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PROLOGO

Las empresas de propiedad del estado (EPE) juegan un papel importante en el escenario de
propiedad y en los mercados globales. La manera en que se gobiernen estas empresas del estado tendra
un impacto en su desempefio y valor, como asi también en las finanzas publicas, en el crecimiento
econdmico y en la competitividad.

Los estados enfrentan complejos desafios en mejorar la gobernacion de empresas de propiedad el
estado. Para colaborar con los estados a enfrentar estos desafios, la OCDE adoptd en 2005 las
Directrices sobre Gobierno Corporativo de las EPE. Los estados miembros de la OCDE y los no
miembros han adherido ampliamente y acogido a dichas Directrices. Actualmente sirven como una
referencia global para paises que introducen reformas de gobernacion en el sector pablico. Redes
regionales en Asia y Africa actualmente discuten como implementar las Directrices en sus contextos
especificos. En 2008, se lanzé una Red Global para compartir experiencias y proveer los medios para
un mejor entendimiento de problemas nuevos emergentes y las tendencias en las empresas publicas, y
para revisar prioridades y enfoques para la implementacién de las Directrices.

Una prioridad en la implementacién de las Directrices de la OCDE es garantizar una alta calidad
de transparencia y de rendicion de cuentas. Estas son las bases fundamentales de un régimen sélido de
gobierno corporativo y forman parte de la recomendacion central de las Directrices de la OCDE.
Garantizar la transparencia y la rendicion de cuentas otorga sustancia a los derechos de los accionistas
a través de la provision de informacion esencial para su ejercicio. Son la solucién recomendada para el
fraude y la manipulacién del mercado. Por ultimo, son los requisitos preexistentes y forman la base de
la confianza publica. La transparencia y la rendicion de cuentas conllevan retos complejos pero son
puntos de entrada eficientes para mayores reformas, ya que son factibles desde un punto de vista
politico, adecuados para una implementacion gradual y efectivos en la movilizacion de apoyo para
posteriores reformas.

Esta Guia tiene como fin facilitar la implementacion practica de las Directrices de la OCDE en el
area de transparencia y rendicion de cuentas. Apunta a ayudar a evaluar practicas existentes y a apoyar
las reformas. Provee opciones de politicas viables y un “plan de accion” de los pasos practicos que
podrian tomarse para implementar las Directrices, apuntando a las dificultades, riesgos y obstaculos
tipicos que pueden encontrarse durante el proceso de implementacion. Provee ademas ejemplos de
buenas practicas que ilustran la implementacion de disposiciones y que pueden servir como referencias
e inspiracién para los gobiernos que se encuentran afrontando desafios similares. La OCDE utilizara
esta Guia para continuar promoviendo buenos gobiernos corporativos de las EPE mediante un dialogo
de politicas con paises miembros y no miembros de la OCDE.

Esta Guia ha sido desarrollada por el Grupo de Trabajo de la OCDE sobre Privatizacion y
Gobierno Corporativo de Activos Publicos [OECD Working Group on Privatisation and Corporate
Governance of State-Owned Assets] y publicada bajo su autoridad. Se nutrié de discusiones con
representantes de los comités del TUAC (del inglés, Trade Union Advisory Committee to the OECD) y
del BIAC (Business and Industry Advisory Committee). Se nutrié ademas en gran parte de consultas
publicas y consultas a expertos, directores y altos funcionarios de las EPE, como asi también de
ejecutivos de gran cantidad de economias que no son miembros de la OCDE, dentro del marco de la
Red Global sobre Gobierno Corporativo de las EPE que fue lanzado este afio.






NOTA AL LECTOR
por

Lars-Johan Cederlund,
Presidente del Grupo de Trabajo de la OCDE sobre Privatizacidon y Gobierno Corporativo de Empresas
de Propiedad del Estado

Los estados enfrentan complejos desafios en mejorar la gobernacién de empresas de propiedad el
estado. Luego de haber trabajado con el gobierno sueco en la administracién de empresas publicas por
mas de 15 afios, tengo experiencia directa como practicante en cdmo los estados luchan para mejorar
la gobernacion de las EPE. Uno de los principales retos en lograrlo es poner en préactica los procesos
de rendicién de cuentas y transparencia de manera adecuada. Es Gnicamente con dichos sistemas que
el estado como propietario podra actuar como un propietario informado, sin interferir con la gestion
cotidiana, dos recomendaciones esenciales de las Directrices de la OCDE. El gobierno sueco, tras
haber sido un defensor de las reformas, ha podido apreciar cuan util es poner el foco en el desempefio
de las EPE y en como ejerce el estado su funcion de propietario. Una mayor transparencia es
usualmente muy efectiva en desencadenar mayor apoyo para las reformas.

Luego de haber conducido con éxito el desarrollo y adopcién de las Directrices de la OCDE, el
Grupo de Trabajo se ha sorprendido de gratamente por el interés entusiasta que han recibido y por
cuanto increment6 la demanda para discutir e implementarlas en diferentes contextos econdémicos,
legales y politicos. Para poder enfrentar esta fuerte demanda, hemos decidido desarrollar una guia de
cémo implementar las Directrices. EI primer tema que pensamos que podria ser el mas relevante fue el
de transparencia y divulgacion... y he aqui esta Guia. Lo que nos parece que sera particularmente Util
para los estados en esta Guia son las opciones de politicas que se describen de una manera muy
organizada y sistematizada, asi como también los ejemplos especificos provistos para ilustrar las
recomendaciones mas genéricas.

Para desarrollar esta Guia, todos los miembros del Grupo de Trabajo de la OCDE sobre
Privatizacion y Gobierno Corporativo de Activos Publicos nos han brindado la experiencia de su pais,
compartiendo sus logros como también sus dificultades. Su conocimiento dedicado y colectivo hizo
gue este proyecto sea un éxito. En particular, debemos agradecer a los miembros de departamento del
grupo, quienes trabajaron como comunicadores sociales activos para las redacciones posteriores de
este documento, ellos son: el Sr. Morten Kallevig, Sr. Pekka Timonen, Sr. Arto Honkaniemi, Sra.
Lucie Muniesa, Sr. Aimilios Stasinakis, Sr. Kyung-Ho Choo y el Sr. Petr Musil.

Los organismos consejeros de la OCDE, el Comité Consejero de Empresas e Industria (BIAC,
por sus siglas en inglés) y el Comité Consejero de Sindicatos del Comercio (TUAC, por sus siglas en
inglés) participaron en el proceso y contribuyeron con aportes invalorables. EI Foro Global de
Gobierno Corporativo y el Banco Mundial también hicieron contribuciones esenciales a este trabajo, y
nuestros proyectos conjuntos en regiones que no son miembros de la OCDE, incluidas Asia y Africa,
nos han permitido afinar nuestras ideas con respecto a como implementar las Directrices de la OCDE
en entornos, a menudo, institucionalmente méas debiles. En este sentido, quisiera agradecer



especialmente a nuestros funcionarios, expertos y practicantes de todo el mundo que han participado
en nuestra consulta dentro del marco de la Red Global de la OCDE realizado en Paris, en marzo de
2008. Entre ellos, el Sr. John Lim, presidente de la Red de EPE de Asia, merece una mencion especial
por liderar nuestro trabajo en Asia. Pero todos los demas participantes (ver lista en el Anexo 2) nos
brindaron comentarios relevantes y sugerencias Utiles de cémo mejorar la Guia y hacerla
completamente adecuada para los estados de todo el mundo. Ademas, el trabajo se nutridé de los
comentarios y aportes de expertos del Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiatico de Desarrollo y
del Grupo de Trabajo sobre Privatizacion de la INTOSAI (Organizacion Internacional de las Entidades
Fiscalizadoras Superiores).

Por ultimo, mi agradecimiento a la Sra. Mathilde Mesnard, economista en la Divisién de Asuntos
Corporativos, quien ha participado en el Grupo de Trabajo desde el desarrollo de las Directrices de la
OCDE bajo la supervisién del Sr. Mats Isaksson, Director de la Division.

Paris, 30 de septiembre de 2008,
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1. Establecer Objetivos

La rendicion de cuentas implica comparar el desempefio con objetivos claramente definidos. Por lo tanto,
el primer paso es definir objetivos en diferentes niveles: en primer lugar, para el estado como propietario, con una
“politica de propiedad” para objetivos de alto nivel y a largo plazo y luego metas anuales especificas; en segundo
lugar, para las EPE mismas, con sus mandatos de alto nivel, luego sus objetivos anuales con indicadores de
desempefio especificos. Este capitulo trata cémo desarrollar una politica de propiedad para el estado como
propietario, luego, como desarrollar metas anuales especificas para las entidades publicas. Ademas proveera
una descripcién de como definir y revisar los mandatos de las EPE, por ejemplo, descripciones simples y breves
de los objetivos de alto nivel y de las misiones de las EPE individuales en el largo plazo. Posteriormente,
abordard como identificar los servicios publicos de las EPE y otras obligaciones especiales, decidir sobre su
relevancia, evaluar su costo y financiarlas de manera transparente, que es un requisito previo fundamental para
decidir los objetivos y metas de las EPE. Por Ultimo, revisard como desarrollar documentos objetivos e
indicadores de desempefio especificos para las EPE individuales.

1.1 Generalidades

La rendicién de cuentas implica comparar el desempefio con objetivos claramente definidos.
Dado que la propiedad publica estd normalmente caracterizada por objetivos poco precisos, complejos
o0 contradictorios, una mejora en este area es usualmente el primer paso primordial hacia una mejor
rendicién de cuentas. Este capitulo brinda una guia de coémo formular y comunicar objetivos claros en
todos los niveles relevantes posibles. Ofrece ademas sugerencias de cémo construir indicadores de
desempefio Utiles para la comparacion del desempefio con estos objetivos.

A un nivel méas general, el estado deberia definir sus objetivos generales y précticas de propiedad.
Una manera efectiva de hacer esto es mediante el desarrollo de una politica de propiedad, segln lo
recomiendan las Directrices (Directriz 11.A.): “El gobierno deberia desarrollar y publicar una politica
de propiedad que defina los objetivos generales de la propiedad estatal, el papel del estado en el
gobierno corporativo de las empresas publicas y de qué forma llevara a cabo su politica de
propiedad”.

Una politica de propiedad tiene muchas ventajas:

e Ayuda a los estados a evitar los inconvenientes tipicos de una propiedad pasiva y de una
interferencia excesiva, que a menudo surgen de multiples objetivos contradictorios: “En
muchas ocasiones, es la existencia de mdltiples objetivos contradictorios de la propiedad
estatal lo que provoca bien una conducta pasiva de las funciones de propiedad o, por el
contrario, lo que da lugar al exceso de intervencion del Estado en temas o decisiones que
deberian dejarse en manos de la empresa y de sus 6rganos de gobierno corporativo” (Notas,
pag. 23).

e La politica de propiedad sirve ademas como una herramienta efectiva para la comunicacion
publica y provee a las compafiias, al mercado y al publico en general de un entendimiento
claro de los objetivos del estado como propietario y de sus compromisos a largo plazo.
Ayuda de esta manera al estado a posicionarse a si mismo como un propietario previsible y a
largo plazo.

Segln los objetivos generales que son formulados en la politica de propiedad, resulta util la
identificacion de metas més especificas para la entidad propietaria. Este paso deberia apuntar a la
“operacionalidad” de los objetivos formulados en la politica de propiedad. Llevar esto a cabo permite
la comunicacion y la evaluacion del desempefio de la entidad propietaria, segin se invoca en la
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Directriz I1.E. “La entidad propietaria deberia informar sobre su propio desempefio en el ejercicio de
la propiedad del estado y en el logro de los objetivos del estado” (Notas, pag. 27).

En empresas de propiedad total, el estado debera ademas definir y revisar el mandato de la
empresa. Este mandato esta disefiado para tener validez durante un periodo de tiempo largo y para ser
actualizado solamente en el caso de cambio fundamental en la mision general de la empresa.

Segun el mandato general, las empresas deberan recibir un conjunto de objetivos y metas
especificos de la empresa. Estos objetivos y metas ayudardn a nivel operacional y proveeran a los
miembros del directorio de una guia importante (Directriz VI.A): “Los Directorios de las EPE
deberan desempefiar sus funciones de fiscalizacion de la gestion y orientacion estratégica, de
acuerdo a los objetivos establecidos por el estado y por la entidad propietaria ”.

Cuando la empresa no es de propiedad total del estado y no cotiza en bolsa, la tarea de formular
el mandato, los objetivos especificos de la empresa y las metas difiere significativamente. El proceso y
el marco para el establecimiento de objetivos son diferentes y ejercidos en primera instancia mediante
la participacion en la asamblea general. Cuando la Guia aborda el establecimiento de objetivos a nivel
empresa, se hara la distincion entre diferentes tipos de empresas toda vez que sea relevante.

Cuando se formulan los objetivos especificos de las empresas, resulta esencial identificar
cualquier servicio publico y otras obligaciones especiales en forma clara. Las Directrices
reconocen que dichas “las obligaciones y responsabilidades que debe asumir una EPE en términos de
servicios publicos y que estén mas alla de las normas generalmente aceptadas” existen en muchos
casos. Por lo tanto, las Directrices tienen tres requisitos importantes: primero, que dichas obligaciones
especiales estén “claramente impuestas por la ley o por las normas”; segundo, que sean “divulgadas al
publico general”; y finalmente, que sus “costos relacionados (sean) cubiertos de forma transparente”
(Directriz 1.C.). Ademas, se exige que se divulgue “toda asistencia financiera, incluida una garantia,
proveniente del estado” (Directriz V.E.4.). Una implementacion efectiva de estas Directrices es
esencial para garantizar igualdad de condiciones entre las empresas de propiedad del estado y las
sociedades del sector privado. Para cumplir con estos requisitos, deben realizarse trabajos especificos
de mapeo, por ejemplo, la identificacién de estas “obligaciones especiales”. Ademas, es necesario
evaluar el costo de estas obligaciones, junto con sus fuentes de financiacion.

Ademas de identificar las obligaciones especiales, otra dificultad central pero técnica es
desarrollar indicadores de desempefio relevantes. Esto no es especifico de las EPE, y se encuentra
disponible una gran cantidad de trabajos y guia en este sentido tanto para empresas del sector privado
como para el sector publico en general. Debido a que es el punto central de la definicion de objetivos
de las EPE, deberia brindarse alguna guia Gtil y este tema sera abordado en una sesién especifica.

Estos temas seran abordados en las paginas siguientes. Para cada tema, se proveera asistencia
sobre posibles procesos para cumplir con estas tareas y en pasos especificos que podrian ser llevados a
cabo por el estado como propietario para garantizar una implementacion adecuada de las Directrices
en esta area. Toda vez que sea necesario, se realizard una distincion entre EPE de propiedad total o
parcial.

1.2. Desarrollar una politica de propiedad
La politica de propiedad debera redactarse en un documento corto pero de alto nivel de politica

que provea una declaracion clara de los objetivos generales del estado como propietario y que sintetice
los elementos mas importantes de otros documentos relacionados a los objetivos generales del estado y
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estrategia frente a las EPE. El recuadro 1.1 a continuacion muestra ejemplos de como se han
formulado estos objetivos generales en diferentes paises.

Recuadro 1.1. Ejemplos de objetivos de propiedad

En Suecia, “El objetivo general del Estado es crear valor para los propietarios (Politica de propiedad del
Estado, 2006).

En Francia, el objetivo general es “contribuir con una mejor valorizacion de las acciones del estado en las
EPE”. (Loi Organique sur les Lois de Finance (LOLF), 2006, pag. 131.).

En el Reino Unido, el objetivo general del Ejecutivo Accionista es “garantizar que las tenencias del Estado
obtengan rendimientos continuos, positivos y que devuelvan un costo de capital a lo largo del tiempo
dentro de los pardmetros de politica, normativos y de clientes establecidos por el Estado, actuando como
un accionista efectivo e inteligente”.

En Finlandia, el fin primordial de la propiedad publica se define de la siguiente manera: “El estado busca
lograr un resultado general econdmico y social que sea el mejor posible” (2004 Decision en los Principios
sobre la Politica de Propiedad Corporativa del Estado). En practica, lo que significa se aclara
posteriormente: “El resultado general econémico es la suma del desarrollo en valor de las acciones
poseidas y su rendimiento de dividendos anual” (Participaciones del Estado en Finlandia, 2005, pagina 4).

En Noruega, “El propésito de la propiedad publica es atender el bien comin. Como propietario, el Estado
espera ademas que estas empresas asuman la responsabilidad corporativa y que mantengan nuestros
valores fundamentales de una manera ejemplar” (Informe de la Propiedad Publica), 2005, pag. 5.).

Fuente: 10 Challenges in Setting Objectives and Reviewing Performance of State-Owned Enterprises, OECD, 2007.

Las Metas Dominantes en la Propiedad Publica en Nueva Zelanda

En Nueva Zelanda, la politica de tenencia a largo plazo tiene cuatro metas dominantes:

e  Ser mas claros con los directorios de las EPE acerca de las expectativas de los ministros accionistas
de las empresas;

e  Brindar a los ministros accionistas un mayor entendimiento del desempefio de las EPE, y por lo tanto
mas confianza él, mediante una comparaciéon mejorada;

e  Desarrollar estructuras de capital adecuadas que impongan una disciplina financiera sobre las EPE a
la vez que garanticen que tengan capital suficiente para realizar decisiones de inversion operativas
sin tener que recurrir al Estado; y

e  Garantizar que todas las solicitudes de capital sean consideradas en congruencia con las
necesidades de las actividades de las EPE, a la vez que se reconozca la preferencia del Estado de
que se consideren grandes inversiones relativas a otras demandas de capital en todo el Estado
mediante la incorporacion de solicitudes de las EPE de capital para inversiones significativas en el
proceso de presupuestacion normal.

Fuente: CCMAU, “Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises,” 29 de octubre, 2007.
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Ademaés de establecer los objetivos generales, resulta Gtil si la politica de propiedad define
también (ver Recuadro 1.2 para obtener ejemplos de Noruega):

El mandato otorgado a la entidad propietaria al ejercer los derechos de propiedad
publica;

Las funciones principales desarrolladas por las entidades propietarias;

La organizacion de la funcién propietaria dentro de la administracion estatal y su
evolucion;

Los principales principios aplicados o politicas implementadas por la entidad propietaria
relativos al ejercicio de los derechos de propiedad. Los temas cubiertos podrian incluir
directivas sobre la designacion de los directores de las EPE, el papel de las asambleas
generales, el papel y funcionamiento del directorio, el nombramiento de auditores externos,
la remuneracidn para la gerencia, etc.

Recuadro 1.2. Ejemplo del Contenido de una politica de propiedad en Noruega

1. PROLOGO

2. LOS OBJETIVOS DEL ESTADO PARA LA PROPIEDAD PUBLICA

21

2.2

2.3

2.4

2.5

3.

3.1

3.2

3.3

4.

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

Alcance

La declaracién Soria Loria

Una base nacional

Garantizar la propiedad nacional y control de los ingresos provenientes de nuestros recursos naturales
Garantizar otros objetivos politicos importantes

LAS EXPECTATIVAS QUE TIENE EL ESTADO DE LAS EMPRESAS

Consideraciones importantes independientes del sector que deben tener en cuenta las empresas
Division en categorias

Obijetivos para la propiedad de empresas individuales

REQUISITOS DE LAS EMPRESAS

Empresas con objetivos comerciales — tasa de rendimiento exigida

El modelo de fijacion de precios de activos de capital

Las empresas con metas de politicas sectoriales

Dividendos

Recompra de acciones
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4.6 Presentacion de informes de las empresas

5. LA POLITICA DEL ESTADO SOBRE LA REMUNERACION DE PERSONAL DE LIDERAZGO
6. LA DIVISION DE ROLES EN LA ADMINISTRACION ESTATAL

6.1 El proposito de distinguir entre roles

6.2 Sobre la administracion de propiedad en los ministerios individuales

7. EL MARCO PARA LA ADMINISTRACION ESTATAL DE SU PROPIEDAD

7.1 El marco constitucional

7.2 Legislacion de sociedades

7.2 Tratamiento igualitario con respecto a la informacién y normas para informacion privilegiada
7.4 Subsidios publicos

7.5 Libertad de informacion

7.6 Regulaciones de administracion financiera del estado

7.7 Principios de gobierno corporativo

7.8 Transparencia sobre propiedad y previsibilidad

8. LA RELACION ENTRE EL DIRECTORIO, LA GERENCIA Y LOS ACCIONISTAS

8.1 Contacto con empresas

8.2 Las responsabilidades del directorio

8.3 La eleccion del directorio

8.4 Periodo en los cargos y remuneracion

9. APENDICE

10. REFERENCIAS

Fuente: The Government's Ownership Policy, Norwegian Ministry of Trade and Industry, 2006

Asimismo, resulta atil para la politica de propiedad del estado incluir una breve resefia de las
disposiciones que apuntan a garantizar una igualdad de condiciones con el sector privado.

Con el fin de documentar los diferentes elementos que influyen sobre la politica de propiedad,
podria ademas brindar una sintesis de los documentos de referencia principales que definen o dan
un marco al ejercicio de los derechos de propiedad por parte del estado. Entre los ejemplos de dichas
referencias Utiles se encuentran:
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e Las disposiciones especificas de la Constitucion, leyes del Parlamento relevantes, leyes
especificas, incluida la Ley de Sociedades, resoluciones y documentos regulatorios, que
definen los roles respectivos y explican la delegacion de autoridades entre el Parlamento, el
gobierno, la entidad propietaria, los directorios de las EPE, etc.;

e Los principios no vinculantes o codigos a los que el estado desea adherir, incluidas las
normas reconocidas internacionalmente, como ser las Directrices de la OCDE y los
Principios de la OCDE;

e Una lista de leyes que regulan EPE especificas;

e Directrices orientadas adoptadas por la entidad propietaria sobre aspectos especificos de la
supervision propietaria.

El desarrollo de una politica de propiedad es a menudo un proceso reiterativo que puede incluir a
muchas partes y consultas. Si resulta exitoso, un grado de minuciosidad adecuado mejorara la
relevancia y credibilidad del documento.

Mientras que en un documento de largo plazo, la politica de propiedad deberia, no obstante,
cuando sea necesario, revisarse y actualizarse. Esto deberia considerarse como una revision del
mandato de propiedad general, similar a las revisiones de mandato realizadas para las EPE

individuales.

La siguiente tabla presenta los pasos principales en el desarrollo de una politica de propiedad:

Tabla 1.1. Pasos principales en el desarrollo de una politica de propiedad

Pasos Breve descripcion
principales
Examinar Para desarrollar una politica de propiedad, la entidad propietaria debera en primer lugar
documentos examinar los documentos existentes, incluidos los textos juridicos o normativos,
existentes declaraciones oficiales, politicas internas, codigos, etc., relacionados con el ejercicio de los
derechos de propiedad.
La entidad propietaria deberia ademas revisar la implementacion efectiva de estas
disposiciones.
Recibir La entidad propietaria podria ademas recibir direcciones impartidas por el estado sobre
direcciones los objetivos de propiedad. Este es el caso, en particular, donde existe un cambio en el
impartidas por | gobierno o un cambio en la politica general del estado.
el estado

Desarrollar un
documento en
borrador

Segun las instrucciones recibidas por parte el estado y de los documentos relevantes
existentes, la entidad propietaria podria desarrollar un documento en borrador para
discusidn, sintesis de los elementos principales de las politicas existentes o de practicas e
identificar los posibles elementos potenciales a incluirse en la politica de propiedad.

Este documento en borrador deberia ademas permitir la identificacién de &reas donde
existen algunas contradicciones con documentos existentes, o donde existe una necesidad de
aclaraciones en términos de objetivos especificos.

Consultar con
todas las partes
interesadas

La entidad propietaria deberia realizar consultas a todas las entidades gubernamentales
interesadas y discutir de manera activa los elementos principales de la politica de propiedad.

Esto podria llevarse a cabo, por ejemplo, mediante un Grupo de Trabajo especifico
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Pasos
principales

Breve descripcion

formado por representantes de la entidad propietaria, los comités parlamentarios
correspondientes, otros ministerios interesados, la institucion de auditoria estatal,
reguladores relevantes, etc.

El objetivo es garantizar un amplio entendimiento y apoyo por parte de todas las
entidades involucradas sobre objetivos generales y practicas del estado como propietario, y
por lo tanto, sobre las funciones y responsabilidades de la entidad propietaria.

Consultar en
forma amplia 'y
anticipada

Puede ser muy fructifero consultar incluso de manera mas extensa con miembros del
directorio selectos y con la gerencia de las EPE, e incluso integrarlos a los Grupos de
Trabajo.

En el mismo sentido, los representantes del sector privado, incluidos los inversores y
proveedores de servicios de mercado, asi como también los representantes de los sindicatos
podrian incluirse de manera anticipada en el proceso de consulta. Esto podria elevar los
niveles de aceptacién de esta politica de propiedad mediante grupos de interés clave y
participantes del mercado.

De manera mas general, la realizacion de un uso adecuado de la consulta pablica sera
fundamental en la prueba de reaccién de la politica y del mercado.

Obtenery
demostrar
aprobacion
politica de alto
nivel

Si la politica de propiedad no fue iniciada a nivel politico, es importante, a medida que
sea desarrollada, obtener y demostrar aprobacion politica de alto nivel. Este es
especificamente el caso cuando el gobierno no imparte instrucciones claras con anterioridad
al desarrollo de la redaccion de la politica de propiedad.

Una aprobacién de alto nivel y clara fortalecera la credibilidad de la politica de
propiedad del estado y posicionara al estado como un propietario previsible.

Esta aprobacidn politica de alto nivel podria ser brindada mediante una introduccion o
prélogo firmado por el ministro a cargo de la propiedad publica o del primer ministro. Otra
manera es organizar un evento politico de alto nivel para “lanzar” una politica de propiedad
con la participacion de los ministros correspondientes, invitando a todos los grupos de
interés relevantes incluidos los participantes del mercado y garantizar una cobertura de
prensa adecuada.

Apoyo por Para lograr que una politica publica sea aun més creible, podria ademéas contar con el
parte de apoyo por parte de servidores publicos relevantes, particularmente aquellos que trabajan
servidores para la entidad propietaria.

publicos El apoyo oficial de servidores civiles fortalecera la credibilidad del estado en “hacer lo
relevantes s . . . -

que promete”, por lo tanto en implementar de manera efectiva la politica anunciada.

Divulgacién Otro aspecto clave de la politica de propiedad es su divulgacion publica. “La politica
publica de propiedad y los objetivos societarios asociados deberdn ser documentos publicos a los

que el pablico en general debera tener acceso, y deberan ser circulados ampliamente entre
los ministerios, los organismos y directorios de las EPE, los gerentes y los legisladores”.
(Notas a las Directrices, pag. 24).

Para garantizar una amplia divulgacion publica, la politica de propiedad podria ser:

e Lanzada en un evento publico de alto nivel con amplia cobertura de los medios;
e  Publicada en la pagina web de la entidad propietaria;

e Incluida en las Memorias Globales, al menos por sus elementos mas importantes;

e Y pueden enviarse copias impresas a todos los érganos gubernamentales
relevantes, directorios y gerencias de las EPE como asi también a participantes
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Pasos Breve descripcion
principales

del mercado.

Adaptar si Las EPE enfrentan cambios continuos en sus ambientes econémicos, de mercado y en
fuera necesario, | algunos casos, politicos. El estado como propietario debera entonces adaptar su politica de
manteniendo los | propiedad de manera periédica.

elementos . — . . .
principales Sin embargo, los elementos principales deberian ser lo mas estables posibles y no estar
estables sujetos a cambios frecuentes. El objetivo es dar una imagen clara del comportamiento del

estado como propietario, y un aspecto importante de esto es apuntalar la percepcion de que
es un propietario previsible. En consecuencia, “el estado deberia esforzarse en ser
consistente en su politica de propiedad, y evitar modificar los objetivos generales
demasiado a menudo”. (Notas, pagina 23).

1.3. Establecimiento de metas especificas para la entidad propietaria

Las metas para la entidad propietaria deberian consistir de una cantidad limitada de objetivos que
permitiran evaluar su desempefio en la ejecucion de la politica de propiedad del estado.

Estos objetivos tienen que ser acordados por la entidad propietaria y las entidades o instituciones
a las cuales reporta. El proceso de formularlas puede variar dependiendo del contexto institucional y la
organizacion de la funcién de propiedad. Por ejemplo, la entidad propietaria podria proponer una serie
de metas para aprobacion ya sea por parte del comité parlamentario correspondiente, o el ministerio
correspondiente. Independientemente del proceso exacto, resulta esencial que todas las instituciones
gue tienen voz posterior en la evaluacion del desempefio de la entidad propietaria sean incluidas de
alguna manera al discutir sus objetivos previos. Esto puede incluir al Parlamento, los ministerios
correspondientes, agencias de auditorias estatales, etc.

Las metas pueden ser tanto cuantitativas como cualitativas. Una parte importante del trabajo de
las entidades propietarias es conducida por el proceso, y dependiente de la calidad de la relacién que
administra para establecer con las EPE y sus directorios. Las metas cualitativas podrian por lo tanto
relacionarse con su habilidad de recuperar y procesar informacion puntual y adecuada y devoluciones
sobre el desempefio de las EPE. Nuestros objetivos podrian abarcar la calidad de los directorios de las
EPE y el desempefio de las entidades propietarias en el proceso de designacién del directorio. La
entidad propietaria deberia ademas responder por la implementacion efectiva por parte de las EPE de
instrumentos o codigos especificos de gobernacion, etc. (comparar con el Recuadro 1.3).

Recuadro 1.3. Implementacion de la “Carta sobre las Relaciones entre las EPE y el Estado Accionista”
en Francia

La entidad propietaria en Francia, la APE (Agence des Participations d’Etat) ha desarrollado una “Carta
sobre las relaciones entre las EPE y el estado accionista”. La APE realiza un seguimiento cada afio de cuan
efectiva es la implementacion de la carta, con base en una evaluacién especifica realizada por los
representantes de la APE en los directorios de las EPE. La APE expresa sus comentarios sobre los resultados
de esta evaluacién cada afio en su memoria.

La mejora en la implementacion de la Carta es uno de los objetivos de la APE. Este es un objetivo
cualitativo. La evaluacion origina los porcentajes de una implementacion completa “deseada”, ya que evalla
hasta qué punto especifico se ha puesto en practica el proceso. Estos procesos abarcan, por ejemplo, las
competencias de los directorios, la calidad y el funcionamiento efectivo de los comités de auditoria y estrategia
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y la relacion general con la APE.

El uso de esta evaluacion como base para evaluar el desempefio de la APE podria, no obstante, resultar
algo tendencioso. Es tendencioso sobre una evaluacion realizada por algunos ejecutivos de la APE designados
en los directorios de las EPE. En consecuencia, podria ser considerado como una autoevaluacion indirecta. No
obstante, esto constituye una evaluacién de como los procesos decididos por la entidad propietaria relativos a
la gobernacioén de las EPE son implementados de manera efectiva.

Hay un enfoque mayor en las metas cuantitativas y financieras que abarcan a la totalidad de la
cartera estatal (ver Recuadro 1.4). Con el fin de medir el desempefio en este aspecto puede ser Util
identificar una cantidad de indicadores diferentes, los que seran computados para la totalidad de la
cartera estatal o para una parte significativa de la cartera (por ejemplo, las EPE que cotizan en bolsa si
estas representan el grueso de las EPE en términos de valor). Estos factores incluyen indicadores
financieros, como ser operativos y de rentabilidad financiera, coeficiente de endeudamiento y niveles
de dividendos sostenibles.

Para asegurarse de que los indicadores reflejen realmente el desempefio de la entidad propietaria
en lugar del desempefio de la EPE y el ambiente econémico y de negocios, es importante que se
brinden criterios de comparacién adecuados con el desempefio del mercado.

Recuadro 1.4. Indicadores especificos para evaluar el desempefio de la Propiedad Publica en Francia

Objetivo 1: Garantizar el aumento de valor en las acciones del Estado

Indicador 1: Rentabilidad operativa de capital (resultados operativos / activos)
Indicador 2: Rentabilidad financiera (resultados netos/ patrimonio)

Indicador 3: Margen operativo (resultados operativos/ facturacion)

Indicador 4: Sustentabilidad de la deuda (EBITDA/ deuda neta)

Obijetivo 2: Garantizar el éxito de operaciones de venta

e Indicador 1: La diferencia entre recibos provenientes de ventas y valores intrinsecos o accionarios de
acciones vendidas (basada en valuaciones realizadas por la Comisién sobre Participaciones y
Transferencias)

e Indicador 2: Nivel de aranceles y comisiones pagadas a asesores

Obijetivo 3: Contribuir con la reduccion de la deuda estatal

e Indicador 1: Reduccion en la deuda y cargos por intereses de las entidades en la administracion
publica, excepto el estado Indicador 2: Reduccion en la deuda y cargos por intereses del estado

Otra meta Util es el valor combinado de la cartera de EPE del estado, que es utilizada en un
namero creciente de paises. Los cambios en el valor de la cartera del estado podrian ser informados
por medio de una memoria, en la que se pueden incluir comentarios. Cuando se definen las metas de
valor hay varias opciones:

e Una meta Unica total para incrementar el valor de la cartera estatal en su totalidad o en una
parte significativa de esta por cierto porcentaje durante un tiempo especificado. Esta opcion
es atractiva en términos de simplicidad y como una herramienta de comunicacion eficiente.
No obstante, cuenta con algunas limitaciones inherentes (comparar con el Recuadro 1.5). El
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incremento total en valor podria ser sumamente dependiente del desempefio de una sola
empresa y altamente influenciada por factores diferentes del desempefio de la entidad
propietaria.

e  Sub-metas para las EPE méas importantes ademas de una meta de cartera general. El objetivo
deberia ser lograr al menos una parte de estas sub-metas, con peso adecuado asignado para
reflejar el significado de diferentes EPE en la cartera general estatal.

Recuadro 1.5. Caso de estudio: Los pros y los contra de una Meta Unica para la Entidad Propietaria en
el Reino Unido

Las ventajas de una meta Unica

El Ejecutivo Accionista acordd un objetivo especifico y cuantificado para incrementar el valor de seis
emprendimientos principales en la cartera del estado, que representaba un 76 % de las ventas totales en su
cartera general: “Para incrementar por mil millones de libras en los tres afios para 2007 el valor de la cartera
central de los emprendimientos de propiedad del estado, dentro del marco de objetivos de politica, de clientes
y regulatorios claramente definidos” (a).

Este objetivo cuantitativo y claro permite una comunicacién mejoradas acerca de metas significativas. Es
considerado una importante herramienta “educativa” para resaltar el concepto de creacién de valor y enfocarse
en él. Es ademas muy Uutil en lograr que las EPE y el publico en general entiendan que el capital no es gratis.
“La meta ayudara a incorporar el concepto de administracibn de empresas por valor en los objetivos del
estado” (a). “La meta del Ejecutivo (...) ha concentrado gran atencién en el valor para el accionista dentro de
los emprendimientos publicos”.

Criticas a la Meta Unica por parte de la Oficina Nacional de Auditoria

“Sobre la marcha, no obstante, existen limitaciones en la meta que deberan ser abordadas. Es dificil
conectar el logro de la meta con el propio desempefio del Ejecutivo en la administracion de la participacion en
representacion del estado. Ademas, las ganancias de estos emprendimientos objetivos pueden ser
potencialmente volatiles y el desempefio de uno solo puede tener una influencia decisiva en si se logra o no la
meta financiera. Proseguir con una meta Unica solamente a nivel cartera, es por lo tanto, inadecuado”.

El Ejecutivo Accionista deberia establecer metas a nivel de emprendimientos individuales junto con las
metas a nivel cartera total. Estas metas deben considerar los desafios que enfrenta cada emprendimiento
individual. “Podria exigirse al Ejecutivo que cumpla una meta general a nivel cartera que podria desglosarse en
una serie de metas a nivel de emprendimientos individuales... El Ejecutivo tendria, durante un periodo dado de
presentacion de informacion, que cumplir una cierta proporcion de estas metas a nivel emprendimiento —
ponderada de forma adecuada hacia emprendimientos mas grandes para evitar una pérdida de enfoque en el
valor general”.

Criticas a la Meta Unica por parte del Comité de Contadores Publicos

“La meta de incrementar el valor de seis de sus 27 emprendimientos por mil millones de libras no es una
prueba adecuada de la efectividad del Ejecutivo. Uno o dos emprendimientos grandes, potencialmente
afectados por las condiciones de mercado, pueden influir en que el Ejecutivo cumpla sus metas,
independientemente del desempefio subyacente del Ejecutivo. Su régimen de administracién de desempefio
necesita incluir medidas mas amplias que se basen en los resultados de los emprendimientos individuales,
junto con la meta a nivel de cartera total.”

Fuente: “The Shareholder Executive and Public Sector Businesses,” National Audit Office, 28 de febrero, 2007 / House of
Commons, Committee of Public Accounts, “The Shareholder Executive and Public Sector Businesses”, 27 de junio, 2007.
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Cuando se utiliza el valor como meta, el concepto de valor econémico agregado (EVA, por sus
siglas en inglés) podria ser una herramienta Gtil para calcular el cambio de valor en la cartera estatal.
El valor econémico agregado es una medida absoluta que permite una rendicién de cuenta para el
costo de capital y riesgo. Esto da una buena idea de la escala de creacién de valor. Estd bien
establecido, es ampliamente usado y aplicable a una amplia gama de industrias de manera consistente
(ver Recuadro 2.8 en el Capitulo 2).

Cualquiera que sea la meta elegida, siempre representara de manera imperfecta el desempefio real
de la entidad propietaria. Cuando se habla de metas, las entidades propietarias y otras instituciones
involucradas deberian por lo tanto esforzarse en enfocarse en su relevancia, garantizar que tengan una
relacién cercana con el objetivo general de la propiedad publica, y construirlas de manera que reflejen
de manera efectiva el desempefio de la entidad propietaria, con la debida consideracion para el
ambiente de mercado y de los negocios.

La siguiente tabla describe los pasos principales al establecer metas especificas para la entidad
propietaria:

Tabla 1.2. Pasos principales para establecer metas especificas para la entidad propietaria:

Pasos principales Breve descripcion
Identificar metas Un paso util para la entidad propietaria es identificar una gran serie de
potenciales metas potenciales que podrian reflejar/corresponderse con los objetivos

generales de la entidad propietaria en el ejercicio de los derechos de
propiedad publica del estado, segun se describe en la politica de propiedad.

Si dicho objetivo es la creacion de valor, una meta obvia es el
incremento en el valor de la cartera estatal, o una serie de incrementos
especificos en los valores de cada uno o de las principales EPE. Otros
objetivos potenciales a nivel de cartera total son los indicadores financieros
habituales como ser rentabilidad, endeudamiento, distribucién de
dividendos, etc.

Podrian considerarse, ademas, metas mas cualitativas basadas, por
ejemplo, en los procesos que la entidad propietaria pone en practica para
ejercer de manera eficiente sus derechos de propiedad. Las metas podrian
cubrir como deberian implementarse efectivamente los procesos
recomendados. El conjunto total de metas deberia, por supuesto,
permanecer orientado a los resultados y no puramente basarse en procesos.

Ademas de reflejar los objetivos generales segun lo descripto por la
entidad propietaria, las metas deben reflejar de la manera mas cercana
posible el desempefio de la propia entidad propietaria en el ejercicio de los
derechos de propiedad del estado. Evidentemente, la cantidad de metas
generales reflejard también otras condiciones, tales como el desempefio de
la gerencia de la EPE, del ambiente del sector econdmico o de mercado
general o especifico, etc. En este caso, las metas deberian considerar el
ambiente y las condiciones el mercado general, de los emprendimientos y

econdmicas.
Revisar las La seleccion de metas significativas para reflejar el desempefio global
caracteristicas de las de la entidad propietaria es compleja e involucra multiples retos.

metas

Ademas de reflejar el desempefio de la entidad propietaria, las metas
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Pasos principales

Breve descripcion

deberian tener las siguientes caracteristicas:
e  Ser lo suficientemente especificas y ligadas a plazos;

e Ser medibles, en lo posible a nivel cartera. Esto en muchos casos
implicara algunas dificultades de agregacién significativas (ver
mas abajo);

e Ser realistas y al mismo tiempo desafiantes, para poder
desarrollar un papel positivo de incentivo/motivador.

Se brinda una guia adicional en la seleccion de metas e indicadores de
desempefios adecuadas en la Seccion 1.7.

Luego de haber abordado todas las metas potenciales conforme estas
perspectivas diferentes, la entidad propietaria podria seleccionar una
cantidad de metas apropiadas.

Seleccionar una mezcla
adecuada.

Hay una compensacidn a realizarse con respecto al nimero de metas.
Ademas de las dificultades habituales encontradas en la especificacion de
metas para una organizacion compleja, como ser una sociedad por
acciones, las EPE podrian tener un conjunto de objetivos mas complejos,
que involucren los de indole comercial como asi también de politica,
incluidos los servicios publicos y otras obligaciones especiales segin se
detalla en la Seccién 1.5. Més aln, el estado como propietario puede tener
otro set complejo de objetivos, y la fijacion de metas a nivel cartera pueden
implicar efectos de tamafio/agregacion especificos.

El hecho de tener multiples metas podria dar una perspectiva mas
completa sobre el desempefio del estado como propietario. Sin embargo,
tener un numero limitado de metas generales bien seleccionadas
facilitard su comunicacién e informacion y puede resultar (til para mejorar
la concentracidn estratégica. Es necesario encontrar un balance entre la
integridad y la concentracion.

Considerar los desafios
de la agregacion

Ademas de las dificultades en la seleccion de indicadores
significativos, existe ademas un ndmero de dificultades mucho mas
técnicas en el calculo de indicadores de agregacion para la cartera general
del estado, que tiende a ser mejor diversificada.

Deberia prestarse atencién al peso que los resultados de una o varias
EPE grandes pueden tener sobre el desarrollo general de la cartera del
estado.

Probar metas de
desemperios anteriores

Antes de acordar sobre un conjunto definitivo de metas, podria
resultar util probarlos sobre desempefios anteriores y verificar si sus logros
podrian haber reflejado adecuadamente el desempefio basado en objetivos
similares.

Discutir metas de
manera interna y externa

Para ser efectivos en términos de motivacion, se debe adherir a las
metas, por lo tanto se las debe considerar como relevantes y justas. Podria
por lo tanto ser Gtil discutir ampliamente el conjunto de objetivos de
manera interna para la entidad propietaria con el fin de descubrir de
manera mas realista los impactos que podrian tener sobre la motivacion y
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Pasos principales Breve descripcion

el comportamiento de los funcionarios individuales.

En el mismo orden, podria ser atil discutir las posibles metas para la
entidad propietaria con los directorios y gerencias de las EPE, para
descubrir en forma més clara el impacto que podrian tener también a nivel

de las EPE.
Acordar respecto de las Es asimismo necesario acordar respecto de las metas de la entidad
metas con el gobiernoy | propietaria con todas las instituciones a las cuales reporta la propiedad o
otras instituciones que estardn involucradas, de una u otra manera, en la evaluacion de su
relevantes desempefio. Esto podria incluir ministerios de supervision, el gobierno, los

comités parlamentarios relevantes y la institucion de auditoria estatal.

