de que
los estados
financieros
anuales se han
aprobado.

Las Empresas del
Estado reciben un
apoyo estatal por las
actividades
econdémicamente
inviables. Las Empresas
Publicas no pueden
trabajar en déficit
permanente, ya que las
regulaciones del sector
privado -que les son
aplicables- exigen
reducciones de capital
para ese caso.

Hay una politica no escrita con
respecto a la creacién de nuevas
Empresas del Estado. El gobierno
ha ampliado la participacién
estatal en algunas areas
estratégicas previamente
olvidadas mediante el
establecimiento de nuevas
Empresas del Estado o bien
tomando el control de empresas
privatizadas en el pasado.

Las Empresas del Estado deben tener la
aprobacién del Organo Coordinadora del
Sistema de Administracién Financiera para
adquirir deuda. Ademas, si se busca acceder
a deuda externa, se requiere la opinion del
Banco Central.
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Némero de Tamafio y Presidente
Practicas de nominacion de composicién Politica de de laJunta | Evaluacion de la Induccion/ 0z e R Comités de la
BRASIL | Empresas del . o R L . iy Educacién/Capacitacion .
Estado directores de. la ]u_nta remuneracion Directiva Junta Directiva Orientacion Junta Directiva
Directiva y CEO
141 Empresas | Las Empresas Publicas siguen las | Las Empresas | La remuneracion de El Brasil no ha El DEST es No hay un programa de | Las Empresas del
del Estado mismas regulaciones que las del Estado los miembros de la Presidente | establecido un responsable de | capacitacién formal. Estado listadas
(123 son empresas privadas. Aunque se establecen sus | Junta Directiva no y el CEO proceso de proporcionar DEST proporciona deben tener un
comerciales, 33 | designan oficialmente en la propios puede exceder el se evaluacioén top- actividades de directrices técnicas Comité de
son de Asamblea de Accionistas, los requisitos de | 10% del salario medio | encuentra | down parala orientacion para | generales para temas Remuneraciones
propiedad total | miembros de la Junta Directiva elegibilidad. de la gerencia. n eficiencia de la sus relacionados con el y muchas
del Estado, en | son previamente elegidos por el Los separados. | Junta Directiva. representantes | departamento, a través | instituciones
108 el Estado Ministerio de Planificacion, funcionarios El CEO Cada Junta en laJunta de seminarios y antes de | financieras deben
tiene la accionistas minoritarios, publicos puede ser | Directiva se Directiva. La sus reuniones establecer
propiedad empleados y el ministerio de federales que removido | compromete a entidad mensuales. Esta Comités de Riesgo
mayoritariay 9 | linea. Los candidatos propuestos | asistenala en llevar a cabo propietaria no formacion estd dirigida a | y de Auditoria.
son listadas). por los ministerios deben contar | Junta cualquier | autoevaluaciones | estaobligadaa |todoslos miembrosde
con la aprobacion previa del Directiva sélo momento | anuales. Estos proporcionar la Junta Directiva. Las
2015 Presidente de Brasil. La Junta pueden ser por la resultados no se orientacién a los | Empresas del Estado no
Directiva de la empresa no tiene pagados por Junta envian al DEST. representantes | ofrecen ningun
ningun papel en el proceso de dos Directiva del ministerio entrenamiento
nominacién y designacién. En el posiciones. El ola de linea, estandarizado.
caso de empresas de propiedad tamafio de la Asamblea accionistas
mixta, los accionistas minoritarios | Junta General de minoritarios o
tienen derecho de designar al Directiva Accionista empleados. Las
menos un miembro de la Junta oscila entre 3 s. Sociedades
Directiva, con independencia del |y 7 miembros. holdings son
numero de acciones con derecho a responsables de
voto que posean. dar orientacion
asus
representantes
en cualquiera de
sus subsidiarias.
147 Empresas | El ministerio sectorial es Laregulacién | La remuneracién se Se separa | Una resolucion DEST Las sociedades holdings | N/A
del Estado responsable de las nominaciones | establece 6 establece en 10% del | el reciente requiere | proporciona una | son responsables de
(119 son de la Junta Directiva, dejando que | miembros, salario medio de los Presidente | que todos los orientacién a proporcionar formaciéon
comerciales; uno de los directores sea uno de ellos gerentes. El Ministro | delaJunta | miembros de la sus alos miembros de la
38sonde nombrado por el Ministro de del Ministerio | de Finanzas, que Directiva | Junta Directivay | representantes | Junta Directivay a sus
2012 propiedad Finanzas. de Finanzas. decide la y el CEO. | Gerentes realicen | que sirven en sociedades subsidiarias.
notas estatal total y 8 Ademas se remuneracion, utiliza autoevaluaciones, | Juntas DEST implement6 un
comapra | son listadas). requiere los resultados de la que se envian al Directivas de seminario de
tivas nacionalidad | auto-evaluacién de la Ministerio de Empresas del orientacion en junio de
brasilefia. Junta Directiva para Finanzas para Estado. 2012. El seminario

solucionar cualquier
problema en los
niveles de
remuneracion.

determinar
cualquier cambio
enla
remuneracion.

alent6 el desarrollo
profesional de los
actuales miembros de
las Juntas Directivas.
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Revision Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas
ubernamental de los . Requisito - . Financiacion de capital y modos de Fuentes y costos de
3 Estructura de capital quisttos Politicas de pago y niveles de Apoyo estatal Sl - Y
procesos de la tasa Sl g (re) capitalizacién financiaciéon de deuda
. dividendos directo
presupuestarios de retorno

El presupuesto de las Cada Empresa del No hay Al menos el 25% de las utilidades El gobierno Como las Empresas Publicas se Las Empresas del
Empresas del Estado Estado determina su requisitos | deben ser distribuidas como proporciona apoyo | adhieren a las regulaciones de las Estado obtienen
debe estar alineado con | propia estructura de de tasade | dividendosy el 5% deben ser financiero a través | empresas privadas, el gobierno financiacién ya sea de
el plan de negocios de la | capital sin seguir retorno. retenidos. El uso de las utilidades de aportes directos | federal -como accionista- puede instituciones publicas o

compaiiia y los planes
estratégicos, y ambos
estar sujetos a la
aprobacion de la Junta
Directiva. El
presupuesto es
evaluado por el
ministerio de linea y el
DEST. Finalmente es
consolidado y aprobado
por ley y decreto
Presidencial. En el caso
de las Empresas
Publicas dependientes,
el DEST no tiene
ningun rol en la
presentacion del
presupuesto y la
Secretaria de
Presupuesto Federal
lleva a cabo la
consolidacién.

ninguna directriz
general. Sin embargo,
los aumentos de capital
y créditos a largo plazo
deben estar vinculados
a proyectos de
inversion y estan
sujetos a la aprobacién
de DEST.

restantes debe ser decidido por la
Asamblea General de Accionistas.
Algunas empresas utilizan para
estabilizar sus dividendos un
porcentaje histdrico fijo. El pago de
dividendos extraordinarios sélo se
puede hacer cuando estan
establecidas en los estatutos de las
Empresas del Estado.

de capital para
convertir las
politicas publicas
en inversiones.

asignar recursos del presupuesto
federal para aumentos de capital.
Este tipo de recapitalizacion debe
ser aprobada por la Asamblea
General de Accionistas. A los
accionistas minoritarios se les
conceden derechos de suscripciéon
preferente. Para las empresas que
no cotizan en bolsa, el gobierno
transfiere los recursos en concepto
de avances para futuros aumentos
de capital y después el tema se
discute en la Asamblea General de
Accionistas. Por el contrario, las
empresas estatales listadas en
bolsa emiten nuevas acciones y las
ofrecen a todos los inversores,
después de la aprobacién de los
accionistas.

privadas, sin ningin
tipo de privilegio o
diferenciacion, en las
mismas condiciones
previstas para el sector
privado. Las Empresas
Publicas dependientes
no asumen deuda
financiera, ya que sélo el
gobierno puede
financiarlas. Por el
contrario, para las
empresas estatales
listadas, la fuente de
financiacién y la entidad
de crédito elegida es
una decisién interna de
la empresa.