Este acuerdo sobre metas podria ser Gtil para garantizar que las metas
cubran efectivamente todas las dimensiones importantes del desempefio de
la entidad propietaria, y que se establecen a un nivel adecuado. Este
didlogo anterior  garantizarda ademas una revision mas fluida del
desempefio posterior y alinear las expectativas relativas al desempefio de la
entidad propietaria.

Las metas definitivas deberian acordarse de manera clara y formal
entre la entidad propietaria y el gobierno. Podria ademas ser aconsejable
gue las comisiones parlamentarias relevantes adhieran claramente al
conjunto de metas acordado para la entidad propietaria.

Divulgar las metas Las metas generales de las entidades propietarias, segin sean
generales acordadas con el gobierno, deberian ser claramente divulgadas. Esto
incluird una indicacion clara en la pagina web de la propiedad, una
referencia de las metas iniciales en los informes generales y una
comunicacioén periddica durante el afio por parte de la entidad propietaria.

1.4. Definicidn y revisién de los mandatos de las EPE

Los mandatos de las EPE son descripciones simples y breves de los objetivos de alto nivel y
misiones de una EPE a largo plazo. Los mandatos de las EPE pueden describirse en sus estatutos o en
leyes relevantes. Los mandatos de las EPE son relevantes principalmente en el caso de EPE de
propiedad total. En el caso de EPE de propiedad parcial, el estado podria no estar en una posicion de
“mandar” formalmente a la EPE para lograr los objetivos especificos o cumplir misiones. Puede dar
alguna direccidn, pero como accionista significativo y mediante los mecanismos habituales de “voz”
de accionista. Esta seccion, por lo tanto, aborda principalmente el caso de las EPE de propiedad total.

Los mandatos de las EPE definen normalmente la linea de negocios principal. Estos proveen
ademas alguna indicacion genérica relativa a la pretension en términos de liderazgo de mercado,
calidad de servicio o innovacion (ver Recuadro 1.6). Pueden establecer ademas algunos objetivos o
restricciones amplios en términos de sustentabilidad financiera y, muchas veces, incluyen alguna
forma de servicios publicos y obligaciones o compromisos sociales, como los relacionados con
asuntos laborales. Los mandatos de las EPE, por consiguiente, a menudo muestran claramente una
mezcla de objetivos comerciales y de politicas.
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Recuadro 1.6. Ejemplos de Mandatos u Objetivos Generales para EPE Similares (Correo) en Diferentes
paises miembros de la OCDE.

Canada Post Corporation / Canadé. Mandato: Operar el servicio postal de Canada de manera auto-
sostenible con un estandar de servicio que satisfaga las necesidades de los canadienses. Vision: Ser lider
mundial en la provisiéon de soluciones innovadoras de entrega fisica y electrénica, en la creacién de valor para
los clientes, empleados y todos los canadienses. (Crown Corporations Annual Report to Parliament, 2005, pag.
161).

Posten Norge AS / Noruega. El Correo Postal de Noruega tiene como objetivo cumplir con sus
obligaciones societarias y operativas de manera sélida, efectiva en cuanto a costos y, con estos parametros,
administrar efectivamente los bienes del estado y promover un buen crecimiento comercial de la sociedad. (The
State Ownership Report, 2005, pag. 81)

Posti / Finlandia. El grupo tiene como objetivo desarrollar sus negocios hacia una gestion de informacién
integrada y de flujo material, permitiendo una mensajeria versatil y soluciones de logistica (State Shareholding
in Finland, 2004, pagina 22).

Posten AB / Suecia. La meta de rentabilidad de Posten es el 10 % de ganancias netas en relacién con el
patrimonio promedio, asumiendo una relacion de capital/activos de un 25 % (Annual Report State-Owned
Companies, 2004, pagina 61).

Royal Mail / Reino Unido. Vision: Garantizar la provision universal de servicios postales en el Reino Unido.
Dentro de la cual garantizar un Royal Mail Group de propiedad publica, completamente restaurado, que brinde
servicios de excelente calidad a los clientes y que recompense el trabajo de su gente._Objetivos: Que Royal Mail
sea el mejor proveedor de servicios postales de la clase con negocios de largo plazo fortalecidos y sostenibles.
La entrega de servicios gubernamentales y de otra indole de manera eficiente y adecuados para la finalidad
prevista mediante una sucursal de la red Post Office RO. (Annual Report 2004-2005, Shareholder Executive,
pagina 47)

Estos mandatos o misiones son validos durante un periodo prolongado y son actualizados
solamente en caso de cambios fundamentales en la mision (ver Recuadro 1.7).

Recuadro 1.7. Descripcién de una Revisién de Mandato

En su informe del afio 2000, el auditor general de Canada advirtié que “solamente dos corporaciones de la
Corona (Crown corporations) habian estado sujetas a revisiones obligatorias y sistematicas de los mandatos.
Otras llevaron a cabo dichas revisiones de manera ad hoc generalmente, y muchas revisiones no involucraron a
la Tesoreria, al ministro responsable, y al Parlamento o abordaron todas las cuestiones importantes”. El informe
entonces recomendd al estado que desarrolle directrices para la realizacién de revisiones de mandato.

En la revision del progreso correspondiente al 2005 realizada, el auditor general demuestra que las
“corporaciones de la Corona que fueron sometidas a revisién de mandatos continGan siendo la excepcion, y que
las revisiones contintan realizandose en forma ad hoc” y que no se desarrollaron directrices.

En el informe al Parlamento del 2004 se comentd sobre un ejemplo de una sociedad que habia cambiado sus
actividades sin la revision adecuada y correspondiente del mandato.
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La definicion en forma clara el mandato de cada EPE (de propiedad total) es necesaria para
realizar una rendicion de cuentas adecuada, para definir y limitar el alcance de los servicios pablicos u
otras obligaciones especiales y como una base para discutir metas mas especificas para las operaciones

de la sociedad.

Estos mandatos y objetivos generales deberian ser divulgados, segln se solicita en la Directriz
V.E.1. “Las EPE deberian divulgar informacion material sobre todos los temas descriptos en los
Principios de la OCDE sobre Gobierno Corporativo y ademés enfocarse en areas de preocupacion
significativa para el estado como propietario y el publico general. Entre los ejemplos de dicha
informacién se incluyen: una declaracién clara al publico de los objetivos de las empresas y su

cumplimiento”.

Tabla 1.3. Los pasos principales en la definicion y revisién de los mandatos de las EPE:

Pasos Breve descripcion
principales
Revisar Un primer paso para definir claramente los mandatos de las EPE es revisar los
documentos documentos legales existentes que definen las misiones de las EPE o bien proveen el marco
existentes general para hacerlo.

Redaccion del
mandato

Basados en estos documentos legales, la entidad propietaria podria elaborar una
formulacion adecuada o redefinicion de los mandatos de las EPE de propiedad total. Las
EPE mismas pueden entregar a la entidad propietaria los borradores de sus mandatos,
especialmente cuanto hay un gran nimero de pequefias EPE. Deberia, sin embargo,
continuar siendo la prerrogativa de la entidad propietaria el establecimiento de mandatos
definitivos y garantizar que estos se encuentren alineados con los objetivos generales del
estado.

Independientemente del proceso, la aclaracion o formulacién deberia incluir una
discusién adecuada con el presidente de la EPE y el directorio de la EPE deberia discutirlo
para garantizar un entendimiento coman.

Redaccion de la
declaracion de
prioridades

Los mandatos de las EPE deberian ademas dar una indicacion clara de como articular
las compensaciones entre los objetivos comerciales y los de politicas.

Para hacerlo, las entidades propietarias podrian redactar “declaraciones de
prioridades” (ver el ejemplo de Canad4, Recuadro 1.8). Estos documentos sirven, durante
un periodo fijo, para aclarar el mandato de las EPE y los posibles conflictos sobre los
objetivos, para informar a la EPE sobre las prioridades estratégicas del estado y para
garantizar su implementacion a nivel de la EPE individual. Podrian ser Utiles en garantizar
un entendimiento mutuo entre la entidad propietaria y el directorio de la EPE respecto de un
conjunto de expectativas de alto nivel. Podrian ademas brindar un marco para el desarrollo
de planes corporativos mas especificos.

Divulgacion
publica

Los mandatos amplios de las EPE deberian ser divulgados publicamente. Deberian
publicarse en los sitios web de las EPE individuales y deben constar claramente en sus
memorias. Ademas deberian integrarse con los informes de agregacion de la entidad
propietaria, al menos en forma de sintesis, en la seccién donde se informa sobre las grandes
EPE individuales.

Documentos mas especificos como ser las “declaraciones de prioridades” o cartas
acuerdo celebradas entre la entidad propietaria y el presidente de los directorios pueden
mantenerse confidenciales en los casos en que se involucre informacion que puede influir en
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el comercio.

Revision
periddica

Los mandatos u objetivos amplios para cada EPE deberan ser revisados
periédicamente para mantener su relevancia y coherencia con el marco general y el
ambiente econémico. Los directorios y el Parlamento deberian garantizar que los mandatos
de las EPE se mantengan relevantes para la politica de objetivos del estado (ver el ejemplo
de una convocatoria para Directrices en Canada, Recuadro 1.7).

Las revisiones de mandatos podrian realizarse toda vez que lo requieran los grandes
cambios en la estrategia, el mercado o el ambiente politico. Se podrian realizar diferentes
tipos de revisiones de mandato, que varien en términos de profundidad, inclusién y costos:

Algunas podrian realizarse internamente, es decir, por parte de la EPE y la entidad
propietaria con un aporte publico limitado;

Otras podrian ser desarrolladas por paneles independientes (designados por la entidad
propietaria) con total aporte pablico y expertos contratados;

En algunos casos excepcionales los comités parlamentarios relevantes podrian llevar a
cabo las revisiones de los mandatos.

La opcion entre estos tipos diferentes de revisiones de mandatos estara basada en sus
ventajas relativas (en términos de profundidad y apertura al debate puablico) y costos
relacionados.

No obstante, es necesario garantizar que estas revisiones de mandatos ocurran de
manera periddica y sistematizada para mantener la relevancia de los mandatos de todas las
EPE, tanto en relacién con el ambiente operativo de la sociedad como con los objetivos de
politica del estado.

Consultas a los
grupos de
interés
involucrados

Las revisiones de mandato deberian ser realizadas por la entidad propietaria junto con
los funcionarios de alto nivel de las EPE interesadas. Ellos ademas deberian revisar si la EPE
estd haciendo lo que se supone que debe hacer y si necesita tener objetivos nuevos o
cambiados.

Para garantizar que la revision de mandato aborde todos los asuntos relevantes, es
también una buena practica que la entidad propietaria se comprometa a realizarla con los
grupos de interés involucrados, incluido el Parlamento. Las revisiones de mandato deberian
realizarse de manera transparente y sus resultados deberian ser informados a todas las partes
interesadas.

Recuadro 1.8. Ejemplo de una Declaracion de Prioridades en Canada

Como miembro de la cartera de Comercio Internacional de Canadé, EDC tiene un papel crucial en dar
apoyo a la agenda del estado. Para tal fin, el ministro de comercio internacional ha delineado para EDC la
agenda del estado en una declaracién de prioridades. Esta declaracion, que sigue en una de las medidas
anunciadas en el informe sobre el gobierno corporativo de la Corona, articula ademas las prioridades del

ministro para EDC.

Se solicitdé a EDC que apoye a la agenda de comercio internacional del estado en las siguientes areas de

prioridad:

« Garantizar un lugar en el mercado estadounidense para Canada-
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* Desarrollar lazos comerciales y de inversiéon con China, India y Brasil

Ademas, se solicit6 a EDC que considere como podria expandir las herramientas disponibles para la
financiacion de capital. Del mismo modo, el estado y EDC consideraran cémo la sociedad puede ayudar a los
negocios canadienses a desarrollar tecnologias prometedoras que fortaleceran la posicion de Canada como
lider internacional de tecnologia y comercializacién. Por udltimo, el ministro solicit6 a EDC que haga un
aprovechamiento total de su capital en respaldo a estos objetivos, mientras que al mismo tiempo continle
gestionando sus actividades de manera auto-sostenibles.

La estrategia de negocios que se presenta en el plan corporativo estd alineada con estas prioridades, y
articulardn cémo EDC puede contribuir con esta agenda. Asimismo, la estrategia de negocios ilustrara cémo la
cooperacion continuada de EDC con sus socios de gobierno, tanto en la cartera de comercio internacional como
en todo el gobierno de Canada, apoya a las empresas canadienses. Esta colaboracién es crucial para garantizar
que los canadienses obtengan los beneficios totales de la gama de servicios brindados por el gobierno de
Canada.

Fuente: EDC Corporate Plan Summary 2006-2010 (pag.13)

1.5. Identificacion, estimacion de costos y financiacion de servicios publicos y otras obligaciones
especiales

Las Directrices reconocen que “en algunos casos, se espera que las EPE cumplan
responsabilidades y obligaciones especiales para fines sociales y de politica publica... (que) pueden ir
méas allad de la norma generalmente aceptada para actividades comerciales (Notas, Directriz 1.C.,
pagina 20)". Las Directrices requieren que estas obligaciones sean impuestas por ley o normas y que
sean divulgadas al publico general. Los costos relacionados deberian ser cubiertos de manera
transparente y “toda asistencia financiera, incluida la garantia, recibida por parte del estado” deberia
ser informada. Las notas a las Directrices mencionan ademas que las remuneraciones deberian ser

“gstructuradas de manera que eviten la distorsion del mercado™?.

Es importante identificar claramente los servicios publicos y otras obligaciones especiales ya que
a menudo tienen un impacto significativo sobre el desempefio de las EPE. De hecho, el costo de estas
“obligaciones especiales” podria ser muy alto y a menudo esta oculto o al menos no identificable a
simple vista. La divulgacion de las “obligaciones especiales” deberia ademdas incrementar la
transparencia relacionada con varios factores de riesgo que la EPE pueda enfrentar. Identificar
claramente las “obligaciones especiales”, estimar sus costos de manera adecuada y divulgar la
informacion relevante permiten un debate publico informado acerca de su relevancia, sus implicancias
presupuestarias como asi también sus consecuencias en la distribucion.

La identificacion y la estimacion de costos de “obligaciones especiales” representan un
compromiso importante que requiere de tiempo, método y una buena dosis de discusidn y negociacion
entre la entidad propietaria, las EPE mismas y, en muchos casos, también los grupos de interés
relevantes. Es, no obstante, un paso necesario para permitir una discusion clara sobre los objetivos y el
desempefio de la EPE.

Un ejercicio preliminar para el estado como propietario es acordar acerca de la definicion de lo
que constituye una “obligacion especial”. La que brindan las Directrices (“responsabilidades y
obligaciones especiales para fines sociales y de politica publica... (que) pueden ir mas alla de la
norma generalmente aceptada para actividades comerciales™) podria necesitar de mayor elaboracién
para ser funcional en la economia y ambiente juridico de un pais especifico (ver Recuadro 1.9).
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Recuadro 1.9. Descripcién de Obligaciones de Servicio Comunitario en Australia

“Una obligacion de Servicio Comunitario surge cuando un estado exige especificamente a una empresa
publica que lleve a cabo actividades relacionadas con resultados o produccidon que no elegiria realizar en una
base comercial, y que el estado no exija a otros emprendimientos en los sectores privados o publicos para llevar
a cabo generalmente, o que solamente haria de manera comercial a precios mas altos”.

Fuentes: “Community Service Obligations: Some definitional, costing and funding issues”, 1994, Australian
Industry Commission.

La entidad propietaria deberia entonces solicitar a las EPE que identifiquen las “obligaciones
especiales” existentes basadas en la definicion acordada.

Las EPE deberian entonces proveer informacion sobre los costos reales de las “obligaciones
existentes”, basadas en una metodologia consistente. Es necesario desarrollar un enfoque consistente
para estimar el costo de estas “obligaciones especiales”, ya que reducird las inconsistencias en las
medidas de desempefio entre las EPE, haciendo mas facil la comparacion. (ver Recuadro 1.10).
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Recuadro 1.10. Métodos para Medir el Costo de las “Obligaciones Sociales”
Existen cuatro métodos principales para evaluar los costos de las “obligaciones especiales”.

Costos _marginales: Incluyen costos que aumentan como resultado de una produccién o servicio
incrementado. En principio, deberian utilizarse costos marginales a corto plazo, ya que estos reflejan el costo de
oportunidad real de abastecer el producto o servicio adicional. Pero existe una serie de dificultades practicas en
la estimacion de costos marginales, relacionadas por ejemplo con el tratamiento de costos comunes y
conjuntos, especialmente cuando la misma empresa produce una variedad de bienes o servicios, o con
determinacién de la unidad marginal de produccion correspondiente. La distincién entre costos marginales a
corto y largo plazo podria ademas ser dificil en cuanto a depreciacién, por ejemplo, o en casos donde la
capacidad no es un equilibrio a largo plazo. Ademas, estos costos marginales podrian variar de manera
significativa conforme al nivel de demanda, sin siquiera mencionar los problemas relacionados con la congestion
en algunas industrias. Estas dificultades pueden hacer el calculo de costos marginales extremadamente costos
y complejos.

Costos totalmente distribuidos: La idea es incluir un costo promedio variable mas un aumento de precio
para cubrir los costos fijos. Una manera practica de lograr esto es distribuir completamente los costos totales de
las empresas asignandolos a todos sus productos o servicios diferentes. En este caso, nuevamente se puede
utilizar una cantidad de métodos de asignacién. Los costos distribuidos totalmente son considerados como
“justos” pero tienden a sobreestimar los costos. Este método ignora las discrepancias que existen a menudo
entre los costos promedio y marginales en el caso de industrias de infraestructura. Es correcto cuando las
funciones de costo se aproximan a facturaciones constantes a escala.

Costos evitables: Incluye todos los costos asociados con un bloque adicional de produccidn, que incluye
costos variables y de capital toda vez que se requiera de capacidad adicional. Los costos reales deberian
considerarse, incluso cuando ellos difieran en comparacion con la mejor practica. La evaluacion tiene en cuenta
ademas la utilizacion de la capacidad, con costos evitables calculados a capacidad de carga maxima para incluir
los costos de capital incurridos por la produccion o servicios “adicionales” que derivan de las “obligaciones
especiales”. Los costos evitables aumentan con el tamafio del nivel incremental de produccién a considerar, ya
que mas costos de capital podrian por lo tanto considerarse como “evitables”. Debe hacerse una distincion entre
los costos evitables a corto y a largo plazo, estos Ultimos permiten la incorporaciéon de costos de capital
adicionales. Una pregunta relacionada surge con el calculo de los costos de capital y la tasa de rendimiento
adecuada para utilizar para la medicion del costo de oportunidad del capital. En algunos casos, un incremento
en los precios podria ademéas agregarse a los costos evitables para reflejar una contribuciéon a los costos
comunes.

Costos aislados: Los costos incurridos al producir un producto de manera aislada. Por definicion, ellos
ignoran las economias de escala y de alcance. Resultan en un célculo sobreestimado del costo real de las
“obligaciones especiales”.

Fuentes: “Community Service Obligations: Some definitional, costing and funding issues”, 1994, Australian Industry
Commission.

Este ejercicio de mapeo es necesario para identificar las “obligaciones especiales” existentes.
Sobre esta base es posible tener una discusion informada en primer lugar entre el Parlamento y la
entidad propietaria sobre la relevancia de estas “obligaciones especiales™, y en segundo lugar, entre la
entidad propietaria y las EPE sobre sus objetivos de desempefio. Es importante decidir si los objetivos
deseados contintan siendo de relevancia. Es necesario dar un paso atrds y considerar, para cada una de
estas obligaciones especiales, si se pudieron lograr 0 no los objetivos a través de otros mecanismos que
tengan menor impacto en términos de distorsién del mercado o eficiencia de la EPE, como ser
subsidios directos, adquisiciones o disposiciones regulatorias. La discusién sobre mecanismos de
financiacion para estas “obligaciones especiales” (segun se describen mas abajo) podrian también
conducir a mecanismos menos distorsivos.

En forma paralela a la divulgacion de “obligaciones especiales” y costos relacionados, las

Directrices exigen ademas la divulgacion de “toda asistencia financiera, incluida la garantia, recibida
por parte del estado” (Directriz V.E.4.). El abordaje de las obligaciones especiales como de los
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beneficios especiales o asistencia financiera es esencial para garantizar la “igualdad de condiciones”
con el sector privado. Esto se infiere ademas de otras dos Directrices, a saber la Directriz I.C, que trata
la aplicacion de las leyes, y la I.F, que trata el acceso a las finanzas. Puede realizarse a traves del
desarrollo y la implementacién de un “principio de neutralidad competitiva” (ver Recuadro 1.11).

Sin embargo, cada paso da origen a problemas y compensaciones mas complejos®.

Tabla 1.4. Tratamiento de obligaciones especiales

Pasos
principales

Breve descripcion

Acordar una
definicién de
“obligaciones
especiales”

Usualmente existen tres caracteristicas principales necesarias para constituir una
“obligacion especial”:

e ser especificamente exigida por el estado;

e no realizarse sobre la base de una decision puramente comercial;

e |ograr de manera efectiva un beneficio social o de politica.

Esto deja aun un namero de problemas abiertos y queda un lugar para la interpretacion
cuando estos criterios son aplicados en un caso préctico. Sera necesario resolver las
ambiguedades, muchas veces sobre la base de cada caso en particular. Ellas se relacionan,
por ejemplo, con las siguientes preguntas:

¢Cuéles son las directivas del estado a considerar? Estas directivas tienen que ser
especificas, explicitas y pablicas. No incluyen las directivas generales impartidas a todas las
empresas en una industria o a todas las EPE, o directivas normativas generales. Pero podrian
incluir directivas relativas a insumos, incluido el trabajo.

¢Cual seria la decisién de la EPE basada puramente en razones comerciales o, de
manera mas adecuada, una decision comercial de buen ciudadano corporativo? La respuesta
no es necesariamente obvia. Por ejemplo, “las obligaciones especiales” no incluiran
necesariamente a todos los productos o servicios que generen pérdidas, como tampoco
incluirdn generalmente a patrocinadores corporativos o grupos filantrépicos. Todo puede
resultar de decisiones comerciales adecuadas, basadas por ejemplo en consideraciones de
marketing o fundamentos de utilizacién de capacidad.

¢Qué constituye un objetivo social o de politica efectivo? Esto puede incluir requisitos
que apuntan a cumplir objetivos de capital verticales (como ser apuntar a grupos en
desventaja especificos) u objetivos de capital horizontales (como ser provision universal de
Servicios).

“Las obligaciones especiales” incluiran por lo tanto, en general, el requisito para
proveer un producto o un servicio a un precio razonable o unificado por debajo de su costo
efectivo, para otorgar concesiones de precio especificas a grupos deseados para fines de
redistribucion, o utilizar insumos especificos con restricciones o condiciones que no
apliquen a las firmas del sector privado.

Mapear
“obligaciones
especiales”
existentes

Basados en la definicion acordada, la entidad propietaria deberia, en colaboracién con
la EPE, mapear las “obligaciones existentes”. El primer paso hacia garantizar una discusion
efectiva sobre sus objetivos y desempefio es el acuerdo entre la entidad propietaria y la EPE
en lo que constituye sus “obligaciones especiales” (ver Acuerdos de Servicios Publicos en
Italia, Recuadro 1.12).

Este no es un ejercicio directo y en muchos casos requerird de discusion, incluso con
los grupos de interés. Algunas actividades llevadas a cabo por las EPE podrian considerarse
“obligaciones especiales” si bien ellas resultan solamente de tradiciones o practicas
establecidas. La entidad propietaria podria anunciar un cronograma para completar la
identificacion y revision de “obligaciones especiales”, que provea un incentivo para todas
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las partes interesadas para completar el proceso de revision.

Un primer paso para las EPE es presentar a la entidad propietaria y a los ministerios de
cartera relacionados una lista de lo que ellos consideran “obligaciones especiales”.

La entidad propietaria luego revisa las presentaciones y evalla que propuesta sera
aceptada, es decir, la que cumple todos los criterios exigidos para constituir una “obligacién
especial”. La revision incluye discusién con otros ministros de cartera interesados. Estos
Gltimos podrian tomar la oportunidad de evaluar los acuerdos existentes y revisar la
especificacion y el alcance de estas “obligaciones especiales”. El estado podria ademas
considerar la medida en la cual estas “obligaciones especiales” contintan siendo prioridades
dentro de su politica y podria decidir en casos discontinuar con algunas de las “obligaciones
especiales”.

Deberia realizarse una consulta adecuada con los grupos de interés en este tema, a la
vez que se evita ocasionar una negociacion politica. Esta es la razon por la cual sera
necesario dar una definicién clara con anterioridad al proceso para proveer una base clara
para el ejercicio de mapeo.

Evaluar costos de
“obligaciones
especiales”

La medicion del costo de las “obligaciones especiales es otro ejercicio complejo pero
necesario. Es tratar de evaluar el costo de oportunidad de los recursos utilizados para
cumplir con estas “obligaciones especiales”. Un método cominmente recomendado es el de
“costo evitable”, como una aproximacién del costo marginal y una ‘“comparacién
practicamente alcanzable” (ver Recuadro 1.12).

La entidad propietaria deberia pedir a cada EPE que estime el costo de sus
“obligaciones especiales”, indicando qué método ha sido utilizado y brindando suficiente
informacién para justificar los calculos. Alternativamente, la entidad propietaria podria
imponer una metodologia de estimacion de costos.

En la mayoria de los casos, surgen complejidades y el método tendra que ser adaptado
segun cada caso en particular. Las dificultades estan vinculadas especialmente a los niveles
de capacidad con los célculos, en principio, basados en la capacidad de carga méxima.
Surgen ademas problemas especificos en industrias caracterizadas por costos en descenso en
el largo plazo, que a menudo es el caso para las EPE en industrias de infraestructuras.

En la practica, deberan realizarse compensaciones entre la precision y el tiempo y los
recursos utilizados para evaluar estos costos. La capacidad de los sistemas de contabilidad
para desagregar el costo de la informacion tiene un impacto sobre la precision y la
confiabilidad de los calculos. La dificultad del ejercicio depende ademas de la claridad y
precision de la directiva recibida por parte del estado, es decir, hasta qué punto ellos dan
lugar a la interpretacion. Los compromisos probablemente variaran de una industria a otra y
deberan considerarse criterios que incluyen una simplicidad administrativa e implicaciones
de eficiencia. Por lo tanto, podria desarrollarse un enfoque industria por industria para medir
el costo de “obligaciones especiales™.

Donde hay dificultades significativas involucradas, no es necesario que tal ejercicio se
realice cada afio, pero podria ser realizado cada cuatro o cinco afios, con una metodologia
mas simple adoptada para mover hacia adelante los calculos de costos en los afios
intermedios.

Revision de
obligaciones
existentes

Una vez que se hayan identificado las obligaciones especiales existentes y los costos
relacionados, es necesario evaluar su relevancia y efectividad, para tomar una decision
politica explicita relacionada a estas “obligaciones especiales”.

Dicha revision apuntaria en principio a discutir si los objetivos son adn relevantes.

Deberia ademas evaluarse si las “obligaciones especiales” podrian remplazarse por
otros mecanismos que podrian alcanzar los mismos objetivos a un menor costo, de manera
maés efectiva y/o sin el mismo impacto sobre la distorsion del mercado y eficiencia de la
EPE. Podria ser el caso que los objetivos sociales, por ejemplo, se logren de manera mas
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efectiva mediante un subsidio directo para la poblacion deseada, para los procesos de
adquisicidn u otras disposiciones reglamentarias.

Las “obligaciones especiales” deben convertirse en el resultado de un proceso riguroso
y de evaluacién politica explicita y econémica, en lugar de una responsabilidad historica o
de “hecho consumado”.

Decidir sobre los
mecanismos de
financiacion

Las Directrices recomiendan una financiacion transparente de “obligaciones
especiales” para hacer explicitos sus costos. Esto permite una supervision del desempefio de
la EPE y un debate informado acerca de su relevancia. Requieren ademas que sean
financiadas del presupuesto del estado, utilizando mecanismos que eviten las distorsiones de
mercado.

Entre las diferentes opciones de financiacién, una financiacion directa del presupuesto
del estado provee mas transparencia, hace que los costos sean mas explicitos y evita la
distorsiones. Garantiza que los costos relacionados estén sujetos al escrutinio publico y
distribuye los costos sobre todos los contribuyentes®. Crea ademéas la posibilidad de
introducir competencia entre la EPE y los proveedores alternativos. En este caso, la
financiacion puede ir a un “ministerio de adquisiciones” que compra los servicios
adicionales que la EPE no podria proveer en términos ampliamente comerciales. Desde la
perspectiva de la EPE convierte al servicio provisto de caracter no comercial a comercial,
con consecuencias positivas relacionadas con incentivos. Desde la perspectiva del
ministerio, permite realizar un nivel de la subvencion necesario para obtener ciertos
objetivos societarios sujetos a un proceso de licitacion.

Otra opci6n de financiacién comun, “aceptar tasas de rendimiento més bajas®, parece
equivalente a la financiacion directa en términos de resultados finales financieros, pero
bésicamente saca la financiacion del proceso presupuestario, de manera que reduce la
rendicién de cuentas. Otras opciones de financiacion, como ser las imposiciones sobre los
usuarios, transferencias de efectivo o sistemas de vouchers, presentan diferentes conjuntos
de ventajas y desventajas®. Se debe evitar las subsidiarias cruzadas ya que reducen la
transparencia y como tal podria dafiar de manera significativa el escrutinio publico sobre la
relevancia y el costo de las “obligaciones especiales”. Mas aln, tienen efectos de eficiencia
negativos y alientan a las préacticas de inflacién de costos. Solo son sostenibles en un
monopolio o0 ambiente no competitivo y actian como un impedimento para una reforma de
la industria competitiva.

Para alentar una entrega mas eficiente de “obligaciones especiales™, debe considerarse
financiarlas sobre la base de la “mejor practica” en lugar de estructuras de costos reales.
Toda vez que sea posible, la mejor préctica a niveles de precios deberia establecerse basada
en la industria y/o en sobre la base de criterios de comparacion internacionales.

Para poder administrar esta financiacion directa de “obligaciones especiales”, podria
desarrollarse un sistema contractual mediante el cual el estado especifique claramente la
naturaleza y el alcance de “obligaciones especiales”, los indicadores para evaluar el
desempefio relacionado y los mecanismos de financiacion aplicados en la compensacion de
las EPE por costos relacionados.

Supervisar
“obligaciones
especiales”

Es importante para el estado como propietario, siempre y cuando solicite a las EPE que
cumplan con “obligaciones especiales” y las recompense por hacerlo, supervisar su
cumplimiento efectivo.

Esto podria hacerse a través de un proceso general para establecer objetivos y revisar el
desempefio de la EPE (ver las secciones a continuacion). Una revision especifica podria
ademas llevarse a cabo en forma separada. Otros departamentos y grupos de interés
involucrados podrian participar en este proceso de supervision.

En caso de que se provea financiacion mediante un “departamento de compras™ (segin
se describe méas arriba), elimina la supervision del cumplimiento de “obligaciones
especiales” por parte de la entidad propietaria que podria no ser de interés en particular o

32




experiencia en tales asuntos para el departamento involucrado.
Divulgar En forma paralela a la divulgacién y financiacion transparente de las “obligaciones
beneficios especiales”, es ademas necesario que toda asistencia financiera proveniente del estado a las
especiales o EPE sea completamente divulgada. Esta doble divulgacion permitira una discusion
asistencia informada sobre los objetivos. Es ademas necesario para promover la igualdad de
financiera condiciones con el sector privado.

Recuadro 1.11. Neutralidad Competitiva en Australia

En Australia, el concepto de neutralidad competitiva busca abordar cualquier “beneficio especial” como un
concepto Unico. Los principios de neutralidad competitiva fueron establecidos en un acuerdo celebrado entre
todos los gobiernos australianos firmado en 1994, denominado Acuerdo de Principios de Competencia,
administrado por el Consejo de Competencia nacional.

3. (1) El objetivo de la politica de neutralidad competitiva es la eliminacion de distorsiones en la asignacién
de recursos que surge de las entidades publicas que desempefian actividades de negocios significativas: Los
negocios del estado no deberian gozar de ninguna ventaja competitiva neta simplemente como resultado de
pertenecer al estado. Estos principios se aplican solamente a las actividades comerciales de las entidades
publicas, no a las actividades no comerciales, sin fines de lucro de estas entidades.

(2) Cada parte es libre de determinar su propia agenda para la implementacion de principios de
neutralidad competitiva.

(3) Una parte puede solicitar asistencia al Consejo en la implementacion de los principios de neutralidad
competitiva. El Consejo puede brindar dicha asistencia de conformidad con el programa de trabajo del Consejo.

(4) Con sujecion a la sub-clausula (6), para las empresas de negocios del estado que sean clasificadas
como “Empresas Abiertas” y de “Empresas de Finanzas Publicas” bajo la Clasificacion de Estadisticas
Financieras del Estado:

(@) Las pares adoptaran, toda vez que sea adecuado, un modelo de corporativizaciébn para estas
empresas del estado (advirtiendo que un enfoque posible para la corporativizacion es el modelo desarrollado
por el comité intergubernamental responsable del Monitoreo de Desempefio Nacional GTE); y

(b) Las partes impondran sobre la empresa del estado: (i) sistemas de impuestos estatales y territoriales
0 impuestos equivalentes a la Mancomunidad total; (ii) aranceles de garantia de deudas dirigidos hacia la
compensacion de las ventajas competitivas provistas por garantias del estado; y (iii) aquellas normas a las
cuales se encuentran sujetas normalmente las empresas del sector privado , como ser aquellas relativas a la
proteccién del medio ambiente, y procesos de planificacion y aprobacion, sobre una base equivalente para
competidores del sector privado.

Fuente: Sitio web del Consejo de Competencia Nacional: http://www.ncc.gov.au/pdf/PIAg-004.pdf
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Recuadro 1.12. Acuerdos de Servicios Publicos en Italia

Las obligaciones especiales para las EPE que brindan servicios de interés general se establecen usualmente en
el “Contrato de Servicio Publico” (“Contratto di programma”) suscripto por la sociedad y el ministerio relevante,
de conformidad con la economia del ministerio, por un periodo de al menos tres afios.

Este contrato tiene como fin garantizar que los usuarios finales puedan tener servicios confiables a precios
razonables y que siempre haya competencia en el mercado. Un acuerdo deber ademas definir los estandares
exigidos con respecto a:

- Caracteristicas y calidad de servicios;

- Nivel de aranceles aduaneros (normalmente utilizando el método de limite de precios);

- Metas de productividad;

- Costos de produccién por unidad.

Estos contratos han alcanzado en su mayoria resultados positivos en mejorar la eficiencia de los servicios
publicos.

Ademas, los contratos definen los servicios que tienen que ser provistos por cada EPE, cuyos costos no son
cubiertos por aranceles aduaneros, ademas establecen la compensacion relacionada por parte del estado.

Se exige a las EPE que reciben fondos del estado por brindar servicios publicos que tienen otras actividades al
mismo tiempo que mantengan una rendicion de cuentas por separado para demostrar la distincién entre todas
las actividades, los costos e ingresos asociados y los métodos para establecer y asignar los costos e ingresos.

Este sistema, de conformidad con las leyes de la UE, es obligatorio para las empresas que operan tanto en
mercados monopolistas como competitivos para evitar que los subsidios cruzados dafien la competencia en el
sector relevante.

1.6. Definicién de objetivos de las EPE y metas especificas

Los documentos de objetivos son fundamentales para el marco de rendicion de cuentas para las
EPE. Deberian ser documentos relativamente cortos que aclaren las expectativas de alto nivel y los
objetivos especificos acordados entre la entidad propietaria y los directorios de las EPE. En muchos
casos, y particularmente para las EPE de propiedad parcial, los objetivos de la sociedad tendran que
ser debidamente aprobados por la asamblea general de accionistas. El estado tendrd que ejercer sus
derechos de accionista pero no serd mas que un accionista significativo o controlante. En el caso de las
EPE que cotizan en bolsa, se requiere de sumo cuidado ya que hay un mercado parcial para el control
corporativo. Entonces se aplican mecanismos de mercado, como también la normativa sobre
cotizacion. Esta seccion, por lo tanto, aborda principalmente el caso de las EPE de propiedad total.

Resulta crucial que las expectativas del estado de las EPE sean comunicadas de manera formal,
claray publica. Estos documentos podrian llamarse “Declaracion de Intencién Corporativa”, “Carta de
los Accionistas” o “Carta de Entendimientos”, “Memorando de Entendimiento”, “Planes Comerciales
o Corporativos”, etc. Podrian tener diferentes estatus legales de acuerdo a los paises. Normalmente,
deberan contener la siguiente informacién:

e Una descripcion de negocios y una declaracion de mision;

e Elementos de visién corporativa y los objetivos generales de las EPE;

e Una declaracion de rendicién de cuentas (incluidas las obligaciones de presentacion de
informacion);

e Basados en los elementos previos, las expectativas del directorio sobre el desempefio
financiero y no financiero con los indicadores de desempefio relacionados;

e Una estimacion por parte del directorio del valor de la sociedad.
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En muchos casos, los documentos de objetivos y las metas especificas relacionadas serén
desarrollados en forma anual. No obstante, otra opinion es establecer metas en un marco de dos a
cuatro afnos, con un control de desempefio que se siga realizando en forma anual (ver Recuadro 1.13
sobre Suiza).

Recuadro 1.13. Establecer objetivos en Suiza

Principio N° 16: Como propietaria, la Confederacion establece objetivos mas altos de mediano plazo
(cuatro afios) con el fin de proveer una direccién estratégica a las entidades independientes. Mediante estos
objetivos estratégicos, que han sido ampliamente estandarizados, ejerce influencia sobre el desempefio de las
entidades, ya sean organismos o empresas (“directivas relacionadas con las empresas”) y sus tareas
(“directivas relacionadas con tareas”) basadas en este enfoque general. Cuanto asesoramiento se brinda a
nivel de tareas varia dependiendo de si el desempefio de la tarea delegada: a) se describe solamente en un
amplio lineamiento en la legislacién y es a penas regulado por el mercado; b) es ampliamente financiado por
ingresos fiscales generales; o ¢) podria implicar un alto riesgo para la Confederacion.

Comentarios sobre el principio anterior: En su calidad de propietario, el Consejo Federal debe manejar
todas las entidades independientes mediante el establecimiento de objetivos de mediano plazo y el
mantenimiento de un control amplio... No es posible que la Confederacion maneje el desempefio de sus
entidades independientes solamente por ley, ya que la legislacion regula los punto principales sobre un plazo
mas largo. Necesita de un instrumento que le permitira influir a la entidad independiente y al desempefio de sus
tareas a mediano plazo, con el propdésito de resguardar sus mayores intereses.

De ahora en adelante, el Consejo Federal, en su papel de propietario, deberd administrar a todas las
entidades independientes mediante el establecimiento de objetivos estratégicos... Los objetivos estratégicos
pueden relacionarse con el desarrollo de las entidades mediante directivas relacionadas con las empresas, y las
tareas tercerizadas, mediante directivas relacionadas con las tareas... Las directivas relacionadas con la
empresa, definen entre otras cosas, las prioridades de politica comercial y apuntan a consolidar o incrementar el
valor de la empresa. Las directivas relacionadas con tareas establecen prioridades para el desempefio de las
tareas o el uso de alguna indemnizacion pagada.

Actualmente, el Consejo Federal ya aprueba objetivos estratégicos para las empresas activas en el
mercado sin consultar al Parlamento... El Parlamento ya no tiene influencia directa sobre los objetivos
estratégicos como regla general; el objetivo aqui es garantizar una separacién adecuada de facultades y
responsabilidades del legislativo y del ejecutivo.

Como regla general, los objetivos estratégicos son vinculantes para el directorio de las instituciones
publicas y de sociedades por acciones publicas en la medida en que el acta constitutiva de la entidad lo
disponga expresamente. Son ademas vinculantes en la practica, aunque no lo son legalmente, para los
directores de las entidades independientes establecidas como sociedades por acciones sujetas a la ley privada:
el directorio no puede afrontar ignorar las intenciones del accionista principal o mayoritario, de lo contrario, se
arriesga a ser removido de sus funciones o a no ser designado por segunda vez.

Fuente: Corporate Governance Report, 2007.

La calidad y utilidad de los documentos de objetivos podria variar mucho conforme la calidad del
objetivo que se describe y la relevancia de los indicadores de desempefio acordados (ver Seccion 1.7).
Los objetivos financieros y los indicadores de desempeiio relacionados permiten medir, realizar
seguimientos y evaluar la rentabilidad, eficiencia y nivel de riesgo de la EPE. Los objetivos
financieros apuntan a repetir la disciplina que los mecanismos de mercado, incluida la amenaza de
absorcién, podrian ejercer sobre el CEO y miembros del directorio de una firma en el sector privado y
para construir un ambiente neutral competitivo (ver Recuadro 1.14).
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Recuadro 1.14. Propdsito de las Metas Financieras para las EPE en Suecia
El propodsito de las metas financieras desde la perspectiva del propietario es:

e Garantizar la creacion de valor por parte del directorio y gerencia ejecutiva trabajando hacia
metas ambiciosas y a largo plazo;

e Lograr un uso eficiente de capital mediante la aclaracion del costo de capital;
e Mantener el riesgo de la sociedad a un nivel razonable;

e Asegurar al propietario dividendos sostenibles y previsibles considerando los requisitos
futuros de capital de la sociedad y su posicidn financiera;

e Posibilitar y facilitar la medicion, el seguimiento y la evaluacién de la rentabilidad, eficiencia y
nivel de riesgo de la sociedad.

Fuente: Annual Report State Owned Companies 2005, Government Offices, p. 30.

Entre los objetivos financieros, muchos documentos de objetivos incluyen’ objetivos de
dividendos (sostenibles). El nivel de dividendos propuestos apunta a lograr una estructura 6ptima de
capital de la sociedad dentro de un periodo de tiempo acordado. Deberia por lo tanto basarse en una
estructura de capital Optima, o ser impulsado por esta, por el nivel de rentabilidad actual y por
cualquier gasto futuro de capital planeado. Una avenida posible para definir la estructura de capital
deseada u Optima es usar una comparacion de calificacién crediticia. Una estructura de capital éptima
es la que provee una adecuada calificacion crediticia, mientras que impone al mismo tiempo una
disciplina a la EPE para optimizar la eficiencia (ver Recuadro 1.15).

Recuadro 1.15. Comparacion de Calificacion Crediticia en Nueva Zelanda

El gobierno tiene una politica de comparacién de calificacién crediticia por la cual se espera que las EPE
tengan una estructura de capital consistente con una calificacion crediticia BBB (plana) (a menos que la EPE
pueda demostrar buenas razones para una comparacion alternativa). Esto es para garantizar que todas las EPE
tengan una disciplina financiera adecuada para administrar capital de manera eficiente en niveles de riesgo
similares. La aplicacion de esta comparacion de calificacion crediticia puede incluir moverse a una proporcion
entre deuda y fondos propios (gearing ratio) mayor. ... Los ministros esperan que los directorios realicen sus
mejores esfuerzos para negociar niveles prudentes de préstamos para reflejar de manera mas cercana las
preferencias de los accionistas, y si fuera necesario explorar acuerdos bancarios alternativos. Los ministros
accionistas esperan, ademas, que los directorios informen sobre el plazo posible para un cambio en los niveles
de proporcién deuda-fondos, para alinearse mejor con la comparacion BBB (plana).

Fuente: CCMAU, Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises, 29 de octubre, 2007.

Es ademas util para el documento de objetivos que el directorio incluya una estimacion del valor
de la sociedad. Esta estimacion deberia ser provista con informacion relevante sobre la metodologia
utilizada para la evaluacion y sobre la base de alguna asuncién realizada. Una metodologia
recomendada es la que se basa en los flujos de efectivo descontados. El valor de la evaluacién podria
ser realizado o revisado por un consultor externo con experiencia especializada en valuaciones. No
obstante tendria que ser respaldado por el directorio, ya que se espera que “tenga un entendimiento
actual del valor de la sociedad; cudles son los conductores de valor y los efectos en términos de valor
empresa”®. No obstante, la estimacion de valor no deberia ser necesariamente publicada. Esto podria
ser informacion sensible, especialmente si la entidad propietaria considera llevar a cabo una venta de
acciones en un futuro cercano.
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Los documentos de objetivos, ademas, incluyen cada vez méas indicadores de desempefio para
objetivos no financieros y de politica publica, que incluyen a los servicios publicos y otras
obligaciones especiales. Estos son mas dificiles de definir de manera clara y tienen a ser poco
enfatizados. En lugar de objetivos claros no financieros con indicadores relacionados, algunos
documentos de objetivos proveen solamente instrucciones estratégicas.

Algunos objetivos mas “estructurales”, relacionados con la calidad del gobierno o gerencia,
podrian también agregarse. Estos, por ejemplo, podrian cubrir la calidad y la efectividad de los
directorios, la existencia y trabajo efectivo de los comités de auditorias y riesgos, la calidad de la
politica de recursos humanos, etc. Los objetivos especificos otorgados en este punto podrian respaldar
una mejora general y gradual en el gobierno de las EPE en el mediano plazo.

Por ultimo, junto con los documentos objetivos, la entidad propietaria podria requerir a las EPE
gue presente planes a largo plazo. Estos planes a largo plazo proveeran las bases y el marco para
discutir su estrategia y documentos objetivos en forma anual.

Los documentos objetivos son documentos compartidos entre la entidad propietaria y el
directorio de la EPE. Se basan en los planes corporativos, que son puramente documentos del
directorio. En algunos casos los documentos de objetivos podrian ser planes corporativos en si. En los
casos donde contienen informacion que puede influir en el comercio, deberia ademas prepararse una
version disponible para el publico que excluya el material confidencial de contenido comercial. Esta
informacidn sensible podria incluir un calculo del valor EPE.

El desarrollo de un documento de objetivos/plan de metas anuales/corporativo es usualmente el
instrumento principal para expresar los objetivos a la sociedad. Es, en general, un proceso de
colaboracion con comunicacion constante entre la EPE misma (su directorio y el CEO) y la entidad
propietaria. Las Directrices recomiendan que el directorio participe en este proceso, ya que es
responsable por el desempefio de la EPE (Directriz VI.A.) y deberia desempefiar su funcion de
orientacion estratégica, sujeto a los objetivos establecidos por el estado y la entidad propietaria
(Directriz VI.B.).

Es util formalizar el proceso de desarrollo de documentos objetivos mediante legislacién, normas
y/o un protocolo (ver el proceso de Nueva Zelanda en el Recuadro 1.16). Esto es muy util para la
aclaracién de los requisitos en términos de contenido, plazos y responsabilidades respectivas y
facultades. Una pregunta importante que debe decidirse sobre la base de un documento formal es
quién tiene la ultima palabra en caso de desacuerdo.

Recuadro 1.16. Negociacion de Objetivos Corporativos en Nueva Zelanda

Los pasos principales en el ciclo de planificacion de actividades son:

® Los ministros accionistas informan por escrito a cada uno de los directorios de las empresas de la Corona
antes de comenzar con cada ronda de planificacion para detallar los requisitos de informacion, los tiempos
(fechas de cumplimientos de hitos) y todo asunto especial que la sociedad deba tratar durante la ronda de
planificacion;

e | os directorios luego tienen la obligacion de: evaluar su ambientes de negocios; re-evaluar sus direccion
estratégica; proveer un plan detallado para el afio mas préximo; y proveer proyecciones financieras para los
préximos 2 a 4 afios;

e Con posterioridad a la entrega del pronostico y planes de negocios de los directorios a los ministros
accionistas, los asesores preparan un informe sobre estos documentos para la consideracion de los
ministros accionistas. Redactar las DIC junto con los planes de negocios. La Ley de EPE, la Ley de
Instituciones de Investigacion de la Corona (CRI Act) y demas legislacion relevante especifica de sociedades
exigen a los directorios que entreguen sus borradores de DIC a los ministros accionistas al menos un mes
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antes de finalizar cada ejercicio fiscal,
Los ministros accionistas pueden entonces, por medio de sus asesores, solicitar mas informacion;

Los ministros accionistas posteriormente consultan con sus directorios sobre los problemas o
preocupaciones que tienen respecto de los planes de negocios y con la redaccion de las DIC. Esto sucede
por carta, 0 mas a menudo, en reuniones entre los ministros accionistas, asesores y el directorio (referidas
como las reuniones para planificaciéon de negocios);

Con posterioridad a las reuniones de planificacién de negocios (si se celebraren) los ministros accionistas se
dirigen por escrito a los directorios resumiendo su entendimiento de los principales resultados y cuestiones
discutidas;

Los directores luego consideran los resultados de las reuniones de planificacién de negocios y los
comentarios escritos de los ministros accionistas, y si fuera necesario, revisan sus planes de negocios y
DIC. Los directores luego entregan a los ministros accionistas los planes de negocios y DIC finalizados;

Los ministros accionistas someten las DIC finalizadas a consideracion del Parlamento.

Fuentes: Corporate Governance of State-Owned Enterprises, A Survey of OECD Countries, OECD, 2005.
Reporting Requirements of Crown Companies, Owner’s Expectation Manual, Section 4.1., New Zealand
CCMAU, (http://www.ccmau.govt.nz/PDF/OEM%20Final%20Version_310502.pdf).

La tarea de desarrollar documentos de objetivos es bastante compleja, lo que requiere de

conocimiento de la industria como también habilidades de modelacion financiera. Requiere ademas un
cierto nivel de experiencia operativa para determinar las palancas clave de desempefio y el plazo en el
cual es razonable esperar resultados. La combinacion de este conocimiento de la industria, capacidad
financiera y experiencia operativa deber estar presente en todos los directorios de las EPE, y reflejada
ademas dentro de la entidad propietaria para permitir un didlogo informado y equilibrado sobre el
desarrollo de los documentos de objetivos. Para negociar como un propietario informado, la entidad
propietaria debe desarrollar un conocimiento adecuado de la industria, basada en la investigacion y el
analisis como también en el historial de dialogo con los directorios de las EPE y de sus opiniones.
Podria ademas buscar aportes de consultores y otros expertos (ver Recuadro 1.17).
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Recuadro 1.17. Revision y Cuestionamiento de los Planes Corporativos en Canada

Con fundamento en las revisiones de 1996-2000, la revision del gobierno de las EPE por parte del auditor
general aconseja al estado que revise y cuestione los planes corporativos haciéndose una serie de preguntas
tipicas, como las siguientes:

e (La sociedad ha interpretado de manera correcta su mandato?

e ¢/ Son adecuados los objetivos corporativos, estrategias y metas y sus indicadores de desempefio
proveen una base soélida para tenerlos en cuenta?

e ¢;Son razonables las compensaciones que ha realizado la sociedad entre sus objetivos
comerciales y sus objetivos de politica publica?

e ;Las metas de desempefio se “amoldan” lo suficientemente a la sociedad?
e El plan ha tenido en cuenta las prioridades del estado?

e la sociedad, se encuentra capitalizada de manera adecuada y las metas para dividendos y
rentabilidad financiera son apropiadas?

e ¢Ha cumplido la sociedad con sus metas de desempefio pasadas?

e ;Existe alguna necesidad de evaluar si el mandato de la sociedad continda siendo relevante?

En Canada, la revisién del gobierno de las EPE por parte del auditor general develd que hubo deficiencias
significativas en un 38% de los planes corporativos aprobados, y menos problemas serios en un 28%:

“Muchos planes corporativos deficientes son aprobados, y el estado tiene
capacidad limitada para cuestionarlos. Entre los problemas se incluian los siguientes:
Ausencia de planes a largo plazo; Objetivos corporativos, metas, ambiciones poco
claros o inexistentes, como asi también planes de accion débiles; Poca informacion

mediante la cual juzgar si la sociedad esté logrando sus objetivos”g‘.

No obstante, esto representa una mejora significativa de rondas anteriores de examenes especiales
realizados por el auditor general, como ser: (i) un 62% de las EPE tuvieron deficiencias significativas en la
planificacion corporativa y estratégica y/o medicion y presentacion de informacion sobre el desempefio en 1984-
90; (i) un 78% tuvo deficiencias significativas en este area en 1990-96.

Una revisién del progreso realizada desde el 2000 en el informe del auditor general demostré que en 2005:

“Contintan limitadas las devoluciones recibidas del estado sobre los planes
corporativos. Ni la Secretaria del Consejo del Tesoro ni los departamentos aplicables
han definido claramente sus roles respectivos en el proceso de revision y aprobacion de
planes corporativos o evaluado la capacidad y habilidades necesarias para cumplir con
sus funciones”. “Muchas de las corporaciones de la Corona contintan sin establecer
metas e indicadores de desempefio claros para sus objetivos de politica publica.
Algunos planes corporativos deficientes se siguen aprobando”.

Fuente: 2000 Report of the Auditor General of Canada, Chapter 18, Governance of Crown Corporations, p.22; 2005 Report of
the Auditor General of Canada, Chapter 7, Governance of Crown Corporations, p.10-11.

El proceso completo de definir y acordar sobre los objetivos conlleva a preguntas importantes
acerca de los roles respectivos del directorio y de las entidades propietarias. ElI hecho de que los
objetivos tengan que ser aprobados de manera oficial, y de que en algunos casos los directorios no
podrian ni siquiera tener la Gltima palabra en caso de desacuerdo, puede ser percibido por los
directorios y, con raz6n, como una usurpacion a su autoridad. Esto ademas podria conducir a una
rendicion de cuentas reducida por parte del directorio, especialmente cuando se abordan problemas
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estratégicos. Resulta asi critico garantizar una definicion adecuada de los roles respectivos en el
proceso de definicion de objetivos y garantizar que van a mantener una adecuada rendicién de cuentas
del directorio.

Recuadro 1.18. Cartas de Expectativas en Columbia Britanica

En el modelo de Columbia Britanica, el ministro responsable de la Corporaciéon de la Corona, como
representante del gobierno, comunica la direccion estratégica del directorio y las expectativas segun lo
determine el gabinete. Esta direccién y expectativas formales para la corporaciéon son comunicadas anualmente
en una “carta de expectativas” que es firmada ademas por el presidente del directorio de la corporacion de la
Corona y publicada. Esta carta identifica ademas las acciones que tomara el gobierno para asistir a la
corporacién de la Corona en lograr el mandato y los objetivos operativos. El ministerio responsable de la
corporaciéon es la voz del estado. Al desempefar un papel en el establecimiento de la direccién de la
corporacion y las expectativas del gobierno, el ministro refleja las expectativas de los propietarios y hay una
base para la rendicion de cuentas de los actos de la corporacion. En este modelo, el ministro no asume el papel
del directorio pero comunica formal y publicamente el desempefio que el gobierno espera de la corporacién. El
directorio es el responsable de gobernar la corporacién dentro de ese marco.

Fuente: Office of the Premier, Province of British Columbia, Anexo 7.3 en Capitulo 7, paginal3, Report of the
Auditor General of Canada — Febrero 2006.

La tabla siguiente describe los pasos principales en el desarrollo de los documentos de objetivos.

Tabla 1.5. Los pasos principales en el desarrollo de los documentos de objetivos.

Pasos principales

Breve descripcion

Comunicacién de
expectativas de
alto nivel

Para aclarar la relacién entre la corporacion y el ministro responsable, podria ser Util
para el gobierno comunicar sobre la direccion estratégica general y las expectativas para el
afio.

Esto podria tomar la forma de una “carta de expectativas” anual, que sera firmada
por el presidente del directorio y publicada (ver el ejemplo de Columbia Britanica,
Recuadro 1.18).

Interpretacion de
expectativas de

El borrador del documento de objetivos es desarrollado por el directorio de EPE (con
la alta gerencia) basado en objetivos de alto nivel definidos en el mandato de la EPE y

alto nivel en comunicados por la entidad propietaria.

objetivos La entidad propietaria definird prioridades e interpretara las prioridades de politica.
Los directorios de las EPE tendrdn que pedir aclaraciones y cuestionar a la entidad
propietaria si es necesario.

El directorio de la EPE debera determinar los objetivos principales y especificos que
permiten el cumplimiento del mandato de la EPE como asi también de las prioridades de
politicas de estado y de las expectativas de alto nivel.

Desarrollar Favor de referirse a la Seccion 1.7 para obtener lineamientos mas precisos.
indicadores de

desempefio

relevantes

Poner en préctica
los sistemas de
informacion

Deberan ponerse en préctica los sistemas de informacion adecuados para recolectar
datos confiables y precisos necesarios para el calculo de los indicadores. La extraccion
automatica de las aplicaciones de administracion existentes es una manera Util de cortar
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Pasos principales

Breve descripcion

apropiados

costos mientras que se incrementa la confiabilidad.

Desarrollar
documentos de
objetivos en

Los directorios de las EPE desarrollaran un documento de objetivos en borrador en
el que se describiran los principales objetivos para las EPE, los indicadores de desempefio
clave y metas especificas, a menudo, de caracter anual.

borrador . - . ) ~ .

Resulta til que los objetivos establecidos estén acompafiados por comentarios que

permitan;

e justificar la eleccién de indicadores asociados con él;

e comentar sobre los resultados previos;

e explicar la eleccién de una meta;

e mencionar las principales palancas de accién para lograr los objetivos.

El primer borrador es presentado a la entidad propietaria.
Negociacion Se espera que los directorios lleven a cabo un proceso de didlogo con la entidad
informal del propietaria para arribar a un entendimiento adecuado de los objetivos de la sociedad
borrador basados en las prioridades de politicas del estado. Este dialogo especifico entre los

directorios de las EPE y el estado accionista no es posible 0 no esta estrictamente
reglamentado en el caso de EPE de propiedad parcial, ya que esto podria violar el
principio de tratamiento equitativo de los accionistas.

Esta negociacion informal podria llevarse a cabo en diferentes etapas del desarrollo
del borrador. El proceso sera en su mayoria informal y no puede definirse de manera
precisa, pero necesariamente involucra contactos y compartir informacién de manera
intensiva entre las entidades propietarias y los directorios de las EPE. Podria haber una
ronda de discusién y negociacion mediante una 0 mas reuniones para discutir los
resimenes de alto nivel y documentos detallados méas desarrollados con la entidad
propietaria.

Esta negociacion informal es clave para construir el consenso y garantizar la claridad
acerca de la mision de la EPE. Los directorios estan impulsando este proceso por el lado
de la EPE. Es su responsabilidad buscar aclaraciones de parte de la entidad propietaria y/o
desempefiar una funcién desafiante. Tanto la entidad propietaria como la EPE necesitan
garantizar que las declaraciones de objetivos sean lo suficientemente especificas y brinden
metas claras y relevantes a lograr.

Un segundo borrador es luego acordado por la EPE interesada y la entidad propietaria.

Comentarios
formales

Es importante que la entidad propietaria realice comentarios relevantes sobre el
documento de objetivos en borrador recibido por parte de la EPE. Esto deberia realizarse,
ya sea de forma directa por parte de la entidad propietaria, o por parte del ministro, quien
debe haber sido informado sobre los aspectos clave del plan por la entidad propietaria.
Esto podria permitir que el ministro ajuste el documento para que pueda reflejar mejor las
politicas y las prioridades del estado.

Las EPE deberian recibir una devoluciéon formal respecto de sus documentos
objetivos en borrador dentro de un plazo limitado. Sin embargo, esta obligacién de la
entidad propietaria de dar una devolucion formal no deberia conducir a enfocarse en
cuestiones menores que podrian desviar la atencion de los aspectos principales y de las
cuestiones mas estratégicas (referirse al asesoramiento sobre cOmo revisar y cuestionar los
planes corporativos de las EPE en Canada, Recuadro 1.17).

La ausencia de comentarios podria enviar un mensaje poco claro. Ya sea que la
entidad propietaria entienda de manera efectiva y esté de acuerdo con el documento en
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Pasos principales

Breve descripcion

borrador, o que no pueda o no desee hacer comentarios sobre él. Las razones para una
devolucién débil proveniente de la entidad propietaria podrian incluir la falta de
conocimiento sobre la dimension comercial de la EPE, la falta de entendimiento de su
ambiente competitivo, la falta de tiempo y recursos para desarrollar comentarios
informados, o incluso la incapacidad de leer e interpretar de manera correcta los
documentos financieros.

Aprobacion oficial

Una vez acordado entre la EPE y la entidad propietaria de manera informal, el documento
de objetivos podria ser aprobado de manera formal en ambos lados:

e por el lado de la EPE, el documento de objetivos tendrd que ser debidamente
aprobado por la asamblea general de accionistas;

e por el lado del estado, el documento de objetivos podria ser aprobado ya sea a
nivel oficial o por el ministerio a cargo.

El ministro accionista deberia ademas garantizar que el documento de objetivos sea
consistente con la politica del estado y podria tener la decision final de aprobarlo.

En algunos casos otros ministros, y principalmente el Ministro de Finanzas, podria
ademas tener que aprobar el documento de objetivos o partes de él. Este podria ser el caso,
por ejemplo, cuando los niveles de dividendos de planes de préstamos podrian impactar el
presupuesto del estado.

Aprobacion clara

Ademas de ser aprobado por la asamblea general de accionistas (si existe), y con el fin de
darle mas peso, el documento de objetivos podria ademas estar respaldado formalmente
por el directorio y la alta gerencia.

Consideracion del
Parlamento

De conformidad con diferentes marcos legales y administrativos, los documentos de
objetivos podrian ademas tener que someterse a la consideracién del Parlamento dentro de
un plazo especifico.

Los documentos de objetivos tendrian que ser sometidos a la consideracion del
Parlamento como tales cuando son documentos simples y relativamente cortos. Cuando se
trate de planes corporativos desarrollados completamente, solamente deben presentarse los
resimenes por cuestiones de confidencialidad (ver el ejemplo en Canad4, Recuadro 1.19).
En este caso, hay una compensacion a realizarse entre la rendicién de cuentas anterior y
las cuestiones de competencia

Divulgacion
publica

Los documentos de objetivos podrian ser publicados en los sitios web de las EPE
como también de las entidades propietarias.

Recuadro 1.19. Cuestion de Confidencialidad relativa a Planes Corporativos en Canada

“Los planes corporativos son altamente confidenciales por naturaleza. Ellos contienen informacion
altamente sensible y a menudo, comercialmente confidencial. Como presentaciones al gabinete y como
confidencias al Consejo Privado, los planes corporativos son tratados de manera comparable a un memorando
para el gabinete y estan sujetos a las mismas medidas estrictas de proteccion. Se aconseja que las
corporaciones colaboren en el mantenimiento de esta medida de seguridad mediante la adopcién de sus propias
medidas de seguridad, como ser restriccion y limitacién a la cantidad de copias de su plan.

El plan corporativo deberia distinguirse del resumen del plan corporativo que es sometido a consideracion
del Parlamento. El material sensible contenido en los planes (por ejemplo, la informacion comercialmente
perjudicial referida en la Seccion 153(1) de FAA) no deberia, por supuesto, ser incorporado en los resiimenes
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de los planes corporativos ya que estos se convierten en documentos publicos”.

Fuente: Guidelines for the Preparation of Corporate Plans, Treasury Board of Canada, 1994.

1.7. Desarrollar indicadores de desempefio relevantes

Una dificultad central en el establecimiento de objetivos es desarrollar indicadores de desempefio
relevantes. Esto es verdad para cualquier tipo de organizacion, desde agencias gubernamentales a
empresas del sector privado. Una literatura extensa provee “consejos y trampas” en el desarrollo de
estos indicadores. Las EPE en muchos paises han tendido a compilar un conjunto integral creciente de
indicadores no financieros. Ya que a menudo tienen objetivos tanto comerciales como de politicas,
incluidos los servicios publicos y otras obligaciones especiales, enfrentan ambos desafios encontrados
en la elaboracion de indicadores de desempefio por parte de las agencias gubernamentales y por parte
de las empresas del sector privado. Pero los aspectos mas dificiles que tienen que cubrir los
indicadores de desempefio son los objetivos de politica pablica.

Los indicadores de desempefio son una medida humeérica del grado en el cual se esta cumpliendo
un objetivo. Los indicadores de desempefio, por definicién, no son medidas exactas del desempefio
pero “indican” el nivel de desempefio relativo a los objetivos generales acordados. Ellos son intentos
préacticos para mejorar la calidad y la consistencia de la medida de desempefio enfocandose en
indicadores de sintesis clave.’

Un “consejo” comunmente usado para elaborar indicadores de desempefio efectivos es asegurarse
de que ellos cumplan con la metodologia “SMART” (en inglés, inteligente) es decir, Especificos,
Medibles, Alcanzables, Realistas y Basados en el Tiempo. Puede ser (til ademds garantizar que los
indicadores de desempefio no sigan el criterio “DUMB” (en inglés, tonto), es decir, Peligrosos,
Inmorales, Maleables y Tendenciosos. Cualquiera sea la sigla utilizada para probar la calidad de los
indicadores de desempefio, su calidad depende de tres caracteristicas mas importantes: su relevancia,
precisién y confiabilidad (ver los ejemplos en el Recuadro 1.20).

Para ser relevantes, los indicadores de desempefio deberian estar muy relacionados con la
estrategia de la EPE, es decir, reflejar los objetivos delineados en esta estrategia;

Para ser precisos, los indicadores de desempefio deberian estar bien definidos, ser cuantitativos,
no subjetivos y lo méas précticos posibles (directos, sin calculos complejos), y medir resultados en
lugar de insumos;

Para ser confiables, los indicadores de desempefio no deberian ser considerados a valor nominal.
La informacidn provista por la EPE debera ser auditada de manera adecuada.

Los indicadores de desempefio mal elegidos podrian influenciar las estructuras de incentivos y en
consecuencia, tener efectos serios perversos o consecuencias no deseadas. Este sera el caso cuando los
indicadores de desempefio alientan las conductas que mejoran al indicador mismo pero que deterioran
el desempefio de la EPE en relacién con los objetivos elegidos. Las conductas disfuncionales incluyen,
entre otras cosas, la apuesta, la mala interpretacion, la falta de prevision, un enfoque acotado, entre
otros.
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Recuadro 1.20. Desarrollo de Indicadores de Desempefio Relevantes

A. Las pruebas SMART / DUMB para los Indicadores de Desempefio

Prueba SMART

Prueba DUMB

Especifico: claro y enfocado para evitar malas

interpretaciones. Los ID (Indicadores de Desempefio)
deben ser sensibles y especificos. Lo primero se refiere
a la probabilidad de que los eventos establecidos como
metas sean capturados por medida, mientras que lo
ultimo se refiere a la probabilidad de que los otros
eventos sean excluidos correctamente.

Medible: puede ser observado, cuantificado y
comparado con otros datos, y utilizado en cuadros
de tendencias. Debe haber un instrumento o técnica de
medicion disponible y adecuado.

Alcanzable: razonable y creible conforme las
condiciones esperadas. Los ID deberian permitir a los
analistas observar los cambios absolutos y
proporcionales de aquellos que prevalecieron antes.

Relevante, Realista, Confiable: Se adapta a las
limitaciones de la organizacion y es efectivo en

cuanto a costos. Los ID deberan relacionarse ya sea
con la estrategia general de objetivos o prestarse a si

mismos a una politica de respuesta. Los ID deben ser
confiables estadisticamente.

Puntual y basado en el tiempo: realizable dentro de
un plazo determinado. Esto es, la medicion/analisis y
la presentacion de informacion deberian realizarse lo
mas cercanamente posible a las intervenciones, y los ID
deberian referirse a un periodo de tiempo particular.

Dafiino: El Dafio se refiere a amenazas

fisicas/psicoldgicas y legales. La medicién no
deberia implicar la exposicién, ya sea del observador
de la meta, a un riesgo en aumento.

Inmoral: Los estandares éticos deben aplicarse en
todo momento. La medicién no deberia involucrar
actividades ilegales, y esto incluye invitaciones a
cometer delitos, o la recoleccion de informacion por
medios ilegales.

Maleable: Los ID no deberian ser maleables; es decir|
deberian ser “a prueba de juego” — no sujetos a ser
informados de manera diferente para “adecuarse a la
ocasion”.

Tendencioso: Los ID deben ser a prueba de
inclinaciones y no orientados a factores de medicion,
personas o eventos que favorezcan un resultado
positivo 0 que involucran estudios limitados que
distorsionen deliberadamente los resultados.

Fuentes: “SMART, QUEST and Fabric: Are they more than just acronyms?” Paul Williams, School of Social Sciences,

Australian National University.

B. New South Wales (Australia)

Los Indicadores de Desempefio Utiles presentan las siguientes caracteristicas:

Adecuacion: Capacidad de relacionarse con los objetivos de las EPE

Relevancia: Relacionado con el propdsito principal de la EPE, que se enfoque en resultados de alto nivel,

efectividad o eficiencia.

Oportunidad: Que presente la informacion mas reciente disponible

Precisidn: Que refleje la situacion en forma veridica y tan libre de errores como sea posible, indicando el uso

de estimados

Integridad y comprension: Que muestre una verdadera imagen de los logros, mezclando las medidas

cualitativas y cuantitativas
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Fuente: Key Performance Indicators, Performance Audit Report by the New South Wales Audit Office, 1998

C. Francia

Relevante para evaluar los resultados obtenidos Consistente con los objetivos
Relacionado con el aspecto material de los resultados
esperados
Que provea la base para emitir una opinién
Que no produzca efectos contrarios a aquellos buscados

Util Que sea provisto en intervalos periodicos
Que se preste a comparaciones en tiempo, espacio y entre
participantes
Que sea explotado en forma inmediata por las agencias
interesadas
Que sea comprensible o claramente explicado en forma
inmediata

Confiable Que sea durable e independiente de imponderables
organizativos

Que sea confiable mas alla de toda duda

Capaz de ser elaborados a un costo razonable
Verificable

Fuente: The Performance-Based Approach: Strategy, Objectives, Indicators, June 2004, Ministry of Economy, Finance and
Industry, pp. 24-30

D. Nueva Zelanda

Los indicadores de desempefio (financieros y no financieros) deben:
e Ser significativos para las actividades de las EPE y la Ley de EPE
e Ser especificos y medibles sin ambigliedades
e  Ser oportunos y capaces de ser auditados, cuando corresponda
e Estar dentro de la responsabilidad o poder de control de la EPE

e Ser consistente e influir, segin corresponda, con los propésitos y principios de operacion o de
actividades de las EPE

e Respetar a la sensibilidad comercial, cuando corresponda
e Alentary reflejar la mejor practica

e Cuando corresponda, garantizar la participacion de los empleados y la titularidad en estos
indicadores.

Fuente: CCMAU, Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises, 29 de octubre, 2007.
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Mas alld de desarrollar una mezcla relevante de indicadores de desempefio, una manera de
evaluar el desempefio de la EPE es usar un “cuadro de mando integral” que pueda ayudar a supervisar
el equilibrio entre los objetivos financieros y no financieros (ver Recuadro 1.21).

Recuadro 1.21. Cuadro de Mando Integral

Un cuadro de mando integral es un sistema de planificacion estratégica y de administracién que es
utilizado ampliamente en los negocios y en la industria, por el estado y las organizaciones sin fines de lucro en
todo el mundo para alinear las actividades comerciales a la vision y estrategia de la organizacion, mejorar las
comunicaciones internas y externas y supervisar el desempefio de la organizacién contra los objetivos
estratégicos. Fue originado por los Dres. Robert Kaplan (Escuela de Negocios de Harvard) y David Norton como
un marco de medicién de desempefio que agregé medidas de desempefio estratégico no financieras a las
métricas financieras tradicionales para dar a los gerentes y ejecutivos una vision mas “integral” del desempefio
de la organizacion. Mientras que el término “cuadro de mando integral” fue acufiado a principio de los 90, las
raices de este tipo de enfoque son profundas, e incluyen el trabajo pionero de General Electric sobre
presentacion de informacion de medidas de desempefio en los afios 50 y el trabajo de ingenieros en proceso
franceses (que crearon la Tableau de Bord — literalmente, un “panel de instrumentos” de medidas de
desempefio) a principios del Siglo XX.

El cuadro de mando integral ha evolucionado desde sus primeros usos como un simple marco de medidas
de desempefio a un sistema completamente estratégico de planificacion y administracién. El “nuevo” cuadro de
mando integral transforma un plan estratégico de una organizacion desde un documento atractivo pero pasivo
en una “orden de marcha” para la organizaciéon en forma diaria. Provee un marco que no solo provee
mediciones de desempefio, sino que también ayuda a los planificadores a identificar qué deberia hacerse y
medirse. Permite a los ejecutivos a ejecutar verdaderamente sus estrategias. El cuadro de mando integral es un
sistema de administracion (no solamente un sistema de medicién) que permite a las organizaciones a aclarar su
vision y estrategia y a traducirlas en accién. Provee una devolucion acerca de los procesos de negocios internos
como de resultados externos.

Fuente: Balanced Scorecard Institute Web site.

Por ultimo, los indicadores de desempefio deben ser tomados y utilizados por lo que son, es decir
“una foto del desempefio en el tiempo. Ellos no brindan una guia para el desempefio futuro ni explican
por qué se ha alcanzado la meta™™°. Al revisar el desempefio de la EPE, las entidades accionistas deben
entonces considerar otras fuentes de informacion formales o informales. Deben solicitar devoluciones
de las entidades interesadas para obtener una imagen mas amplia y un mejor entendimiento de la
situacion actual y de las decisiones a tomarse para mejorar el desempefio futuro.

La tabla siguiente describe los pasos principales en el desarrollo de los indicadores de
desempefio.

Tabla 1.6. Los pasos principales en el desarrollo de indicadores de desempefio relevantes y el
establecimiento de metas adecuadas

Pasos Breve descripcion™
principales
Identificar Los indicadores de desempefio deben estar claramente unidos a la estrategia de la EPE
indicadores y reflejar de manera fehaciente los logros de los objetivos acordados, por lo tanto:
relevantes _ o o
e tienen una relacién légica fuerte con estos objetivos;
e  se relacionan con el aspecto material de los resultados esperados;
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Pasos
principales

Breve descripcion™

e  Abordan todos sus aspectos relevantes.

Para garantizar esto, es necesario, en primer lugar, identificar (un nimero limitado de)
dimensiones amplias de desempefio que sean importantes, y luego identificar para cada una
de estas dimensiones, cuédles medidas o indicadores especificos podrian reflejar el
desempefio.

La calidad de la evaluacion del desempefio general dependerd de la integridad y
comprension del conjunto de indicadores. La combinacién de todos los indicadores debera
reflejar las prioridades generales en objetivos. En otras palabras, deberian ser “integrales y
holisticas™**.

Los indicadores de desempefio deberdn ademas proveer una base razonable para
elaborar un juicio sobre el desempefio y evaluar su mejora. De manera practica, deben
entonces ser “computables” en intervalos regulares, ser facilmente comprensibles y
producidos con una desagregacion adecuada o ajuste por contexto, y oportunidad para
respaldar la evaluacion de desempefio.

Los indicadores de desempefio deberian ser propensos a las comparaciones en el
tiempo, espacio y entre compafiias comparables.

No deberian inducir a inclinaciones, o hacerlo solamente en medida limitada.

Deberian evitarse los indicadores compuestos y complejos, basados por ejemplo, en
una serie de variables ponderadas con asunciones no entendibles facilmente por inexpertos,
cuando sea posible.

Establecer
niveles de
metas
apropiados

Es crucial obtener metas que cumplan con el criterio SMART que sean desafiantes
pero alcanzables. En el recuadro 1.22 se puede encontrar una serie de “trampas” en el
establecimiento de metas.

Las fuentes principales para decidir sobre metas apropiadas son los desempefios
histéricos, la comparacion con semejantes y la evaluacion de capacidades efectivas. Esto
permite poner a los indicadores de desempefio en perspectiva, proveer valores pasados y
valores de metas:

Los indicadores de valor absoluto deben ser tratados con precaucion, ya que pueden
depender de factores externos o se les asigna una gama de valores.

Deberia preferirse los indicadores dispersos antes que valores promedio.

Hay siempre asunciones detrds de las metas establecidas, relativas al ambiente
economico, la evolucién del mercado, etc. Estas asunciones deben ser explicitas. Esto
permitird una revision adecuada de metas cuando estas asunciones sean cambiadas de
manera significativa debido a factores fuera del control de la gerencia.

Poner en
practica los
sistemas y
estructuras de
informacién

Los indicadores de desempefio no deberian ser dictados por la informacion disponible
provista por los sistemas de informacion de la empresa. Deberia ser al revés.

Una vez que se hayan desarrollado los indicadores de desempefio relevantes, es
necesario que los sistemas adecuados se pongan en practica para recolectar datos precisos y
confiables necesarios para el calculo de los indicadores. Los datos medidos no deben ser
cuantificados de manera rigurosa. El sistema de medicién deberia ser confiable.

En la medida de lo posible, las mediciones de indicadores deberian ser extraidas
directamente del sistema de informacién sin ninguna manipulacién adicional manual. La
extraccion automatica de los datos necesaria para medir los indicadores ayudara a limitar el
costo de elaborarlas, mientras que se incrementa su credibilidad.

Es ademas importante que los indicadores sean durables y no afectados excesivamente
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Pasos
principales

Breve descripcion™

por los cambios de la organizacion. La existencia de una unidad especifica que confia en los
sistemas de informacion para procesar la informacién de desempefio puede ser Util en
asegurar esta consistencia.

Estos datos pueden provenir principalmente de fuentes de informacion internas, del
propio personal de la EPE y de los sistemas de informacidn. Pero las fuentes de informacién
externas o indirectas, como ser sondeos de clientes, podrian también utilizarse en muchos
casos. En el caso de que los indicadores estén basados en sondeos, estos deben ser
realizados por especialistas para que se cumpla con las reglas correspondientes, relativas,
por ejemplo al tipo de pregunta realizada, las caracteristicas de las muestras, etc.

Resultados
reales del
documento

Cuando se presentan indicadores de desempefio seleccionados, estos deberian estar
acomparfiados por una tabla que muestre los resultados de afios y metas anteriores, como
también de fuentes de datos e informacion metodolodgica, cuando corresponda.

Los indicadores de desempefio deberian ademas estar acompafiados por medidas de
incertidumbre.

Los indicadores de desempefio deberian estar lo suficientemente documentados para
permitir a sus usuarios verificar su relevancia y calidad de informacion (ministerios y otras
agencias gubernamentales, MP, Instituciones de Auditorias Estatales, etc.).

Sin embargo, los indicadores de desempefio no deberian ser divulgados en la mayoria
de los casos, ya sea con anterioridad o con posterioridad, ya que se trata de informacion que
puede influir en el comercio que una empresa del sector privado no divulgaria
habitualmente.

Auditoria

Los indicadores de desempefio no deberian ser auditados ni por auditores externos ni
del estado.

Esta auditoria asegura al estado propietario, a los grupos de interés y al pablico sobre
la calidad y precision de la informacién provista por las EPE en relacion con el logro de
13.
metas™.

Sin una auditoria independiente adecuada de la informacion de desempefio, datos de
mala calidad, un analisis débil o de presion politica para que parezca bien pueden conducir a
una imagen de desempefio distorsionada.

Revision

Ademés de auditar a la informacion de desempefio, es necesario revisar de manera
regular la relevancia de los indicadores de desempefio, y hacerlo independientemente de las
EPE interesadas.

Una revisién regular de los indicadores de desempefio garantiza una capacidad de
respuesta suficiente, particularmente con respecto a las circunstancias econémicas
cambiantes y a las condiciones comerciales.

Las revisiones deben considerar ademas los efectos adversos que han manifestado
ellas mismas.

La inclusién de los puntos de vista de los grupos de interés en la revision de los
indicadores de desempefio podria traer una perspectiva relevante e informacion adicional
sobre la calidad de los indicadores existentes como asi también de sus posibles efectos no
deseados™*.

Recuadro 1.22. Trampas en el Establecimiento de Metas
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Es poco sensato ignorar a la incertidumbre.

Es, y por razones similares, estadisticamente insensato mejorar a las metas de manera progresiva
requiriendo que el desempefio del préximo afio sea mejor que “lo mejor de la meta actual y desempefio actual”;

Es insensato escalonar las metas mediante la imposicién de la misma meta en niveles diferentes de
operaciones;

Es usualmente una inadecuado establecer una meta de valor extremo;
Es poco sano ignorar la variacion esencial bien entendida que sea familiar para los practicantes.

Fuente: Performance Indicators: Good, Bad, and Ugly, Journal of Royal Statistical Society, 2005, n°168, Part 1,
pags. 1-27.
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NOTAS

Estas “obligaciones especiales” incluyen a menudo “servicios de interés econémico general” segun se
define en la Comision Europea en su “Informe Blanco sobre Servicios de Interés General”.

Realizarlo permitiria ademas a los paises miembro de la UE que estén alineados con la jurisprudencia
establecida por el Tribunal de Justicia Europeo en lo relativo a la remuneracion de los servicios
publicos. La Sentencia emitida el 24 de julio de 2003, en el caso C-280/00 Altmark Trans, establece
que la remuneracion por obligaciones de los servicios publicos no deberia considerarse como una
asistencia estatal, y por lo tanto no deberia notificarse a la Comisién, siempre y cuando se haya
exigido a la empresa que cumpla sus obligaciones, los pardmetros para evaluar la remuneracion sean
establecidos de manera transparente, objetivamente y a priori, que la remuneracién no sea excesiva
en relacién a costos relacionados, teniendo en cuenta los recibos relacionados y “beneficios
razonables”, y basadas en el andlisis de costos de “una empresa promedio bien administrada y
equipada de manera adecuada”.

Esta seccién se apoya fuertemente en el trabajo anterior de la Comision de Industria Australiana en
este problema, que incluye particularmente las “Obligaciones de Servicio Comunitario: Algunos
problemas de definicion, estimacion de costos y de financiacion”, 1994, y Obligaciones de Servicio
Comunitario: Politicas y Prdcticas de los Gobiernos Australianos”, Documento informativo, febrero,
1997,

Este incremento resultante en los impuestos hace que esta opcion sea muchas veces menos atractiva
politicamente. La capacidad efectiva para imponer impuestos, particularmente a diferentes niveles de
estado en paises federales, podria por lo tanto tener un impacto sobre la eleccion de un mecanismo de
financiacion.

es decir, identificar de manera explicita los costos, pero no proveer una financiacion en efectivo, y en
lugar reconocer una tasa de rendimiento menor mediante el proceso de supervision del desempefio.
Otro de los grandes problemas de este enfoque, ademés de reducir la rendicién de cuentas, es que
muchas veces no es sustentable, particularmente en industrias de infraestructuras. En estos sectores
hay a menudo un exceso de efectivo de forma anual debido a que los costos son, en gran medida,
costos en libro relacionados con la depreciacién de activos fijos para los cuales la inversion es
abultada. En este caso el exceso de flujo de efectivo es financiar las “obligaciones especiales” en lugar
de financiar las renovaciones de activos fijos.

Ver “Obligaciones de Servicios Comunitarios: Algunos problemas de definicién, costeo y de
financiacion”, 1994, Comision Australiana de la Industria, Capitulo 6.

Un enfoque en los dividendos debera tener la advertencia que los niveles de dividendos sean
sustentables, para evitar el uso de flujos de efectivo libre para sostener las finanzas del estado a
expensas de una inversién de capital adecuada o gestion de un balance.

CCMAWU, Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises, 29 de octubre, 2007.

Report of the Auditor General of Canada, Chapter 18, Governance of Crown Corporations, pag. 22.

Modernizing Government: The Way Forward, OECD, 2005, p.75.

Esta tabla se basa en The Performance-Based Approach: Strategy, Objectives, Indicators, June 2004,
Ministry of Economy, Finance and Industry, France, pp. 24-30.
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13.

14.

Intensifying Performance Management, Blue Book Version 2, Guiding Principle, julio, 2005,
Putrajaya Committee.

Modernizing Government: The Way Forward, OECD, 2005, p. 69.

Key Performance Indicators, Performance Audit Report by the New South Wales Audit Office,
Recommendation pag. 6.
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2. REVISION DEL DESEMPENO

Este capitulo abordara cdmo revisar el desempefio de la EPE, tanto en una base continua como
anual. Describira los diferentes sistemas y procesos que puedan ponerse en practica para monitorear
y revisar el desempefio de la EPE de manera habitual, con el fin de identificar problemas
anticipadamente y reaccionar de inmediato ante ellos. Revisard ademas en profundidad como evaluar
el desempefio de las EPE de forma anual, es decir, cuales son los procesos involucrados y la
informacién tipica incluida en los documentos de desempefio. Por ultimo, dara algunas indicaciones
de como desarrollar una comparacion relevante, como fundamento para discutir la estrategia de la
EPE y evaluar la evolucidn de su valor y posibles riesgos.

2.1. Descripcion general

La obligacion del estado de revisar el desempefio de las sociedades de su cartera es central en las
Directrices de la OCDE: “Entre sus responsabilidades principales se incluyen el establecimiento de
sistemas de informacion que permitan una supervision y evaluacion regular del desempefio de la
EPE” (Directriz 11.F.3.). Para revisar el desempefio de manera efectiva, la entidad propietaria debe
primero asegurarse de que tiene acceso a informacion precisa y relevante de manera puntual. La
informacién deberia permitir a la entidad propietaria que evalle de forma continua el desempefio vy,
toda vez que sea necesario, comunicar sus preocupaciones a la sociedad. La informacién regular y
oportuna reduce el riesgo de malas sorpresas y otorga tipicamente méas tiempo para que la entidad
propietaria tome las medidas necesarias. La entidad propietaria deberia, por lo tanto, supervisar el
desempefio de las sociedades de la cartera tanto de forma continua como anual.