En todos los casos, el
DEST debe controlar el
nivel de endeudamiento
de las empresas
estatales.
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Ndmero

Practicas de

Presidente de la

CHILE de nominacién Tamarioy composicion Politica d.e p Junta Directiva y Evaluac1.on d.e 2 Inducciéon/Orientacion Educacién/Capacitacién Comlte.s de.la
Empresas . de la Junta Directiva remuneracion Junta Directiva Junta Directiva
directores el CEO
del Estado
33 El Consejo Directivo | El SEP ha establecido un | Las Empresas Se mantienen Analistas Las Empresas del Estado son | El SEP, conla ayuda de | Las sociedades
Empresas | de la entidad conjunto de reglas estructuradas como | separadas a las externos, por responsables de establecer | los centros de Gobierno | listadas deben
del propietaria, SEP, es | llamado “Procedimiento | Sociedad Anénimas | funciones del ejemplo centros | su propio programa de Corporativo, organiza crear un Comité
Estado. responsable del para la seleccién y o del y de Presidente de la de gobierno induccién formal. E1 SEP programas de formacién | de Auditoria con
Todas son | nombramiento y nombramiento de Responsabilidad Junta Directivay | corporativo, también coordina al menos | y reuniones individuales | al menos un
comercial | cese de los Directores de Empresas”, | Limitada tienen CEO. E1 SEP llevan a cabo dos seminarios anuales - para todos los director
esysolo | miembros de la que define los pasos a niveles de cuenta con evaluaciones de | llevados a cabo por expertos | miembros de Junta independiente
una es Junta Directiva de seguir para la remuneracion empresas las Juntas en el campo- en base a sus Directiva. Algunas si su patrimonio
listada las Empresas nominacién de los establecidos por la especializadas y Directivas para | directrices. Empresas del Estado supera un
(para Publicas incluidas en | miembros de la Junta Asamblea General registros publicos | el SEP. La pueden poner en determinado
bonos). la cartera del SEP. Directiva y los requisitos | de Accionistas. En para encontrar evaluacién préctica su propio importe.
Ningutn otro que los candidatos deben | las Empresas del candidatos global incluye programa de formacién
ministro tiene cumplir para su Estado creadas por | apropiados para un cuestionario de Junta Directiva.
derecho de veto, nombramiento. En ley, laremuneracién | CEO. La Junta completado por
2015 aprobacion o poder | general, se requiere que | se establece en la ley | Directiva debe los miembros de
de ratificacion en los candidatos tengan de creacién. La Junta | adoptar un la Junta
este tema. En las una experiencia Directiva no tiene acuerdo con el fin | Directivay una
empresas estatales | relevante. Un miembro ningun papel en la de desestimar al evaluacion del
de propiedad mixta, | de laJunta Directiva no determinacion de CEO. SEP. La
los candidatos son debe estar involucrado los niveles de evaluacién
propuestos por el en mas de cinco Juntas remuneracion. también
Consejo del SEP y el | Directivas de entidades considera los
nombramiento es publicas o privadas. Chile resultados de
realizado en la estd realizando intentos los programas
Asamblea General de | activos para incrementar de formacidn de
Accionistas, en la la equidad de género. E1 la Junta
que cada accionista | tamafio de la Junta debe Directiva.
tiene derecho a voto. | oscilar entre 3y 7
miembros.
33 La Junta Directiva Las Juntas Directivas No hay leyes de N/A Centros de Las Empresas Publicas son No se diferenci6 entre N/A
Empresas | del SEP se hace tienende3 a7 remuneracion. gobierno responsables de establecer | formacién inicial y
del Estado | responsable de la miembros, con al menos corporativo, su propio programa de formacién continua.
(todas nominacién y un representante de los empresas induccién formal. E1 SEP Existe un programa
comercial | nombramiento de trabajadores. Los especializadasy | también coordina al menos | formal de formacién de
es, 3 los miembros de la miembros no pueden auditores dos seminarios anuales - la Junta Directiva para
2012 notas listadas). | Junta Directiva, participar en mas de 5 realizan llevados a cabo por expertos | las empresas bajo el
. buscando Juntas Directivas de evaluaciones en el campo- en base a sus SEP. Este organiza
comparativas - . . . L .
caracteristicas empresas. Los anuales de la directrices. El Procedimiento | seminariosy reuniones

similares a los
directores del sector
privado.

nominados deben tener
experiencia en el sector
relacionado y
experiencia profesional
en el sector privado.

Junta Directiva a
pedido del SEP,
las que se
utilizan para la
nominacién.

de Seleccion y Nombramiento
de Directores de Empresas
contiene guias para
establecer mecanismos
especificos para la induccion
de las Juntas Directivas.

individuales con
directores, el Presidente
de la Junta Directiva y el
Comité de Auditoria.
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Revision gubernamental de
los procesos presupuestarios

Estructura de capital

Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas

Requisitos de

Politicas de pago y niveles de

Financiacion de capital y
modos de (re)
capitalizacién

Fuentes y costos de
financiaciéon de deuda

la tasa de dividendos Apoyo estatal directo
retorno
La entidad propietaria se El Ministerio de Finanzas toma la Chile es el La politica de dividendos El Tesoro contribuye a la La recapitalizaciéon desde el | Las Empresas del

encuentra profundamente
involucrada en el proceso de
produccién de los
presupuestos de las
Empresas del Estado. Sin
embargo, la aprobacién final
es responsabilidad del
Ministerio de Finanzas.

decision final con respecto a
dividendos, deuda y
capitalizaciones para cada Empresa
Publica.