Cuando se pone en préactica un sistema para la supervision y revision del desempefio de la EPE,
es necesario enfatizar el papel central del directorio. “Los Directorios de las EPE deberan tener un
mandato claro y una responsabilidad suprema con respecto al desempefio de la empresa” (Directriz
VI.A). La implementacion de los objetivos estratégicos de la EPE dependera principalmente de la
calidad del directorio. Como primer paso, la entidad propietaria deberia, por lo tanto, garantizar que
las EPE tengan directorios competentes. Es responsabilidad primordial del estado como propietario
“gstablecer procesos de designacion transparentes y bien estructurados en las EPE donde la
propiedad es por amplia mayoria o0 mayoria simple, y participar activamente en el nombramiento de
los directorios en todas las EPE” (Directriz I1.F.2.).

Una vez que los directorios competentes sean designados, es necesario que tengan una
capacitacion continua y que evallen de manera habitual su propio desempefio. “Los directorios de las
EPE deberan estar sujetos a una evaluaciéon anual con respecto a su desempefio” (Directriz VI.F.).
Con fundamento en esta evaluacion, la entidad propietaria podra sancionar el mal desempefio
mediante la renovacion del directorio. Si bien esta Guia no se enfoca en el papel de los directorios de
las EPE, su funcidn principal en la supervision del desempefio es importante para tener en cuenta.

El sistema para la revision de desempefio continua normalmente combina mecanismos formales
como informales. El sistema de evaluacion necesita equilibrar las necesidades de informacion de la
entidad propietaria con la autonomia de la administracién de la EPE. Debe por lo tanto evitar
establecer requisitos de presentacion de informacion excesivos sobre las EPE y no sobrepasar el
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directorio en la supervision del desempefio de la administracion. Las entidades propietarias también
tendran que desarrollar su propia capacidad para tratar esta informacioén de manera productiva.

La revision de desempefio anual requiere de un anélisis por parte de la entidad propietaria, mas
alla de las memorias de la sociedad. Esto incluird una evaluacion de los resultados financieros y no
financieros en comparacion con los indicadores clave de desempefio que han sido establecidos en el
proceso de definicion de objetivos y metas corporativas. Basados en este andlisis, se identificaran las
decisiones que deba tomar la EPE y la entidad propietaria. La evaluacion del desempefio anual deberia
ademas utilizarse, junto con los criterios de comparacion correspondientes, como base para la
discusion de objetivos para el afio siguiente. También servira como base para la discusién de la
estrategia de la EPE y para evaluar la evolucion de su valor y posibles riesgos.

Con el fin de realizar el mejor aprovechamiento posible del proceso de revision de desempefio, se
recomienda que el desempefio corporativo sea comparado con la los criterios de comparacién
correspondientes. Esto también se recomienda en las notas a la Directriz I1.F.3 que establece que, para
supervisar el desempefio, la entidad propietaria “podria apoyarse en el desarrollo de criterios
sistematicos de comparacion del desempefio de la empresa publica, con entidades privadas o
publicas, tanto locales como extranjeras. Dichos criterios de comparacion deberian cubrir
productividad y el uso eficiente de mano de obra, activos y capital. Dichos criterios de comparacion
resultan especialmente importantes para las empresas publicas que actian en sectores no
competitivos” (pagina 31). Los criterios de comparacién del desempefio agregan informacion util a
la revision de desempefio. Brindan perspectiva y permiten considerar los efectos externos, como ser
cambios en los precios de los insumos, etc.

En sintesis, el proceso de revision del desempefio tiene tres elementos importantes. Cada uno de
estos elementos se describen en mayor detalle mas abajo con el fin de brindar asesoramiento respecto
de los principales pasos involucrados:

e Supervision continua del desempefio;
e Desarrollar sistemas robustos de revision del desempefio anual de cada EPE;

e  Comparacion del desempefio de la EPE.

Cuando se establece el proceso de supervision y de revision del desempefio, es importante
mantener un balance, tanto legal como funcional, entre los requisitos de informacion de la entidad
propietaria y la autonomia de los directorios y gerencia necesaria para llevar a cabo sus
responsabilidades. Debe considerarse ademas, la capacidad interna de la entidad propietaria para
procesar y hacer un uso relevante de la informacién solicitada a la EPE. El sistema de supervision y
evaluacion deberia permanecer lo mas balanceado y simple posible.

2.2. Supervision continua del desempefio

Una supervision continua del desempefio es el sistema que la entidad propietaria pone en practica
para monitorear y revisar el desempefio en forma periddica. La entidad propietaria debe ser informada
periddicamente sobre el desempefio de cada EPE con respecto a las metas acordadas. En el caso de las
EPE de propiedad parcial, la informacion provista a la entidad propietaria, deberia, en principio, ser
ademas provista a todos los demas accionistas.

Una supervision continua garantiza una identificacion temprana de problemas y oportunidades.
Le permite a la entidad propietaria reaccionar de inmediato sobre un bajo desempefio o sobre cambios
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significativos en el ambiente de la empresa que puedan impactar sobre su desempefio. Permite ademas
enfocarse en prioridades, que es a menudo un factor clave para un desempefio a mediano plazo.

Algunos paises recurrirdn principalmente a los representantes estatales dentro de los directorios
de las EPE para mantenerse informados de manera adecuada del desempefio de la EPE (ver Recuadro
2.1 sobre el ejemplo de Italia). Algunos paises pondran en préctica una nimero de procesos mas
formales, como ser sistemas de administracion de informacién con los requisitos de presentacion de
informacién detallados habituales. Esto podria conllevar una carga de trabajo significativa tanto para
la EPE interesada como para las entidades propietarias. Deberia, por lo tanto, realizarse una cuidadosa
consideracion del grado de formalidad adecuado de los procesos de supervision. Un analisis de costo-
beneficio relevante deberia realizarse al respecto (ver Recuadro 2.1).
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Recuadro 2.1. Supervision de la Supervision del Desempefio de la EPE
A. En ltalia

El Ministro de Economia y Finanzas, que es la entidad propietaria, realiza una supervisién constante del
desempefio y administracién de las EPE. Se exige asi a cada sociedad que presente al ministerio la siguiente
informacién detallada y documentos:

- el presupuesto anual para el afio siguiente;

- informes semestrales sobre el desempefio y los resultados financieros, con detalles de las diferencias con
el presupuesto y las cifras del afio anterior;

- las cifras estimadas del cierre del ejercicio.

Se exige ademas a las EPE que indiquen las areas criticas posibles y que entreguen toda informacién relevante,
incluidos los planes de negocios acordados por el directorio.

Ademas, el accionista puede recibir informacién sobre cada EPE por medio de sus representantes designados
tanto en el Directorio como en el Consejo de Auditores. (El Cdodigo Civil italiano (Art. 2449), permite al estado
como propietario designar uno o mas miembros del Directorio y del Consejo de Sindicos con los mismos
derechos y deberes de los miembros elegidos por GSM).

B. Sistemas de Administracion de Informacién Integrados en Grecia

Un proceso especifico e interesante se esta desarrollando en Grecia en el marco de las actuales reformas
generales del gobierno de la EPE. Un Sistema de Administracién de Informacion (MIS, por sus siglas en inglés)
especifico se ha puesto en practica para recolectar directamente de los propios sistemas de informacion de las
EPE los datos relevantes para supervisar su desempefio. Esto constituira un sistema Unico para supervisar de
cerca y de manera frecuente el desempefio de las EPE. Los datos mensuales serdn comparados
automaticamente con los datos contenidos en el presupuesto. La totalidad del sistema de planes de negocios,
presupuesto y supervision de desempefio estara basada en los mismos datos, permitiendo una supervision mas
cercana y por lo tanto, una mayor transparencia y rendicion de cuentas.

C. Seméforos en el Reino Unido

En el Reino Unido, se realiza para cada EPE una revision trimestral al estilo “Semaforo”.. Esta revision
evalla la calidad de la relacion del accionista, la implementacion del modelo accionista, la calidad del directorio
y del equipo de administracidn, la estrategia y el desempefio financiero.

Para cada una de estas categorias, el gerente de cartera tendra que responder por “si” o por “no” a una
serie de preguntas y también tendra la posibilidad de realizar comentarios. Todas, o casi todas, las preguntas
“afirmativas” dan una luz verde general, algunas respuestas especificas “negativas” pueden activar una luz roja,
de lo contrario, la luz es ambar. (Este tipo de revisién a modo de “semaforo” es muchas veces criticada por
carecer de sutileza).

Por cada categoria, ademas de la apreciacién general, el gerente de cartera debe indicar la medida
tomada para mejorar la situacion.

Luego se elabora una tabla de supervision total, indicando para cada EPE el color de la luz para cada una de las
categorias mencionadas anteriormente. Este es un tipo de consejo de control para el trabajo del accionista
ejecutivo.
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EL sistema luego puesto en marcha para la supervision continua debe, por un lado, garantizar la
recoleccién de informacién suficiente para la entidad propietaria para poder reaccionar de manera
adecuada y de inmediato en caso de bajo desempefio. Parte de este sistema podria incluir un requisito
para una divulgacion continua por parte de la gerencia y/o una politica de “cero sorpresas”, similar a
las reglas de cotizacion en bolsa pero ademas que abarcan supuestos con posibles impactos politicos
(ver ejemplo de Nueva Zelanda en el Recuadro 2.2). Por otro lado, el sistema debe evitar los requisitos
de informacion excesivos y pesados para las EPE en comparacién con las empresas del sector privado.
Encontrar este equilibrio puede ser una tarea delicada para la entidad propietaria, y por lo tanto, puede
resultar util el didlogo con las compafias individuales acerca de los costos y beneficios de los
diferentes requisitos de informacién.

Recuadro 2.2 Politica de Cero Sorpresas en Nueva Zelanda

En Nueva Zelanda, la politica de “cero sorpresa” se articula claramente de la siguiente manera: “Los
ministros accionistas esperan que los directorios de las Sociedades de la Corona adhieran a la politica de “cero
sorpresas” y pueden ser informados también de antemano de todo aquello que se considere potencialmente
contencioso en el escenario publico, ya sea que el problema esté dentro o fuera de la legislacion y/o de la
politica propietaria”.

Entre los ejemplos de asuntos que podrian configurar dentro de la politica de “cero sorpresa” se incluyen:
e Cambios en los CEO
e Conflictos de interés posibles/actuales por parte de los directores
e Litigios posibles/actuales iniciados por la sociedad, sus directores o empleados, o en su contra
e Actos fraudulentos por parte de los directores o empleados de la sociedad
¢ Incumplimientos de las obligaciones de responsabilidad social corporativa de las EPE
e Reestructuracion significativa de la sociedad
e Despidos por cese de produccién a gran escala
e  Conflictos industriales
e Adquisiciones significativas y desinversiones
e Cuestiones significativas de salud y seguridad

e La emision de informacion significativa de conformidad con la Ley de Informacién Oficial de 1982
[Official Information Act of 1982]

e Cobertura de medios inmediata de alguna actividad que podria atraer comentarios criticos o
sobre los cuales se pueda solicitar a los ministros accionistas que expresen su opinion.

Fuente: Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises, 29 de octubre, 2007, CCMAU, New
Zealand.

Es ademas importante que la supervision continua activa llevada a cabo por la entidad propietaria
no sobrepase al directorio y que no interfiera en la administracion. Se debe permitir al directorio que
ejercite sus responsabilidades y que las conversaciones de la entidad propietaria sobre el desempefio
deberian realizarse tipicamente con el directorio, incluso si la propiedad también tiene un dialogo con
la alta gerencia. Esto permite al directorio que conserve responsabilidad para supervisar el desempefio
de la gerencia per se, segun lo recomendado por las Directrices. Se debe encontrar un balance entre
garantizar una supervision continua efectiva del desempefio de la EPE y evitar una excesiva
interferencia en la gerencia de la EPE.
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Una gran cantidad de otros mecanismos y canales de informacion, como ser puntos de contacto
dedicados dentro de las EPE o agencias calificadoras, pueden ser Utiles para la entidad propietaria
como medios adicionales de obtener una imagen mejor o mas completa de la sociedad (ver el ejemplo
de Francia en el Recuadro 2.3). Es importante, sin embargo, que la informacion complementaria no
confunda los canales de informacion principales y que no dependa excesivamente de relaciones
personales. Los lazos informales entre la entidad propietaria y la gerencia deberan estar sujetos a
reglas formales, de acuerdo con las ley de sociedades y del mercado de capitales, que garanticen a la
presidencia y al resto del directorio que todos los contactos sean transparentes.

Recuadro 2.3. Relacion entre las EPE y la Entidad Propietaria (APE) y los Puntos de Contacto en Francia

En su funcién de interconexion entre las sociedades y el estado como accionista, la APE se encarga de los
siguientes aspectos:

1. Implementacion de presentaciéon de informacién mensual: Las sociedades transmiten
mensualmente a la APE informes de los directores fundamentados que contienen los principales indicadores
financieros vy, si fuera necesario, los indicadores cualitativos de la actividad basada en la presentacion de
informes interna del Comité Ejecutivo. La eleccion de los indicadores se adapta a cada sociedad y se revisa en
forma periédica.

2. Reuniones sobre libros financieros habituales y preparacién de hitos importantes: De forma
habitual y al menos una vez al afio, los equipos de administracion de las sociedades se retinen con la APE para
presentar las principales operaciones y perspectivas estratégicas. Estas reuniones son ademas el momento
oportuno para resaltar la relacion entre la APE y las sociedades y para medir el cumplimiento de las normas de
gobierno... Durante los trabajos sobre presupuestos anuales para las sociedades del estado se organizan
reuniones de hitos entre las empresas de servicios publicos interesadas y la sociedad para discutir en detalle si
se requiere de arbitraje. Las inversiones excepcionales y las operaciones de crecimiento externo se encuentran
sujetas a presentaciones anticipadas antes de cualquier proceso de validacion. Las reuniones son organizadas
para definir los métodos de rendicion de cuentas antes de la revision de los libros por parte del Directorio.

3. En busqueda de un mejor conocimiento operacional societario: Los equipos de gerencia definen
corresponsales habituales como puntos de contacto dentro de la APE. Los equipos de gerencia proponen a sus
contactos de la APE programas de reuniones fijas relativas a sus areas especificas de actividad asi como visitas
en planta.

Fuente: Rules Governing the Relations Between the APE and Companies With a Government Holding, APE WEB
SITE, HTTP://WWW.APE.MINEFI.GOUV.FR/SECTIONS/QU_EST_CE_QUE_L_APE/WORKING_CHARTER.

Luego de recolectar la informacion, la entidad propietaria debe tener la capacidad de analizar la
informacién y tomar la decisién adecuada. Esto requiere de capacidades especificas y competencias
gue tiene que tener a disposicién la entidad propietaria, ya sea en planta 0 a través de expertos
externos. De esta manera, deberia haber un balance entre la cantidad de informacion recolectada y la
capacidad interna para manejarla.

Tabla 1.7. Los pasos principales y procesos para garantizar una supervision continua efectiva del
desempefio de la EPE por parte de la entidad propietaria

Pasos principales Breve descripcion
Informacion periddica Los directorios de las EPE deberian asesorar a la entidad propietaria de forma
del desempefio por periddica (mensual o trimestralmente) acerca de la situacion en la que estdn con

parte de los directorios | respecto al logro de sus objetivos. Deberian brindar datos precisos sobre la realizacién
de las EPE de metas especificas.

Con este proposito, es aconsejable que el directorio se relina periddicamente
para llevar a cabo una revisién detallada del desempefio de la EPE.
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Pasos principales

Breve descripcion

Si hay representantes del estado en los directorios, la informacién de la entidad
propietaria podria realizarse de “manera natural”. La supervision continua es parte de
su funcidn en los directorios de las EPE.

Si no hay representantes estatales en los directorios, un sistema especifico y
formal podria desarrollarse para proveer actualizaciones de desempefio a la entidad
propietaria de manera periddica.

Dichos informes de progreso o actualizaciones de desempefio podrian incluir
generalmente una comparacion del desempefio real con las metas, como asi también
una explicacién cualitativa para el desempefio actual. Deberian ademas proveer los
principales elementos de un plan de accion para abordar las discrepancias entre las
metas y el desempefio efectivo. En caso de bajo desempefio grave, podria requerirse
de una accion especifica (ver mas abajo).

Los informes de progreso podrian ademds proveer informacion sobre las
competencias clave de los recursos humanos y la facturacion de los miembros senior
del personal.

Estos informes de progreso serdn provistos a la entidad propietaria de manera
confidencial. No obstante, en caso de que la estructura de capital de las EPE sea
abierta a otros accionistas, la informacion provista al estado accionista no deberia ser
diferente de la informacidn provista a todos los demas accionistas.

Poner en practica
procesos de
informacion
sisteméticos

Los procesos de informacién sistematicos podrian desarrollarse para supervisar
méas de cerca y con mayor frecuencia el desempefio de las EPE. Dichos sistemas
permitirian recolectar la informacién directamente desde los propios sistemas de
informacién de las EPE los datos relevantes para supervisar su desempefio y
compararlos automaticamente con los datos del presupuesto (ver el ejemplo del
Sistema de Administracion de Informacién en Grecia, Recuadro 2.1).

Desarrollar
“informacion continua”
especifica y/o la
politica de “cero
sorpresas”

La entidad propietaria podria desarrollar politicas especificas de “informacién
continua” o de “cero sorpresas”. Estas seran similares al requisito de divulgacion
continua de informacion que puede influir en el mercado conforme las normas de
cotizacion habituales, pero tendrdn una cobertura méas amplia. Estas politicas
requieren que los directorios mantengan a la entidad propietaria puntualmente
informada sobre hechos, desarrollos sustanciales o significativos o eventos de
cualquier otra indole, que no solo puedan tener un impacto significativo sobre el
desempefio y el valor de la EPE, pero ademas un impacto sobre los ministerios del
sector, la entidad propietaria o el estado, ya sea siendo contencioso y con conciencia
politica o atrayendo la atencidn del pablico de cualquier manera.

Una implementacién adecuada de dicha politica de “cero sorpresas” necesita que
los directorios de las EPE entiendan y sean sensibles a las cuestiones de politica mas
amplias del gobierno y que sean conscientes de los impactos politicos de problemas
especificos de las EPE en una agenda politica mas amplia.

La implementacidn de una politica de “cero sorpresas” no deberia, sin embargo,
desviar la atencion de los directorios de las EPE de sus obligaciones habituales ni
tampoco que sean una avenida para una interferencia politica indebida.

Canales de informacion
complementarios

Las entidades propietarias podrian desarrollar mecanismos adicionales para
facilitar el flujo de informacion de desempefio a la entidad propietaria:

e  Estos podrian incluir una nominacién dentro del equipo de alta gerencia de
los “corresponsales” como puntos de contacto para los funcionarios de la
entidad propietaria;

e  Podrian también incluir la instauracion de un didlogo activo con los
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Pasos principales

Breve descripcion

auditores externos, e incluso el establecimiento de una presentacion de
informacion sistematica y extensiva de los auditores de forma habitual;

e Unos “controladores estatales” especificos podrian incluso posicionarse
dentro de las EPE para tener acceso a la informacion que no sea facilmente
accesible para el estado como accionista.

Utilizar informacion
externa disponible

La informacion externa podria ser Gtil también para la entidad propietaria para
complementar sus propios recursos. Los bancos, las agencias calificadores, analistas
de la industria y abogados podrian dar ideas especificas a la entidad propietaria sobre
la estrategia de la EPE, diferentes percepciones de riesgos y otros analisis de
desempefio.

Chequeo de desempefio
por parte de la entidad
propietaria

La entidad propietaria podria ademas desarrollar su propio sistema de
evaluacion para un chequeo de desempefio periédico.

Esta evaluaciéon podria basarse en informacion provista por la EPE misma.
Ademas de la evaluacién de desempefio financiero, podria incluir también la propia
evaluacion de la entidad propietaria de dimensiones clave y méas cualitativas, como
ser la calidad de la relacion de accionistas, la calidad del directorio y la gerencia, y la
calidad de la estrategia (ver el ejemplo del Reino Unido de Revisiones a modo de
Semaforos en el Recuadro 2.1).

Estas revisiones internas podrian reservarse para informacion de la entidad
propietaria solamente y no compartirse con la EPE interesada.

Dicha evaluacién requiere de una capacidad adecuada dentro de la entidad
propietaria para recolectar y analizar la informacion.

Reuniones periddicas
(trimestrales) entre los
directorios y las
entidades propietarias

Ademas de la recoleccion de informacién, un mecanismo clave para una
supervision continua del desempefio podria ser, si la ley de sociedades y las leyes de
mercados de capital lo permiten, las reuniones periédicas (trimestrales) entre las
entidades propietarias y los presidentes de la EPE (en lo posible con altos ejecutivos).

Estas reuniones permiten la discusion acerca de los logros de metas con una
perspectiva hacia el futuro. Son una oportunidad para intercambiar e interactuar de
manera mas informal sobre los problemas actuales y tendencias emergentes. No
obstante, estas reuniones deberian estar sujetas a reglas estrictas y transparentes para
todos los miembros del directorio.

Aparte de identificar problemas en el logro de las metas, estas reuniones podrian
ademas discutir y recomendar una accion correctiva.

Devolucién emitida por
la entidad propietaria
sobre el desempefio
actual

La entidad propietaria 0 su ministro a cargo podria realizar por escrito
comentarios y recomendaciones dirigidos a la EPE cuando corresponda sobre el
desempefio actual y el logro de metas.

Estos comentarios y recomendaciones se basan en la informacion recolectada
sobre el desempefio actual y sobre discusiones que tuvieron lugar en reuniones
informales.

La EPE a su vez podria responder por escrito los comentarios recibidos sobre su
desempefio.

Revisién de metas

Las metas podrian ser revisadas cuando el ambiente exterior haya cambiado
significativamente, y afectado la relevancia de las hipédtesis realizadas para respaldar
las metas iniciales.

Este revision de metas deberia, no obstante, permanecer con caracter selectivo, y
requiere de una discusion adecuada entre la entidad propietaria y el directorio.
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Pasos principales

Breve descripcion

Reuniones ad hoc

Se pueden convocar algunas reuniones especificas toda vez que surjan
problemas especificos o que ocurran hechos significativos, que tengan un impacto
potencial sobre el logro de las metas de desempefio.

Un caso tipico de cudndo deberia haber un intercambio fluido y normalmente
intenso entre las entidades propietarias y los directorios de las EPE es el caso de
operaciones excepcionales, tales como adquisiciones o ventas y transferencias de
activos sustanciales.

Tomar decisiones en
caso de desempefio
bajo grave

En caso de fallas significativas en el desempefio, se espera que los directorios
provean una notificacién clara a la entidad propietaria, propongan una accion
correctiva y la mantenga informada del progreso en forma puntual.

Se aconseja a la entidad propietaria que solicite informacién adicional y que
trabaje de manera activa con el directorio para decidir sobre las acciones correctivas.
Finalmente, puede revisar la composicion del directorio y designar asesores
especiales.
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2.3. Revision de desempefio anual

Las revisiones anuales son analisis profundos del desempefio de una EPE especifica realizados
por la entidad propietaria. Estas revisiones anuales permiten una evaluacion de los desarrollos durante
el afio y una evaluacion de como fue el desempefio de la sociedad y el directorio en comparacion con
los objetivos especificos corporativos establecidos por el estado.

La parte central de la revision de desempefio anual es la evaluacion del desempefio financiero y
no financiero en comparacion con las metas anuales. Pero es Util ademas incluir una evaluacion de los
resultados operativos, valor y riesgos corporativos, desempefio del directorio y précticas de gobierno
corporativo.

La revisidn anual es una parte central del proceso de rendicidn de cuentas. Provee la base sobre la
cual la gerencia, el directorio y en ultima instancia la entidad propietaria, seran juzgadas.

La revision anual es una herramienta importante para identificar las decisiones que necesitan
realizarse en relacion con las sociedades que tienen un bajo desempefio. Es ademas esencial para
realizar ajustes a nuevas metas de desempefio y una base natural para la discusion del desarrollo de
objetivos para el afio siguiente.

Las revisiones de desempefio podrian variar de manera significativa en profundidad y en alcance.
En algunos paises, consisten en breves comentarios sobre las principales metas de desempefio que se
adjuntan a las memorias de las EPE. En algunos paises se realiza un andlisis extenso sobre la base de
informes especificos que deben presentar las EPE. Cada entidad propietaria tendra que encontrar el
equilibrio correcto en términos de costos y beneficios de requerir informes de desempefio especificos
de las EPE, ademas de los informes que ya publicaron como empresas del sector privado. Cualquiera
sea el nivel de detalle y profundidad de las revisiones de desempefio, deberian realizarse con rigor y
proveer una imagen justa del desempefio anual.

En el centro de la revision de desempefio anual se encuentra la discusion entre el directorio y la
entidad propietaria. Esta discusion es mayormente informal y puede permitir un mejor entendimiento
e interpretacion de los indicadores de desempefio formales. Con este fin la entidad propietaria tiene
una responsabilidad importante para desarrollar y articular un juicio claro sobre el desempefio de la
EPE.

Los otros dos elementos cruciales para mejorar la rendicién de cuentas son la auditoria de los
indicadores de desempefio y su divulgacion al publico. Estas alin no son préacticas generalizadas. No
obstante, sin la auditoria de los indicadores de desempefio su confiabilidad podria ser cuestionada.
Ademas, sin la divulgacion efectiva de estos indicadores, la rendicion de cuentas al pablico general en
lo que concierne al desempefio de la EPE continua limitada (ver la Seccion 1.7).

Aparte de las revisiones de desempefio anuales, mas revisiones de mediano a largo plazo podrian
realizarse. Estas revisiones a largo plazo podrian ayudar a establecer conexiones entre los mandatos de
las EPE y los objetivos anuales. Apuntarian a lo que deberia estar en las metas objetivas genéricas, a
que es el perfil de inversion y de riesgo de la EPE y por lo tanto lo que seria su estructura de capital
deseada. Ademas, discutirian con cierto nivel de profundidad las posibles comparaciones (ver
Recuadro 2.4).

Recuadro 2.4. Revisiones de Propietario a Largo Plazo en Nueva Zelanda
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El objetivo de revision de tenencia propietaria a largo plazo es, en términos generales:

e brindar asesoramiento a los ministros accionistas, para discusion entre los ministerios y el
directorio, respecto de cualquier preferencia de accionista relativa a: (a) el contenido de la
Declaracién de Intencion Corporativa (DIC) para el propdsito estratégico de la sociedad, alcance
de los negocios, actividad principal, umbrales de consultas o estrategia de inversion, a la luz de la
direccién estratégica de la sociedad y del perfil de inversion; y (b) la estructura de capital de la
sociedad, a la luz de su alcance de negocios y actividades principales, su perfil de inversiones, su
perfil de riesgo y la comparacién de calificacion crediticia BBB(plana) acordada por los Ministros
Accionistas y el criterio para excepciones;

e brindar un mejor entendimiento del desempefio de la sociedad mediante criterios de comparacion
para la medicion del desempefio con empresas comparables y/o con el desempefio anterior de la
sociedad, que incluye un conjunto de criterios de comparacion genéricos para todas las EPE;

e brindar informacién sobre las posibles demanda de capital de la sociedad en el transcurso del
tiempo, dado su perfil de inversidn planificado y estructura de capital, y;

e establecer procesos (como ser, posiblemente, una revisién estratégica profunda) para apuntar a
aspectos particulares del negocio de la sociedad donde la revision inicial no da lugar a una
profundidad o tiempo suficiente para examinar tales problemas.

Los términos de referencia para la revision de tenencia a largo plazo serdn acordados entre los ministros
accionistas y el directorio de la EPE. Las expectativas de los ministros accionistas o preferencias que surgen de
la revisidon seran incluidas en una “Declaracién de Preferencias de Accionistas”, que estara disponible para
consideracion del directorio. La Declaracion de Preferencias de Accionistas deberia ser tomada como referencia
por el directorio cuando desarrolla su DIC en rondas de planificacion futuras.

Las revisiones no son un examen completo de la direcciéon estratégica de la sociedad. No obstante,
pueden identificar aspectos de la direccion de la sociedad, y realizar las recomendaciones sobre cuestiones que
seran examinadas fuera de la revision.

Fuente: Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises, 29 de octubre, 2007, CCMAU, New Zealand.

La tabla siguiente describe y provee comentarios sobre los pasos principales al llevar a cabo la
revision anual de desempefio de la EPE. Podria haber una gran variedad en el modo que cada pais elije
realizar cada paso. Lo que harad una diferencia en términos de rendicion de cuentas es la calidad y
confiabilidad de las evaluaciones realizadas, cualquiera que sea el proceso utilizado para lograrlo.
Estos pasos son, por lo tanto, en su mayoria indicativos y proveen solamente las principales acciones
que tendran que ser llevadas a cabo para garantizar una revision de desempefio efectiva.

Tabla 2.1. Los pasos principales al realizar la revision anual de desempefio de la EPE

Pasos principales Breve descripcion
Informacion provista por El directorio deberd proveer todos los elementos necesarios para evaluar el
el directorio desempefio de la EPE con respecto a las metas acordadas. Esto incluye, en primer

lugar, los indicadores de desempefio auditados junto con la explicacién de por qué
las metas fueron alcanzadas o no. Estos comentarios que califican el desempefio
efectivo relativo a las metas constituyen la parte que mas agrega valor de la
informacion y serd el centro de la discusion entre el directorio y la entidad
propietaria.

La entidad propietaria revisard ademas todos los elementos disponibles
publicamente como ser memorias(e informes trimestrales).

Algunos sistemas formales podrian desarrollarse exigiendo a las EPE que
presenten revisiones o informes especificos a la entidad propietaria como base para
la revision anual (ver el ejemplo del informe de revision especifico de Corea,
Recuadro 2.5). Estos podrian ser informes extensos y especificos en los que se
realicen comentarios sobre una cantidad de indicadores de desempefio y se provea
informacion mucho mas significativa para el estado como propietario que lo que se
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Pasos principales Breve descripcion

exigiria a una empresa del sector privado. Debe prestarse especial atencién a los
costos y a los beneficios de estos requisitos de informacién adicionales.

Recolectar elementos Ademas de los elementos provistos por la EPE misma, la entidad propietaria
adicionales podria recolectar elementos adicionales, discutir y evaluar problemas especificos y
realizar ajustes sobre temas importantes que podrian complementar la evaluacién y
ponerla en perspectiva.

Esto podria realizarse, entre otras cosas, mediante los canales de informacion
complementaria mencionados mas arriba en la Seccién 2.2, particularmente los
auditores, tanto externos como del estado, como asi también analistas de la industria,
agencias calificadoras, etc.

Discusion con el Las revisiones anuales podrian ser discutidas con los directorios de las EPE
directorio interesadas.

La discusion permitira calificar el desempefio y proveera mas antecedentes a la
entidad propietaria para entender los factores que explican dicho desempefio.

Esta discusion formal o informal con el directorio de la EPE es la etapa central
de la revision de desempefio por parte de la entidad propietaria. Permite a la entidad
propietaria desarrollar y confrontar su propio juicio sobre el desempefio de la EPE.

Discusion interna Algunos mecanismos especificos podrian ser desarrollados dentro de la entidad
profunda propietaria para discutir revisiones anuales a profundidad.

Como ejemplo, los paneles internos incluyen a la alta gerencia de la entidad
propietaria, ademas del funcionario a cargo habitualmente de seguir a una entidad
especifica, permitirian una perspectiva mas amplia y mas fresca sobre la evolucion
del desempefio de la EPE interesada.

Resumen de la revision Un documento de resumen deberia desarrollarse por la entidad propietaria que
de desempefio subraye los elementos mas importantes del desempefio anual. Este documento
deberia proveer una evaluacion general cualitativa del desempefio, junto con los
principales indicadores de desempefio con respecto a metas originales.

Este documento de resumen de desempefio podria ser compartido con la EPE
interesada. Esto seria Util ya que el documento de resumen constituird una buena
base para el desarrollo de las metas de desempefio del afio siguiente.

Publicacion de sintesis Podria ser til para el publico general y los medios tener acceso a una sintesis
del documento del documento que provea una lista de los principales indicadores de desempefio o
resultados comparados con metas para cada EPE.

Esta sintesis presentada en una tabla podria al menos brindar resultados con las
principales metas financieras, incluida la rentabilidad, estructura de capital y
dividendo. Puede ademas mencionar la existencia 0 no de metas especiales u
orientadas a las politicas.

Recuadro 2.5. Informe de Revisién de Corea

Cada afio el Ministro de Planificacién y Presupuestos establece una serie de hasta 30 indicadores de
desempefio para cada EPE. Cada afo las EPE tienen que presentar “informes de finalizacion” sobre su
desempefio tanto al Ministerio de Planificacion y Presupuesto como a otros departamentos ejecutivos y
operativos. Estos informes de desempefio pueden contener entre 200 a 1.000 paginas.
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2.4. Comparacion de desempefio

Comparar el desempefio de las EPE significa que las EPE son comparadas con empresas de la
misma industria que tienen una dimension similar y estan sujetas a complejidades y riesgos similares.
Estos “semejantes” podrian ser del sector privado o publico, nacionales o extranjeras. El prop6sito
primordial de la comparacién es identificar lagunas en el desempefio y areas de posible mejora.
Permite considerar el impacto de la evolucion del mercado o de otros factores “externos” sobre el
desempefio.

La siguiente tabla presenta los pasos principales en la comparacién de las EPE, a saber:
o Identificar semejantes relevantes

e Desarrollar investigacion de la industria relevante

e Recolectar informacién de desempefio para los semejantes y compararla con el desempefio
actual

° Interpretar comparaciones

Constituye a menudo un desafio comparar el desempefio de empresas del sector publico ya que
podrian hallarse en sectores donde no hayan empresas similares en el sector publico o privado. En este
caso, la comparacion podria realizarse con sociedades extranjeras activas en el mismo sector.

La tasa de rendimiento es a menudo muy Util para la comparacion del desempefio, ya que se
enfoca en el costo de capital, que es frecuentemente subestimado o rechazado por la gerencia de la
EPE. No obstante, estimar el costo de capital para las EPE no es siempre una tarea tan directo e
incluye una serie de juicios y asunciones, incluidas las tasas de rendimiento sin riesgos, el activo beta
y el riesgo sistematico (ver Recuadro 2.6).

Recuadro 2.6. Estimar el Costo de Capital

El costo de capital (k) estimado se basa sobre la asuncion de que la EPE se encuentra sujeta a la
imposicion del impuesto a las ganancias y que es independiente de la proporcion de la deuda y patrimonio en el
capital de la EPE.

La formula bésica es la siguiente: k = Ri(1 — T) + ©f, donde:

R¢ = la tasa sin riesgos, representada por la tasa actual de acciones del estado de cinco afios . Para la
presentacién de informacion basada en valores, es aconsejable tener una tasa que refleje la duracion de valor
de promedio ponderado de los flujos de efectivo futuros de la entidad. A menos que haya una razon clara para
usar un plazo diferente, se recomienda la tasa de cinco afios al inicio del periodo de presentacion de
informacion.

T = la tasa impositiva personal marginal sobre ingresos por intereses.

O= la tasa (estimada) de prima de riesgos de mercado ajustada por impuestos: el excedente ajustado por
impuestos sobre la tasa sin riesgo (Rf) de la tasa de rendimiento esperada para inversores en una cartera
completamente diversificada de titulos.

Rf - la tasa sin riesgo.
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El uso de coeficientes financieros sintéticos podria ademas facilitar la comparacion cuando las
empresas no forman parte de la misma industria. Podrian utilizarse medidas diferentes de creacion de
valor (ver Recuadro 2.7 para la metodologia de medir la creacion de valor en el Reino Unido).

Recuadro 2.7. Metodologia para Medir el Incremento de Valor en el Reino Unido

El Accionista Ejecutivo del Reino Unido seleccioné una metodologia de ganancia econémica para medir el
incremento en valor accionista. La Ganancia Econdmica es la ganancia operativa luego de impuestos (EBITA)
menos el costo de cargo de capital por activos operativos. Excluye por lo tanto las ganancias y pérdidas que
surgen de los activos no operativos, de flujos financieros y de impactos impositivos de la estructura de capital
deuda/patrimonio.

Esta medida de creacién de valor tiene las siguientes ventajas:

a) Se fundamenta en los impulsores fundamentales de la creaciéon de valor econdémico, como ser
crecimiento y rendimiento sobre capital invertido, y explicitamente cargos sobre el costo econémico de capital
invertido;

b) Refleja practicas generalmente aceptadas y entendidas en la comunidad financiera por cdmo analizar
valor y cambios de valor;

c¢) Aplica a todas las empresas en diferentes sectores en toda la cartera;

d) Demuestra un desempefio historico, en lugar de cambios en futuras expectativas, como asi también
cambios en el desempefio continuo;

e) Es lo suficientemente flexible para medir tanto el desempefio en el afio, mediante la rentabilidad
econdmica, y el desempefio a lo largo del afio mediante cambio de valor.

Fuente: Shareholder Executive Annual Report, 2005-2006.

EVA es un ejemplo de medida bien establecida utilizada ampliamente que es aplicable a una
amplia gama de industrias de manera consistente. Podria por lo tanto ser muy util en la comparacion
de desempefio de las EPE entre sectores y en el transcurso del tiempo (ver Recuadro 2.8).

Recuadro 2.8. Presentacion de Informacidn basada en Valor y Utilizacion de EVA en Nueva Zelanda

Una expectativa central para los directorios de las EPE es que haya una concentracidon continua en la
administracion del valor... Los directorios deberian entender los conductores de valor de la sociedad y
supervisar el valor empresa constantemente. Para entender esto... los ministerios ademas alientan el uso de
VBR. VBR representa una herramienta Util para ayudar a los ministerios y directorios a que adelanten los
objetivos de las EPE. La forma de VBR comunmente mas utilizada es la medida de desempefio de Valor
Economico Agregado (EVA, por sus siglas en inglés).

EVA es una medida adicional Gtil de desempefio para cualquier propietario a largo plazo de empresas, y
puede ser calculado de informacidn disponible publicamente. EVA se enfoca en cambios en el valor econémico
de una sociedad desde la perspectiva de un accionista. A la luz de la actual politica de tenencia de largo plazo
del estado para las EPE, EVA puede ayudar a medir su desempefio econdmico en el transcurso del tiempo. Es
una medida de desempefio reconocida internacionalmente.

En términos mas simples, EVA es ganancia operativa neta menos un cargo adecuado para el costo de
oportunidad de todo el capital invertido en una empresa. La EVA resultante es por lo tanto ganancia (o pérdida)
en exceso (o por debajo) de un rendimiento exigido de un inversor. Un beneficio clave de EVA es que el sistema
alienta una mentalidad en la cual los gerentes reconozcan que todo capital tiene un costo y por lo tanto,
deberian asignar capital para su utilizacion mas efectiva.

Mientras que se exige a cada EPE que sea tan rentable y eficiente como las empresas comparables del
sector privado, una cantidad de EPE no tienen empresas con las cuales ser comparadas en cuanto a
desempefio. EVA es una herramienta de comparacion util en tales casos. Algunas EPE ya usan EVA para fines
internos y/o publican sus resultados EVA... Los ministros accionistas apoyan y alientan este enfoque. Al brindar
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a los que encargados de la toma de decisiones informacién adicional que se enfoque en el valor accionista, EVA
deberia poder contribuir con mejorar el desempefio general en el transcurso del tiempo.

Fuente: Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises, 29 de octubre, 2007, CCMAU, New

Zealand.

Cualquiera sea la empresa semejante elegida para la comparacion, continuard habiendo
diferencias en varias dimensiones. La realizacion de comparaciones robustas con semejantes siempre
sera un desafio. En consecuencia, siempre se requiere de cuidado cuando se interpretan las
comparaciones de desempefio. La revisién de comparaciones genéricas utilizadas para evaluar el
desempefio de una EPE podria realizarse de forma habitual dentro del marco de revisiones a mediano
plazo segun se describe en la Seccién 2.3.

Tabla 2.2. Los pasos principales en la comparacion del desempefio de las EPE

Pasos principales

Breve descripcion

Es critico y desafiante identificar a semejantes relevantes con los cuales
comparar el desempefio de una EPE especifica de manera significativa. En
muchos casos, sera dificil encontrar semejantes perfectos ya que las EPE son, a
menudo, activas en industrias nuevas liberalizadas, con pocos, o aln, pequefios
competidores del sector privado, etc. Para hacerlo, la entidad propietaria podria
investigar en la misma industria, tanto en el sector privado como en el publico,
como asi también en el exterior. Semejantes extranjeros podrian utilizarse en
muchos casos para compensar por semejantes nacionales mas reales.

Cuando se eligen semejantes para la comparacion, es ademas necesario
identificar y tener en mente las diferencias mas significativas con la EPE
interesada. Esto podria ser en términos de tamafio, lineas de negocios especificas,
estado, ambiente regulatorio, presencia en el mercado, etc., en la medida en que
estas dimensiones pudieran tener un impacto sobre los objetivos y el desempefio.

Podria ser util discutir la eleccién de los semejantes relevantes entre la
entidad propietaria y el directorio y la gerencia de la EPE Ellos podrian tener un
conocimiento mas profundo del mercado y asi brindar elementos Utiles para
identificar las coincidencias y diferencias principales, segin lo descripto
anteriormente.

Identificar semejantes
relevantes
Desarrollar  investigacién

de la industria relevante

Resulta util para la entidad propietaria que desarrolle un conocimiento
relevante de la industria, o que tenga acceso a dicho conocimiento, al menos para
sus EPE de mayor tamafio. La entidad propietaria deberia entonces recolectar una
serie de indicadores relevantes especificos de la industria, tanto financieros como
no financieros.

Recolectar informacion de
desempefio para semejantes
y compararla con el
desempefio actual

La entidad propietaria y la EPE misma deberian esforzarse por recolectar
informacién de desempefio para los semejantes identificados.

Las tablas de sintesis de indicadores de desempefio podrian ser elaboradas
mostrando el desempefio de la EPE en una perspectiva comparativa con respecto a
sus semejantes.

Interpretar comparaciones

Deberia desarrollarse una interpretacion cuidadosa de la comparacion del
desempefio con el fin de identificar lagunas en el desempefio y areas de posible
mejora.

Deberia darse la consideracion apropiada a las diferencias entre los
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Pasos principales

Breve descripcion

semejantes deseados, incluidos aquellos relativos al ambiente regulatorio.
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3. AUDITORIA DEL DESEMPENO

En este capitulo, se discutird como garantizar una auditoria adecuada del desempefio de las
empresas de propiedad del estado (EPE). Se abarcaran tres tipos diferentes de auditorias,
principalmente: internas, externas y del estado. Se discutiran sus respectivos roles, qué tipo de
informacién e informes se proporcionan y a qué destinatarios, de qué manera y hasta qué punto estos
se divulgan al pablico, y cudl es la relacién entre estos diferentes auditores y el comité de auditoria.

3.1. Descripcion general

Mediante la auditoria de desempefio, se les proporciona credibilidad a los indicadores de
desempefio y al proceso de revision de desempefio. Ademas, se garantiza una base solida para el
sistema de rendicion de cuentas, es decir, establecimiento de objetivos, revision de desempefio y
divulgacion de informacion.