La practica del Estado es tener
Empresas del Estado que financien
sus inversiones con sus propios
recursos. Cuando son necesarios
recursos adicionales, las empresas
estatales pueden asumir deuda o
buscar capitalizacion por parte del
Estado. Sélo en casos especiales el
Ministerio de Finanza autoriza a las
empresas a asumir deuda para
financiar su desarrollo y aiin en
menos casos, serd el gobierno
quien acuerde aumentar su capital
publico.

unico caso
reportado cuya
entidad
propietaria
busca
establecer
requisitos de
tasa de
retorno.

cambia cada afio y no se
encuentra basada en la
estructura de capital de las
Empresas del Estado. Se espera
que las empresas del SEP
distribuyan el 100% de
utilidades en forma de
dividendos al Estado. Sin
embargo, esta politica es
flexible, en funcién de las
inversiones comprometidas por
las Empresas Publicas y las
alternativas de financiacion de
deuda.

financiacién de las Empresas
del Estado, a través de
inyecciones de capital o
transferencias ordinarias
aprobadas cada afio en la Ley
de Presupuesto. Aunque no
existe un proceso especifico
para estas situaciones, ha
habido ejemplos recientes de
las empresas de transporte
que reciben una
compensacién econémica.

presupuesto federal
requiere la aprobacién del
Congreso. En el caso de las
Empresas de propiedad
totalmente estatal no
listadas, la emision de
acciones no incluye
procedimientos para
asegurar que el costo de
capital sea consistente con
el mercado.

Para las Empresas del
Estado con participacién
estatal mayoritaria, las
decisiones de
recapitalizaciéon se toman
en la Asamblea General de
Accionistas, con la
participacion de los
accionistas minoritarios.

Estado sélo pueden
recurrir al mercado
para contraer deuda, ya
que la Constitucién
chilena prohibe la
emision de préstamos
por el Gobierno, sus
organismos y otras
Empresas Publicas.
Hay evidencia de que
los prestamistas
privados ofrecen
condiciones
preferenciales para las
empresas estatales, ya
que la propiedad
estatal se considera
una caracteristica
positiva durante su
evaluacion de riesgo
crediticio.

Chile no tiene ningtn
mecanismo para evitar
distorsiones.
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p Tamafio y Presidente de o e
Numero de - oy R gy . Evaluacién de o Comités de la
Practicas de nominacién | composicion de Politica de la Junta 0z . 0 Educacion/
COLOMBIA | Empresas del . o S la Junta Induccién/Orientacion .y Junta
Estado de directores 1‘?‘ ]unFa remuneracion Directiva y el Directiva Capacitacion Directiva
Directiva CEO
120 empresas | El proceso de nominacién | No se han El Presidente dela | Los Aunque no es | No se ha establecido No se ha Las
de propiedad | difiere entre los establecido Republica tienela | Presidentes de | obligatorio un programa de establecido Empresas del
estatal, entre | ministerios. E1 Ministerio | criterios autoridad legal las Juntas segun la induccién u un programa | Estado
ellas 36 de de Hacienda y Crédito formales para para establecer la | Directivas de legislacion orientacion. de educacién | normalmente
propiedad Publico (MHCP) confia en | garantizar remuneracion de las Empresas colombiana, o estan
estatal la Direccién de la Banca de | ciertas los representantes | del Estado son | las capacitacién. | obligadas a
absolutay 39 | Inversiony el Secretario cualidades en del Estado en las independientes | evaluaciones tener
con General (asesor legal) los designados | Juntas Directivas delos CEOs. La | de laJunta Comités de
participacién | para proponer una lista para la Junta de algunas Junta Directiva | Directiva son Auditoria.
mayoritaria. de candidatos en funcién | Directiva. Empresas Publicas. | es responsable | recomendadas Las que
106 se de su experiencia En algunos En las empresas en | del por el Cédigo operan bajo
consideran profesional, perfil de la sectores, las que el Estado tiene | nombramiento | Pais, que diferentes
comercialesy | empresay restricciones Juntas una participaciéon y cese del CEO, | sugiere que se 6rganos de
3 son listadas. | establecidas por ley. La Directivas mayoritaria, esta en la mayoria lleven a cabo gobierno
lista debe ser aprobada deben incluir al | autoridad se delega | de los casos. por el Comité tienen
2015 porla Asamblea General | menosun 25% | al Ministerio de de Gobierno diferentes
de Accionistas, a través de | de miembros Finanzas. Corporativo. requisitos
un sistema de cociente independientes. relacionados

electoral (sistema de
votacion proporcional
que permite a los
accionistas minoritarios
agrupar sus votos). En las
Empresas Publicas
dependientes del
Ministerio de Defensa
existe una cultura militar
fuerte., la mayoria de los
miembros designados son
oficiales militares, ya sea
activos o retirados.

a los comités.
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2 Tamafio y Presidente de L e
Numero de R oy R gy . Evaluacién de o Comités de la
Practicas de nominacién | composicion de Politica de la Junta 0z . 0 Educacion/
COLOMBIA | Empresas del . o S la Junta Induccién/Orientacion .y Junta
de directores la Junta remuneracion Directiva y el L Capacitacion S
Estado . . Directiva Directiva
Directiva CEO
105 Empresas | No existe una politica No se han No hay una politica No se No existe ningun N/A
del Estado uniforme para el establecido especifica de establecié un | sistema de formaci6on
(todas nombramiento de los criterios remuneracion pero sistema u orientacion. El
comerciales; 3 | miembros de la Junta formales para a menudo se formal de Ministerio de Hacienda
listadas; 18 de | Directiva que, o bien, se garantizar encuentra en evaluacion. y Crédito Publico
propiedad hace por el Presidente o ciertas relacién con el informé que estaba en
totalmente por los Ministerios cualidades en tamarfio de los proceso de desarrollar
2012 not estatal; 51 de | responsables. En el caso los designados | activos de las un programa de
nc;.as propiedad de las sociedades para la Junta Empresas del inducci6n para los

ComPparativas  ostatal cotizadas con accionistas | Directiva. Estado. nuevos miembros de
mayoritaria; minoritarios, estos tienen la Junta Directiva, en
36 propiedad | los mismos derechos de colaboracion con una
estatal voto que en otras universidad privada.
minoritaria). | sociedades cotizadas.

Revisién gubernamental de los

Estructura de

Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas

Apoyo estatal

Financiacion de
capital y modo de

Fuentes y costos de
financiacién de

) D e capital Requisitos de la tasa de retorno Politicas de pago y niveles de dividendos directo (re)capitalizacion E——
El MHCP es responsable del No hay Dentro de la Oficina Nacional de La Division de Banca de Inversion del MHCP | No hay No hay informacién | No hay informacién
proceso presupuestario de las informacion | Presupuesto Publico, la Direccién establece una politica de dividendos basada | informacién | disponible. disponible.
Empresas del Estado con mas del disponible. General con el asesoramiento del en la capacidad financiera de las Empresas | disponible.

90% de propiedad estatal. En
particular, el Ministerio participa
en la planificacién, regulacion y
supervision del proceso
presupuestario.

Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) propone la
ganancia estimada para las
Empresas Publicas, que se dirige
al Tesoro Nacional.

del Estado. El Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social (CONPES) considera las
necesidades financieras del Estado con el
fin de determinar la cantidad de utilidad a
ser pagadas o retenidas, por algunas
empresas estatales.
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Numero de Pra.ctlce.if - Tama.m.o, y Politica de Pre51de_nte (.ie o el Inducciéon/ Educacién/ Comités de la
COSTA RICA nominacion de composicién de .. | Junta Directivay | dela]Junta . </ D . .
Empresas del Estado . . . remuneracion . . Orientacion Capacitaciéon | Junta Directiva
directores la Junta Directiva el CEO Directiva
69 Empresas del Cada Empresa del Costa Rica Los miembros | EI CEO y el No existe un | No existe un proceso | La formacién El
Estado (42 son Estado tiene su permite que el de la Junta Presidente no se | mecanismo | formal para la de los establecimiento
comerciales, todas propio proceso de estatuto de cada | Directiva encuentran de induccién de nuevos | miembros de la | de Comités
son cotizadas y el nominacién y Empresa Publica | reciben un separados en evaluaciéon directores establecido | Junta Directiva | para e la Junta
85% es de designacién determine sus pago por cada | Costa Rica. E1 especifico en las leyes de Costa | en Costa Rica Directiva no es
propiedad total del | establecido enlaley | propios sesién a la Consejo de paralas Rica. Sin embargo, es | no es un una obligacién
Estado). Todos los que la crea. En requisitos de que asisten. Gobierno tiene la | Juntas una practica comun requisito legal | legal en Costa
nimeros general, los elegibilidad. La cantidad facultad de Directivas de | para cada Empresa para las Rica. Sin
proporcionados por | miembros de la Costa Rica es maxima que nombrar y las Empresas | del Estado Empresas del embargo, ha
Costa Rica son Junta Directiva son | uno de los paises | una Empresa | remover al CEO. |[ Publicas. proporcionar una Estado. Sin sido una
aproximados. nombrados por el que esta del Estado Sin embargo, la orientacién a los embargo, los practica comin
Consejo de Gobierno | trabajando puede pagar | renuncia de un nuevos miembros de | miembros de la | en las empresas
(Presidente del pais | activamente por sesion se | CEO se suele la Junta Directiva. Junta Directiva | estatales del
y sus ministros). No | hacialaigualdad | encuentra pedir a podrian ser pais.
hay un proceso de de género en las | establecida discrecion del parte de una
2015 nominacién formal | Juntas Directivas | por ley. Los Presidente. capacitacion
de los miembros de las empresas | niveles de Algunos de los informal, como
designados por el estatales, remuneracion | estatutos de las talleresy
Consejo de Gobierno, | incluido el no se han Empresas del Cursos.
a pesar de que los establecimiento | actualizado Estado
ministros pueden de ciertas cuotas | desde el establecen que el
proponer candidatos | para nombrar 2008. CEO puede ser
de manera informal. | mujeres en removido por el
El Presidente de empresas voto mayoritario
Costa Rica debe estatales. E1 de los miembros
aprobar la decisiéon | tamafio de las de la Junta
final. Juntas Directivas Directiva.
debe oscilar
entre3y 7
miembros.
2012 Costa Rica no ha
notas participado en el
comparativas | reporte del 2012
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Revision gubernamental de

Acciones que afectan al capital de las Empresas Publicas

Financiacién de capital y

Fuentes y costos de financiacion de

i - Politicas de pago
los procesos presupuestarios e el Requisitos de la ot B ge Apoyo  estatal motlito?de i deuda
tasa de retorno v directo (re)capitalizacién
dividendos
Los presupuestos de las Hay dos tipos de Empresas No hay requisitos No hay Costa Ricaesel | Larecapitalizacion desde | La financiacién de las Empresas del
Empresas Publicas no estan Publicas en Costa Rica. Un generales de tasa principios Unico pais el presupuesto federal no | Estado comerciales sélo proviene de

sujetos a la aprobacion del
Poder Ejecutivo. El gobierno
central establece directrices
anuales, reglamentos
generales y especificos, que
las empresas deben seguir a la
hora de proponer sus
presupuestos. Algunas
Empresas del Estado no estan
obligadas a seguir dichas
directrices. La Controlaria
General de la Repiiblica -una
entidad auxiliar del Poder
Legislativo- otorga la
aprobacion final de los
presupuestos de las Empresas
del Estado. Los presupuestos
plurianuales no estan
permitidos bajo las
regulaciones de Costa Rica.

grupo incluye a las empresas
cuyos marcos legales se han
modificado y modernizado
con el fin de otorgarles
autonomia y flexibilidad en
cuanto a su estructura de
capital. Para este tipo de
Empresas del Estado, la Junta
Directiva calcula la deuda
total de la empresa, ya que la
mayoria de los proyectos
presentados por la gerencia,
incluyendo sus opciones de
financiamiento, requieren la
aprobacion de la Junta
Directiva. Las decisiones de
financiacion de las otras
Empresas del Estado estan
sujetas a revisiones técnicas
y a las aprobaciones del
Banco Central, el Ministerio
de Planificacion y Politica
Econdémica y el Ministerio de
Hacienda.

de retorno. Por lo
general, los
objetivos
financieros o de
ganancias se
definen en el
presupuesto anual
0 programa
financiero de cada
empresa estatal, y
deben estar
alineados con el
objetivos del pais
para la empresa.

generales que
guien los niveles
de dividendos.
En cambio, las
decisiones sobre
la distribucién
de dividendos
varian segun el
sectory el
contexto con el
que opera cada
Empresa del
Estado.

participante
donde el Estado
no proporciona
apoyo directo.

es una practica comun en
Costa Rica y las Empresas
Publicas estan utilizando
otros mecanismos para
hacer crecer su negocio.
Los joint ventures no son
préactica habitual para las
empresas estatales en el
pais.

las instituciones financieras, tanto
nacionales como internacionales y de
los inversores, a través de
financiamiento de deuda,
fideicomisos y otros métodos. La
mayoria de las empresas estatales
utilizan créditos comerciales para
financiarse. Sin embargo, las grandes
empresas estatales prefieren
mecanismos financieros mas
sofisticados y diversos como bonos y
fideicomisos. En casos excepcionales,
un pequefio niimero de empresas
estatales costarricenses ha dependido
de sus propios recursos. Es posible
que las Empresas Publicas se
beneficien de las garantias del
gobierno. Las empresas estatales
también utilizan mecanismos de
financiacién fuera del mercado.
Costa Rica es uno de los dos paises
que report6 evidencia de que las
empresas estatales se benefician de
condiciones de financiacién mas
ventajosas en comparacion con las
empresas privadas.
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Niimero de Pra.ctlczf de Tama.m.o, y Politica de Pre51d‘ente‘ COL Evaluacién de la Induccion/ Educacion/ Comités de la
ECUADOR | Empresasdel | nominacién de composicion de o Junta Directiva y el L . iy . .
. . . remuneracion Junta Directiva Orientaciéon Capacitacion Junta Directiva
Estado directores la Junta Directiva CEO
28 Empresas | Ecuador ha El tamafio de la Cada Junta El Presidente de la No se lleva a cabo No existe ningin | La capacitacion | El
del Estado establecido un Junta Directiva Directiva de las | Junta Directivay el | ninguna evaluacién | programa de general no es establecimiento
(11 son sistema unico, en Ecuador es, Empresas CEO estan de la Junta Directiva. | induccién formal. | un requisito de comités de la
comerciales). | donde las Juntas generalmente, de | Publicas es separados. El formal y no es | Junta Directiva
Todas son no | Directivas de las 3 miembros, con | responsable de | miembro designado una practica se ha convertido
listadasy de | Empresas del excepcion de las | establecer los por el ministerio de comun para las | en una practica
propiedad Estado estan Empresas del niveles de linea siempre Empresas del comun, aunque
totalmente compuestas por Estado bajo remuneracion | preside la Junta Estado. no es una
estatal. tres miembros control de las de la empresa. | Directiva. Este obligacion legal.
elegidos por el Fuerzas Armadas | El Ministerio de | miembro es
2015 Lo . .
Ministerio de que tienen 7 Relaciones responsable de
linea, la Secretaria | miembros. Laborales, con nombrar a los
Nacional de la ayuda de candidatos para el
Planificacién y empresas puesto de CEO. La
Desarrollo especializadas, | Junta Directiva tiene
(SENPLADES) y el llevaacaboun |lafacultad de
Presidente del control a nombrar y remover
pais, posteriori de los | al CEO.
respectivamente. niveles de
remuneracion.
24 Empresas | La entidad Todas las N/A N/A Las Juntas No existe un No existe un N/A
del Estado coordinadora, Empresas Directivas de las proceso formal de | proceso formal
(21 son SENPLADES, Publicas en Empresas del induccién. de
totalmente nombra a uno de Ecuador tienen 3 Estado, en general, capacitacion.
de propiedad | los miembros de miembros en la son evaluadas por el
del Estado; cada Empresa del | Junta Directiva. Presidente del pais,
ninguna Estado. Los La excepcio6n la asi como los
cotiza). miembros constituyen ministros
restantes son cuatro empresas relacionados y otras
nombrados por el | bajo la estructuras de
Presidente del responsabilidad control estatal que
2012 notas ; . . .
. pais y el ministro | del Ministerio de toman en cuenta la
comparativas