En las recomendaciones de las Directrices, se abarcan tres tipos diferentes de auditorias: internas,
externas y del estado. Las auditorias del estado no abarcaran necesariamente todas las EPE'. Para
garantizar un sistema de auditoria global s6lido en lineas generales y evitar una duplicacion, es
importante definir con claridad los respectivos roles de dichas auditorias y explicar cémo se
complementan entre ellas. Ademas, es necesario definir la relacion, si existiere, entre el estado y estos
diferentes tipos de auditores.

Los auditores internos se hallan en una posiciéon Unica y pueden desempefiar un papel
importante al examinar practicas de direccion, informar rutinas, implementar politicas de gestion de
riesgos y procesos de control interno, etc. En las Directrices, se recomienda que las EPE “desarrollen
procedimientos de auditoria interna eficientes y establezcan una funcién de auditoria interna que sea
supervisada por el directorio y el comité de auditoria, o por el érgano equivalente de la sociedad, y
gue les informe a estos de manera directa” (Directriz V.B.). Las notas también proporcionan una
orientacion clara sobre el rol y las funciones de los auditores internos: “Los auditores internos son
importantes para garantizar un proceso de divulgacion solido y eficiente, y controles internos
adecuados en el sentido amplio ”(p. 42). Los auditores internos constituyen el primer nivel de revision
de calidad de la informacion relativa al grado de logro de los objetivos establecidos por la
organizacion. Los auditores internos contribuyen a la mejora de los sistemas de gestion de riesgos y de
control, lo cuales, en algunos casos, tienden a ser poco desarrollados en comparacion con el sector
privado. Son un instrumento importante para ayudar a las EPE a identificar y a evaluar mejor los
riesgos. Esta evaluacion de riesgos se torna cada vez méas importante con la creciente desregulacion e
internacionalizacién de las industrias en las que las EPE a menudo operan.

En las Directrices, también se recomienda que “las EPE, en especial las grandes, deberian estar
sujetas a una auditoria externa independiente anual basada en normas internacionales. La existencia de
procedimientos de control del estado especificos no sustituye una auditoria externa independiente”.
(Directriz V.C.). Esta recomendacion se basa en la analogia de que las EPE son las sociedades
publicas matrices, ya que son propiedad del publico general, al cual el estado representa. Por
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consiguiente, las EPE deberian estar sujetas, como minimo, al mismo nivel de requisitos de
transparencia y divulgacion al que estan sujetas las sociedades que cotizan en bolsa. Una consecuencia
central es que las EPE deberian hallarse bajo la auditoria de un auditor independiente externo. En
cuanto a las normas de auditoria, en las Directrices se recomienda que las EPE estén “sujetas a la
mismas normas de auditoria (...) de alta calidad como las sociedades que cotizan en bolsa”.

Por ultimo, en las Directrices se reconoce la presencia de auditores del estado 0 “supremos”:
“La entidad propietaria o coordinadora deberia (...) tener relaciones claramente definidas con los
organismos publicos pertinentes, incluidas las instituciones auditoras superiores del estado” (Directriz
I1.E.). En las notas de esta Directriz, se proporcionan mas recomendaciones para la entidad propietaria:
“En particular, la entidad propietaria deberia mantener la cooperacién y el didlogo permanente con las
instituciones auditoras superiores del estado responsables de la auditoria de las EPE. Deberia apoyar la
labor de la entidad auditora del estado y tomar las medidas apropiadas en respuesta a los hallazgos que
surjan de la auditoria, siguiendo en este sentido la Declaracién de Lima sobre las Lineas Bésicas de la
Fiscalizacion de la INTOSAI”. No obstante, en las Directrices no se especifica ni se detalla cual
deberia ser el rol de los auditores del estado al auditar tanto el desempefio de las EPE mismas como el
de la entidad propietaria o coordinadora. En las notas se menciona que “los sistemas especificos de
control y de auditoria del estado (...) se consideran, a veces, suficientes para garantizar la calidad y la
exhaustividad de la informacién contable” (p.42). También se mencionan los posibles limites a dichas
auditorias del estado: “estos controles especificos estan disefiados para supervisar el uso de los fondos
publicos y los recursos presupuestarios, en lugar de las operaciones de la EPE en su conjunto” (p.43).

Por ultimo, la implementacion de las Directrices también requiere que el estado “mantenga un
didlogo permanente con los auditores externos y con los 6rganos especificos de control del estado(...)
cuando lo permita el sistema legal y el nivel de propiedad del estado (Directriz I1.F.4.).

El comité de auditoria desempefia un papel central al fiscalizar la relacion con los tres tipos de
auditores. Los auditores internos deberian tener una linea de informes directa con el comité de
auditoria, lo cual deberia garantizar su independencia, apoyar su labor y discutir sobre sus hallazgos.
El comité de auditoria es, ademas, responsable de nombrar o designar auditores externos
independientes y de fiscalizar la relacion con ellos. Por dltimo, los comités de auditoria deberian,
ademas, discutir los resultados de las auditorias del estado y, en general, garantizar que se tomen las
medidas apropiadas ante los hallazgos que surjan de la auditoria.

En conclusion, el proceso de auditoria de desempefio contiene tres elementos principales (ver el
ejemplo de Italia en el Recuadro 3.1):

e Se establecen sistemas efectivos de auditoria interna en las EPE;

e Los estados financieros de las EPE son auditados por auditores independientes y externos,
conforme a normas internacionales;

e Se definen con claridad los roles de la auditoria del estado, en relacién con las EPE, y de la
entidad propietaria o coordinadora; se apoya su misiéon y se hace uso apropiado de las
auditorias.

Estos temas se abarcardn en las paginas siguientes y se proporcionara orientacion sobre los

procesos y las principales medidas que el estado, como propietario, podria llevar a cabo para
garantizar una implementacion adecuada de las Directrices con respecto a la auditoria de desempefio.
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Recuadro 3.1. Auditoria de desempefio de una EPE en ltalia

Auditoria interna: En todas las EPE, la oficina de auditoria interna informa directamente al Directorio, por lo
general cada 6 meses, sobre las siguientes cuestiones: evaluacion de la eficiencia de los procedimientos de
auditoria interna, controles realizados con eficacia y posibles areas de riesgo. Asimismo, el Ministro de
Economia y Finanzas, como entidad propietaria, promovié activamente que todas las EPE designen un
funcionario de jerarquia (por lo general, el CFO), responsable de los procedimientos contables y de los
estados financieros de la sociedad. Este funcionario es designado por el Directorio, al cual debe informar.
Debe rendir cuentas ante todas las partes interesadas respecto de la informacion financiera y de los Informes
Anuales de la Sociedad.

Auditoria independiente y externa: Todas las EPE, coticen o no en bolsa, estan sujetas a una auditoria
anual realizada por auditores externos independientes, quienes son designados por el GSM. Los auditores
externos de las EPE deben ser registrados debidamente por la Comision de Valores italiana (CONSOB), para
garantizar que cumplan con las mismas normas de auditoria de alta calidad de las sociedades que cotizan en
bolsa.

Auditoria del estado: La actividad de las EPE esta sujeta a la supervision y auditoria de la Oficina de
Auditoria Nacional (OAN) (Corte dei Conti). Un funcionario designado de la OAN asiste a las asambleas del
Directorio de las EPE y la OAN envia al Parlamento una memoria anual sobre el desempefio de cada EPE.

3.2. Auditoria interna

“La auditoria interna es una actividad de asesoramiento y control objetiva e independiente que
tiene como fin afiadir valor y mejorar las operaciones de una organizacién. Ayuda a la organizacion a
lograr sus objetivos aportando un enfoque sistematico y disciplinado para evaluar y mejorar la eficacia
de la gestion de riesgos, el control y los procesos de direccion™. En las notas de las Directrices, se
proporcionan indicaciones Utiles respecto de las funciones principales de los auditores internos:
“Deberian definir procedimientos para reunir, compilar y presentar informacion suficientemente
detallada. Ademas, deberian asegurar que los procedimientos de la sociedad se implementen de forma
adecuada y poder garantizar la calidad de la informaciéon divulgada por la sociedad”. (p. 42).

En las Directrices, también se proporcionan indicaciones importantes acerca de la autoridad de
los auditores internos y de los medios necesarios para aplicar dicha autoridad: “A fin de aumentar su
independencia y autoridad, los auditores internos deberian realizar su labor en nombre del directorio
y su comité de auditoria, informandoles de forma directa bajo sistemas monistas; en nombre del
consejo fiscalizador, informandole bajo sistemas dualistas, 0 en nombre de los consejos de auditoria,
si existieren. Los auditores internos deberian tener acceso ilimitado al Presidente y a los miembros de
todo el directorio y su comité de auditoria. Sus informes son importantes en funcién de la capacidad
del directorio para evaluar el desempefio y las operaciones reales de la sociedad”.

La entidad propietaria deberia exigir que las sociedades de su cartera tengan procedimientos
adecuados para auditorias internas que cumplan con las Normas Internacionales para la Practica
Profesional de Auditorias Internas. Asimismo, deberia fomentar que los auditores internos se centren
no solo en la verificacién del cumplimiento, sino también en el riesgo, es decir, en garantizar que la
politica de gestion de riesgos se implemente de forma adecuada. Ademas, podrian recomendar, en
primer lugar, que se lleven a cabo auditorias internas y, en segundo lugar, que los departamentos de
auditoria interna de las principales EPE estén sujetos a auditorias regulares realizadas por los auditores
independientes externos o por los auditores del estado.

A continuacion, se encuentra una descripcion general de los elementos clave que una entidad
propietaria deberia exigir para garantizar un proceso efectivo de auditoria interna en las EPE. Las
recomendaciones basadas en las Normas Internacionales para la Practica Profesional de Auditorias
Internas previamente mencionadas.
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Tabla 3.1. Descripcion general de los elementos clave que una entidad propietaria deberia exigir

Pasos/puntos Descripcion Breve
principales
Desarrollar  politicas Las politicas de direccion o las directrices elaboradas por las entidades

adecuadas respecto del
rol de los comités de
auditoria al apoyar la
auditoria interna.

propietarias para las EPE deberian remarcar el rol de los comités de auditoria al apoyar
la independencia y la autoridad de los auditores internos. Ademas, deberian fomentar la
existencia de relaciones laborales cercanas entre el directorio, el comité de auditoria y
los auditores internos.

Los directorios de las EPE y sus comités de auditoria deberian comprender el rol
inestimable de los auditores internos para fortalecer su propio rol de fiscalizacion.
Deberian, también, asegurar que los auditores internos consigan recursos suficientes y
que estén bien posicionados dentro de la EPE (es decir, en un nivel de suficiente
jerarquia y separados de las &reas funcionales) para garantizar su independencia. Los
auditores internos deberian, también, tener una linea de informe directa al comité de
auditoria.

Las entidades propietarias deberian, en particular, fomentar que los directorios de
las EPE y sus comités de auditoria discutan cuestiones importantes de riesgo, control y
direccion con los auditores internos.

Garantizar que se
estén llevando a cabo
evaluaciones de riesgo
adecuadas en las EPE.

Las prioridades para la labor de la auditoria interna se determinan sobre la base
de un andlisis de los riesgos a los que la organizacion esta expuesta. La evaluacion de
exposicion a riesgos deberia abarcar sistemas de operaciones, de direccién y de
informacién.

Esta evaluacion de riesgos deberia ser realizada por el Director de Auditoria y
discutirse con la Alta Gerencia dentro del comité de auditoria. El plan de evaluacion de
riesgos deberia discutirse y aprobase a través de todo el directorio o del Consejo
Fiscalizador.

La entidad propietaria deberia poner atencion en la implementacion de un sistema
de gestion de riesgos en la sociedad, y recibir, al menos, un resumen de la evaluacién
de riesgos. Este es un elemento importante para completar su conocimiento de la
industria y de la sociedad, y ofrece una perspectiva Util para discutir los objetivos y el
desempefio de la estrategia.

Las entidades propietarias deberian exigir que se lleven a cabo auditorias
internas. Los directorios de las EPE deberian discutir y realizar un seguimiento de la
implementacion de los planes de auditoria interna. En estos planes de auditoria, se
deberia incluir la evaluacion de la relevancia y eficacia de los sistemas de control
interno.

Los comités de auditoria deberian, también, supervisar y evaluar la eficacia de las
auditorias internas. A tales fines, el directorio deberia garantizar que la Alta Gerencia
emprendié un seguimiento adecuado sobre la base de las recomendaciones de la
auditoria interna.

Al evaluar los sistemas de control interno, los auditores internos podrian, ademas,
revisar el grado de consistencia entre el desempefio de la EPE y sus objetivos
establecidos. Esto implica una revision de los criterios o indicadores escogidos para
evaluar el desempefio. Ademas, también implica una auditoria de los indicadores de
desempefio proporcionados por los sistemas de informacion.

Recomendar a los
consejos el
seguimiento de los
planes de auditoria
interna y su
implementacion.

Hacer auditar los
indicadores de
desempefio por
auditores internos
Fomentar una
comunicacion
adecuada entre los
directorios 'y los

Los procesos de gobierno de la EPE deberian garantizar una comunicacion y una
coordinacion apropiadas entre el directorio, los auditores externos y los auditores
internos.
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Pasos/puntos

Descripcion Breve

principales
auditores internos 'y Las entidades propietarias podrian desarrollar politicas que fomenten dicha
externos. comunicacion y hacerles recordar a los auditores internos, cuando revisen la direccion

de las EPE, que evallen la comunicaciéon y formulen recomendaciones para su
mejoramiento.

Requerir a las EPE
que incluyan informes
de control interno en
sus memorias anuales.

Se considera una buena practica que se incluya en los estados financieros un
informe de control interno que describa la estructura de control interno y los
procedimientos de presentacion de informes financieros.

Las entidades propietarias deberian requerir a las EPE que incluyan estos
informes de control interno en sus memorias anuales y que realicen un seguimiento de
la efectividad con que cumplen con este requisito.

Requerir  auditorias
periodicas de los
departamentos de

auditoria interna

Los directorios de las EPE podrian requerir auditorias externas periédicas o
evaluaciones de calidad de los departamentos de auditoria interna, con el propésito de
evaluar la calidad de sus hallazgos y su estado dentro de la EPE. Con esto se haria
hincapié de la importancia de la auditoria interna respecto de la calidad de la

informacién divulgada por la EPE.

3.3. Auditoria independiente y externa

Mediante la auditoria externa anual, se les proporcionara al directorio y a los accionistas un
informe objetivo, critico e independiente sobre el modo de preparacion y de presentacion de los
estados financieros. Estos se llevan a cabo para garantizar que las cuentas representen de manera
precisa la posicion financiera y el desempefio de la sociedad en todo aspecto material.

En las Directrices, se recomienda que la auditoria externa se realice sobre la base de normas
internacionales (Directriz VV.C.) y “de las mismas normas de auditoria (...) de alta calidad como las
sociedades que cotizan en bolsa”. Se espera gue el uso de estas normas mejore significativamente la
credibilidad de la auditoria realizada, y por lo tanto, de la informacion proporcionada al propietario del
estado, a otros inversores, asi como al pablico general. También, mejorara su comparabilidad.

Ademas de la competencia y la calificacion, la independencia efectiva de los auditores externos
es otra consideracion esencial. Por consiguiente, el estado, como propietario, debe requerir con
claridad que exista adhesion a los principios o a las normas pertinentes destinadas a reforzar, entre
otras cosas, la independencia de los auditores.

Un factor importante que favorece la independencia de los auditores externos es la manera en que
son designados y ante quién deben rendir cuentas. Los auditores externos deberian rendir cuentas ante
los accionistas a través de los directorios, y no ante los gerentes con los que trabajan durante el
desempefio de sus tareas. En consecuencia, se considera una buena practica que los auditores externos
sean designados en la asamblea general ordinaria, siguiendo la recomendacion del comité de auditoria.

Tabla 3.2. Recomendaciones sobre las medidas que podria adoptar el estado para garantizar que los
estados financieros de la EPE sean auditados de manera adecuada por auditores independientes y
externos.

Pasos principales Descripcion breve

auditoria
auditor

Requerir
externa

una
por

Las entidades propietarias deberian elaborar una recomendacion especifica,
0 hacer referencia a un cddigo mas general 0 a requisitos de cotizacion, para
requerir que todas las EPE mayores a una dimension determinada sean auditadas

un
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Pasos principales

Descripcion breve

independiente

por un auditor independiente externo.

Este requisito podria recordarse en la politica de propiedad, en el cédigo de
direccion corporativa de la EPE o en cualquier otro documento relacionado con
la transparencia y la divulgacion de las EPE.

Elaborar procedimientos para
la seleccion de auditores
externos

Las entidades propietarias podrian elaborar recomendaciones especificas
respecto de la seleccién y la designacion de los auditores externos.

Las buenas précticas en el sector privado exigen que los auditores externos
sean recomendados por el comité de auditoria del directorio o por un 6érgano
equivalente. En el caso de las EPE absolutas, los auditores externos podrian ser
designados de forma directa por la entidad propietaria sobre la base de la
recomendacion del comité de auditoria. En el caso de las EPE parciales, se
aplica la buena préctica comdn, es decir, el nombramiento en la asamblea
general ordinaria, siguiendo la recomendacion del comité de auditoria.

En el caso de las EPE absolutas, la designacion realizada por la entidad
propietaria permite que la rendicion de cuentas de los auditores sea més estricta
respecto del estado propietario. Cualquiera sea el caso, la entidad propietaria
deberia tener la capacidad de seguir el proceso global de adquisicion, desde la
definicion de criterios hasta la evaluacion de candidatos y la seleccion final.

Definir criterios para la
independencia de los
auditores externos

Es crucial que los auditores externos sean independientes de la gerencia,
asi como de los accionistas mayoritarios, es decir, el estado en el caso de las
EPE.

Los criterios para la independencia deberian ser similares a aquellos
utilizados en el sector privado. Podrian incluir limites al proporcionar
asesoramiento u otros servicios distintos de la auditoria a la EPE auditada, asi
como rotacion periddica de los socios auditores o de las empresas de auditoria,
tal como se menciona en las notas de las Directrices.

Las entidades propietarias podrian desarrollar politicas que especifiquen
criterios para la independencia de los auditores externos. Podrian inspirarse en la
norma de la OICV “Principios para la independencia del auditor y el rol del
gobierno corporativo al supervisar la independencia del auditor”, en la cual se
establece que “[l]as normas para la independencia del auditor deberian
establecer un marco de principios, con el apoyo de una combinacion de
prohibiciones, restricciones, otras politicas, y procedimientos y divulgaciones,
que aborden, al menos, las siguientes amenazas para la independencia: interés
propio, auto-critica, abogacia, familiaridad e intimidacion”.

Adoptar normas de auditoria
internacionales

El estado, como propietario, deberia requerir a sus grandes EPE que
adopten normas de auditoria de alta calidad reconocidas a nivel internacional.

Esto dependera, también, de las circunstancias en las que las sociedades
que cotizan en bolsa en el sector privado utilizan dichas normas, por ejemplo, si
éstas se utilizan solo como opcioén o para consolidacion. Dependerd, también,
del grado en que las normas locales puedan considerarse efectivamente
consistentes con las normas internacionales.

Requerir fiscalizacion de la
relacion con los auditores
externos por parte de los
comités de auditoria.

Las entidades propietarias deberian elaborar recomendaciones para
garantizar una fiscalizacion de los auditores externos por parte de los comités de
auditoria. Mediante esta fiscalizacion, se remarca el hecho de que los auditores
externos deben rendir cuentas no solo ante los accionistas del estado, sino
también ante el directorio. Su obligacion es para con la sociedad y no para con
los gerentes con los que interactdan en el curso de su auditoria.
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Pasos principales Descripcion breve

Con el fin de garantizar que la EPE obtenga un valor adecuado de esta
auditoria, es necesario que exista una fiscalizacion efectiva de la relacién con los
auditores externos por parte de los comités de auditoria. Ademas, es necesario
que exista experiencia financiera adecuada dentro de estos comités. Los comités
de auditoria deberian, también, seguir la implementacion de los hallazgos de la
auditoria y garantizar que las auditorias externas, asi como las auditorias
internas, se lleven a cabo.

Evaluar la labor de los La entidad propietaria deberia tener la posibilidad de evaluar y rever con
auditores externos efectividad, de manera regular, la calidad de la labor de los auditores externos.
Esta evaluacion esta destinada a corregir posibles deficiencias y proporciona una
entrada para el proceso de seleccidon. Ademas, le proporciona al propietario una
oportunidad para aclarar las expectativas o los deseos especificos que pueda
llegar a tener.

Informar sobre los auditores La entidad propietaria puede proporcionar, en sus informes globales y en
externos de las EPE y | sitios web, informacion sobre qué auditores se encuentran auditando las EPE.
honorarios relacionados Ademaés, puede proporcionar informacion sistematica sobre los honorarios que
perciben los auditores externos de las EPE, tanto por las auditorias del estado
como por los servicios relacionados con la auditoria.

3.4, Auditoria del estado

La tarea tradicional de las instituciones de auditoria del estado (IAE) es auditar cémo las
entidades gubernamentales hacen uso de los recursos publicos y, en particular, la legalidad y la
regularidad de su contabilidad y gestion financiera. Los objetivos de las IAE pueden resumirse de
manera Util como la auditoria de la “legalidad, regularidad, rentabilidad, utilidad y racionalidad de las
Operaciones™. Las IAE se consideran instituciones independientes con una autonomia considerable.
En general, estas deciden acerca de sus prioridades al mismo tiempo que actGan en representacion de
los Parlamentos, llevando a cabo auditorias sobre la base de sus instrucciones. A menudo, son una
poderosa herramienta y fuente de informacion para los Parlamentos.

Se considera una buena practica que las EPE que no cotizan en bolsa estén sujetas a auditorias
por parte de las IAE “siempre que el estado disponga de una participacion sustancial -que se da en el
supuesto de participacién mayoritaria- o ejerza una influencia decisiva”. Dichas auditorias deberian
abordar cuestiones de economia, eficiencia y efectividad®. Cuando las EPE estan, también, sujetas a
una auditoria independiente externa de alta calidad, las IAE pueden concentrarse, con utilidad, en
areas donde complementen la auditoria independiente externa, es decir, auditorias de desempefio y
auditorias de la entidad propietaria.

Las IAE se encargan cada vez mas de realizar auditorias de desempefio, es decir, revisiones en
profundidad del desempefio, de la economia, la eficiencia y la eficacia de una entidad. Las auditorias
de desempefio abarcan todo el rango de actividades; no solo las operaciones financieras, sino también
la organizacion y todos los sistemas operativos existentes. Dado que se recomienda que las EPE sean
auditadas por auditores independientes externos, las auditorias del estado podrian hacer mas hincapié
en auditar el desempefio. Con respecto a las auditorias financieras, en algunos casos, estas podrian ser
tercerizadas a auditores externos.

Tal como se recomienda en las notas de las Directrices, es importante que la entidad propietaria

mantenga la cooperacion y el dialogo permanente con la IAE responsable de auditar las EPE. En las
Directrices, también se recomienda que las entidades propietarias apoyen la labor de la institucion de
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auditoria del estado, haciendo uso adecuado de sus auditorias y adoptando medidas sobre la base de

sus hallazgos.

En la siguiente tabla, se proporcionan recomendaciones sobre cudles deberian ser el alcance y el
enfoque de las auditorias del estado respecto de las EPE y de las entidades propietarias. Ademas,
proporciona orientacion sobre como garantizar que las auditorias por parte de las instituciones de
auditoria del estado sean Utiles y conduzcan a acciones adecuadas.

Tabla 3.3. Recomendaciones sobre cuales deberian ser el alcance y el enfoque de las auditorias del

estado

Pasos principales

Descripcion breve / comentarios

Definir, con claridad,
el alcance de las
auditorias del estado

La entidad propietaria puede divulgar, con claridad, cudles EPE estan afectadas
por las auditorias del estado, y cual sera el alcance y el calendario de dichas auditorias.

La entidad propietaria puede discutir con la IAE y con otras instituciones
pertinentes, como el Parlamento, qué criterios podrian ser los mas adecuados para
presentar EPE especificas a la auditoria del estado, como porcentaje de control,
resultados financieros, etc. Podria ser Util si, ademas, podria requerir la auditoria de una
EPE especifica. El alcance de las auditorias del estado puede, también, discutirse sobre
la base de cada caso para apuntar, de forma mas especifica, a las auditorias de acuerdo
a desafios o cuestiones estratégicas pertinentes.

Podria llevarse a cabo una discusién genérica sobre el alcance adecuado de dichas
auditorias, considerando los aspectos complementarios de las auditorias internas y
externas. Esto podria conducen a un enfoque mayor sobre las auditorias de desempefio.
Las instituciones de auditoria del estado, en consecuencia, deberian adquirir la
capacidad para llevar a cabo auditorias de desempefio tanto en EPE como en entidades
propietarias.

Garantizar revisiones
de desempefio
regulares en las EPE

Las entidades propietarias pueden desarrollar una politica a través de la cual se le
pedird a la IAE que lleve a cabo una auditoria de desempefio en la mayoria de las EPE
de manera regular. Estas auditorias de desempefio son fundamentales en la
construccién de la base de conocimiento de la entidad propietaria. Ademas,
contribuirdn, de manera substancial, a la rendicién de cuentas ante el Parlamento. Por
Gltimo, podrian ser herramientas esenciales para la revision de los mandatos de la EPE.

Requerir auditoria de
desempefio de las
entidades propietarias

El desempefio de las entidades propietarias, con respecto a los objetivos globales
de la propiedad del estado, también podria estar sujeto a revision, de manera regular,
por parte de auditores del estado.

La entidad propietaria deberia cooperar, de manera adecuada, y apoyar esta
auditoria. Esto incluye que se proporcione informacion adecuada y acceso al personal.

Los resultados de la revision de la entidad propietaria podrian, también, discutirse
con el Parlamento y divulgarse al publico general. Esto podria hacer que el publico
general esté mejor informado sobre el comportamiento efectivo del estado, como
accionista, y permitir una participacién mas amplia en los debates relacionados.

Apoyo de la labor de
las instituciones de
auditoria del estado

La entidad propietaria puede elaborar directrices o recomendaciones que apoyen y
faciliten la labor de auditoria de las IAE en las EPE. Esto implicara la existencia de
requisitos especificos que garanticen que las EPE brinden un acceso adecuado a la
informacion, tanto en términos de acceso a los documentos y registros, como a la
capacidad para solicitar informacion complementaria y el acceso al personal.

Discutir los resultados
de las auditorfas del
estado con los

Las entidades propietarias pueden elaborar procedimientos para discutir, de
manera sistematica, los resultados de las auditorias del estado con los directorios
pertinentes. Estas discusiones pueden abarcar los comentarios sobre los resultados de la
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Pasos principales

Descripcion breve / comentarios

directorios de las EPE

auditoria del estado, asi como los planes de accién preparados por la gerencia de la
EPE para abordar cuestiones identificadas por la auditoria.

Para garantizar una accion de seguimiento y una cooperacion adecuada, es
importante que la entidad auditada esté de acuerdo con los hallazgos de la auditoria. En
este sentido, el hecho de que exista una discusién abierta sobre estos hallazgos de la
auditoria y que haya acuerdo sobre el informe final constituye un paso fundamental.

Divulgar, de manera
adecuada, los
resultados de las
auditorias del estado y
de las revisiones de
desempefio

La entidad propietaria puede adoptar una politica en virtud de la cual se divulguen
al pablico, en principio, las auditorias del estado, incluidas las revisiones de desempefio
de las EPE, o, al menos, resimenes significativos que remarquen las cuestiones mas
estratégicas. Un medio eficaz para la difusion de las auditorias del estado es la
publicacién de éstas o de sus resimenes en el sitio web de la IAE. Sin embargo,
cualquier politica de divulgacion en esta &rea deberia conceder una adecuada
importancia a la necesidad de proteger secretos gubernamentales, comerciales, o
industriales, y no poner a las EPE en una situacion complicada en cuanto a sus
competidores.

Tomar medidas
basadas en las
auditorias de la IAE

Las entidades propietarias y las EPE auditadas deben adoptar medidas adecuadas
en respuesta a los hallazgos de las auditorias. Esto implica que se proporcionen
comentarios sobre los hallazgos de la auditoria, de manera oportuna, y que se explique
gué medidas se adoptaran para solucionar las deficiencias identificadas por la auditoria.

La entidad propietaria puede desarrollar un seguimiento sistematico de las
medidas adoptadas en respuesta a los hallazgos de la auditoria, lo cual incluye
solicitarles a las EPE involucradas que presenten informes, de manera regular, sobre
estas medidas y garantizar un dialogo con la IAE para validad su adecuacion.

NOTAS

1 En algunos paises, todas las EPE, sin importar el nivel de propiedad del estado, estaran sujetas a
auditorias del estado. En otros paises, solo las EPE bajo control mayoritario o absoluto por parte del
estado estaran sujetas a auditorias del estado. Cualquiera sea el caso, en algunos paises, el auditor del
estado puede tercerizar auditorias financieras a auditores externos, lo cual sucede con frecuencia.

2. Definicion del Instituto de Auditores Internos (http://www.theiia.org)/
3 Avrticulo 4.3. del Capitulo | de la Declaracién de Lima.
4 Declaracion de Lima, articulos 23. 1. y 23.2.
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4. INFORME DE DESEMPENO

En este Gltimo capitulo, se abarcara cémo informar sobre el desempefio de la EPE, tanto a nivel
global para el estado, como propietario, como a nivel individual de EPE. Por lo tanto, se describira
como elaborar Informes Globales, es decir, qué procesos se deben llevar a cabo para reunir y
sintetizar informacion pertinente en un informe corto y de f4cil lectura para proporcionarle al publico
general un resumen de desempefio global del sector del estado. Ademads, se discutira, de manera
breve, sobre la comunicacion basada en la web, como un medio para brindarle mayor transparencia
al publico general. Se revisara como las EPE y las entidades propietarias deberian informar a los
Parlamentos, es decir, cuales son los procesos adecuados para compilar, controlar, rever y
cuestionar la informacién proporcionada por las EPE en el curso de sus desempefios. Aun asi, se
mantendra un equilibrio adecuado entre la falta de rendicion de cuentas y el exceso de fiscalizacién,
en otras palabras, se evitara la interferencia politica dentro de la gerencia de la EPE.

4.1. Descripcion general

En las Directrices de la OCDE sobre el Gobierno Corporativo de Empresas de Propiedad del
estado, se proporciona una serie de recomendaciones respecto de la informacion de desempefio, que
abarcan la publicacion de los informes globales de la entidad propietaria, de la comunicacion basada
en la web y de la presentacion de informes al Parlamento.

En la Directrices, se recomienda, en primer lugar, que “las entidades propietarias o coordinadoras
deberian elaborar informes globales y consistentes sobre las empresas de propiedad del estado y que
publicar un informe global anual sobre las EPE” (Directriz V.A.). En las Directrices, el informe
global se considera una herramienta de divulgacion fundamental dirigida al publico general, al
Parlamento y a los medios de comunicacion.

Los informes globales cumplen una serie de objetivos complementarios y son Utiles tanto para
fines internos como externos. El proceso real de elaborar informes puede, a veces, ser tan importante
como el producto final. Los informes tienen diferentes usuarios, desde el publico general, los medios
de comunicacidn y los parlamentarios hasta los bancos y otros participantes del mercado. Los informes
globales son herramientas de comunicacion fundamentales e instrumentos que fomentan la confianza.
La elaboracion de estos ayuda a las entidades propietarias a aclarar sus politicas y mejorar los sistemas
de informacion internos. Ademas, son Utiles para construir consenso sobre cuestiones especificas y
alternativas de politicas sensibles.

Ademas de la publicacién de informes globales, en las Directrices de la EPE, se observa que “se
demostro que es util que la entidad propietaria o coordinadora desarrolle un sitio web” (Anotacion de
la Directriz V.A.). Tener un sitio web y mejorar su contenido, de forma continua, es un modo de
garantizar la transparencia publica. En la medida en que las Directrices de la EPE recomienden
transparencia hacia el publico general, la comunicacion basada en la web deberia formar parte de la
estrategia de comunicacion.

En las Directrices, se recomienda, también, que “la entidad propietaria o coordinadora rinda
cuentas ante los 6rganos representativos, como el Parlamento” (Directriz II.E.). Esta rendicion de
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cuentas deberia ser “directa o indirecta, ante érganos que representen los intereses del publico
general, como el Parlamento”. Informar al Parlamento es un elemento importante dentro del marco
global de rendicion de cuentas, ya que los Parlamentos representan a los propietarios finales de las
EPE, es decir, el publico general.

La rendicién de cuentas de la entidad propietaria y de las EPE ante la legislatura deberia definirse
con claridad. En las notas de las Directrices, se proporciona un enfoque ambicioso para ello, definidas
ampliamente en cuanto a que abarcan el desempefio de la entidad propietaria en el ejercicio de la
propiedad de estado y en el logro de los objetivos del estado. Se “deberia ir mas all& de garantizar
que el ejercicio de la propiedad no interfiera con la prerrogativa del poder legislativo respecto de la
politica presupuestaria™.

El control, la revision y el cuestionamiento que se genera tras informar al Parlamento permiten la
revisién de desempefio real de las EPE en contra de las expectativas publicas y, por tanto, es
fundamental para mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas del estado, como propietario, y de
las EPE mismas. Para informar de manera adecuada, en las Directrices se les solicita a las entidades
propietarias que “le proporcionen al puablico y a sus representantes informacion confiable y
cuantitativa sobre cdmo se gestionan las EPE en interés de sus propietarios”. En las Directrices,
también se requiere que se establezcan mecanismos especificos “dtiles” como comisiones permanentes
0 ad hoc para mantener el dialogo con la legislatura. En las notas, también se recuerda que las leyes
constitucionales, y las tradiciones y los roles parlamentarios podrian diferir mucho entre los paises, lo
cual genera un impacto directo sobre la forma, la frecuencia y el contenido de este dialogo.

Por ultimo, en las notas se hace un llamado de atencion sobre la delicada cuestion de la
confidencialidad, en particular cuando las EPE operan en un sector competitivo. Podrian establecerse
procedimientos especificos, como reuniones privadas o confidenciales. En las notas, también se
advierte contra el requisito de una rendicién de cuentas excesiva que “restringiria de forma indebida
la autonomia de la entidad propietaria o coordinadora en el cumplimiento de sus responsabilidades”.
En las notas, se requiere que se limiten los casos en los que las entidades propietarias tendrian que
obtener una aprobacion previa del Parlamento. También, se advierte contra el debilitamiento de la
rendicion de cuentas de las EPE en virtud de la relacion intermediaria de presentacion de informes a
través de la entidad propietaria.

En las Directrices y en sus notas, se proporciona una serie de indicaciones sobre la presentacién
de informes globales, tanto para el publico general como para el Parlamento. Con el fin de
implementar las Directrices de la OCDE en términos de transparencia y rendicion de cuentas, mas
especificamente las Directrices Il. Ey V.A., la entidad propietaria, por ende, deberia:

e publicar informes globales y hacer uso activo de ellos;

o desarrollar y actualizar los sitios web;

e informar, de manera adecuada, al Parlamento, y mantener el dialogo con este.

Estos temas se abarcaran en las paginas siguientes y se proporcionara orientacion sobre los
procesos Y las principales medidas para garantizar una implementacion adecuada de las Directrices en
esta area.

Los diferentes canales para informar sobre el desempefio podrian, ademas, utilizarse para

proporcionales a los medios de comunicacion informacion relevante, teniendo debida consideracion
por la informacion confidencial comercial. ElI hecho de contar con medios de comunicacion
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informados y activos respecto de desempefio de las EPE es una manera efectiva y fundamental de
garantizar que haya presién publica sobre el desempefio. Las entidades propietarias deberian, por
tanto, adoptar una postura proactiva en la comunicacion con los medios de comunicacion.

4.2. Publicacion de informes globales por las entidades propietarias

Los informes globales son memorias anuales elaborados por la(s) entidad(es) propietaria(s) y
abarcan todo el sector del estado. Estos le proporcionan al publico general informacién accesible,
concisa y con valor agregado sobre el desempefio global del sector del estado, de la politica de
propiedad del estado y de desempefio del estado como propietario.

Los informes globales son fundamentales para demostrar que el estado es un propietario
previsible y que rinde cuentas. Ademas, son una herramienta efectiva para que la(s) entidad(es)
propietaria(s) aclaren su(s) politica(s), sistematicen y mejoren los informes internos, y construyan
consenso sobre las buenas practicas.

e Los informes globales son una importante herramienta de comunicaciéon. Estos le
proporcionan al publico general y a las partes interesadas principales una sintesis de los
principales desarrollos de la propiedad del estado y de desempefio del estado como
propietario. Por ende, son un instrumento para mejorar la transparencia y la rendicion de
cuentas del estado en el ejercicio de su funcién de propietario.

e Los informes globales son, también, instrumentos que fomentan la confianza. Al facilitar
una mejor comprension del publico y el control democrético de la propiedad del estado, los
informes globales demuestran transparencia por parte de las autoridades, lo cual, a menudo,
se considera como un fin en si mismo. Ademas, demuestran consistencia en la politica de
propiedad y en la manera en la que el estado ejerce su funcién de propietario, ayudando a
construir confianza de mercado en la competencia del estado como propietario. Asimismo,
se envia un fuerte mensaje a las propias EPE para que cumplan con normas altas de
transparencia.

e La elaboracion de informes globales contribuye a generar informacion consistente y a
mejorar los sistemas internos de presentacion de informes. Esta funcién adquiere particular
importancia cuando la funcién de propietario no esté centralizada. Bajo estas circunstancias,
los informes globales permiten que la entidad coordinadora surja como un centro de
competencia y un érgano normativo para la propiedad del estado. Esto, a su vez, contribuye
a que la propiedad sea mas profesional entre el gobierno.

e La elaboracion de informes globales contribuye a que las entidades propietarias aclaren sus
politicas e identifiquen &reas para realizar mejorias. El proceso de recopilacién de
informacién proporciona un modo para comparar el desempefio entre las EPE. La
informacién obtenida puede utilizarse, también, para proporcionar ejemplos de las buenas
précticas y de desempefio de las EPE lideres como palanca o punto de referencia para otras
sociedades.

e Por ultimo, el proceso de elaboracién de informes globales es, ademas, Gtil para construir
consenso sobre alternativas de politicas sensibles y sobre cuestiones especificas, ambas
dentro de las entidades propietarias y dentro de la administracién. Por ende, forma parte del
proceso de establecer normas y practicas estabilizadoras. Una vez que se logra el consenso y
se lo formaliza en los informes globales, estos se utilizan como referencia y podrian ser Utiles
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para los funcionarios de las entidades propietarias al discutir con otros departamentos, con
las EPE y con los politicos.

Los informes globales deberian ser de facil lectura y acceso, y simples de comunicar al publico
general, al Parlamento y a los medios de comunicacion. En términos de formato, los informes
globales suelen ser similares a las memorias anuales de las sociedades. Afaden valor en términos de
datos globales y analisis, pero permanecen concisos y centrados. Por lo general, son documentos de
resumen mas concisos y accesibles que los informes para los Parlamentos. En varios paises, los
informes globales se anexan a los informes para el Parlamento como documentos de sintesis Utiles.
No obstante, si los informes para los Parlamentos son lo suficiente concisos y sintéticos, y se divulgan
al puablico, los informes globales podrian ser, en este caso, lo mismo que los informes para el
Parlamento.

Los informes globales, en general, proporcionan informacién valiosa sobre la propiedad del
estado, incluidos los siguientes elementos principales:

e La revision de desempefio financiero es un componente esencial, lo cual incluye una
presentacién sintética de los balances generales, los estados de resultados y los flujos de
efectivo globales. Es posible que, con su reciente evolucion, también se proporcionen los
ratios financieros principales para las EPE individuales y la cartera total del estado.

e Un repaso de los acontecimientos principales del afio, incluidos los logros especificos
destacados de las EPE y las grandes operaciones para informar al publico general sobre el
desarrollo de la cartera del estado.

o Elementos de fondo esenciales como un marco para evaluar el desempefio del estado como
propietario. Esto incluye la politica de propiedad del estado e informacién acerca de la
organizacion de la funcion de propietario, sus actividades principales y las reformas
relacionadas mas importantes. Es posible que también se proporcione informacion sobre los
sistemas para establecer objetivos y revisar el desempefio. Por Gltimo, es posible que también
se abarguen cuestiones de especial interés para el estado o que sean de interés actual en vista
de los acontecimientos politicos y econémicos actuales, respecto de, por ejemplo, empleo,
competicion, innovacion y remuneracion.

e Presentaciones sintéticas de todas las EPE, o de las mas grandes, con comentarios y datos
sobre su desempefio actual, lo cual incluye elementos esenciales de su mandato, objetivos y
comentarios sobre sus logros. En general, se proporciona una descripcion de los
acontecimientos principales, el desempefio financiero del afio corriente e informacion
financiera resumida con los ratios principales. También, se proporciona informacion sobre los
dividendos obtenidos por el estado, asi como sobre la composicién del directorio, la Alta
Gerencia y los auditores. Por ultimo, es posible que también se abarquen objetivos especificos
de la politica de propiedad y su implementacién por las EPE, como politicas éticas,
ambientales y de género.

e Informacién sistematica y de referencia sobre una serie de cuestiones practicas, como cambios
en la propiedad, ministerios de participacion accionaria con personas especificas a cargo, los
miembros del directorio, y documentos legales y normativos.

e El panorama de la propiedad del estado puede enriquecerse atin mas con informacion de fondo
adicional sobre la historia de la propiedad del estado y con articulos eventuales o de opinion.

En los informes globales se podria, también, proporcionar alguna forma de cuentas “combinadas”
para todo el sector del estado, al ofrecer una imagen precisa y confiable de su volumen y situacion
financiera. Estas cuentas “combinadas” permiten la compilacion de agregados principales confiables
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sobre volumen de activos, endeudamiento, etc., y proporcionan una base solida para un analisis mas
riguroso sobre el desempefio financiero del sector del estado en su conjunto. Sin embargo, estas
cuentas “combinadas” no son las cuentas “consolidadas” en el sentido contable ordinario. Estas
cuentas “combinadas” no indican, de ninguna manera, que el estado y las EPE puedan ser comparadas
con un grupo de sociedades, ni tampoco que el estado sea una sociedad controlante en el sentido legal.
Por lo tanto, la elaboracion de las cuentas “combinadas” deberia darse con una aclaracion sobre su
naturaleza y con informacion metodoldgica sobre la manera en que las cuentas fueron “combinadas”
(ver Recuadro 4.1).

La elaboracion de informes globales conlleva procesos especificos de desarrollo dentro de la
entidad propietaria para recopilar y sintetizar informacién sobre las EPE. Estos procesos implican una
consulta activa y coordinacion entre las diferentes partes de la entidad propietaria para construir
consenso sobre la estructura y el contenido de la sintesis. Asimismo, implican una recopilacién de
datos adecuada de las propias EPE y una coordinacion adecuada con ellas. Las EPE deben formar
parte del proceso de elaboracion de informes globales y, en lo posible, integrarse de manera efectiva
en este proceso por adelantado. Las EPE deberian tener interés en hacerlo, ya que los informes
globales podrian, también, tener un impacto significativo en sus propias imagenes.