del sector.

Defensa, que
cuentan con
cinco miembros
en la Junta
Directiva, y las
filiales de
empresas
estatales, que
pueden tener un
maximo de siete
miembros.

eficiencia y las
prestaciones
sociales.
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Revisién gubernamental de los

Estructura de

Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas

Financiacion de capital y

Fuentes y costos de financiacion de

. Politicas de pago y Apoyo
i i Requisitos de la tasa de : italizaci6
procesos presupuestarios capital quisitos S - estatal modos de (re)capitalizacion deuda
retorno o :
dividendos directo

Las Empresas Publicas deben Las estructuras de | No hay requisitos La Junta Directiva No hay Existe una tendencia Las Empresas Publicas pueden
presentar su propuesta de capital se detallan | generales de tasa de determina los informacién | reciente a que las nuevas obtener financiacion de los
presupuesto, incluyendo la previsién | en la ley de retorno. Por lo general, | niveles de inversion | disponible. | Empresas del Estado que se | mercados nacionales e

de ingresos y gastos, al Ministerio de
Finanzas. El SENPLADES y el
Ministerio de Finanzas analizan y
ajustan la propuesta. Una vez que el
Congreso aprueba el presupuesto
federal, las Empresas del Estado
modifican su presupuesto en linea
con el presupuesto general,
aprobado por la Junta Directiva.
Posteriormente, el presupuesto se
presenta al Ministerio de Finanzas
para su aprobacién final.

creacion de cada
Empresa del
Estado. La Junta
Directiva es
responsable de
autorizar los
préstamos
contratados.

los objetivos
financieros o de
ganancias se definen en
el presupuesto anual o
programa financiero de
cada empresa estatal, y
deben estar alineados
con el objetivos del
pais para la empresa.

y reinversion a fin
de poder ejecutar
las operaciones de
la compafiia. Los
beneficios restantes
deben ser
distribuidos al
gobierno.

crean, lo sean por razones
politicas.

Las recapitalizaciones a
través del presupuesto
federal no provienen de la
emision de nuevas acciones.
Las Empresas Publicas
tienen el derecho a
asociarse con otras
empresas, privadas o
publicas, ya sean nacionales
o extranjeras, con el fin de
desarrollar nuevos
proyectos, acceder a nuevas
tecnologias o alcanzar
objetivos de productividad.

internacionales, a través de la
emision de bonos, obligaciones a
largo plazo y préstamos comerciales.
La Junta Directiva debe aprobar las
decisiones de financiacién de las
Empresas del Estado. Las que
poseen capacidad de pago se pueden
beneficiar de las garantias del
Estado para la financiacién de
proyectos de inversion. Los
encuestados de Ecuador no
informaron sobre la existencia de
condiciones preferenciales
concedidas a las empresas estatales
por prestamistas privados.
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Presidente de

IR0 Practicas de nominacién | Tamafo y composicion de la Politica de la Junta Ealuaclonlec Induccion/ Educacion/ St
MEXICO Empresas del de di o i L la Junta . iy .y Junta
e directores Junta Directiva remuneraciéon | Directivay el L Orientacion | Capacitacion S
Estado CEO Directiva Directiva
87 Empresas del | México ha establecido Hay dos tipos de miembros de | El gobierno En todas las No hay un No hay ningtin | No hay Los Comités
Estado. 75son | reglas parala la Junta Directiva: los que nacional debe Empresas proceso de programa de | ningin de la Junta
comerciales nominacién y representan al Gobierno como | establecer los Publicas, el evaluacion induccion programa de | Directiva s6lo
aproximadamen | nombramiento de la funcionarios publicos y niveles de Presidente de | paralas formal parala | capacitacién | son
te. 86 son de Junta Directiva. Dado aquellos designados por su remuneracion la Junta Juntas Junta formal para | necesarios
propiedad total | que casi todas las experiencia en el sector de acuerdo alas | Directivayel | Directivas de | Directiva. la Junta para PEMEX,
del Estado y una | Empresas mexicanas privado. Los funcionarios normas CEO son las Empresas Directiva. CFEylos
es de propiedad | son de propiedad ptblicos designados como establecidas por | posiciones del Estado, ya Bancos de
mayoritaria del | totalmente estatal, cada | directores deben mantener el Ministerio de | separadas. En | que no hay Desarrollo.
Estado. 16 son Ministerio de linea es una posicién al menos tres Finanzas. la mayoria de | una entidad Sin embargo,
listadas (para responsable del niveles por debajo del las empresas | propietaria se permite
instrumentos de | nombramiento de los secretario del ministerio estatales, no centralizada que las Juntas
2015 deuda). miembros de la Junta respectivo. existe un para realizar Directivas de
Directiva de las Los miembros del sector proceso tales las Empresas
empresas bajo su privado deben tener una especifico evaluaciones. Publicas
coordinacién. E1 capacidad o experiencia parala establezcan
Presidente de la Junta reconocida vinculada con las remocion del comités
Directiva de la empresa | operaciones o servicios CEO, pero el técnicos o
estatal suele ser el realizados por la institucién. Presidente de especializado
titular de la cartera Mas requisitos especificos México puede s para ayudar
correspondiente o la pueden ser expresados en los hacerlo en conla
persona que designe. estatutos o en la ley de cualquier planificacién
Ademas, las Juntas creacion de cada Empresa momento estratégicay
Directivas deben incluir | Publica. dado. la supervision
un representante del de la gerencia.
Ministerio de Finanzas.
110 Empresas Los miembros de la La posicion del Presidente estéd | Los funcionarios | N/A Debido a la No hay No hay N/A
del Estado (90 Junta Directiva son ocupada por la cabeza de cada | publicos que se falta de programas programas
son comerciales | nombrados, ministerio. La Junta Directiva | desempeifian requisitos formales de formales de
y ninguna es directamente, por el también se compone de un como miembros formales, las | orientacién educacion y
listada). titular de cada representante del Ministerio de | de la Junta evaluaciones | paralajunta | capacitacién
Ministerio. Finanzas y Crédito Publico, que | Directiva no de la Junta Directiva. paralaJunta
es responsable de la reciben Directiva se Directiva.
2012 regulacién de las Empresas del | remuneracién. llevan a cabo
notas Estado, asi como de de manera ad
comparativ representantes de los sectores hoc por el
as privados y publicos que deben organo de
tener experiencia en el campo auditoria
relacionado. Los miembros del interna.

sector privado constituyen la
minoria y a los miembros del
Congreso se les prohibe ser
miembros de la Junta
Directiva.
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Revisién gubernamental de los
procesos presupuestarios

Estructura de capital

Acciones que afectan al capital de las Empresas Publicas

Requisitos de la tasa
de retorno

Politica de pago y niveles de
dividendos

Apoyo estatal directo

Financiacion de capital y
modos de (re)capitalizacion

Fuentes y costos de

financiacién de deuda

El presupuesto debe seguir las
directrices generales, limites de
gasto y términos del Ministerio
de Finanzas, asi como las
directrices especificas
proporcionadas por la
Secretaria Coordinadora. E1
CEO presenta su presupuesto a
La Junta Directiva para su
aprobacién, el cual es luego
presentado al Ministerio de
Finanzas, a través de la
Secretaria Coordinadora. E1
presupuesto se integra dentro
del Presupuesto Federal del
pais, que se presenta después a
la Camara de Diputados para su
aprobacién.

Técnicamente no existe
un principio general
que oriente la toma de
decisiones con
respecto a la estructura
de capital de las
empresas estatales. Sin
embargo, en general, el
gobierno busca
proporcionar a cada
Empresa del Estado los
recursos que necesitan
para desarrollar sus
operaciones.

No hay requisitos
generales de la tasa
de retorno. Por lo
general, los
objetivos
financieros o de
ganancias se definen
en el presupuesto
anual o programa
financiero de cada
empresa estatal, y
deben estar
alineados con el
objetivos del pais
para la empresa.

Por lo general, la mayoria de
las Empresas Publicas operan
con pérdidas, lo que significa
que el Estado no se beneficia
con el pago de dividendos. Dos
de las mas grandes empresas
mexicanas, PEMEX y CFE,
deben proporcionar al
gobierno federal un informe
detallado sobre su situaciéon
financiera. Luego, el Ministerio
de Finanzas determina un
nivel de dividendos apropiado.
Para la mayoria de las
empresas estatales no existe
una regla que determine si la
empresa debe reinvertir o
distribuir sus ingresos. Los
dividendos extraordinarios no
se encuentran regulados por la
legislacion mexicana.

Si bien no se ha
articulado una politica
general sobre el apoyo
estatal para las
Empresas del Estado
en México, CFE y
PEMEX proporcionan
algunos ejemplos de
este tipo de apoyo.
Los gastos se
financian con base en
el presupuesto
federal, que es
aprobado por el
Congreso.

La legislacion federal establece
que el principal factor a
considerar para establecer una
nueva Empresa del Estado es
la utilidad publica de la
empresa.

Como las Empresas Publicas
en México no estan estructuras
como sociedades por acciones,
la recapitalizacién no puede
ocurrir a través de la emisiéon
de nuevas acciones. En lugar
de ello, el gobierno federal
realiza gastos llamados
“contribuciones”, para
aumentar los fondos de las
Empresas del Estado.

Las Empresas Publicas
pueden obtener
financiacién en los
mercados nacionales y
extranjeros, de instituciones
publicas o privadas. Cuando
el crédito lo concede un
banco extranjero, tanto la
Junta Directiva como el
Ministerio de Finanzas
deben proporcionar su
aprobacion.

El gobierno otorgé
garantias estatales
explicitas para algunas
Empresas del Estado

Los encuestados de México
informaron que no habia
evidencia sobre la
existencia de condiciones
preferenciales concedidas a
las Empresas del Estado por
los prestamistas privados.
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Presidente

Niimero de Pra.ctlcsf de Tarrlla.nro y Politica de de la Junta Evaluacién de la Induccion/ Educacion/ Sl
PARAGUAY Empresas del nominacién de composicién de la i L L . iy . Junta
. L remuneracion Directiva y Junta Directiva Orientacion | Capacitacion S
Estado directores Junta Directiva el CEO Directiva
9 Empresas del | El Consejo Nacional de | Aunque no existen Laremuneraciéon | No hay El CNEP realiza No hay Paraguay No hay
Estado en total, | Empresas Piblicas criterios formales, los | de los miembros informacién | evaluaciones informacién reporté que | comités de
todas son (CNEP) hace miembros de laJunta | delajunta disponible. | trimestrales de las disponible. no hay Junta
comerciales, 5 recomendaciones al Directiva de las Directiva es Empresas del Estado ninguna Directiva.
son de Presidente del pais Empresas Publicas decidida en la bajo su supervision. forma de
propiedad total | para el nombramiento | deben respetar ciertas | Asamblea de Las educacién o
del Estado y 4 y remocion de los restricciones. Accionistas. autoevaluaciones no capacitacién
son de directores. El son parte de este provistaala
propiedad Presidente tiene el proceso. Junta
mayoritaria del | poder de Directiva.
Estado. nombramiento. No
2015 existe ningin
procedimiento formal
para la nominacién.
Las Empresas del
Estado en Paraguay
no utilizan head
hunters u otros
tercerosy no
requieren el
establecimiento de un
Comité de
Nombramientos.
Paraguay no
participé en el
reporte del afio
2012.
2012 notas
comparativas
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Revision gubernamental de los

Estructura de capital

Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas

Financiacion de
capital y modos

Fuentes y costos de

procesos presupuestarios Requisitos dela Politica de pagoy niveles Apoyo estatal de financiacién de deuda
tasa de retorno de dividendos directo (re)capitalizacién
El Ministro de Finanzas emite | El Ministerio de Finanzas No hay requisitos Los accionistas deciden | Paraguay informé No hay Las Empresas del Estado en
un decreto con directrices determina la estructura de generales de tasa de | sobre el pago de que analizan el informacion Paraguay se financian a través
para orientar los proyectos de | capital de las Empresas del retorno. Por lo dividendos en base a la apoyo directo del disponible. de diferentes fuentes,

presupuesto. Después de que
el Ministro aprueba el
proyecto, este se presenta al
Congreso. Las sociedades
ano6nimas no tienen que
presentar sus presupuestos al
Ministerio de Finanzas. Sin
embargo, si deben presentar
otra informacion financiera.
Los presupuestos de estas
sociedades no necesitan la
aprobacién del Ministerio de
Finanzas, pero deberan
informar acerca de las
modificaciones
presupuestarias.