Recuadro 4.1. Cuentas combinadas en Francia

Desde 2004, el informe global de Francia ha proporcionado cuentas combinadas para el sector del
estado. Los criterios de combinacion no son los intereses econdmicos ni los vinculos organizativos existentes
entre las entidades combinadas, sino el hecho de que son controladas por el estado. “El proposito de las
cuentas combinadas es presentar el capital, la situacion financiera y los resultados de un conjunto de
entidades, donde la cohesion surge de la propiedad del estado o, a otro nivel, de los vinculos organizativos
gue conducen a un comportamiento comun social, comercial, técnico o financiero” (L’Etat Actionnaire, 2003,
p.43). Las cuentas combinadas, sin embargo, no abarcan todas las participaciones minoritarias y, en el estado
comptabilité patrimoniale, puede encontrarse informacion exhaustiva al respecto.

Se elabor6 un manual especifico con el fin de explicar y describir la manera de proceder para desarrollar
estas cuentas combinadas. Las cuentas combinadas se proporcionan acompafiadas de principios contables y
de notas. Son revisadas por un grupo de expertos independientes, quienes certifican la conformidad de los
principios a combinar con los principios contables para las sociedades mencionadas que cotizan en bolsa en
Francia, y que su implementacion proporciona la mejor imagen posible del patrimonio del estado, su situacion
financiera y sus desempefios.

Elaborar un informe global es una tarea importante que involucra a diferentes personas dentro de
la entidad propietaria: los funcionarios a cargo de las EPE, con las que tienen contacto directo, y los
especialistas contables y financieros. Es necesario que se designen, con claridad, las respectivas
responsabilidades de aquellos involucrados en el proceso de reunir todos los elementos. Las entidades
propietarias podrian designar una o dos personas a cargo de la coordinacién del proceso de reunir
informacién y de la elaboracion de la sintesis. Sin embargo, la elaboraciéon del informe global
involucrard, de manera intensiva, a toda la entidad al momento de la finalizacion y la publicacion.
Puede recurrirse a asistencia externa para el disefio y la publicacion.

Asimismo, es aconsejable que el equipo responsable comience a elaborar informes globales lo
antes posible. Una gran parte del contenido puede estar listo con antelacion, mientras que el proceso
entero lleva, en general, alrededor de 5 a 6 semanas. El equipo responsable tendra aiin que esperar por
la disponibilidad de datos de las EPE para poder finalizar el informe. Lo ideal seria que los informes
globales sean publicados poco después de las memorias anuales de cada sociedad, es decir, al final del
primer semestre. Debe dejarse suficiente tiempo libre para la coordinacidn interna y externa, ya que el
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aspecto que mas tiempo consume es el discutir y el ponerse de acuerdo con todas las personas

involucradas.

En la siguiente tabla, se describen los pasos principales que podrian seguirse para la elaboracién
de un informe global. Asimismo, se proporciona orientacion y se destacan los aspectos criticos o los
factores de éxito principales, en particular para las entidades propietarias que aun no han elaborado

dichos informes globales.

Tabla 4.1. Pasos principales que podrian seguirse para la elaboracién de un informe global

Pasos principales

Descripcién breve

Aclarar los mensajes clave, y
el contenido y la estructura
principales.

Un paso preliminar es que la entidad propietaria aclare los mensajes
principales que desea comunicar, el destinatario y el motivo. Esto podria estar
sujeto a un debate interna, y ser una oportunidad para que la entidad propietaria
reflexione sobre su rol y sus misiones.

El mensaje principal podria, por ejemplo, remarcar un importante y nuevo
desarrollo en la politica de propiedad del estado. Asimismo, podria explicar la
evolucion significativa en el desempefio de las EPE. Otra alternativa es que la
entidad propietaria haga énfasis en algin tema en particular o en un conjunto de
prioridades.

Como aporte al desarrollo de este mensaje principal, podria ser Util tener
en cuenta la forma de responder a las preguntas mas frecuentes de los visitantes,
de los medios de comunicacién u de otras partes interesadas. Asimismo, podrian
tenerse en cuenta los malentendidos habituales sobre la forma en que el estado
lleva a cabo su funcién de propietario. Con los informes globales, deberia poder
aclarase la mayoria de estos malentendidos.

Un paso util e importante es ponerse de acuerdo dentro de la entidad
propietaria sobre la estructura y los contenidos principales del informe. Esto
implica estar de acuerdo con el andlisis principal sobre el desempefio financiero
y el enfoque especifico que se abarcard, si corresponde.

Este paso suele desencadenar un gran debate interno dentro de la entidad
propietaria. Esto no deberia ser reducido, ya que es per se un beneficio
importante de la elaboracion de este tipo de informes.

Recopilar informacion
pertinente

Una etapa central en la elaboracion de informes globales es la recopilacion
de informacidn, tanto dentro de la entidad propietaria como de las propias EPE.

Para ello, las entidades propietarias podrian desarrollar procesos
sistematicos de recopilacién de informacion, acompafiados con una orientacion,
que abarquen los diferentes funcionarios de la entidad propietaria y/o los
miembros del directorio, asi como las propias EPE.

e Podrian enviarse hojas de datos especificos a las sociedades para que
estas los completen con sus datos actualizados;

e Asimismo, podrian formarse grupos de trabajo especificos con
representantes de todas las EPE abarcadas en el informe;

e Otra alternativa es identificar o utilizar “puntos de contacto” en cada
EPE. Estos puntos de contacto podrian trabajar en estrecha relacion
con el funcionario a cargo de la EPE dentro de la entidad propietaria,
no solo para proporcionar la informacidn necesaria para elaborar el
informe global, sino también como una forma mas general de afianzar
su relacién;
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Pasos principales

Descripcion breve

e  Por Ultimo, las entidades propietarias podrian, ademas, recurrir a
consultores externos para garantizar la consolidacion de los datos de
toda la cartera del estado.

Esta etapa de recopilacion de informacion no solo es fundamental, sino que
también permite que las EPE se involucren de forma temprana en el proceso.
Esta participacion activa es importante y necesaria.

En la mayoria de los casos, la informacién solicitada de las EPE para
elaborar los informes globales seria necesaria, también, para fiscalizar las EPE
de manera activa y estratégica. Por lo tanto, la elaboracion de informes globales
podria, en algunos casos, ser fundamental para sistematizar la presentacion de
informes.

Revision de los datos de la
sociedad por las EPE

La informacion sobre EPE especificas siempre deberia ser aprobada o
revisada por las propias sociedades.

Esto podria realizarse de manera formal o informal, a través del
funcionario a cargo de la EPE dentro de la entidad propietaria. En algunos casos,
la informacién de la sociedad podria, incluso, ser escrita directamente por las
sociedades. El informe global tendr& impacto en su imagen y en su valor. Las
sociedades que cotizan en bolsa, por ejemplo, podrian tener un cuidado
particular con la informacién confidencial del mercado.

No obstante, el informe deberia aun reflejar las opiniones de la entidad
propietaria como propietario.

Coordinar otros
departamentos

gubernamentales.

con

La elaboracion de informes globales conlleva, también, debatir y ponerse
de acuerdo con otros departamentos gubernamentales sobre diferentes puntos.
Este sera el caso, en especial, cuando la funcién de propietario no esté
centralizada por completo.

Esta coordinacion podria ser complicada desde lo politico y dar lugar a
rivalidades, conflictos de intereses o disputas de poder. En efecto, podria
convertirse en el paso mas dificil y mas demandante, en cuanto a tiempo, en la
elaboracion de informes globales.

Este paso no deberia subestimarse, en particular al planificar la elaboracion
de dichos informes.

Redactar los  elementos
principales y acordar un
proyecto final.

En virtud de la informacion recopilada, de los debates internos y de la
coordinacion externa, el equipo responsable podria redactar la sintesis y realizar
comentarios sobre el desempefio global. Asimismo, el equipo completara las
diferentes secciones, teniendo en cuenta los datos y los eventos mas recientes.

El proyecto final del informe global deberia ser acordado por los
funcionarios de mayor jerarquia de la entidad propietaria y por los funcionarios
responsables de la relacion con las sociedades abarcadas.

Aval de la
pertinente

autoridad

En la elaboracion y la publicacion de los informes globales, es posible que
las entidades propietarias obtengan el aval de una autoridad pertinente y que se
destaquen los elementos principales o las prioridades de la politica de propiedad
del estado.

La presencia de un prélogo o de una declaracion firmada por el ministro
principal a cargo de la propiedad del estado podria brindar mayor visibilidad,
peso politico y, asi, una posicion mas adecuada para esta herramienta de
comunicacion fundamental.

Estos prologos establecen el tono y proporcionan una buena indicacion de
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Pasos principales

Descripcion breve

la politica actual de la propiedad del estado. Se puede destacar, por ejemplo, la
importancia de la propiedad del estado para las economias en cuestion y aclarar
los objetivos de dicha propiedad para el gobierno actual.

1. Uso activo de los
informes globales como
una herramienta principal
de comunicacion.

Las entidades propietarias podrian hacer uso activo de los informes
globales de diferentes maneras.

Para un uso interno, los informes globales podrian utilizarse como
documentos de referencia actualizados. Una vez obtenido el consenso sobre las
practicas y habiéndose formalizado en los informes globales, estos pueden ser
utilizados como una referencia (til para discutir con otros departamentos, con
las propias EPE y con las autoridades politicas pertinentes.

Para un uso externo, los informes globales podrian utilizarse, de forma
activa, como un dispositivo principal de comunicacion por parte de la entidad
propietaria y sus funcionarios, con el fin de comunicarse con los medios de
comunicacion y con los visitantes externos. Asimismo, los informes globales
pueden ser documentos Utiles para explicar las practicas del estado con respecto
a la propiedad en foros internacionales.

Uso de los medios de
comunicacion para
mejorar la transparencia

Las entidades propietarias deberian impulsar la cobertura activa de los
medios de comunicacién sobre el desempefio del sector del estado. La prensa, al
plantear cuestiones complicadas, puede desempefiar un papel de suma
importancia y contribuir con la rendicion de cuentas.

Las entidades propietarias deberian, por ende, adoptar una postura
proactiva al proporcionar informacién pertinente para los medios de
comunicacion. Las entidades propietarias podrian utilizar el informe global
como dispositivo principal de informacion y comunicacion con los medios de
comunicacion.

4.3. Desarrollo y actualizacion oportuna de los sitios web por la entidad propietaria

La presentacion de informes basada en la web posee un gran valor potencial para el estado, como
propietario, en términos de transparencia para el puablico general. Esta le proporciona al pablico
general facil acceso e informacion oportuna sobre el desempefio del sector del estado y la manera en
que éste hace ejercicio de su funcidon de propietario. Asimismo, es un canal importante para
comunicarse con los medios de comunicacion.

Las comunicaciones web de las entidades propietarias reflejan, por supuesto, la organizacién de

la funcion de propietario:

e En caso de centralizacion, serd& mas facil desarrollar un sitio web para la funcion de
propietario. Algunas entidades propietarias centralizadas poseen sitios web dedicados.
Otras suelen tener sitios menos desarrollados, integrados dentro de sitios gubernamentales
mas grandes como suele ser el del Ministerio de Finanzas.

e Sin embargo, la comunicacion basada en web también es posible, incluso si es mas
complicada, cuando la entidad propietaria no esta centralizada. En este caso, la entidad
coordinadora reuniria informacion necesaria de los diferentes ministerios o reparticiones
gubernamentales y la pondrian a disposicién en un Gnico sitio web.
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En general, la comunicacion basada en web proporciona algo de informacion general y
estructural, asi como enlaces hacia documentos de referencia sobre los siguientes aspectos de la

propiedad del estado:

Instrumentos constitutivos/estatutos de las entidades propietarias, en general, disposiciones
legales. Esta informacion puede presentarse de diferentes maneras, ya sea proporcionando
enlaces hacia la legislacion, integrando la informacion directamente en el sitio, o de ambas
formas, proporcionando un sumario web con un enlace hacia el original.

Declaracion clara de los objetivos de la propiedad del estado: La discusion sobre los
objetivos de la propiedad del estado podria visualizarse, de manera destacada, en el sitio con
enlaces hacia la legislacion o hacia informes globales.

Declaraciones de gobierno que describan los principios de gobierno que se aplican a las
EPE. Los principios resumidos podrian encontrarse, también, a través de un enlace hacia
documentos separados, otras guias, o politicas de gobierno méas especificas que el estado
pueda emplear al fiscalizar las EPE. Esto podria incluir un codigo de gobierno, directrices
para fijar remuneraciones o designar directores, etc.

Organigrama de la entidad propietaria e informacién sobre el marco de la rendicién de
cuentas de la entidad propietaria dentro del estado.

Informacion sobre la gerencia o los ejecutivos de la entidad propietaria, con enlaces hacia los

CV, etc.

La principal ventaja de la comunicacion basada en web es que puede actualizarse de manera
oportuna y utilizarse para proporcionarle al publico general las Gltimas noticias acerca de la cartera del
estado. Asimismo, puede utilizarse como una forma de proporcionar informes parciales entre la
publicacion de los informes globales anuales.

Ademas, los sitios web brindan la posibilidad de llegar a un publico internacional, al proporcionar
la mayoria de su informacion, o parte de ésta, en inglés. Sin embargo, no siempre se traduce la

legislacion.

Tabla 4.2. Comunicacién basada en web

Pasos principales

Descripcion breve

Decidir sobre la estructura
principal

Discutir, de manera interna, cuales deberian ser los elementos
principales del sitio web y de su arquitectura (rutas principales, etc.).

Para este propdésito, es importante pensar acerca de los mensajes
principales que la entidad propietaria desea comunicar al publico general,
respecto de su actividad, organizacion, desempefio, etc. Asimismo, podria
ser Util inspirarse en otros sitios web e imaginar cuales seran las preguntas
frecuentes de los visitantes externos.

Recopilar informacion pertinente

Deberia recopilarse toda la informacién pertinente respecto de los
objetivos de la entidad propietaria, de la organizacion, de los instrumentos
constitutivos, del volumen y de la composicién del sector del estado, de los
principios de gobierno, etc.

Asimismo, deberian proporcionarse resimenes acotados de los
documentos mas importantes con enlaces hacia las versiones completas.
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Pasos principales Descripcion breve

Paginas principales del proyecto Las paginas principales son estratégicas en términos de imagen. Su
redaccion es importante. La gerencia deberia estar de acuerdo con ellas y
revisarlas de manera regular.

El administrador de la web tiene la responsabilidad total de garantizar
la coherencia y la consistencia en términos de estilo, extension, etc., aunque
la responsabilidad de redactar las diferentes paginas deberia recaer sobre
los funcionarios pertinentes.

Disefiar un sitio web simple y Es preferible que el sitio web se desarrolle paso a paso, manteniendo,
enriquecer la arquitectura de la | al principio, la simpleza, y enriquecerlo de forma progresiva.

pagina de forma progresiva. Al mantener la simpleza, y al utilizar scripts ya preparados y plantillas

faciles de personalizar, se minimizaran los recursos requeridos. En términos
de animacion, el sitio deberia ser simple, ya que los visitantes quieren
obtener lo que desean de manera rapida, y la animacién sofisticada suele
tardar tiempo en cargar.

Probar el sitio web Es importante probar el sitio web, explordndolo cémo lo haria un
visitante cualquiera. El objetivo es que los visitantes més valiosos o
selectivos tengan un facil acceso a la informacion que estan buscando.
Debe proporcionarse la ruta del sitio y una guia precisa para lo que estan
buscando los visitantes.

A fin de mejorar el sitio web, podria ser (til recibir comentarios
periddicos sobre la calidad y la utilidad de éste.

Poner en marcha los procesos de Los sitios web son valiosos, siempre y cuando se actualicen con
actualizacion regularidad. Por ende, es importante designar responsabilidades internas
para la actualizacion de las diferentes paginas en términos de contenido, y
desarrollar rutinas internas para alertar a las personas pertinentes sobre la
necesidad de actualizar sus paginas.

Asimismo, debe desarrollarse un proceso claro para actualizar la
seccion de “novedades”.

4.4. Presentacion de informes ante el Parlamento

La presentacion de informes ante el Parlamento es importante para todo el proceso de
transparencia y rendicién de cuentas, y esta recomendada en las Directrices. Requiere de un proceso de
recopilacion y verificacion que incluye una gran cantidad de partes como las EPE, los ministros, los
parlamentarios, el personal de apoyo parlamentario, el publico y los medios de comunicacion. La
rendicién de cuentas se logra a través de la interaccion entre varias partes, lo cual puede denominarse
como una “divulgacion dinamica”.

En la préctica, la responsabilidad de presentar informes ante el Parlamento suele ser compartida
entre varios ministros y una entidad propietaria. La presentacion de informes ante el Parlamento puede
realizarse de manera directa a través de un departamento auxiliar, incluso cuando exista una entidad
propietaria centralizada que no se encuentre bajo la autoridad este ministerio auxiliar. En este caso, los
departamentos auxiliares podrian presentar informes sobre las EPE individuales, mientras que la
entidad propietaria presentaria informes sobre la cartera global del estado. En general, los
departamentos auxiliares se concentran en cuestiones de politicas, mientras que las entidades
propietarias se enfocan en cuestiones de propiedad.
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Existen tres tipos de presentacion de informes al Parlamento: periddica, ad hoc y para la
obtencion de aprobaciones.

La presentacion de informes periddica se produce, de manera habitual, una vez al afio y, por lo
general, se la asocia con la aprobacion de los presupuestos del estado. La presentacion de informes
periodica puede realizarse sobre empresas individuales, o puede combinar o consolidar informacion
sobre una cantidad de EPE. Ademas, puede utilizarse para reemplazar a las leyes presupuestarias o
para proporcionar informacion sobre el desempefio de las EPE. Asimismo, las entidades propietarias
pueden proporcionar informes periédicos sobre su desempefio en la administracion de las sociedades
que se hallan bajo su tutela.

La presentacion de informes ad hoc deriva de la capacidad de los parlamentos para exigir y
recibir informacion por fuera del proceso de la presentacion de informes periddica. La presentacion de
informes ad hoc puede abarcar una amplia variedad de asuntos y resolver cuestiones de interés
inmediato o hechos importantes de la actualidad. Los informes ad hoc pueden abarcar asuntos que
tengan una carga politica, como la venta de EPE o participaciones accionarias, obligaciones en materia
de pensiones, niveles de empleo y despidos, remuneracion, etc.

La presentacion de informes para la obtencion de aprobaciones proporciona la informacion
necesaria para garantizar autorizaciones especificas respecto de, por ejemplo, la venta de acciones o
determinadas decisiones fundamentales de gobierno, como nombramientos dentro del directorio, la
aprobacion del plan de negocios, etc. La presentacion de informes para obtener aprobaciones es mas
estructurada, ya que abarca una cantidad de areas que suelen estar especificadas con claridad en la ley.

La presentacion de informes periddica presenta ventajas y desventajas:

e La ventaja principal de la presentacion de informes periddica es que se crea un marco para
las EPE rindan cuentas de manera regular. Puede contener una gran variedad de informacion,
lo cual incluye: indicadores financieros; indicadores de impacto presupuestario; datos de
transaccion de privatizacion; hechos extraordinarios; asuntos relacionados con el gobierno
corporativo; el desempefio de la entidad propietaria y su cartera; objetivos de politica y
desempefio, asi como el desempefio en contra de estos objetivos; datos de recursos humanos;
presentacién de informes de cumplimiento; debate sobre sustentabilidad, etc.

e La desventaja principal de la presentacion de informes periddica es que ésta se basa en el
ciclo de presentacion de informes anual de las EPE. Para cuando se reciba la informacion, y
se la revise, consolide y ponga a disposicién del Parlamento, el estado de los asuntos de la
sociedad que se describira, tendrd, por lo general, mas de un afio de antigiiedad. Por ende, la
presentacion de informes periddica podria ser de uso limitado para la toma de decisiones.
Ademas, el contenido de los informes periddicos tiende a concentrase en las cuestiones
financieras, lo cual no siempre genera gran interés entre los parlamentarios. Por
consiguiente, es posible que la presentacion de informes periddica no reciba la atencion con
profundidad que merece fuera de los comités parlamentarios especializados, como el comité
de finanzas y presupuesto.

La presentacion de informes ad hoc presenta un conjunto diferente de ventajas y desafios:
e La presentacion de informes ad hoc, en comparacion con la presentacion de informes
periddica, suele considerarse mas orientada a la accion y mas sensible ante las necesidades y

los intereses parlamentarios. Puede abarcar cualquier tipo de cuestion que sea de interés para
los parlamentarios, desde cuestiones financieras hasta aquellas de interés social y ambiental.
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Por lo general, los Parlamentos gozan de amplios poderes para exigir informacion a voluntad
y, de ser necesario, pueden instar a un director ejecutivo para que proporcione testimonio
directo (ver Recuadro 4.2).

e Sin embargo, debido a que la presentacion de informes ad hoc se determina, en gran parte,
por los intereses de los parlamentarios, algunas cuestiones importantes podrian no recibir la
atencion que merecen, al menos, en la opinion de los funcionarios a cargo de las EPE. Los
tecndcratas y los politicos pueden tener visiones muy diferentes respecto de qué debe
informarse, ya que los primeros, en general, desean presentar informacion consistente sobre
el desempefio de la EPE, mientras que los ultimos desean presentar informacion sobre
cuestiones de interés actual o de impacto social. Los funcionarios podrian sentirse
disconformes con la idea de una posible politizacién de la presentacién de informes al
Parlamento. Por ende, a veces, se percibe que las sesiones de presentacién de informes ad
hoc carecen de estructura suficiente y estan sujetas a la demagogia politica.

Recuadro 4.2. Razones para comparecer ante un Comité Especial en Nueva Zelanda

Existen varias razones por las cuales una EPE podria comparecer ante un comité especial.
e Una EPE podria ser solicitada para asesorar a un comité especial sobre legislacion en etapa de
proyecto.
e Una EPE podria querer presentar un proyecto de ley en calidad de testigo.

e Un comité especial podria recibir una solicitud presentada por ciudadanos respecto de una
EPE, la cual podria ser requerida luego para una revision.

e Todos los comités especiales tienen el poder de poner en marcha una investigacion, y podrian
requerirle a una EPE que proporcione evidencia.

e Asimismo, las EPE deben comparecer, de manera regular, ante el Comité de Finanzas y Gastos
para una revision financiera.

Fuente: Owner’s Expectations Manual for State-Owned Enterprises, 29 de octubre de 2007, pags. 23-24.

El nivel de participacion del gobierno en la transmision de informacién de la EPE al Parlamento
podria variar:

e En comparacion, el nivel de participacion podria ser leve cuando no se requiera agregacion
por parte de una entidad propietaria y cuando los informes de las EPE individuales sean
presentados en el Parlamento luego de una debida diligencia basica por parte del gobierno.
Sin dudas, la presentacion de informes de las EPE individuales no es posible en paises donde
existen muchas EPE. Los parlamentarios estarian desbordados de informes. Las ventajas
principales de los ligeros procesos gubernamentales son la velocidad y el bajo costo.

e Por otro lado, la participacion del gobierno en la preparacion de informes parlamentarios
podria ser muy intensa e incluir evaluacion, diadlogo con la EPE y analisis. Asimismo, podria
implicar o requerir revisiones inmediatas por parte de ministerios especificos y comités
especializados por fuera del Parlamento. Una participacion extensa podria proporcionar mas
informacién y un anélisis de valor agregado sobre el desempefio de la EPE, asi como podria
dar lugar a un debate mas profundo. También, es probable que sea mas costosa y onerosa,
tanto para las EPE como para el gobierno, y podria dar lugar a una sobrecarga de
informacion.
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Los parlamentos parecen estar cada vez mas preocupados por el problema de recibir informacion
excesiva que es dificil de digerir o utilizar de manera efectiva. Presentar una mayor cantidad de
informes no siempre equivale a una mayor transparencia o rendicion de cuentas. En muchos casos, es
probable que los parlamentos se beneficien con informacién méas concisa y precisa, asi como con
debates mejor estructurados. Proporcionar el nivel correcto de informacion dependeré de la politica
especifica o del contexto de negocios, asi como de las costumbres administrativas y parlamentarias.

En algunos casos, existe preocupacion por una posible interferencia politica en la labor de la
entidad propietaria o, incluso, en la administracion de EPE especificas. En otros casos, podria
necesitarse una fiscalizacion mas activa y la participacién parlamentaria para reforzar la rendicion de
cuentas de las EPE y de la entidad propietaria. Como encontrar el equilibrio correcto, es, por lo
general, todo un desafio.

Aunque muchos aspectos de la presentacién de informes al Parlamento derivan de requisitos
legales que son dificiles de cambiar 0 que estan integrados en costumbres parlamentarias que se
encuentran mas alla del alcance de este trabajo, algunos de ellos también derivan de procedimientos
que evolucionaron con el tiempo y que podrian estar sujetos a mejoras.

Tabla 4.3. Presentacion de informes al Parlamento

Pasos principales Descripcion breve
Elaborar directrices amplias Las entidades propietarias deberian aclarar el proceso de presentacion
para tratar con los diputados de informes a los parlamentos y proporcionar orientacion para que todas las

entidades pertinentes lo lleven a cabo.

Con estas directrices, podria incentivarse a los funcionarios de las EPE
para que sean abiertos y directos en el trato con los parlamentarios, para que
se familiaricen con las funciones parlamentarias e, incluso, para que realicen
capacitaciones especificas a este respecto, si fuere necesario.

No obstante, en estas directrices, deberian incluirse garantias para el
trato con cuestiones de confidencialidad (véase més adelante).

Recopilacion de informes de Los ministerios y/o las entidades propietarias deberian recibir o
las EPE recopilar los estados financieros anuales auditados de las EPE individuales.
Transmisién al Parlamento Es posible que los estados financieros anuales de las EPE deban ser

revisados por la entidad propietaria 0 por departamento auxiliar y ser
transmitidos al Parlamento, de conformidad con las leyes pertinentes. Los
estados financieros anuales suelen utilizarse para generar suplementos
presupuestarios como respaldo de las leyes presupuestarias, y pueden
agregarse dentro de un informe combinado o resumido sobre el sector de la
EPE confeccionado por una entidad propietaria.

La participacién de la entidad propietaria y la de otros ministerios en la
transmision de informacion de la EPE al Parlamento podria ser relativamente
leve o muy intensa, lo cual implica evaluacion extensiva, anélisis y didlogo
con las EPE. Debe lograrse un equilibro correcto para ajustar las necesidades
parlamentarias y garantizar una rendicién de cuentas adecuada.

Con el propdsito de garantizar un libre flujo de informacion, es
necesario que exista coordinacion y cooperacién activa, ya que tanto los
departamentos ejecutivos y operativos como las entidades propietarias
podrian estar involucrados en la revision y en la transmision de documentos
al Parlamento.

Elaboracion de documentos de Cuando los informes para el Parlamento se presentan como anexos al
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Pasos principales

Descripcion breve

desempefio especificos, mas

exhaustivos, pero concisos.

presupuesto, estos suelen estar muy resumidos y se enfocan en el impacto
fiscal de las operaciones de la EPE, sin proporcionar informacién suficiente
sobre el desempefio de éstas.

Las entidades propietarias (ya sean centralizadas o departamentos
auxiliares sectoriales) deberian confeccionar documentos especificos vy, a la
vez, concisos que describan el desempefio de la EPE para permitir un debate
de los parlamentarios enfocado en la forma en que el estado esta ejerciendo
sus derechos de propiedad.

Si los informes de desempefio se encuentran detallados con evaluacién
extensiva y analisis, deberian proporcionarse resimenes para garantizar
abarcamiento y lectura efectiva por parte de los parlamentarios.

Proporcionar alguna especie de
datos agregados

En el mismo sentido, se le deberia proporcionar al Parlamento alguna
especie de consolidacion o agregacion de datos financieros y de desempefio
para permitir un debate pertinente sobre el desempefio global de la cartera del
estado.

Informe sobre el calendario de
presentacion de informes

Cuando los estados financieros de las EPE individuales se presentan en
el Parlamento, esto debe hacerse dentro de un plazo de tiempo determinado.
En este caso, las entidades propietarias deberian informar acerca de cuén
efectivamente se respetaron los plazos de tiempo, tanto por las propias EPE
como por los ministerios/entidades propietarias a cargo de la transmisién de
la informacién. Esto puede evitar que la transmision se prolongue debido,
simplemente, a dificultades en la coordinacién y a los mdltiples pasos
involucrados.

Fomentar el debate en los

comités

Deberia hacerse uso de los comités especializados del Parlamento (por
lo general, el comité de finanzas o el de presupuestos). Los comités
especializados permiten un debate méas técnico y exhaustivo sobre el
desempefio de la EPE debido a su especializacidn y un tamafio méas reducido.
Estos cumplen la importante funcién de preparar y remarcar cuestiones
fundamentales para los debates plenarios.

Enfocarse en el debate plenario

Dependiendo de la costumbre parlamentaria, asi como de la
importancia de una EPE particular, los informes podrian discutirse en una
sesion plenaria. Esto podria llevarse a cabo en el contexto de la aprobacion
de la ley presupuestaria, como asi suele suceder.

Podria organizarse un debate especifico y separado sobre el desempefio
de las EPE para enfocarse en la discusién de aspectos importantes de la
propiedad del estado, en lugar de hacerlo solamente sobre su impacto en el
presupuesto del estado.

Permitir un debate oportuno
sobre el desempefio

Asimismo, podria organizarse una debate especial acerca de desempefio
de la EPE sobre la base de datos incompletos (y sin auditar) durante el
ejercicio econémico actual. Esto permitiria un debate mas oportuno sobre el
desempefio reciente.

No obstante, esta comunicacién sobre el desempefio del ejercicio
econémico actual deberia tratarse con mucho cuidado, en especial, con
respecto a las EPE que cotizan en bolsa. No deberia interferir con la propia
comunicacion de las EPE.
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Pasos principales

Descripcion breve

Desarrollar una presentacion de
informes de desempefio a largo
plazo

Las entidades propietarias podrian, ademas, desarrollar alguna forma de
presentacion de informes de desempefio a largo plazo, lo cual abarcaria entre
cuatro y cinco afios.

La presentacion de informes de desempefio a largo plazo permite un
analisis periodico de la efectividad de la propiedad del estado, asi como un
debate y una revision especifica de los mandatos de las EPE. Asimismo, esta
forma de presentacion es muy adecuada para considerar si las EPE se
encuentran mejor dentro de la cartera del estado o si otras formas de lograr
objetivos de politicas son mas apropiadas.

Podrian adoptarse reglas especificas para garantizar que cada EPE sea
discutida y revisada de esta manera por el Parlamento, al menos, cada 5 afios.

Prepararse para una
presentacion de informes ad
hoc eficiente

Las entidades propietarias y/o los departamentos auxiliares deberian
prepararse para responder preguntas que abarquen una gran variedad de
cuestiones, lo cual incluye responder, de forma oral, ante las audiencias del
comité.

Algunos sucesos habituales o cuestiones de interés publico tenderan a
provocar preguntas especificas. La entidad propietaria puede anticiparse
hasta un cierto punto, incluso, si, por definicidn, la presentacion de informes
ad hoc es dificil de estructurar en una forma sistemtica. La entidad
propietaria deberia prestar atencion a los calendarios parlamentarios e,
incluso, reunir elementos para dar respuesta a las preguntas habituales y/o
anticipadas de manera sistematica.

Deberia limitarse el tiempo solicitado para que los funcionarios de
mayor jerarquia de la EPE testifiquen o respondan preguntas de los
parlamentarios. Asimismo, es importante evitar que la presentacion de
informes ad hoc conduzca a una interferencia excesiva, ya sea en el mandato
de la entidad propietaria o en la administracion de la EPE. Deben
desarrollarse mecanismos para limitar la politizacion e instrumentalizacion
excesiva de estos debates con otros fines politicos.

Desarrollar garantias para el
trato de cuestiones
confidenciales

Deberian desarrollarse, asimismo, procedimientos especificos para
tratar cuestiones confidenciales, en particular, cuando las EPE afectadas se
encuentran en sectores competitivos. La presentacién de informes al
Parlamento, en especial, la presentacion de informes ad hoc y las audiencias
especificas, no deberia colocar a estas EPE en una situacion dificil, lo cual
las forzaria a divulgar informacién comercial confidencial.

Estos procedimientos podrian incluir el requisito de que el comité
reciba la informacién como evidencia privada o secreta y que la asamblea se
mantenga de manera confidencial o privada. Estos procedimientos pueden
ponerse en marcha, siempre que sea solicitado por la EPE por motivos
legitimos.

Limitar los casos en que se
solicite una aprobacion previa

Aquellos casos en los que las entidades propietarias tuvieren que
conseguir una aprobacion previa, deberian limitarse a decisiones importantes,
tanto desde lo politico como en términos de consecuencias financieras. Esto
evitaria una interferencia politica indebida en el ejercicio de los derechos de
propiedad, asi como en las operaciones de la EPE.

Poner los informes
parlamentarios en disposicion
del publico

Los informes para el Parlamento, asi como las minutas de los debates
dentro del Parlamento, deberian ponerse a disposicion del publico general,
por ejemplo, a través de los sitios web del Parlamento y de las entidades
propietarias.
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Pasos principales

Descripcion breve

Esta divulgacion publica permite que una serie de otros actores, dentro
o fuera del gobierno y del Parlamento, tengan acceso a la informacién y que

controlen el ejercicio de la propiedad del estado.
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5. GARANTIZAR UNA DIVULGACION Y UNA TRANSPARENCIA ADECUADAS A NIVEL
DE SOCIEDAD

En este capitulo, se describira la manera en que las entidades propietarias deberian elaborar
una politica de divulgacion para las EPE y como deberian fomentar y hacer seguimiento de una
implementacién efectiva de los requisitos de transparencia por parte de las EPE. En una sesion
especifica, se abarcara la cuestion fundamental de como garantizar un trato equitativo y una
comunicacién activa con todos los accionistas. En otra sesion especifica, se proporcionara
orientacion sobre cdmo evitar transacciones abusivas con partes relacionadas. Por ultimo, en este
capitulo, también, se abordara la cuestién de cémo informar sobre las relaciones de las partes
interesadas e incentivar a las EPE a que lo hagan.

5.1. Descripcion general

Con el fin de ser transparente como un accionista, el estado debe garantizar que se divulgue
informacién adecuada a nivel de EPE. Por consiguiente, deberia establecerse un marco adecuado para
garantizar que las EPE proporcionen toda la informacion necesaria para que: (a) el propio estado
pueda llevar a cabo su funcién de propietario; (b) el Parlamento desempefie su rol de rever el
desempefio del estado como propietario; (c) los medios de comunicacion creen conciencia sobre
cuestiones importantes; (d) el publico general tenga una claro panorama de desempefio de la EPE.

En las Directrices, se proporcionan varias recomendaciones respecto de la transparencia y la
divulgacion a nivel de EPE. Subyacente a todas estas recomendaciones, se encuentra el objetivo de
gue “en interés del publico general, las EPE deberian ser tan transparentes como las sociedades que
cotizan en bolsa” (Nota a la Directriz V.D., p. 43). En las Directrices, se hace referencia a los
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, los cuales se mencionan en la introduccién del
capitulo Transparencia y Divulgacion: “[lI]Jas EPE deberian cumplir con normas de transparencia de
alta calidad, de conformidad con los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE”.

En las Directrices, los requisitos de transparencia y divulgacion para las EPE son varios y no
todos se encuentran en el capitulo de Transparencia y Divulgacién. Por ende, algunos requisitos ya
estan abarcados en otras secciones de esta Guia. Estos incluyen: el requisito de divulgar “obligaciones
especiales” sus costos y el mecanismo constitutivo (Directriz I.C.), abarcados en la Seccién 1.5 de la
Guia; el requisito de una declaracion precisa de los objetivos de la sociedad y su cumplimiento
(Directriz V.E.1.), abarcado en la Seccion 1.6 y 2.3; el requisito de desarrollar procedimientos
efectivos de auditoria interna (Directriz, V.B), abarcado en la seccién 3.2.; el requisito de ser auditadas
por auditores independientes y externos (Directriz \VV.C), abarcado en la Seccion 3.3.

En esta seccion, se proporcionard orientacion sobre como cumplir con los requisitos restantes, lo
cual incluye:

Utilizar normas de contabilidad y de auditoria de alta calidad: “[lI]as EPE deberian estar sujetas a
las mismas normas de contabilidad y de auditoria de alta calidad que las sociedades que cotizan en
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bolsa. Las grandes EPE o las que cotizan en bolsa deberian divulgar informacion financiera y no
financiera de conformidad con las normas de alta calidad reconocidas internacionalmente” (Directriz
V.D));

Divulgar informacién de conformidad con los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE:
“[I]as EPE deberan divulgar informacion material sobre todas las cuestiones descritas en los Principios
de Gobierno Corporativo de la OCDE vy, ademas, centrarse en areas de interés especial para el estado,
como propietario, y para el publico general” (Directriz V.E.);

Divulgar informacion adecuada sobre la estructura de propiedad y de votacion, el riesgo y las
transacciones con partes relacionadas: “[l]a estructura de propiedad y de votacion de la sociedad”
(Directriz V.E.2.): “Cualquier factor de riesgo importante, asi como las medidas adoptadas para
gestionar dichos riesgos” (Directriz V.E.3.); “Cualquier ayuda financiera, incluidas las garantias,
recibida del estado y los compromisos asumidos en nombre de la EPE” (Directriz V.E.4.); “Cualquier
transaccién importante con entidades relacionadas ” (Directriz VI.E.5.).

e Garantizar transparencia ante otros accionistas: “Las EPE deberian mantener un alto grado
de transparencia ante todos los accionistas” (Directriz 111.B.) y “[I]Jas EPE deberian
desarrollar una politica activa de comunicacién y de consulta con todos los accionistas”
(Directriz 111.C.).

o Informar sobre las relaciones con partes interesadas: “Las grandes EPE o las gue cotizan en
bolsa, asi como las EPE dedicadas a importantes objetivos de politica publica, deberian
informar sobre las relaciones con partes interesadas” (Directriz IV.B.).

En este capitulo, se proporcionara orientacién sobre qué puede hacer el estado para garantizar
transparencia y divulgacién adecuadas a nivel de EPE. Esto requerira que el estado:

e desarrolle politicas adecuadas en términos de divulgacion y transparencia de la EPE;

e haga un seguimiento de la implementacion de esta politica en las EPE individuales y
fomente las buenas practicas.

Algunas areas especificas de divulgacion y transparencia podrian ser de interés especial. Estas
incluyen:

e  Garantizar un trato equitativo de los accionistas minoritarios por parte de las EPE;
e Administrar las transacciones con partes relacionadas;

e  Garantizar una divulgacion adecuada de las relaciones de las partes interesadas.
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5.2. Desarrollo de una politica de transparencia y divulgacion de la EPE

Para garantizar transparencia y divulgacion adecuadas a nivel de EPE, el estado como propietario
deberia, en primer lugar, desarrollar una politica de divulgacién coherente para su cartera de
sociedades. Con esta politica deberia identificarse qué informacion divulgar, de qué manera y a qué
destinatario, y los procedimientos para garantizar la calidad de la informacion.

El desarrollo de una politica de divulgacion deberia comenzar con un inventario de los requisitos
existentes del marco legal y normativo, asi como la practica real a nivel de EPE. Esto permitira una
evaluacion de las debilidades y la implementacion actual en el marco global. En virtud de este anlisis,
el marco existente podria modificarse, adaptarse 0 complementarse para abarcar todos los requisitos de
acuerdo a lo recomendado en los Principios y las Directrices de la OCDE.

En la revision del marco legal y normativo, el estado deberia centrarse en la informacion
material, es decir, aquella cuya omision o declaracion errénea podria tener influencia en las decisiones
tomadas por los usuarios de dicha informacion. Esto ayudara a evitar requisitos de divulgacion
innecesarios y a garantizar una igualdad de condiciones entre las empresas de propiedad del estado y
las sociedades del sector privado.

Por altimo, en la revisién del marco legal y normativo para la transparencia de la EPE, el estado,
ademas, deberia hacer uso adecuado de las evaluaciones de impacto normativo. “Las Evaluaciones de
Impacto Normativo pueden, junto al uso de grupos de expertos y asesoramientos centrados en
evidencia, proporcionar una manera de brindar métodos, rigor y cautela dentro el proceso de
regulacién en el &rea de gobierno corporativo ”. De manera precisa, esto conlleva establecer objetivos
normativos y, siempre, considerar diferentes alternativas para lograr estos objetivos. La evaluacion de
costos y beneficios, a veces, es un desafio, en particular en el area de la transparencia, aunque puede
superarse mediante representantes y técnicas de calidad. La OCDE publicé un manual util sobre las
précticas y experiencias de la evaluacion de impacto normativo en el area de gobierno corporativo’.

Tabla 5.1. Orientacion sobre como desarrollar una politica de transparencia y divulgacion para las EPE.

Pasos principales Descripcién breve
Revisar los requisitos existentes En primer lugar, la entidad propietaria deberia revisar los requisitos
legales y normativos existentes en términos de transparencia y divulgacion
de la EPE.

Estos podrian diferir de acuerdo a las estructuras legales de las EPE y
basarse en diferentes legislaciones y normativas, lo cual incluye leyes
promulgadas, leyes especificas de la EPE, asi como leyes generales de la
sociedad, normativas especificas, principios o codigos, etc.

La revision de los requisitos de divulgacion no solo implica revisar los
diferentes elementos de informacion que deben divulgarse, sino también si
existen mecanismos efectivos para hacer cumplir estos requisitos, asi como
la existencia de mecanismos efectivos de solucién para aquellos
perjudicados por una divulgacion inadecuada o errénea.

Revisar las précticas efectivas de Ademas de revisar el marco legal y normativo existente, la entidad
divulgacidn por parte de las EPE | propietaria deberia revisar las précticas efectivas de las EPE.

Con esta revision, podrian identificarse areas donde las EPE no
implementan requisitos existentes, asi como 4&reas donde las EPE
desarrollaron, de manera voluntaria, buenas practicas que se extienden méas
alla de los requisitos existentes.
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Pasos principales

Descripcion breve

Identificar
discrepancias

debilidades y

Los requisitos de transparencia y divulgacion existentes deberian
compararse con las recomendaciones de las Directrices y los Principios de
Gobierno Corporativo de la OCDE, asi como con la lista de requisitos.

En virtud de esta comparacion y de la revision de la practica efectiva,
las entidades propietarias podrian identificar discrepancias o debilidades en
el marco legal y normativo existente.

Adaptar y completar el marco de
transparencia y divulgacion.

En virtud de estas revisiones del marco legal y normativo, y de las
practicas efectivas, la entidad propietaria podria considerar las siguientes
acciones para completar el conjunto de requisitos de transparencia y
divulgacién:

Proponer enmiendas al marco legal y normativo actual;

Desarrollar nuevas regulaciones especificas que abarquen tanto los
requisitos existentes como aquellos adicionales y necesarios;

Desarrollar cddigos, directrices o principios especificos que
complementen el marco existente y que encomienden o fomenten una
mejor préctica a nivel de EPE (ver Recuadro 5.1).