Estado, incluyendo el
presupuesto del pais. Para las
sociedades an6nimas, la Junta
Directiva y la Asamblea
General tienen esta
responsabilidad. Para
empresas de propiedad total
del Estado, la Ley de
Administracién Financiera y la
Ley de Presupuesto General de
la Nacién actian como
directrices para la estructura
de capital, destacando la
necesidad de financiar deuda a
través de recursos propios de
la empresa. Las Empresas
Publicas de propiedad
mayoritaria, como principio
general, siguen las reglas del
Cddigo Civil y pueden
establecer sus propias normas
en sus estatutos.

general, los
objetivos
financieros o de
ganancias se
definen en el
presupuesto anual
0 programa
financiero de cada
empresa estatal, y
deben estar
alineados con el
objetivos del pais
para la empresa.

estructura de capital y
los beneficios esperados
de la Empresa Publica.
Actualmente no existe
una politica con respecto
a lareinversion de las
ganancias en forma de
dividendos. No ha habido
ninguna situacién de
dividendos
extraordinarios.

Estado sobre una
base ad-hoc, para
determinar si el
proyecto es una
prioridad del
gobierno y el grado
de apoyo financiero
que el Estado
proporcionara.

incluyendo instituciones
gubernamentales, financieras
y multilaterales, como el
Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo
(BID), el Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento
(BIRF) y la CAF.
Indirectamente las Empresas
del Estado obtienen fondos de
la colocacién de bonos
soberanos en los mercados
internacionales.

Las Empresas Publicas en
Paraguay no utilizan
instrumentos de deuda
negociables, en cambio, la
practica mas comun para la
financiacion es el uso de los
préstamos comerciales de las
instituciones financieras
multilaterales. Sin embargo, la
mayoria de las empresas
estatales financian sus
proyectos con sus propios
recursos.
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Presidente

Nimero de Practicas de nominacion de Tam.a.nlo y Politica de de la Junta Evaluacion de la Induccién/ Educacién/ Comités de la
PERU Empresas directores composicion '.je 2 remuneracion | Directivay el | Junta Directiva Orientacién Capacitacion Junta Directiva
del Estado Junta Directiva CEO
31 Empresas | Peru ha establecido un marco Los directores La remuneracién | El Presidente | Pert se La induccién es FONAFE no se | Aunque no es una
del Estado. legal detallado para la deben tener se establece por |y el CEO se encuentra en proporcionada encuentra obligacion legal, el
28 son nominacién y designacién de los | conocimientos y asistenciaala encuentran | proceso de por el Director legalmente establecimiento
comerciales. | miembros de la Junta Directiva experiencias sesiény es fijada | en establecer una Ejecutivo del obligado a de comités de la
23 sonde de las Empresas Publicas bajo la | profesionales peridédicamente posiciones evaluacion FONAFE y porel | facilitar Junta Directiva se
propiedad autoridad del FONAFE. relacionadas conel | porlaJunta separadas en | formal para las Gerente General | sesiones de ha convertido en
total del Los miembros de la Junta sector, experiencia | Directiva del las Empresas | Juntas Directivas | de cada Empresa | capacitacion, una practica
Estado, 8 son | Directiva del FONAFE proponen | previa como FONAFE. El Publicas de las Empresas | del Estado. No pero se han comun en Perd.
de propiedad | candidatos a la Junta Directiva miembros de Juntas | FONAFE ha peruanas. del Estado. En hay un formato realizado
mayoritaria | de las Empresas del Estado de Directivas o actualizado 2013, sellevba definido para la algunas, y
y 9 son sus respectivos sectores. El gerentesy recientemente cabo una induccién. ciertos
listadas. Ministro de Finanzas y Economia | honestidad y los niveles de evaluacion piloto, miembros de la
siempre debe designar al menos | capacidad para ser | remuneracion que consistié en Junta Directiva
2015 un director. Luego, se lleva a miembros de la con el fin de la evaluacién de han tomado
cabo una evaluacién de Junta Directiva de alinearlos a las 16 empresas en cursos de
candidatos, rechazando a las Empresas del condiciones de el sector negocios.
aquellos que no cumplan con los | Estado. El tamafio mercado. eléctrico. Esto se
requisitos formales establecidos | de la Junta hizo con el apoyo
por la ley. Los nuevos directores | Directiva debe de instituciones
son nombrados por la Asamblea | oscilar entre 3y 7 financieras
General de Accionistas y no hay | miembros. internacionales
participacion de la Junta de desarrollo.
Directiva en el proceso.
Actualmente, Pert se encuentra
en el proceso de nombramiento
de directores independientes
para las empresas estatales.
FONAFE es La Junta Directiva del FONAFE es | El FONAFE busca Las N/A No existe un Los Gerentes Perd no N/A
responsable | responsable de las nominaciones | experiencia remuneraciones proceso formal Generales delas | proporciona
de 31 de la Junta Directiva. El profesional, son de evaluacion. Empresas del capacitaciones
Empresas Ministerio de Finanzasy formacién determinadas Estado suelen para
del Estado, Economia es responsable de complementariay | por laJunta implementar la directores, ya
de las cuales | nombrar al menos un miembro, | atributos Directiva del induccién. Para el | que es un
9 son quien se desempefia como personales parala | FONAFE. FONAFE, el requisito
listadas. Presidente de la Junta Directiva. | designacion de un Director previo para su
2012 notas Los nominados son revisadosy | miembro de la Ejecutivo ofrece | nombramiento.
comparativas deben firmar una declaracion Junta Directiva. El una induccién, a

jurada confirmando que
cumplen con los criterios
requeridos. FONAFE esta
trabajando en el desarrollo de un
marco para el nombramiento de
directores independientes.

miembro de la
Junta Directiva
tampoco debe tener
antecedentes
penales o haber
sido eliminado
previamente de una
Junta Directiva.

través de
presentaciones
sobre las
responsabilidade
sy obligaciones
del director.
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Revision gubernamental de
los procesos
presupuestarios

Estructura de capital

Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas

Requisitos de la tasa
de retorno

Politica de pago y
niveles de dividendos

Apoyo estatal
directo

Financiacion de capital y modos
de (re)capitalizacion

Fuentes y costos de
financiaciéon de deuda

La Junta Directiva del
FONAFE aprueba los
presupuestos consolidados
para todas las Empresas

Publicas bajo su propiedad.

Peru es el tinico pais
participante en el que
existe esta practica.

Cada presupuesto de las
Empresas del Estado y el
plan anual de las empresas
deben estar alineados con
las directrices establecidas
por el Ministerio de
Finanzas. Las empresas
estatales también deben
obtener la aprobacién de
sus presupuestos por la
Asamblea General de
Accionistas.

Las Empresas Publicas
proponen estructuras
de capital que deben
ser aprobadas por la
Junta Directiva del
FONAFE. La Asamblea
General de Accionistas
ratifica la decision de la
Junta Directiva.

Las Empresas del
Estado peruano, en
general, dependen de
Sus propios recursos
paralainversiény
operaciones de
financiamiento, lo que
conduce a un menor
nivel de deuda que las
empresas privadas.