Al considerar estos diferentes tipos de instrumentos, la entidad
propietaria deberia tener en cuenta sus respectivas fortalezas y debilidades,
lo que incluye su “exigibilidad”, adaptabilidad, etc.

Consultar de manera adecuada

En la revision del marco legal y normativo, deberian realizarse
consultas centradas y estructuradas, cualquiera sea el instrumento elegido.

Estas consultas deberian incluir miembros de la gerencia y del
directorio de la EPE, reguladores, organizaciones profesionales pertinentes,
miembros del Parlamento, partes interesadas, etc. En el caso de principios y
codigos, las partes fundamentales podrian, incluso, ser las fuerzas
impulsoras en su desarrollo.

Hacer uso apropiado de las EIN

Cuando sea posible, el estado deberia llevar a cabo evaluaciones de
impacto normativo para basar en la evidencia los cambios legales o
normativos propuestos.

Para ello, serd necesario aclarar los objetivos normativos, considerar
enfoques alternativos y comparar los respectivos costos y beneficios. De
este modo, podria hacerse uso apropiado de la orientacién existente?.

Comunicar, de manera efectiva,
acerca del nuevo marco

La entidad propietaria deberia comunicar, de manera activa, acerca
del nuevo marco de transparencia para las EPE. Dicha comunicacion podria
dirigirse a EPE interesadas, a instituciones pertinentes, al pablico general y
los medios de comunicacidn. Su objetivo seria:

e garantizar que las EPE comprendan por completo sus
obligaciones y la légica subyacente para dicha divulgacion;

e  brindarle una oportunidad a los miembros del Parlamento para
aclarar sus propias expectativas y un mejor entendimiento de
cémo podrian desempefiar un rol activo en el marco de la
rendicion de cuentas de la EPE;

e crear conciencia en el publico general y en los medios de
comunicacion acerca de aquello que se espera por parte las EPE
en términos de divulgacion.

Elaborar orientaciéon adecuada en
areas sensibles

Cuando sea necesario, la entidad propietaria deberia, también,
elaborar orientacion adecuada para ayudar a que las EPE implementen el
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Pasos principales Descripcion breve

nuevo marco con efectividad.
Esta orientacion deberia centrarse en zonas donde:
e  se afiadieron nuevos requisitos;

e laimplementacion previa de requisitos existentes fue débil;

®  existe gran preocupacion o complejidad.

Desarrollar mecanismos Ademas de un nuevo marco, la entidad propietaria podria establecer
especificos y pertinentes para | mecanismos especificos que garanticen, fomenten, refuercen y sigan la
fomentar la implementacion vy | implementacién de los requisitos de transparencia por parte de las EPE.
hacer un seguimiento de ésta. Estos mecanismos se analizan con mayor detalle en la Seccidn 5.3. de esta
Guia.

Recuadro 5.1. Directrices para la presentacion de informes externa en Suecia

El 29 de noviembre de 2007, el Gobierno de Suecia adopté las siguientes directrices para la
presentacion de informes externa por parte de empresas de propiedad del estado, y asi complementd y
extendio las directrices previas adoptadas en 2002. De conformidad con estas directrices, las sociedades
deberan presentar sus informes, a mas tardar, a partir el 1 de enero de 2008, lo cual incluye el ejercicio
econdémico que comienza en dicha fecha.

“En aquellos casos en que el estado es uno de varios co-propietarios, el gobierno tiene la
intencidon de, en consulta con la sociedad y los otros co-propietarios, esforzarse para que estas directrices
se apliquen en las sociedades de propiedad compartida. Estas directrices se basan en el principio de
“cumplir o explicar”, el cual significa que una sociedad puede desviarse de las directrices siempre y cuando
proporcione una explicacién clara y una justificacion de dicha desviacion. Este disefio permite que las
directrices sean aplicables y pertinentes para todas las sociedades, independientemente de su tamafio o
industria, sin tener que abandonar el proposito principal de la contabilidad y de la presentacion de informes.
El directorio debera describir, en la memoria anual, como se aplicaron las directrices durante el ejercicio
econdmico anterior, y comentar sobre cualquier desviacion”.

‘Los directorios de las empresas de propiedad del estado son responsables de la
contabilidad y la presentacion de informes de las sociedades cumplan con estas directrices adoptadas...El
marco normativo al que estan sujetas las sociedades se modifica y actualiza de manera continua. Se espera
que las empresas de propiedad del estado sigan la evolucion y los cambios en la legislacion, en las normas
y en las recomendaciones. El directorio debera seguir la evolucion y tomar decisiones, sin demora, sobre las
medidas pertinentes que derivan de estos cambios”.

Informacion Informacion
no financiera no financiera
Razones Sequir y evaluar el Seguir y evaluar el gobierno corporativo de las
desarrollo financiero de sociedades, el trabajo de sustentabilidad y el
las sociedades desempefio de las tareas societarias.
Fuente Leyes y normas Directrices Decision del propietario
Principios béasicos NIIF El Codigo Corporativo Decision de la asamblea
GRI general ordinaria

(directrices del Gobierno)
(decisiones del Riksdag)

Anual Informe anual Informe de Informe sobre el
Informe de fin del afio sustentabilidad cumplimiento con la
Informe corporativo tarea societaria

Declaracién sobre
control interno
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Durante el afio Informes trimestrales Ratios principales

Actual Comunicados de prensa especiales/medidas de informacion.
Transparencia hacia el publico y los medios de comunicacion

Fuente: Guidelines for External Reporting by State-Owned Companies, Regeringskansliet, 2007.

5.3. Implementacion por parte de las EPE y fomento de buenas practicas

Una vez que la politica de transparencia y divulgacion se encuentra en marcha, el estado deberia
asegurarse de que se implemente a nivel de sociedad.

Las entidades propietarias deberian ser proactivas al informar a las EPE sobre los requisitos de
transparencia y divulgacion. En primer lugar, esto conllevaria una comunicacién activa sobre los
requisitos especificos y su ldgica. Asimismo, la orientacién podria proporcionarse a través de
manuales especiales o capacitaciones y seminarios especificos.

Las entidades propietarias, ademas, podrian incentivar a las EPE a que sigan buenas practicas que
no sean obligatorias. Esto podria incluir la presentacién de informes sobre cuestiones ambientales,
sociales y econémicas méas amplias.

También, pueden desarrollarse arreglos e iniciativas especiales para fomentar y apoyar una mejor
divulgacion. Un ejemplo es celebrar asambleas abiertas al publico general, como imitacién de una
asamblea general ordinaria. Otros ejemplos incluyen premios especiales, seminarios especiales, etc.
(ver recuadro 5.2).

La entidad propietaria deberia, ademas, desarrollar mecanismos para medir o evaluar la
implementacion de los requisitos de divulgacién por parte del las EPE y presentar informes sobre ello.

En la siguiente tabla, se proporciona orientacion como garantizar una implementacion efectiva
sobre la politica de transparencia y divulgacion para las EPE.
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indica a continuacion:

Recuadro 5.2. Criterios paralainformacion de desempefio para el Premio por la Excelencia en la
Presentacion de Informes por parte de empresas del estado en Canada

Los criterios para el premio incluyen informacion sobre objetivos, estrategias, metas y desempefio, tal como se

e Los objetivos son claros y expresados con un nivel de detalle adecuado. Estos incluyen objetivos

comerciales, de orden publica y financieros. De ser posible, estos estan sujetos a medicion. Se
remarcan los cambios importantes en los objetivos de la sociedad, de surgir, y se explican las
compensaciones por objetivos en conflicto.

La relacién entre el resumen del plan corporativo (o la memoria anual anterior para las sociedades
del estado que no tengan un requisito legislativo para elaborar un resumen separado del plan
corporativo) y la memoria anual es clara. Los montos del presupuesto utilizados en el analisis
financiero son consistentes con aquellos del plan corporativo o se explica la diferencia entre los dos
conjuntos de numeros.

El desemperio de la sociedad se compara con cada objetivo expresado en términos de productos,
resultados o impactos secundarios.

La presentacion de informes de desempefio, incluida la informacién financiera y no financiera (en lo
preferible, sujeta a algun tipo de validacion externa), claramente, presenta resultados comparados
con objetivos. Los nimeros de resultado reales utilizados en el analisis financiero son consistentes
con aquellos de los estados financieros auditados o se explica la diferencia entre los dos conjuntos

de nimeros.

e La sociedad evalia su desempefio con respecto a sus objetivos de orden publico.

Fuente: Auditor General of Canada, Award for Excellence in Reporting by Crown Corporations,
http://www.0ag-bvg.gc.ca/domino/other.nsf/html/98award_e.html.

Pasos principales

Descripcion breve

Actualizar a las EPE sobre los
requisitos de transparencia y
divulgacién

Las entidades propietarias deberian apoyar los esfuerzos de las EPE
por estar actualizadas sobre los requisitos de transparencia y divulgacion.

Para ello, las entidades propietarias deberian, en primer lugar,
proporcionar en sus sitios web informacién completa y actualizada sobre
los requisitos legales y normativos. Asimismo, podrian poner en
circulacién documentos de sintesis claros que proporcionan referencias
Gtiles y explican la l6gica para la divulgacién.

Podrian nombrarse “puntos de contacto™ especificos en las EPE, y ser
reunidos por la entidad propietaria de forma regular para una actualizacion
de la evolucién de los requisitos de divulgacion. Estas asambleas, ademas,
podrian dar lugar a la discusion de dificultades especificas en la
implementacion, a la identificacion de éareas donde se necesita mas
orientacion, etc.

Apoyar a las EPE en la
implementacion

Las entidades propietarias podrian proporcionar a las EPE, cuando sea
necesario, con orientacion centrada en la implementacion.

Esto podria realizarse mediante la elaboracion de documentos
metodoldgicos centrados, la organizacion de capacitaciones y seminarios
especificos, etc.

Fomentar las mejores practicas

La entidad propietaria podria incentivar a las EPE a que sigan buenas
practicas que no sean obligatorias.

Remarcar la responsabilidad del

Deberia remarcarse la responsabilidad de los directorios de las EPE
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Pasos principales

Descripcion breve

directorio

en garantizar una divulgacion adecuada. Esta responsabilidad conlleva
fiscalizar la divulgacion de informacidn material, asi como la comunicacion
de las EPE con todos los accionistas.

El rol particular de los comités de auditoria, cuando existan, también
deberia aclararse. El propésito es reforzar las competencias de los
directorios y respaldar su responsabilidad fundamental en esta cuestion,
aunque la responsabilidad final recae en todo el directorio.

Organizar asambleas publicas
para imitar las asambleas
generales ordinarias

Para las EPE absolutas, la entidad propietaria podria organizar
asambleas publicas que desempefien el rol de las asambleas generales
ordinarias al permitir que el publico se oponga a la gerencia y los
directorios de las EPE. Dichas asambleas publicas podrian ser abiertas a
todos los ciudadanos, previo registro.

Organizar entrega de premios por
transparencia para las EPE

Un mecanismo clésico para fomentar una divulgacion adecuada es
organizar una competicion y entregar premios por la excelencia en la
presentacion de informes (ver Recuadro 5.9).

La entidad propietaria u otra institucién pertinente podria organizar
entregas de premios especificos que abarquen la transparencia de las EPE.
De manera alternativa, la entidad propietaria deberia incentivar a las EPE
para que compitan en entregas de premios existentes y pertinentes para
sociedades que cotizan en bolsa, como las mejores memorias anuales, etc.

Medir la implementacion

Para medir una implementacion efectiva, la entidad propietaria puede
proceder de dos maneras diferentes:

Evaluar directamente si la informacién publicada por las EPE cumple
con los requisitos legales y normativos;

Medir, a través de cuestionarios especificos, el grado de efectividad
de implementacidn por las EPE;

Incluir medidas o preguntas especificas en revisiones regulares de los
desempefios;

Pedirle a agencias de calificacion, consultores o asesores externos que
revisen la transparencia y la divulgacion de la EPE de manera regular.

Estas medidas podrian completarse con una evaluacion “subjetiva” de
la transparencia de la EPE por parte de los participantes del mercado.

En cualquier caso, la evaluacién tendra que diferenciar entre los
requisitos voluntarios y obligatorios.

Informar sobre la implementacién
efectiva

A fin de informar sobre la implementacion efectiva por los requisitos
de divulgacion de las EPE, las entidades propietarias podrian hacer lo
siguiente:

Informar en sus informes globales anuales cémo las EPE
implementan los requisitos de transparencia y divulgacién més importantes.
Esto podria incluir informar sobre la calidad y puntualidad de la
publicacién de memorias anuales.

Proporcionar informacion pertinente en sus sitios web con un enlace
adecuado hacia la informacion de la EPE.

Proporcionarle al Parlamento una sintesis de como las EPE
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Pasos principales Descripcion breve

implementan los requisitos de transparencia y divulgacion.

5.4. Garantizar un trato equitativo de los accionistas por parte de las EPE;

En las Directrices, se destaca la importancia de que el estado, como propietario, garantice un trato
equitativo de todos los accionistas por parte de las EPE. Dada su capacidad para dominar la asamblea
general ordinaria, para controlar el nombramiento del directorio y para perseguir objetivos de politicas
especificas a expensas de los accionistas minoritarios, al mismo tiempo, es crucial y un desafio que el
estado ‘“se constituya como ejemplo y cumpla con las mejores practicas con respecto al trato de los
accionistas minoritarios”. La construccion de una reputacién de propietario justo, previsible y
transparente tendrd un impacto significativo en la capacidad futura del estado para atraer
financiamiento externo, asi como en la valoracion de las EPE.

Para garantizar un trato equitativo de los accionistas minoritarios, en las Directrices se
recomienda que “tanto el estado como las empresas de propiedad del estado deberian reconocer los
derechos de todos los accionistas, y conforme a los Principios de la OCDE sobre Gobierno
Corporativo, garantizar un trato equitativo y acceso igualitario a la informacion
corporativa”(Directriz Il1). En los Principios, se estipula que “deberia protegerse a los accionistas
minoritarios de las acciones abusivas de los accionistas controladores, o que benefician a estos, tanto
directa como indirectamente, y los accionistas minoritarios deberian disponer de medios de
compensacion efectivos.” Asimismo, en los Principios se prohibe el uso de informacion privilegiada y
transacciones abusivas con partes relacionadas, y sugiere la existencia de derechos preferentes y
mayorias cualificadas para determinadas decisiones de los accionistas como una forma de proteccién
de los accionistas minoritarios.

A nivel de sociedad, en las Directrices se recomienda que las EPE “deberian mantener un elevado
nivel de transparencia con todos los accionistas™ (Directriz I11.B.) y “desarrollar una politica activa de
comunicacién y consulta con todos los accionistas™ (Directriz 111.C.). Asimismo, deberia facilitarse la
participacion de los accionistas minoritarios en las asambleas de accionistas (Directriz 111.D).

Con el prop6sito de garantizar una implementacion efectiva de las recomendaciones de los
Principios y de las Directrices con respecto a los accionistas minoritarios, el estado, como accionista,
deberia desarrollar una politica clara respecto del trato de accionistas minoritarios en las EPE, y
garantizar que las EPE implementen con efectividad esta politica, asi como incentivarlas a que adopten
buenas practicas en términos de nombramiento del directorio, participacion en asambleas generales de
accionistas y divulgacion de la informacion a todos los accionistas.

El estado deberia, también, aclarar su propia politica con respecto al trato de los accionistas y a la
comunicacion con estos, como parte dominante (ver Politica de Noruega en Recuadro 5.3). Esto
incluird, entre otras cosas, una consulta adecuada de otros accionistas significativos o minoritarios
antes de que se tomen decisiones importantes en el directorio y/o en las asambleas generales ordinarias
cuando el estado pueda garantizar un dominio a través del proceso formal de votacion. Asimismo, esto
requiere que el estado sea claro sobre sus objetivos, como propietario, y sobre los objetivos de las EPE
(ver Capitulo 1, Secciones 1.3 y 1.6 de esta Guia), le permite al directorio ejercer sus
responsabilidades una vez que se hayan definido los objetivos de la sociedad, y no interfiere con la
gestion de la sociedad (Directriz 11.B y I1.C). Por ultimo, el estado no deberia hacer abuso, a expensas
de otros accionistas, de cualquier informacidn que adquiera como accionista dominante o a través de
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sus otros roles con respecto a cualquier EPE. Es necesaria una clara separacion entre las diferentes
funciones del estado (Directriz 1.A.). Por consiguiente, el trato equitativo de todos los accionistas
requiere la implementacion efectiva de Directrices que no estén relacionadas directa o principalmente
con la divulgacion o la transparencia.
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Recuadro 5.3. Trato equitativo con Respecto a Informacién y Reglas para Informacion Privilegiada en
Noruega

El estado ejerce la administracion de su propiedad dentro de los limites establecidos en la legislacion
relacionada con el mercado de valores, asi como en consideracion de un trato equitativo de los accionistas.
De conformidad con el primer parrafo del inciso 8 del articulo 23 de las Normas de la Comision de Valores,
una sociedad no debe hacer distincién injustificada entre sus accionistas. Por consiguiente, el ministro
normalmente no recibira mas informacion que otros actores del mercado.

Sin embargo, las sociedades deben tener una necesidad legitima para proporcionales a algunos
accionistas, y a los accionistas mayoritarios en particular, mas informacion de la que se halla disponible para
otros accionistas y para el mercado. Esto podria darse, por ejemplo, en discusiones preliminares acerca de un
futuro aumento de capital, en negociaciones sobre una fusién, en una decision sobre una escisién y en
decisiones similares que, conforme a la Ley de Sociedades Publicas de Responsabilidad Limitada [Public
Limited Liability Companies Act], requieran las mismas mayorias que para la modificacion del estatuto
societario. Los accionistas que reciban dicha informacién estaran sujetos a la prohibicion general de negociar
del inciso 1 del articulo 2 hasta que la informacién se haya hecho publica o de comin conocimiento en el
mercado.

De conformidad con las Normas de la Comision de Valores, las sociedades tienen la obligaciéon de
obtener declaraciones de confidencialidad o declaraciones de status quo cuando dicha informacion
privilegiada sea compartida con terceros, cf. inciso 1 del articulo 5 de las Normas de la Comisién de Valores.
La sociedad emisora debe enviar la notificacién sobre dichas cuestiones a la Comisién de Valores. La
declaracion se envia a la Comision de Valores solo bajo pedido.

Fuente: Government's Ownership Policy, Naerings Og Handelsdepartmentet, 2007, p.55.

Tabla 5.2. Pasos o acciones principales que pueden llevarse a cabo para garantizar un trato equitativo de
todos los accionistas en las EPE

Pasos principales Descripcion breve

Desarrollar una politica clara de
trato equitativo de todos los
accionistas

El estado, como accionista importante, deberia “atarse de manos” y
desarrollar una politica clara de trato equitativo de todos los accionistas
(ver Recuadro 5.10).

Esta politica deberia proporcionarles a todos los accionistas un menu
consistente de mecanismos, que en general, se adoptan para prevenir abuso
de los accionistas minoritarios por parte de los directorios, la gerencia y los
accionistas mayoritarios. Estos mecanismos incluyen derechos preferentes,
mayorias calificadas para determinadas decisiones, capacidad de los
accionistas minoritarios para convocar una asamblea y ser representados en
los directorios, acceso a medios de resarcimiento, etc.

Esta politica deberia incluir un equilibrio razonable entre los
mecanismos anteriores y posteriores, y tener debida consideracion de las
caracteristicas legales del pais en cuestion. Como minimo, deberia
proporcionar tanta proteccion como las disposiciones legales y normativas
destinadas a proteger a los accionistas minoritarios en las sociedades que
cotizan en bolsa.

Todos los elementos pertinentes de esta politica deberian integrase en
los codigos de gobierno para las EPE, asi como en la politica de propiedad
del estado. También, podrian integrase en los estatutos de las EPE
individuales.
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Pasos principales

Descripcion breve

Una opcion simple y efectiva consiste en poner en conocimiento de
todas las EPE el derecho societario general, los requisitos para cotizar en
bolsa y los cddigos de gobierno corporativo validos para las sociedades del
sector privado, en especial cuando éstas deben garantizar de manera
efectiva un trato justo para los accionistas minoritarios. Cuando este no sea
el caso, el estado podria negociar con otros accionistas mejores
disposiciones de gobierno en materia de proteccion de accionistas, mas alla
de aquellas requeridas para las sociedades que cotizan en bolsa.

Comunicar esta politica de forma
activa

Esta politica deberia comunicarse de forma activa a todas las EPE, al
mercado y a las partes interesadas. [Esto es necesario para generar
confianza en el estado accionista y garantizar que sea percibido como un
propietario justo y previsible.

Se facilitara la comunicacion si los elementos importantes de esta
politica se integran en la politica de propiedad del estado y en los cédigos
de gobierno corporativo de las EPE.

Fomentar la representacién de los
accionistas minoritarios en los
directorios

El estado deberia desarrollar procesos de nombramiento que sean
favorables para la representacién de los accionistas minoritarios en los
directorios, como la votacion acumulativa. Cuando sea posible, en los
estatutos de las EPE individuales podria brindarse informacion sobre dichos
procesos de nombramiento.

De manera alternativa, el estado podria suscribir contratos de
sindicacion de acciones para otorgarles a los accionistas minoritarios
representacion en los directorios.

Asimismo, los accionistas minoritarios podrian ser representados en
los comités de nombramiento para el nombramiento del directorio.

Aclarar el deber de lealtad de los
miembros del directorio de la EPE

El marco legal y normativo para las EPE deberia establecer con vigor
y articular con claridad el deber de lealtad de los miembros del directorio
hacia la propia EPE y todos sus accionistas, aunque no asi hacia el estado
en caso de que sean nombrados por éste.

Este es un requisito previo fundamental para controlar el abuso de
accionistas minoritarios y para permitir todo resarcimiento posterior.

Fomentar la participacion activa
de los accionistas minoritarios en
las asambleas generales ordinarias

La participacién activa de los accionistas minoritarios en las
asambleas generales ordinarias podria fomentarse, a nivel de EPE, a través
de mecanismos que permitan el voto in abstentia y el desarrollo de medios
electrénicos para reducir los costos incurridos.

Esto podria incluir, ademas, mecanismos que faciliten la participacion
del empleado-accionista a través de, por ejemplo, el voto en representacion.

Fomentar que las EPE se
comuniquen de forma activa con
todos sus accionistas

La entidad propietaria deberia requerir que las EPE parciales
identifiquen a sus accionistas minoritarios y los mantenga informados de
manera oportuna y sistemética sobre toda informacion material, siguiendo
la practica exigida para las sociedades que cotizan en bolsa.

Una buena préctica al respecto es que las EPE organicen consultas
activas con los accionistas minoritarios para cuestiones especificas.

Evitar abuso de informacidon por
parte de las entidades propietarias

Con el propésito de garantizar que las entidades propietarias no hagan
abuso de la informacion que reciban como accionistas mayoritarios 0
importantes, deben desarrollarse mecanismos y procedimientos especificos
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Pasos principales

Descripcion breve

respecto de las EPE parciales que no coticen en bolsa.
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5.5. Desarrollar un marco adecuado para hacer frente a las transacciones con partes
relacionadas

Las transacciones abusivas con partes relacionadas se presentan en frecuencia en el mundo como
una de las violaciones méas graves al buen gobierno corporativo. Los accionistas mayoritarios o los
miembros de la sociedad utilizan dichas transacciones como mecanismo para obtener beneficios
privados a costa del resto de los accionistas. A tal fin, en los Principios de la OCDE se recomienda
“revelar al mercado todos los detalles relativos a posibles operaciones materiales con partes
relacionadas, ya sea de forma individual o en grupo, y con independencia de si se han llevado a cabo
a precios y en condiciones normales de mercado”.

En muchas jurisdicciones, la divulgacion y la aprobacion de las transacciones relacionadas son
requisitos legales. Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC 24) también proporcionan
orientacion para garantizar que la informacién financiera incluya toda la informacién necesaria para
llamar la atencion sobre el hecho de que los estados financieros podrian haber sido afectados por la
existencia de partes relacionadas y por transacciones con dichas partes. Sin embargo, incluso si el
marco normativo es satisfactorio, la implementacion y la exigibilidad contintan siendo un desafio. En
muchos casos, detectar una transaccion relacionada es dificil y, mas adn, demostrar que hubo abuso.

En el caso de las EPE, la definicién general de las partes relacionadas podria considerarse muy
extensa, ya que incluye “entidades que controlan la sociedad o que estan sometidas a un control
comun con ésta, accionistas importantes, incluidos los miembros de sus respectivas familias, asi como
el personal directivo de alto nivel”. Podria ser dificil identificar cuando, efectivamente, se relacionan
las contrapartes de las transacciones, asi como cuando son controladas por el estado. Esto sucede, en
particular, en aquellos paises donde la propiedad del estado es extensiva. Asimismo, los costos de
divulgar toda la informacion pertinente sobre transacciones relacionadas podrian ser excesivos con
respecto a sus beneficios. Por ultimo, incluso en el caso de transacciones relacionadas mayores, puede
ser dificil identificar si las transacciones son abusivas, en especial ante la inexistencia de un precio de
mercado. Una cuestion critica es si la relacion conduce, de hecho, a condiciones modificadas para las
partes (ver Recuadro 5.4).

Recuadro 5.4. Razones para modificar la NIC 24 sobre transacciones con partes relacionadas para
entidades controladas por el estado

Las principales razones de preocupacion con respecto a los requisitos de divulgacion para las entidades
controladas por el estado son:

(a) Para una entidad controlada por el estado, es sumamente oneroso, si ho imposible, identificar todas
sus partes relacionadas. La identificacion consistira en un extenso trabajo, cuya exactitud sera limitada debido
a las dificultades practicas. Esto puede conducir a divulgaciones incompletas y, por lo tanto, al incumplimiento
de la NIC 24.

(b) La cantidad de transacciones que deben divulgarse podria ser excesiva y, en algunos casos, podria
significar la divulgacion de un gran porcentaje de las transacciones totales de una entidad. Por ejemplo, las
compras, las ventas, los depdsitos de efectivo, etc. podrian tener que ser identificadas y divulgadas como
transacciones con partes relacionadas. La importancia de estas divulgaciones es de valor escaso para los
usuarios de los estados financieros.

El problema no solo es extensivo en todo el mundo, sino que también esta causando divergencia en la
practica. Algunas entidades divulgan informacién extensiva respecto de todas las transacciones “conocidas”
con todas las partes relacionadas “identificables”. Sin embargo, otras divulgan el hecho de que son una
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entidad controlada por el estado, aunque indican que los directores/gerentes no creen que las transacciones
con otras entidades controladas por el estado sean transacciones con partes relacionadas. Esta divergencia
crea una falta de comparabilidad entre las entidades.

Fuente: Amendments to IAS 24 Related Party Disclosures, IASB, septiembre 2007.

Esta es la razon por la cual la NIC 24 esta siendo modificada en el caso de control del estado. El
mero hecho de que dos entidades estén sumamente influenciadas por el mismo estado no significa que
estén relacionadas entre ellas. Se propone un enfoque indicador para identificar cudndo deberia
hacerse una excepcion para las entidades controladas o sumamente influenciadas por el estado. Sin
embargo, el ejercicio efectivo de influencia impediria el uso de esta excepcion (ver Recuadro 5.5).

Recuadro 5.5. NIC 24 / Control del estado y la Definicion de Parte Relacionada

Resumen: En septiembre de 2006, el consejo (IASB) acordd, de manera tentativa, que deberia
brindarse compensacion a las entidades que son partes relacionadas simplemente por la existencia de un
control comun del estado. Sin embargo, el consejo (IASB) observé que si hay algun indicio de que existan
transacciones o circunstancias que den la impresion de que la relacion deberia ser divulgada, la entidad,
entonces, no recibird compensacion por parte de los requisitos de divulgacion con respecto a esa relacion.

El consejo decidi6, de manera tentativa, que en una lista de indicadores podria incluirse: (a) La
existencia de una direccion o imposicion del estado para que las entidades obren de una manera determinada;
(b) la existencia de transacciones a tipos de cambio no comerciales entre dos entidades (por fuera de
regulacién); el uso de recursos compartidos; o (e) transacciones econdémicamente importantes entre dos
entidades controladas en comun.

Esta lista no taxativa y podria existir otros indicadores que requieran que una entidad divulguen la
relacion y las transacciones como una relacién con partes relacionadas. El término “estado” hace referencia a
gobiernos nacionales, regionales o locales.

Texto reformado propuesto de las NIC 24:

17A: Las entidades informantes estaran exentas de los requisitos de divulgacion del parrafo 17 en
relacion con una entidad cuando: (a) la entidad sea una parte relacionada solo porque la entidad informante y
la otra entidad estan controladas o sumamente influenciadas por el mismo estado; y (b) no haya indicadores
de que la entidad informante influencio a esta entidad o viceversa.

17B: Los indicadores de que existe la influencia mencionada en el parrafo 17A(b) surgen cuando las
partes relacionadas: (a) realizan transacciones comerciales a tipos de cambio no comerciales (por fuera de
regulacién); (b) recursos compartidos; o (c) realizan transacciones econémicamente importantes entre ellas.

17C: La existencia de una direccion o imposicion del estado para que las partes relacionadas obren de
una manera particular podria indicar que la influencia mencionada en el parrafo 17A(b) existe. Asimismo, la
presencia de miembros comunes entre los directorios de la entidad informante y de la otra entidad podria
conducir a que la relacién tenga impacto en el resultado del ejercicio y en la situacion financiera. Las entidades
deberan considerar si la existencia de una direccion o imposicion del estado o la existencia de miembros del
directorio en comun indican que la influencia mencionada en el parrafo 17A(b) existe.

17D: Los indicadores de influencia descritos en los parrafos 17B y 17C no son taxativos. Las entidades
informantes podrian identificar otros factores o circunstancias que sugieran que la entidad informante podria
influenciar a la parte relacionada, o ser influenciada por ésta, y que requieran que la entidad informante
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cumpla con los requisitos del parrafo 17.

17E: Cuando no existan indicadores de que la entidad informante influencié a otra entidad, o fue
influenciada por esta, la cual es controlada o sumamente influenciada por el estado, como se dispone en el
parrafo 17A, la entidad informante debera divulgar una declaracion a tales efectos. Cuando una entidad
informante no califica para la excepcion del parrafo 17A, ésta debe cumplir con todos los requisitos de
divulgacion de esta norma para esa parte relacionada.

Fuente: Amendments to IAS 24 Related Party Disclosures, IASB, septiembre 2007.

El estado, como accionista importante y, a menudo, como miembro del directorio, deberia

garantizar que las EPE no se involucren en transacciones abusivas con partes relacionadas. Para ello,
el estado podria desarrollar una politica clara a este respecto y proporcionar orientacion adecuada a las
EPE para garantizar que éstas identifiquen debidamente a las transacciones relacionadas, las divulguen
y tomen decisiones al respecto. Por Gltimo, la entidad propietaria podria, ademas, incentivar a los
periodistas y a los medios de comunicacién a que permanezcan alerta para identificar y divulgar
transacciones abusivas (ver Recuadro 5.6).

Recuadro 5.6. Reglas en materia de transacciones con partes relacionadas en las EPE en Suecia

Con respecto a las transacciones con partes relacionadas, las EPE italianas cumplen con las mismas
normativas que las sociedades privadas, establecidas por el Cadigo Civil y, en el caso de las sociedades que
cotizan en bolsa, establecidas por el TUF (Testo Unico della Finanza).

Esta cuestion se trata en las memorias anuales, en los informes de los sindicos y, en el caso de las
sociedades que cotizan en bolsa, en el informe semestral previsto por el articulo 2828 del Cédigo Civil y el
articulo 154 ter del TUF.

Asimismo, de acuerdo con el Cdodigo Civil (articulo 2391 bis), las reglas establecidas por la Comisidon de
Valores italiana (CONSOB - Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa) para las sociedades que
cotizan en bolsa son obligatorias para todas las sociedades que emitan acciones o bonos. Debe
proporcionarse informacion especifica acerca de las caracteristicas de las transacciones y la consecuente

ventaja econdémica para la sociedad.

Fuente: Codigo Civil italiano y TUF

En la siguiente tabla, se proporcionan algunas de las principales acciones que podrian llevarse a

cabo

Tabla 5.3. Marco para hacer frente a las transacciones con partes relacionadas

Pasos principales

Descripcion breve

Proporcionar una definicion de
transacciones con partes
relacionadas

El estado deberia proporcionar una definicion precisa de qué deberia
considerar la EPE como una transaccién con partes relacionadas. Deberia
basarse en la NIC 24, tomando en cuenta exenciones especificas previstas
para el caso de control del estado.

La entidad propietaria deberia tener en cuenta, en particular, que en caso de
dar una direccién para que se obre de una determinada manera o si las
transacciones entre dos entidades controladas por el estado se realizan a un
precio fuera del mercado, se considerara que dichas transacciones estan
relacionadas. De mismo modo se considerard en el caso de que dos EPE
que realicen una transaccion especifica tengan miembros del directorio en
comun.
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Desarrollar una politica clara para
hacer frente a las transacciones
con partes relacionadas

Esta politica deberia encomendar procesos de decision adecuados
para la aprobacion de estas transacciones. Esto incluye el requisito de que
los miembros del directorio y los ejecutivos principales divulguen si poseen
un interés material en una transaccion, ya sea de manera directa o indirecta,
0 en nombre de un tercero. En el caso de una transaccion con partes
relacionadas entre dos EPE, se considerard que los representantes del
estado en los directorios poseen un interés material. Por lo tanto, estas
personas no deberian participar en ninguna toma de decisiones en relacion
con esta transaccion. Una opcidn es requerir la mayoria de accionistas
minoritarios para aprobar las transacciones con partes relacionadas.

Asimismo, esta politica deberia requerir que las EPE sigan normas
adecuadas respecto de la divulgacién de transacciones con partes
relacionadas, que hagan referencia a la NIC 24 reformada y que sean
compatibles con ésta. Dichas normas deberian encomendar que la EPE
informe en sus estados financieros todas las transacciones materiales con
partes relacionadas (ver el ejemplo de Italia en el Recuadro 5.6).

La politica podria prohibir de manera categérica ciertos tipos de
transacciones relacionadas, como préstamos personales y garantias para los
directores de la sociedad, para los funcionarios de mayor jerarquia y otros
miembros, sobre la base de una estimacién adecuada de los costos y
beneficios.

Proporcionarles orientacion
especifica a las EPE para que
garanticen una implementacion
adecuada.

Podria proporcionarse orientacion especifica a las EPE respecto de la
identificacion con partes relacionadas pertinentes y de transacciones
relacionadas. Esto podria incluir algun limite minimo basado en la
importancia de una transaccion, que mantenga la flexibilidad de forma tal
que no exista una manera simple de eludir el requisito mediante la ruptura
de transacciones grandes en otras mas pequenas.

Asimismo, podria proporcionarse orientacion sobre como tratar con la
aprobacién de estas transacciones y su divulgacion, y remarcar el papel
central de los comités de auditoria al revisar las transacciones con partes
relacionadas y al garantizar una divulgacion adecuada.

Podria fomentarse que las EPE desarrollen una politica especifica a
nivel de sociedad sobre transacciones con partes relacionadas controlantes,
de modo tal que todos los actores comprendan sus respectivos roles y
obligaciones.

Incentivar a los periodistas y a los
medios de comunicacién a que
permanezcan alerta.

La entidad propietaria podria incentivar a los auditores externos a que
permanezcan alerta respecto de la divulgacién de partes relacionadas por
las EPE. El incumplimiento de la politica respecto de las transacciones con
partes relacionadas y, en particular, la falta de una divulgacion adecuada,
deberia conducir a una opinién “calificada” sobre los estados financieros.

El papel de los medios de comunicacion al exponer transacciones
relacionadas abusivas también podria ser importante. Podria proporcionarse
informacién y capacitacion adecuada para fomentar una cobertura
profesional.
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5.6. Garantizar una divulgacién adecuada sobre las relaciones con partes interesadas

En las Directrices, se recomienda que las EPE reconozcan la importancia de las relaciones con
partes interesadas a la hora de crear empresas sostenibles y sélidas financieramente, y que reconozcan
por completo sus derechos creados por ley o de mutuo acuerdo. Las relaciones con partes interesadas
presentan una importancia especial en el caso de las EPE, “ya que pueden resultar decisivas para el
cumplimiento de obligaciones de servicios generales, en caso de haberlos, y dado que las EPE
pueden tener, en algunos sectores de infraestructura, un impacto fundamental sobre el potencial de
desarrollo econdmico y sobre las comunidades en las que son activas(Notas, p. 37).

En las Directrices, también se hace hincapié en que el estado no deberia utilizar a las EPE para
perseguir objetivos que difieran de los existentes en el sector privado. Cualquiera sea el derecho
otorgado a las partes interesadas, los accionistas en asamblea general ordinaria y el directorio deberian
mantener sus poderes decisorios. En cuanto a la transparencia y a la rendicion de cuentas, en las
Directrices se establece, claramente, que los derechos especificos otorgados a las partes interesadas,
asi como la influencia sobre el proceso de toma de decisiones, deberian ser explicitos. La divulgacion
de relaciones con partes interesadas también puede abarcar la presentacion de informes, o ser
complementada por ésta, sobre aspectos cubiertos por diversas normas voluntarias sobre
sustentabilidad, como la Global Reporting Initiative [Iniciativa de Presentacién de Informes Global].
En el Recuadro 5.7, se proporciona un ejemplo de dicho requisito para que las EPE se refieran a la
GRI para la presentacién de informes sobre sustentabilidad.

Recuadro 5.7. Requisitos para la presentacion de informes sobre sustentabilidad en Suecia

En las “Directrices para la Presentacién de Informes Externa por parte de Empresas de Propiedad del
estado” (ver Recuadro 5.1), en Suecia, se requiere que las EPE publiquen “informes sobre sustentabilidad”:
“De acuerdo con la Global Reporting Initiative, los informes sobre sustentabilidad deben ser publicados en el
respectivo sitio web de la sociedad, junto con la publicacion de la memoria anual de la sociedad. El informe
sobre sustentabilidad puede ser un informe separado o formar parte del documento de la memoria anual. El
informe sobre sustentabilidad debe estar sujeto a un control de calidad mediante examen y verificacion
independientes. La fecha de publicacion del informe deberd cumplir con el ciclo de presentacion de informes
para la memoria anual”.

“De acuerdo con las Directrices GRI, el informe sobre sustentabilidad debera incluir, por ejemplo:

e Un informe y un analisis breve de las cuestiones de sustentabilidad que se consideren tan
importantes (...) y las razones de esto.

e Un informe preciso sobre los riegos y las oportunidades, teniendo en cuenta las cuestiones de
sustentabilidad, en particular los riesgos no financieros y las oportunidades que se necesitan
para comprender el desarrollo, el rendimiento y la posicion de la empresa.

e Un informe preciso sobre el analisis y el didlogo respecto de la parte interesada con el propoésito
de identificar y adoptar una posicion sobre riesgos y oportunidades importantes, teniendo en
cuenta las cuestiones de sustentabilidad para las partes interesadas mas importantes de la
sociedad.

e Una explicacion de las estrategias y de la adaptacion a los requisitos de un desarrollo
sostenible, y la forma en que la estrategia y la adaptacion afectan los resultados de la sociedad
y la posicién, ahora y en el futuro.

e Un informe sobre las posiciones que adoptd la sociedad en los documentos de su propia
politica y en la forma de convenciones internacionales, como el Pacto Mundial de la ONU.

e Una explicacién de cuan activamente se persigue el trabajo de sustentabilidad, con objetivos,
planes de accion, asignacion de responsabilidad, educacion y formacién, y sistemas de
incentivo y control para el seguimiento.

e Un informe preciso sobre los resultados y los objetivos basados en indicadores de desempefio
selectos. Estos deberan complementarse con explicaciones en el cuerpo del texto donde se
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explica el resultado en relacién con los objetivos, junto a un informe sobre los nuevos objetivos.

e Principios contables que aclaran los puntos de partida de la sociedad para el informe y (su)
delimitacion”.

Fuente: Guidelines for External Reporting by State-Owned Companies, Regeringskansliet, 2007, pags. 3-4.

En las Directrices, se hace hincapié en la presentacion de informes sobre relaciones con partes
interesadas (Directriz, IV.B), en primer lugar, para EPE grandes o que coticen en bolsa, asi como para
EPE que persigan objetivos de politicas importantes. Esta presentacién de informes permite que las
EPE demuestren su compromiso para cooperar con partes interesadas. Mediante una comunicacion y
una presentacion de informes adecuada, las EPE obtendran reconocimiento publico, generaran
confianza y mejoraran su reputacién. Asimismo, sera una herramienta importante para gestionar riegos
relacionados con las expectativas de la parte interesada (Recuadro 5.8).

Recuadro 5.8. Requisitos para la presentacion de informes sobre partes interesadas por las EPE en
Noruega

En la “Politica de Propiedad del Estado”, en Noruega, se mencionan requisitos especificos para las EPE
en términos de relaciones con partes interesadas: “El estado espera que las sociedades en las cuales posee
una participacion mantengan un dialogo abierto con sus alrededores acerca de cuestiones financieras,
sociales, medio ambientales y de responsabilidad, y que dichas sociedades tomen medidas para proporcionar
informacién sobre como hacen frente a esas cuestiones en la préactica y los resultados obtenidos. En este
contexto, tanto las memorias anuales de las sociedades como sus sitios web son canales adecuados. Las
grandes sociedades con operaciones internacionales deberian considerar el uso de la norma para
presentacion de informes “Global Reporting Initiative”. Esta norma tiene un amplio apoyo y es apoyada por el
programa medio ambiental de la ONU, PNUMA”.

Fuente: Government's Ownership Policy, Naerings Og Handelsdepartmentet, 2007, p.42.

En las Directrices, se recomienda que se presenten informes sobre cuestiones relacionadas con las
partes interesadas, en particular para grandes sociedades y aquellas que cotizan en bolsa, asi como para
las EPE que persiguen objetivos de politicas importantes 0 que tengan obligaciones de servicios
generales, con debida consideracion de los costos implicados. En las Directrices, se hace referencia a
las mejores practicas existentes y a las directrices desarrolladas recientemente en materia de
divulgacion de responsabilidad social y ambiental. Asimismo, se requiere un examen independiente de
esta presentacion de informes para reforzar su credibilidad. Por ultimo, el propio estado, como
propietario, podria presentar informes, a nivel global, sobre relaciones con partes interesadas, y asi dar
el buen ejemplo e indicar con claridad su politica al respecto.

En las Directrices, también se recomienda que las EPE “desarrollen, implementen y comuniquen
programas de cumplimiento de cddigos éticos internos” (Directriz 1V.C.). Garantizar credibilidad en
los compromisos éticos y un comportamiento efectivo se considera de particular importancia en las
EPE, considerando la interaccion de los objetivos comerciales y politicos, y la influencia que las EPE
podrian tener en las practicas comerciales generales. Las partes interesadas son destinatarios
importantes para tener en cuenta a la hora de elaborar e implementar los cddigos; asimismo, son los
primeros impactados por las decisiones corporativas relacionadas. Por ende, la presentacion de
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informes sobre relaciones con partes interesadas cumpliria con los cddigos de ética internos (ver
Recuadro 5.9).