No hay requisitos
generales de tasa de
retorno. Por lo
general, los objetivos
financieros o de
ganancias se definen
en el presupuesto
anual o programa
financiero de cada
empresa estatal, y
deben estar alineados
con el objetivos del
pais para la empresa.

La reinversion de
ganancias y el pago de
dividendos se deciden
caso por caso. Las
Empresas del Estado
presentan sus
propuestas de
dividendos a la Junta
Directiva del FONAFE.
De aprobarse esta
propuesta se presenta
a la Asamblea General
de Accionistas para su
aprobacién.

Pert ofrece
apoyo del Estado
alas Empresas
Publicas
comerciales que
cumplen
objetivos sociales
diferentes de sus
objetivos
comerciales.

La recapitalizacion de las
Empresas del Estado es una
practica comun. Los recursos
del presupuesto federal son
transferidos a las Empresas
Publicas para la ejecucion de
algunos proyectos y luego se
capitalizan, por lo general,
mediante la emisién de acciones
ordinarias y preferentes.

Si empresas estatales no
listadas estan buscando emitir
acciones para atraer inversores
privados, consultores
financieros llevan a cabo un
estudio sobre el costo del
capital, para determinar el
precio de las acciones. En las
empresas estatales con
participacién mayoritaria, los
accionistas minoritarios son
consultados sobre las
decisiones de recapitalizacion.

En general, las Empresas del
Estado peruano hacen uso de
los préstamos comerciales.
Sin embargo, para la
financiacién a largo plazo, la
ley limita la capacidad de las
Empresas del Estado para
asumir deuda. Las empresas
confian en sus propios
recursos, lo que significa que
se requiere la autorizaciéon
del gobierno parala
financiacién de la deuda a
largo plazo. La financiacién
fuera del mercado también es
posible.
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2 o Tamafio y Presidente "
Numero de Practicas de R q o o Comités de
Ny composicion Politica de delaJunta | Evaluacion de la Junta L . 0 Educacion/
URUGUAY | Empresas del nominacién de del " i Directi Directi Induccién/Orientacion C itacid la Junta
Estado directores e a]u.n a remuneracion irectiva y irectiva apacitacion | Lo Lo
Directiva el CEO
15 Empresas | Los miembros de la No hay Laremuneracién de | Losrolesde | Hay una evaluacién Las Empresas del Estado | Uruguay No hay
del Estado en | Junta Directiva de las | informacién | los miembros de la Presidente | realizada por la tienen, generalmente, reporté que | informacién
total, 9 delas | Empresas del Estado disponible. Junta Directiva estd | de la Junta Oficina de reuniones antes de la no hay disponible.
cuales son son nombrados por el legalmente Directivay | Planeamientoy designacion de un ninguna
comerciales y | Presidente del pais de establecida, por lo de CEO se Presupuesto (OPP),la | miembro, aunque no forma de
6 de las comun acuerdo con el general, enla Ley de | encuentran | cualevaliaala]Junta | existen programas de educacién o
cuales no son | Consejo de Ministros, Presupuesto. La separados. | Directiva en su induccién oficiales en el capacitacién
comerciales. | previa aprobacién de remuneracion tiende conjunto. Los pais. Participan de estas provista.
Las 15 son de | las tres quintas partes a ser menor que la resultados se reuniones el Presidente
propiedad del Senado. Los prevista para los comunican del pais, el ministerio de
total del candidatos se ministros o incluso mensualmente a linea o la OPP.
Estado. identifican mediante los CEO. La Junta través del
un proceso interno Directiva no tiene seguimiento del
dentro de los partidos ningln papel en programa financiero.
politicos. No se relacion con las También se
2015 utilizan bancos de remuneraciones. comunican
directores y no existe anualmente a través
un comité de de reuniones entre la
nominaciones. Los Junta Directivay la
candidatos no tienen Oficina de
la posibilidad de auto Planeamiento y
nominarse. La Junta Presupuesto o el
Directiva no participa Presidente del Pais.
del proceso de En dltima instancia,
nominacién y las malas
nombramiento. evaluaciones pueden
dar lugar ala
renuncia o
destitucién del
miembro de la Junta
Directiva.
Uruguay no
particip6 en
2012 notas | e] reporte del
comparativas | 2012
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Acciones que afectan el capital de las Empresas Publicas

R Estructura
gubernamental de los . - Financiacién de capital y modos de Fuentes y costos de financiaciéon
de capital - Politica de pago y italizacis dle dlengl
procesos Requisitos de la tasa de : . (re)capitalizacién e deuda
presupuestarios . n.lv_eles de Apoyo estatal directo
dividendos

Aunque las Empresas No hay No hay requisitos Hay una politica El apoyo estatal La recapitalizacién de las Empresas del Todas las Empresas del Estado,
del Estado en Uruguay | informacién | generales de tasa de formal para el pago | directo se analiza de Estado puede ocurrir, pero siempre debe | con exclusién de aquellas que
tienen autonomia disponible. | retorno. Por lo general, | de dividendos al manera ad hoc para hacerse por ley. Debido a la incapacidad | no son rentables, obtienen

presupuestaria, existe
intervenciéon
gubernamental en el
proceso
presupuestario.
Anualmente, cada
Empresa Publica
presenta su
presupuesto y otros
materiales al Poder
Ejecutivo y al Tribunal
de Cuentas, que pueden
hacer observaciones al
presupuesto.

los objetivos financieros
o de ganancias se
definen en el
presupuesto anual o
programa financiero de
cada empresa estatal, y
deben estar alineados
con el objetivos del pais
para la empresa.

Poder Ejecutivo, que
sigue un proceso de
célculo especifico.
Cada estatuto de las
Empresas del
Estado puede
contener normas
especificas sobre
porcentajes de
ganancias anuales.
No ha habido
ningun caso anterior
de pago de
dividendos
extraordinarios.

determinar si el
proyecto es una
prioridad del gobierno
y el grado de apoyo
financiero que el
Estado proporcionara.

de estas empresas para emitir acciones
(ya que no cuentan con una estructura
por acciones), para las recapitalizaciones
se utilizan instrumentos de deuda
negociables. Con el fin de garantizar que
la emisién de instrumentos de deuda
negociables se realice a nivel de mercado,
ésta se hace publica y cuenta con la
intervencion del Banco Central de
Uruguay y de las dos Bolsas de Valores
del pais. Los joint ventures no son
utilizados en Uruguay.

financiacién en el mercado.

Las operaciones de deuda mas
grandes deben ser aprobadas
por el Poder Ejecutivo y el
Congreso. Las Empresas
Ptblicas se inclinan hacia el uso
de instrumentos de deuda
negociables.

Las garantias estatales son
proporcionadas generalmente
para deudas financieras con
Organismos Multilaterales de
Crédito.

No existe ninguna evidencia de
que se proporcionen
condiciones preferenciales a las
empresas estatales y no existen
mecanismos para compensar la
potencial financiacién mas
barata. Las Empresas del Estado
pueden utilizar mecanismos de
financiacion fuera del mercado.
La extension de su uso depende
de la actividad de la empresa.
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