Recuadro 5.9. Responsabilidad Social Corporativa y Cédigos de Etica en las EPE en Italia

El Ministerio de Economia y Finanzas, como accionista, desarrollé principios de gobierno corporativo y las
mejores practicas para sociedades de propiedad del estado que cotizan y que no cotizan en bolsa.

La promocion de la responsabilidad social corporativa es un elemento importante del modelo de gobierno
corporativo de la EPE. Las sociedades de propiedad del estado mas grandes declaran de forma publica en su
memoria anual y en su declaracién de objetivos los compromisos para la promocion de la responsabilidad
social corporativa, asi como la satisfaccion y el crecimiento profesional de sus miembros. Algunas sociedades,
como Enel, Eni y Trenitalia (la empresa de servicio de transporte ferroviario), publican “informes de
sustentabilidad medioambiental y social” anuales con indicadores, objetivos y resultados sobre seguridad,
medio ambiente y calidad de servicio.

Por otro lado, la mayoria de las EPE publicaron un “Cédigo Corporativo de Etica” donde se define claramente
las obligaciones especificas respecto de sus partes interesadas. En el cédigo de ética, se establece que los
principios generales que rigen las relaciones de la sociedad con sus partes interesadas, asi como los
compromisos y las responsabilidades cumplidas en el desempefio de sus actividades comerciales y
operaciones corporativas.

Tabla 5.4.Como desarrollar mecanismos efectivos de presentacion de informes sobre las relaciones de
las EPE con las partes interesadas

Pasos principales Descripcion breve
Requerir que la EPE presente La entidad propietaria deberia requerir con claridad que las EPE
informes sobre relaciones con presenten informes sobre sus relaciones con partes interesadas, ya sea en su
partes interesadas memoria anual o en un informe especifico sobre la parte interesada. Esta

politica podria establecerse, por ejemplo, en la politica de propiedad del
estado, en cualquier codigo especifico de gobierno o en directrices méas
orientadas a la transparencia (ver Recuadro 5.8).

La entidad propietaria deberia establecer un limite minimo claro y los
criterios para determinar cudles EPE estan involucradas. Estos deberian
incluir a las grandes EPE vy a las que cotizan en bolsa, asi como a aquellas
que persiguen objetivos de politicas importantes.

La entidad propietaria deberia, también, indicar con claridad cual
deberia ser el contenido principal del informe sobre la parte interesada y
elegir una referencia especifica para dicho fin. Esto podria ser una norma
nacional adecuada o, en lo preferente, normas internacionales para las EPE
que realicen operaciones internacionales (ver Recuadro 5.7). Esto deberia
realizarse con debida consideracion de los costos incurridos, la importancia
de los items abarcados y la disponibilidad de orientacion especifica para
facilitar la implementacion.

Garantizar que la presentacion de La presentacién de informes sobre partes relacionadas deberia incluir
informes sobre partes interesadas | informacion acerca de cuan efectivamente las EPE cumplen con sus
abarque el cumplimiento del cddigos de ética internos.

cadigo de ética - e . . .
g Asimismo, deberia indicar si las EPE establecieron mecanismos para

proteger los informes de partes interesadas sobre conductas ilegales o poco
éticas por parte de funcionarios de la sociedad, como acceso confidencial al
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Pasos principales

Descripcion breve

directorio o un ombudsman.

Aclarar las responsabilidades de
los directorios en la presentacion
de informes sobre partes
interesadas

La entidad propietaria deberia garantizar que los directorios de las
EPE estén bien al tanto de sus responsabilidades respecto de las cuestiones
sobre partes interesadas y que fiscalizan con efectividad la presentacion de
informes sobre partes interesadas, mas particularmente los miembros del
directorio nombrados por el estado.

Los directorios de las EPE deberian ser responsables por la exactitud
del contenido de los informes sobre partes interesadas. Esta responsabilidad
incluye, al menos, una discusion anual acerca de la cuestion de la parte
interesada, una discusion efectiva del informe sobre la parte interesada y su
aprobacién formal. Esto puede realizarse a través de un comité
especializado, de ser necesario, es decir, cuando las relaciones con partes
interesadas se consideren estratégicas, cuando impliquen costos o riesgos
significativos.

Someter los informes sobre partes
interesadas a una auditoria

Asimismo, el estado, como propietario, podria requerir que los
informes sobre partes interesadas se sometan a una auditoria por auditores
independientes y, en lo posible, especializados.

Esto podria realizarse por iniciativa de cada EPE. De manera
alternativa, el estado accionista podria contratar auditores especializados
para que auditen todos los informes de las EPE sobre partes interesadas.
Esto podria permitir una evaluacion de la practica actual y del desarrollo de
orientacion especifica para mejorar la calidad de la presentacién de
informes sobre partes interesadas.

Dar el bueno ejemplo al presentar
informes a nivel global sobre las
relaciones con partes interesadas

El propio estado, como propietario, deberia presentar informes, a
nivel global, sobre sus relaciones con partes interesadas.

Esto podria realizarse dentro del informe global anual publicado por
la entidad propietaria. En este informe global, podria exponerse qué politica
de estado esta relacionada con las relaciones con partes interesadas y
proporcionarse informacion sobre la practica actual al respecto entre las
EPE.

Fomentar que las EPE presenten
informes de manera adecuada

La entidad propietaria podria fomentar que las EPE presenten
informes sobre las relaciones con partes interesadas de manera adecuada
mediante una serie de acciones especificas. En primer lugar, podria
proporcionar orientacién especifica sobre la presentacién de informes sobre
partes interesadas. Ademas, podria organizar entrega de premios por la
presentacién de informes sobre partes interesadas o incentivar a las EPE a
que compitan por premios pertinentes especificos (ver Recuadro 5.3).

Adoptar una politica de
comunicacion activa

La entidad propietaria podria desarrollar una politica de comunicacion
activa con respecto a las cuestiones sobre partes interesadas, informando a
los medios de comunicacion sobre politicas relacionadas y practicas de las
EPE, asi como invitdndolos a que realicen un seguimiento del
comportamiento efectivo de la EPE en este sentido.

Recuadro 5.10. Premios especificos relacionados con cuestiones de partes interesadas en Francia

En Francia, se identificaron varias EPE por tener buenas practicas en términos de “diversidad” en sus
recursos humanos por una autoridad especializada a cargo de luchar contra la discriminacion. En su informe
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de 2006, por ejemplo, se felicité a Thales por integrar la diversidad a su estrategia global, a Areva por integrar
personas discapacitadas, igualdad de género, empleados jévenes y diversidad de capacitacion, a EDF por su
politica de género y reduccion de desigualdad salarial, a La Poste por su diversidad de diagnéstico, a Air
France por una encuesta interna sobre diversidad y a ADP por su diversidad de capacitacion. Una mayor
cantidad de EPE adoptaron las Directrices sobre Sustentabilidad de GRI, incluidas GDF y EDF.

Fuente: L’Etat Actionnaire, 2007, p. 18.
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NOTAS

Para una mayor orientacion sobre el uso de las EIN para cuestiones relacionadas con el gobierno
corporativo, por favor consulte: Towards Better Regulation in Corporate Governance, Experience in
Implementing Regulatory Impact Assessment, OCDE (2008), de proxima publicacion.

Ver nota al pie 28, Towards Better Regulation in Corporate Governance, Experience in Implementing
Regulatory Impact Assessment, OCDE (2008), de préxima publicacién.
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RESUMEN

El objeto de esta Guia es facilitar la implementacion préctica de las Directrices de la OCDE
sobre el Gobierno Corporativo de Empresas de Propiedad del Estado (las “Directrices para las EPE”).
Se centra en garantizar una alta calidad de transparencia y de rendicion de cuentas, que es la base
misma de cualquier régimen de gobierno corporativo. Su objetivo es ayudar a evaluar las précticas
existentes, identificar sus fortalezas y debilidades y proporcionar ejemplos de practicas exitosas. La
Guia proporciona opciones de politicas viables y un “plan de accién” de los pasos practicos que
podrian seguirse para implementar las Directrices para las EPE, apuntando a las dificultades, riesgos
y obstaculos habituales que pueden encontrarse durante el proceso de implementacion. Ademas,
proporciona ejemplos que ilustran la implementacion de disposiciones y que pueden servir como
referencias e inspiracion para los gobiernos que se encuentran afrontando desafios similares.

Esta Guia fue desarrollada por el Grupo de Trabajo de la OCDE sobre Privatizacion y Gobierno
Corporativo de Activos Publicos [OECD Working Group on Privatisation and Corporate Governance
of State-Owned Assets]. También se beneficid, considerablemente, de una amplia consulta con los
paises no pertenecientes a la OCDE, en el marco de la Red Mundial sobre Privatizacion y Gobierno
Corporativo de las Empresas de Propiedad del Estado [Global Network on Privatisation and Corporate
Governance of State-Owned Enterprises].

Esta Guia abarca todas las recomendaciones pertinentes sobre rendicién de cuentas y
transparencia de las Directrices para las EPE. Estas recomendaciones se agruparon en cinco grandes
areas, a saber, establecimiento de objetivos, revision de desempefio, auditoria sobre el desempefio,
presentacién de informes sobre el desempefio y divulgacion por parte de las EPE individuales.

Mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas es una recomendacion central de las
Directrices de la OCDE: “El estado deberia actuar como un propietario informado y activo (...)
garantizando que el gobierno corporativo de las empresas de propiedad del estado se realiza de
forma transparente y responsable, con el nivel necesario de profesionalismo y efectividad ” (Directriz
Principal, capitulo 2). Le otorga sustancia a los derechos de los accionistas a través de la provision de
informacién esencial para su ejercicio. Ademas, es una solucién recomendada para el fraude y la
manipulacién del mercado. Por Gltimo, es un requisito previo para la confianza publica y forma la base
de ésta. Mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas implica desafios complejos, pero, asimismo,
es un punto de partida eficiente para futuras reformas de gobierno de las EPE. Es factible desde el
punto de vista politico, adecuado para una implementacién gradual y efectivo en la movilizacién de
apoyo para futuras reformas.

Esta Guia esté dirigida, principalmente, a los ministerios y a otras ramas del estado responsables
por contribuir con los esfuerzos de reforma nacionales. Entre otros usuarios, puede incluirse a los
Parlamentos, asi como a evaluadores independientes que buscan una herramienta para hacer una
evaluacion de las précticas y del marco de rendicion de cuentas y de transparencia.

Al igual que las Directrices, la Guia est4 “orientada a los resultados”. En lugar de ser prescriptivo
en términos de disposiciones especificas, se reconoce que puede haber diferentes maneras de lograr el
mismo resultado. Debido a la existencia de competidores, de accionistas minoritarios, de la situacion
especifica legal de la EPE en cuestion, asi como de la forma en que la funcidn de propietario esta
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organizada dentro de la administracion del estado, es posible que no se produzca un impacto trivial
sobre la forma en que se implementan las Directrices. No hay un enfoque “universal”. Esta Guia, por
ejemplo, se refiere a la “entidad propietaria” para abarcar diferentes modelos de propiedad
identificados en la Encuesta de Gobierno Corporativo de las EPE en los paises de la OCDE [Survey of
Corporate Governance of SOEs in OECD countries] (OCDE, 2005). La mayoria de las
recomendaciones u opciones de politicas incluidas en esta Guia estan destinadas, principalmente, a las
EPE que no cotizan en bolsa. En cuanto las EPE comienzan a cotizar en bolsa, el estado debe ejercer
sus derechos de accionista, pero no serd& mas que un accionista controlante o importante. Luego, se
aplican los mecanismos de mercado, asi como las normativas sobre la cotizacion en bolsa. En este
caso, se aplican las normas internacionales en materia de transparencia y de rendicion de cuentas; las
medidas adicionales de transparencia que aplican los estados deberian complementar a dichas normas
y ser coherentes con éstas.

Establecer objetivos

La rendicion de cuentas puede facilitarse, en gran medida, a través de un proceso de evaluacion
comparativa entre desempefio y objetivos claramente definidos. Esto requiere definir objetivos en
diferentes niveles: en primer lugar, para el estado como propietario, con la “politica de propiedad”
para objetivos de alto nivel y a largo plazo y, luego, metas anuales especificas; en segundo lugar, para
las propias EPE, con sus mandatos de alto nivel y, luego, sus objetivos anuales con indicadores de
desempefio especificos.

Dado que la propiedad del estado, en general, esta caracterizada por objetivos poco precisos,
complejos o contradictorios, mejorar el establecimiento de objetivos suele ser el primer paso hacia una
mejor rendicion de cuentas. A nivel global, el estado deberia definir sus objetivos generales y sus
practicas de propiedad. Una manera efectiva de lograrlo es desarrollar una politica de propiedad para
el estado accionista, segin se recomienda en las Directriz II.A (Seccion 1.2). La politica de propiedad
sirve como una herramienta efectiva para la comunicacion publica y proporciona a las compafiias, al
mercado Yy al publico general un entendimiento claro de los objetivos del estado como propietario y de
sus compromisos a largo plazo.

La politica de propiedad es un documento de politica corto pero de alto nivel que proporciona una
declaracion clara de los objetivos generales del estado como propietario. Dichos objetivos generales
también podrian definirse a nivel sectorial. Asimismo, es conveniente que la politica de propiedad
defina el mandato otorgado a la entidad propietaria, sus principales funciones y su organizacion, asi
como los principios fundamentales a seguir para el ejercicio de los derechos de propiedad del estado.
Por ultimo, podria, ademas, brindar una sintesis de los documentos de referencia principales que
definen o dan un marco al ejercicio de los derechos de propiedad por parte del estado.

Desarrollar una politica de propiedad es, a menudo, un proceso integral y reiterativo que puede
incluir a muchas partes y una amplia consulta. Se basa en las instrucciones recibidas por parte del
estado en sus objetivos de propiedad, asi como en una encuesta adecuada de los documentos existentes
y su implementacion efectiva. Para mejorar su relevancia, amplia comprensién y apoyo, la entidad
propietaria podria consultar a todas las entidades interesadas (las comisiones parlamentarias
pertinentes, otros ministerios interesados, la institucion de auditoria del estado, organismos
reguladores pertinentes, etc.). También podria ser fructifero consultar ampliamente con los miembros
del directorio y con la gerencia de las EPE, y hacer un uso adecuado de la consulta publica para probar
el mercado y la reaccién politica. Una vez que la politica de propiedad esté finalizada, sera importante
obtener y demostrar un apoyo politico de alto nivel para reforzar su credibilidad. La politica de
propiedad podria, ademas, ser avalada por los funcionarios publicos pertinentes y divulgarse al pablico
con amplia difusion.
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En virtud de los objetivos generales formulados en la politica de propiedad, resulta util la
identificacion de metas mas especificas para la entidad propietaria(Seccion 1.3.). Esto da lugar a la
comunicacién y a la evaluacion de desempefio de la entidad propietaria, segin se invoca en la
Directriz I.LE. Las metas podrian ser tanto cuantitativas como cualitativas, incluidas las metas
financieras que abarcan toda la cartera del estado, asi como el valor combinado de esta cartera. Una
meta Unica global para incrementar este valor, o una parte significativa de la cartera por un cierto
porcentaje sobre un tiempo especificado es atractiva en términos de simplicidad. No obstante, cuenta
con algunas limitaciones inherentes y necesita ser complementada por metas secundarias para las EPE
mas importantes. Cualquiera sea la meta elegida, siempre representara de manera imperfecta el
desemperio real de la entidad propietaria. Deberia seleccionarse una combinacion adecuada de metas,
con consideracion adecuada para las dificultades de agregacion. También deben discutirse,
ampliamente, y de manera interna, para analizar su impacto practico en la motivacién y en el
comportamiento de los funcionarios individuales. Al discutir las metas, se deberia hacer hincapié en su
pertinencia, para garantizar que tengan una relacion cercana con el objetivo general de la propiedad
del estado. Es necesario que las metas reflejen el desempefio de la entidad propietaria, con debida
consideracion por el &mbito comercial y de mercado.

El proceso de formular metas puede variar dependiendo del contexto institucional y de la
organizacion de la funcién propietaria. Sin embargo, es esencial que todas las instituciones que tengan
voz posterior en la evaluacion de desempefio de la entidad propietaria sean incluidas, de alguna
manera, en la discusion de sus objetivos previos. Esto puede incluir al Parlamento, a los ministerios
correspondientes, a agencias de auditorias del estado, etc. Por ultimo, las metas generales de las
entidades propietarias, conforme a lo acordado con el estado, deberian divulgarse con claridad.

En caso sociedades de propiedad total del estado, es necesario que éste defina y revise los
mandatos de las EPE (Directriz V.E.1 y Seccion 1.4.), es decir, descripciones similares y breves de
los objetivos de alto nivel y de las misiones de las EPE individuales a largo plazo. Se necesitan
mandatos claros para construir una rendicién de cuentas adecuada y como base para discutir metas
anuales mas especificas. Los mandatos de las EPE suelen definir las principales lineas de negocios y
proporcionar alguna indicacién general respecto de la ambicién en términos de liderazgo comercial,
calidad de servicio o innovacién y sustentabilidad financiera. A menudo, presentan una clara
combinacion de objetivos comerciales y de politicas y necesitan brindar alguna indicacion clara de
cémo articular las compensaciones entre ambos. Los mandatos estan destinados a ser validos durante
un largo periodo de tiempo y a ser actualizados solamente en caso de cambios fundamentales.
Deberian divulgarse al publico a través de los sitios web de las EPE individuales y constar claramente
en las memorias anuales.

El proceso de definir y revisar los mandatos de las EPE lo realiza el estado, sobre todo la entidad
propietaria. Pero la entidad propietaria, al hacerlo, también deberia discutir con los directorios de las
EPE y sus presidentes, asi como verificar, de manera adecuada, los documentos existentes que definan
las misiones de las EPE o que proporcionen el marco general para tal prop6sito. Los mandatos de las
EPE deberian revisarse de forma periddica y sistematica para mantener su relevancia y consistencia
con el marco general de propiedad y el d&mbito econdmico. Las revisiones del mandato podrian
realizarse de manera interna, es decir, por parte de la EPE y de la entidad propietaria, bajo la
conduccion de paneles independientes con entrada completa del pablico y expertos contratados, o
mediante comités parlamentarios pertinentes. Cualquiera sea el proceso, es necesario que se lleve a
cabo de manera transparente y con una consulta adecuada a las partes interesadas involucradas.

En virtud de sus mandatos generales y como paso preliminar para establecer objetivos

especificos y metas al nivel de sociedad (Directriz VI.A), es necesario identificar con claridad
todos los servicios publicos y otras obligaciones especiales, decidir sobre su relevancia, evaluar su
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costo y financiarlas de manera transparente (Seccidén 5). Esto es esencial para garantizar una
igualdad de condiciones con el sector privado, ya que sus costos podrian ser altos y, a menudo, se
hallan ocultos o, al menos, no son identificables a simple vista. Estas “obligaciones especiales” suelen
tener un impacto significativo en el desempefio de las EPE y en los riegos que enfrentan. La
identificacion clara y el célculo de costos permiten un debate publico informado sobre su relevancia,
sus repercusiones presupuestarias, y sus consecuencias distributivas. Es un compromiso importante,
pero complejo que requiere tiempo, métodos, y muchas discusiones y negociaciones entre la entidad
propietaria, las propias EPE y, en muchos casos, las partes interesadas pertinentes.

Luego de acordar una definicién precisa de qué constituye una “obligacion especial”, lo cual no
es trivial, la entidad propietaria podria requerir que las EPE identifiquen y mapeen las “obligaciones
especiales” existentes. Asimismo, las EPE deben proporcionar informacion sobre su costo real,
basado en una metodologia consistente con el proposito de reducir inconsistencias entre las EPE y
realizar una evaluacion comparativa de manera mas simple. Esta no es una tarea sencilla y, en muchos
casos, requerird de una discusion, asi como compensacion entre precision, tiempo y recursos. Una vez
debidamente identificadas y con los costos calculados, estas obligaciones especiales deberan revisarse
para garantizar su relevancia y efectividad, y lograr que sean el resultado de un proceso bien pensado y
de una decision politica explicita. Mediante esta revision, se evaluaria hasta qué punto estas
obligaciones especiales podrian ser reemplazadas por otros mecanismos y cémo podrian financiarse
para poder lograr los mismos objetivos a un menor costo, con una mayor eficacia y/o sin tener el
mismo impacto en términos de distorsion de mercado y/o eficiencia de las EPE. El estado deberia,
ademas, supervisar el cumplimiento efectivo de las EPE de sus obligaciones especiales.

Una vez que se hayan revisado las “obligaciones especiales” y sus costos, es esencial que las
expectativas del estado sobre la EPE (absoluta) se comuniquen de manera formal, clara y publica en
forma de “documentos de objetivos™. Estos documentos podrian ser relativamente cortos y acordados,
en general, de manera anual. Los documentos aclaran expectativas de alto nivel y objetivos especificos
acordados entre la entidad propietaria y los directorios de las EPE, y deben ser debidamente aprobados
por los accionistas en asamblea general ordinaria cuando sea adecuado, por ejemplo, para empresas de
propiedad parcial del estado. Los documentos de objetivos incluyen objetivos financieros (incluidos
los niveles de dividendos sustentables) e indicadores de desempefio relacionados que permiten la
medicion, el seguimiento y la evaluacion de la rentabilidad, la eficiencia y el nivel de riesgo de las
EPE. Asimismo, es util que los documentos de objetivos incluyan, aunque no necesariamente
publiquen, una estimacidn de los directorios sobre el valor de la sociedad, con informacién pertinente
sobre la metodologia utilizada y las suposiciones realizadas. Los documentos de objetivos, ademas,
incluyen, cada vez mas, indicadores de desempefio para los objetivos no financieros y de orden
publico, asi como algunos objetivos mas “estructurales”, relacionados, por ejemplo, con el gobierno o
con la politica de recursos humanos.

El desarrollo de un documento de objetivos (Seccion 1.6) es, en general, un proceso
colaborativo con comunicacion continua entre la propia EPE (su directorio y su CEO) y la entidad
propietaria. Es util formalizar este proceso para aclarar los requisitos en términos del contenido, del
marco de tiempo y de las respectivas responsabilidades y facultades. Sobre la base de la comunicacion
por parte del estado sobre sus objetivos de alto nivel, bajo la forma de “cartas de expectativas”, por
ejemplo, se espera que los directorios de las EPE presenten proyectos de documentos de objetivos que
describan los principales objetivos para la EPE, los indicadores de desempefio clave y las metas
anuales especificas. La negociacion informal del proyecto es fundamental para construir consenso y
garantizar claridad. Debe recibirse una devolucion formal por parte de las entidades propietarias
dentro un limite de tiempo definido. EI documento final deberia aprobarse de manera oficial, avalado
claramente, en algunos casos presentarse en el Parlamento y siempre divulgarse al publico.

122



Desarrollar documentos de objetivo es, ademas, una tarea compleja que requiere una
combinacion de conocimiento industrial, capacidad financiera y experiencia operativa. Estas
competencias deben estar presentes en los directorios de las EPE y reflejarse dentro de la entidad
propietaria para permitir un dialogo informado y balanceado. El proceso completo, ademas, plantea
importantes cuestiones sobre las respectivas funciones del directorio y de las entidades propietarias, y
puede ser percibido por los directorios como una usurpacion de su autoridad. Por ende, requiere un
equilibrio delicado que respete al directorio en el ejercicio del control estratégico.

Una dificultad central, aunque técnica, en este proceso es desarrollar indicadores de
desemperio pertinentes (Seccion 1.7). Los indicadores de desempefio, por definicion, no son medidas
exactas de desempefio, sino que “indican™ el nivel de desempefio con respecto a los objetivos
generales acordados. Son intentos practicos de mejorar la calidad y la consistencia de la medicion del
desempefio al centrarse en indicadores de sintesis fundamentales.” Una extensa literatura ofrece
“consejos y trampas” en el desarrollo de estos indicadores. Un “consejo” utilizado a menudo para
construir indicadores de desempefio efectivos es asegurarse de que sean “SMART” (por sus siglas en
inglés), es decir, Especificos, Medibles, Alcanzables, Orientados al Resultado y Basados en Tiempo.
Cualquiera sea la abreviatura utilizada, la calidad de los indicadores depende de tres caracteristicas
principales: su relevancia, exactitud y confiabilidad. Con respecto a los niveles de las metas, estos
deben ser desafiantes, pero alcanzables, sobre la base de desempefios histéricos, de una evaluacién
comparativa con sus pares y una evaluacion de las capacidades efectivas. Pueden desarrollarse
estructuras y sistemas de informacion adecuada para reunir datos confiables y exactos que sean
necesarios para calcular los indicadores, posiblemente, extraidos de manera directa desde los sistemas
de informacion. Los resultados reales, a su vez, deben documentarse debidamente, y mostrar los
resultados de los afios anteriores acompafiados de medidas de incertidumbre, asi como las fuentes de
datos e informacion metodoldgica, cuando sea pertinente. Por Gltimo, los indicadores de desempefio
deberian, ademas, ser auditados y revisados, de manera regular, para garantizar su confiabilidad y
mantener su relevancia. Los indicadores de desempefio escogidos de manera incorrecta podrian
inclinar las estructuras de incentivo y, en consecuencia, producir efectos perjudiciales graves o
consecuencias no deseadas.

Revision de desempefio

La obligacion de un estado de revisar el desempefio de las sociedades de su cartera es central para
las Directrices de la OCDE: “Entre sus principales responsabilidades se encuentran el
establecimiento de sistemas de divulgacién que hagan posible el seguimiento y la evaluacién regular
de desempefio de la EPE” (Directriz 11.F.3.). Para revisar el desempefio de manera eficaz, la entidad
propietaria debe, primero, asegurarse de tener acceso a informacion precisa y pertinente en el
momento oportuno, y hacer un seguimiento del desempefio de las sociedades de la cartera, tanto de
manera continua como anual.

El sistema de revision continua del desempefio (Seccion 2.2) rastrea y revisa el desempefio de
manera regular, al garantizar una identificacion temprana de los problemas y de las oportunidades, y al
permitir una reaccion rapida ante el bajo desempefio. Conforme al derecho corporativo y de mercado
de capitales, por lo general, se combinan mecanismos formales e informales, lo cual incluye
representantes del estado en los directorios, asambleas con los directorios o las gerencias, 0 procesos
de presentacién de informes mas formales. Podrian desarrollarse procesos sistematicos para hacer
posible que se retinan datos directamente desde los sistemas de informacion de las EPE. Asimismo,
podrian adoptarse politicas de divulgacion continuas o “no sorpresivas”, que requieran que los
directorios de la EPE mantengan informada a la entidad propietaria de manera oportuna sobre
cualquier acontecimiento material o significativo. Podrian utilizarse canales de informacion
complementarios, como el didlogo con los auditores externos, los puntos de contacto en las EPE y el
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uso de fuentes externas como analistas de industria, etc. Cualquiera sea el proceso utilizado, es
necesario que exista un equilibrio para no imponer una cantidad excesiva de requisitos de presentacion
de informes sobre las EPE o para no eludir al directorio. Las entidades propietarias deberian, ademas,
desarrollar su propia capacidad para tratar esta informacion. Deberian intentar proporcionarles a las
EPE recomendaciones y comentarios escritos, cuando sea adecuado, sobre los logros actuales, y tomar
medidas cuando sea necesario.

La revision de desempefio anual (Seccion 2.3) requiere un analisis profundo por parte de la
entidad propietaria sobre el desempefio de la EPE. Podria variar de manera significativa en
profundidad y alcance, pero siempre incluird una evaluacién de los resultados financieros y no
financieros en contra posicion de los indicadores de desempefio clave, sobre la base de la informacion
y de los comentarios proporcionados por el directorio. Asimismo, podria incluir una evaluacion de los
resultados operativos, de los riesgos y el valor corporativo, del desempefio del directorio y de las
practicas del gobierno corporativo. Los costos y los beneficios de los requisitos de esta informacién
deben considerarse con atencion. En el centro de la revision de desempefio anual se halla la discusion,
en su mayor medida, informal entre el directorio y la entidad propietaria. Podrian desarrollarse
mecanismos especificos dentro de la entidad propietaria, como paneles internos, para dar lugar a una
perspectiva mas amplia y nuevos puntos de vista en la discusion de la evolucién de desempefio de una
de las EPE. La entidad propietaria podria elaborar un documento de resumen que, en lo posible, se
comparta entre las EPE interesadas e, incluso, se divulgue de forma pulblica. Las revisiones de
desempefio anuales son una herramienta importante para identificar medidas que deben tomarse en
relacion con sociedades que tengan un bajo desempefio. Asimismo, son una base natural para la
discusion de futuros objetivos. Ademas, podrian llevarse a cabo algunas revisiones mas de mediano a
largo plazo, junto con una evaluacidn comparativa adecuada, como base para la discusion de la
estrategia de la EPE y la evaluacion de la evolucion de su valor y de los riesgos potenciales.

Las entidades propietarias deberian, también, esforzarse en realizar una evaluacion comparativa
de desempefio de la EPE (Seccion 2.4), es decir, realizar una comparacién con pares pertinentes de la
misma industria, de tamafio similar, y sujetos a un riesgo y a una complejidad similar, del sector
privado o publico, locales o extranjeros. El objetivo principal es identificar las brechas de desempefio
y las areas de mejora potencial, teniendo en cuenta el impacto de la evolucion del mercado u otros
factores “externos”. La tasa de retorno suele ser muy Util, ya que centra el costo del capital, el cual
suele ser subestimado o descuidado por parte de la gerencia de la EPE. Asimismo, el uso de ratios
financieros sintéticos podrian facilitar la evaluacion comparativa cuando las empresas no estén en la
misma industria, lo cual incluye diferentes mediciones de creacién de valor como el EVA (Valor
Econémico Agregado). Cualquiera sea el par elegido para la evaluacion comparativa, siempre se
requiere atencién para interpretar las comparaciones de desempefio, y el uso de la investigacion de la
industria es util.

Auditoria de desempefio

La auditoria de desempefio proporciona credibilidad a los indicadores de desempefio y al
proceso de revision, y garantiza una base solida para el sistema de rendicion de cuentas general. Con el
proposito de garantizar un sistema de auditoria general solido, es importante definir con precision los
respectivos roles de los tres diferentes tipos de auditorias, es decir, auditoria interna, externa y del
estado, y asi evitar la duplicacion y fomentar la complementariedad. El comité de auditoria desempefia
un papel central en el apoyo y en la fiscalizacion de los tres tipos de auditoria. Debe garantizarse una
adecuada coordinacién y comunicacion entre el directorio y los auditores internos y externos.

Los auditores internos constituyen el primer nivel de control (Seccién 3.2). Estos pueden
desempefiar un papel importante a la hora de examinar y contribuir a la mejora de las practicas de
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gobierno, de la presentacion de informes sobre rutinas, de la gestion de riesgos y de los procesos de
control internos. Esto se estd tornando importante con la creciente desregulacion e internacionalizacion
de las industrias en las que las EPE a menudo operan. Las entidades propietarias deberian exigir que
las EPE tengan procedimientos adecuados de auditoria interna, que cumplan con las “Normas
Internacionales para la Practica Profesional de Auditorias Internas, y que incentiven a los auditores
internos para que se centren no solo en el cumplimiento, sino también en la gestion de riesgos. Los
estados financieros de las EPE deberian incluir un informe de control interno que describa la estructura
de control interno y los procedimientos de presentacion de informes financieros. Los auditores
internos deberian tener una linea de informes directa con el comité de auditoria, lo cual, a su vez, debe
garantizar su independencia, apoyar su labor y discutir sobre sus hallazgos. Por ultimo, podrian
requerirse también auditorias periodicas de los departamentos de auditoria interna.

En las Directrices, también se recomienda que “las EPE, en especial las grandes, deberian estar
sujetas a una auditoria externa independiente anual basada en normas internacionales” (Directriz
V.C.). La auditoria externa anual (Seccion 3.3) debera proporcionar al directorio y a los accionistas
un informe independiente, critico y objetivo para garantizar que las cuentas representen de manera fiel
la posicién financiera y el desempefio de la sociedad en todo aspecto material. Para mejorar la
credibilidad y la comparabilidad, en las Directrices se recomienza que las EPE estén “sujetas a las
mismas normas de auditoria (...) de alta calidad como las sociedades que cotizan en bolsa”. Otra
consideracion esencial es la independencia efectiva de los auditores externos. Los criterios para esta
independencia incluyen limites para proporcionar asesoramiento u otros servicios no relacionados con
la auditoria, asi como rotacion periddica de los socios auditores o de las empresas de auditoria. Los
auditores externos son responsables ante los accionistas a través de los directorios, por ende, son
nombrados en la asamblea general ordinaria, siguiendo la recomendacién del comité de auditoria. El
comité de auditoria es, también, responsable por la fiscalizacion de su labor y debe seguir la
implementacion de los hallazgos de la auditoria. Mas alla de ello, las propias entidades propietarias
deberian “mantener un didlogo continuo con los auditores externos” (Directriz 11.F.4). y ser capaces
de evaluar y revisar, con efectividad, la calidad de su labor de manera regular. Podrian proporcionar
informacién sobre los auditores externos y honorarios relacionados en sus memorias anuales y sitios
web.

Suele suceder que, al menos, las grandes EPE que no cotizan en bolsa estén sujetas a auditoria
por las instituciones de auditoria del estado (IAE) (Seccién 3.4). Su tarea tradicional es auditar el
uso de los recursos publicos y, en particular, la legalidad y la regularidad de su contabilidad y gestion
financiera. A menudo, las IAE son una poderosa herramienta y fuente de informacion para los
Parlamentos. Sin embargo, debe definirse, con claridad, el alcance de sus auditorias y evitarse la
duplicacion, con auditorias financieras llevadas a cabo por auditores externos o por auditores del
estado, en funcion de la legislacion y de su respectiva calidad. Las IAE podrian centrarse cada vez mas
en las auditorias de las propias entidades propietarias y en las auditorias de desempefio, es decir,
revisiones en profundidad del desempefio, de la economia, de la eficiencia y de la efectividad de una
entidad. Las entidades propietarias pueden elaborar procedimientos para discutir, de manera
sistematica, los resultados de las auditorias del estado con los directorios pertinentes. Es importante
gue mantengan un dialogo continuo con las IAE y que apoyen su labor, garantizandoles acceso
adecuado a la informacion, haciendo uso adecuado de sus auditorias y tomando medidas sobre la base
de sus hallazgos. La divulgacion de hallazgos de auditoria al publico, con debida consideracién por la
proteccion de secretos comerciales e industriales, puede ser también instrumental a este respecto por
crear presion publica para que se actue.
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Informe de desempefio

En las Directrices se proporciona una serie de recomendaciones respecto de la informacién de
desemperio, del abarcamiento de la publicacion de los informes globales, de la comunicacion basada
en laweb y de la presentacion de informes al Parlamento.

Los informes globales (Seccion 4.2) son informes cortos, de facil lectura y regulares elaborados
por las entidades propietarias. Estos informes le proporcionan al publico general informacién
accesible, concisa y con valor agregado sobre el desempefio general del sector del estado. Son
herramientas de comunicacion fundamentales e instrumentos que fomentan la confianza dirigidos al
publico general, al Parlamento y a los medios de comunicacion. Asimismo, son instrumentales para
demostrar que el estado es un propietario previsible y que rinde cuentas. El proceso real de desarrollo
de estos informes ayuda a aclarar politicas, hacer que la informacién sea consistente y mejorar los
sistemas de presentacién de informes internos. Los informes globales son Utiles para construir
consenso sobre cuestiones especificas y alternativas de politicas sensibles. Su componente central es la
revision de desempefio financiero, lo que incluye una presentacion resumida de los estados financieros
globales con los ratios financieros principales para las EPE individuales y para la cartera general del
estado. En general, se proporcionan los aspectos destacados de los principales acontecimientos del
afio, asi como presentaciones breves sobre las EPE méas grandes, junto con la informacion de fondo
esencial sobre el marco para el ejercicio de la propiedad del estado. En los informes globales podrian,
también, proporcionarse cuentas “combinadas”, al ofrecer una imagen clara de la situacion financiera
de todo el sector del estado.

El desarrollo de informes globales conlleva procesos especificos dentro de la entidad propietaria
para reunir y sintetizar informacion sobre las EPE. También implica coordinacion y consulta activa
entre las diferentes partes de la entidad propietaria, y con las EPE y otros departamentos
gubernamentales en cuestion, lo cual podria llevar mucho tiempo y no es necesariamente facil. Aclarar
mensajes clave podria desencadenar muchas discusiones internas dentro de la entidad propietaria.
Reunir informacion dentro de la entidad propietaria y desde las propias EPE es la etapa central. El uso
de hojas de datos especificos, grupos de trabajo o puntos de contacto dentro de las EPE podria ser (til,
y las EPE deben revisar la informacion alli proporcionada. El aval del borrador final por parte de la
autoridad pertinente aporta mayor visibilidad y peso politico. Las entidades propietarias podrian,
luego, hacer uso activo de los informes globales, incluidos los medios de comunicacion.

Ademas de publicar informes globales, la comunicacién basada en web (Seccion 4.3) es un
medio poderoso para garantizar la transparencia hacia el pablico general. Esta proporciona facil acceso
e informacién oportuna sobre el desempefio del sector del estado, los objetivos de la propiedad del
estado, y la manera en que éste hace ejercicio de su funcion de propietario. Su ventaja principal es que
puede actualizarse de manera oportuna. Puede utilizarse para proporcionar las Gltimas noticias e
informes parciales. Ademas, puede ser un canal principal y el apoyo para la comunicacion con los
medios de comunicacion.

Informar al Parlamento (Seccion 4.4) es otro elemento importante dentro del marco global de
rendicion de cuentas, ya que los Parlamentos representan a los propietarios finales de las EPE, es
decir, el publico general. Esto requiere un proceso de compilacion, verificacion, revision y
cuestionamiento, lo cual incluye una gran cantidad de partes. La rendicion de cuentas se logra a través
de su interaccion en lo que puede denominarse como “divulgacion dinamica”. Existen tres tipos de
presentacion de informes al Parlamento. La presentacion de informes periddica crea un marco para
que las EPE deban rendir cuentas de manera regular, pero la informacién, en general, esta
desactualizada al momento en que llega al Parlamento. La presentacion de informes ad hoc deriva de
la capacidad de los Parlamentos para exigir informacién que abarca una amplia variedad de asuntos y
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que resuelve cuestiones de interés inmediato o hechos importantes de la actualidad. Este tipo de
presentacién , a veces, carece de estructura suficiente y esta sujeta a la demagogia politica. Por dltimo,
la presentacion de informes para la obtencion de aprobaciones podria desalentarse o, al menos, estar
limitada de forma estricta a decisiones significativas politicas y financieras para evitar una
interferencia politica indebida. En la practica, la responsabilidad de presentar informes ante el
Parlamento suele ser compartida entre varios ministros y entidades propietarias. Cuando se presentan
informes sobre EPE individuales en el Parlamento luego de una diligencia debida basica, la
participacion del estado en la transmision de la informaciéon al Parlamento podria ser, en comparacion,
leve; 0 muy intensa, lo cual incluye evaluacion, didlogo con la EPE, analisis y revisiones intermedias.
En muchos casos, es probable que los Parlamentos se beneficien con informacién mas concisa y
relevante, asi como con debates mejor estructurados. No es fécil encontrar el equilibrio correcto entre
la falta de rendicion de cuentas y el exceso de fiscalizacién, lo cual podria conducir a una interferencia
politica.

Las entidades propietarias deben aclarar el proceso de presentacion de informes a los
Parlamentos. Con el propoésito de garantizar un libre flujo de informacion, es necesario que exista
coordinacién y cooperacion activa, ya que tanto los departamentos ejecutivos y operativos como las
entidades propietarias podrian estar involucrados en la revision y en la transmision de documentos.
Podrian elaborarse documentos especificos y, a la vez, concisos que describan el desempefio de la
EPE, en lo posible, con alguna forma de datos globales, para permitir una discusion centrada por parte
de los parlamentarios. Asimismo, deberia hacerse uso de comités especializados para fomentar una
discusiones mas técnicas y profundas y para preparar y remarcar cuestiones fundamentales para los
debates plenarios, donde podria organizarse una discusion separada de desempefio de las EPE. Las
entidades propietarias podrian, ademas, desarrollar una presentacion de informes de desempefio al
largo plazo, y asi permitir un analisis periodico de la efectividad de la propiedad del estado y una
revision sistematica de los mandatos de las EPE. Deben desarrollarse mecanismos para limitar una
politizacion inadecuada de los debates. Deben desarrollarse procedimientos especificos para tratar
cuestiones confidenciales, incluidas reuniones confidenciales o privadas, en particular, cuando las EPE
afectadas se encuentran en sectores competitivos. Por ultimo, con el fin de facilitar la “divulgacién
dindmica” mencionada anteriormente, los informes para el Parlamento, asi como las minutas de las
discusiones dentro del Parlamento, deberian ponerse a disposicion del puablico general.

A las entidades propietarias también se les recomienda ser proactivas en la comunicacién con los
medios de comunicacion. El hecho de contar con una prensa educada, profesional y activa respecto
del desempefio de las EPE es una manera efectiva y fundamental de garantizar que haya presion
publica sobre el desempefio. El papel de los medios de comunicacion al exponer transacciones
relacionadas abusivas podria ser importante.

Garantizar una divulgacion y una transparencia adecuadas a nivel de sociedad

Con el fin de ser transparente como un accionista, el estado debe garantizar que se divulgue
informacién adecuada a nivel de EPE. Esto permitird que el propio estado pueda llevar a cabo su
funcion de propietario, que el Parlamento desempefie su papel de fiscalizador, que los medios de
comunicacion creen conciencia sobre cuestiones importantes, y que el publico general tenga una claro
panorama de desempefio de la EPE. En las Directrices, se proporcionan varias recomendaciones a este
respecto, con el objetivo subyacente de garantizar que las EPE sean tan transparentes como las
sociedades por acciones gque cotizan en bolsa.

Con el propo6sito de garantizar una transparencia y una divulgacion adecuada a nivel de EPE, el

estado como propietario debe, primero, desarrollar una politica de divulgacion coherente (Seccion
5.2) para su cartera de sociedades e identificar qué informacién debe divulgarse, de qué manera y a
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qué destinatario, y los procedimientos para garantizar su calidad. El desarrollo de esta politica
comenzaria con un inventario y una revision de los requisitos existentes legales y normativos, asi
como con la préactica real a nivel de EPE. Luego de identificar las debilidades y las discrepancias,
podria adaptarse y completarse el marco. De este modo, la entidad propietaria consultaria de manera
adecuada, se centraria en la informacion material para evitar requisitos innecesarios, y haria un uso
adecuado de las evaluaciones de impacto normativo.

Podrian ponerse en marcha mecanismo especificos para fomentar y hacer un seguimiento de la
implementacién efectiva de los requisitos de transparencia por parte de las EPE (Seccion 5.3). La
entidad propietaria debe desarrollar orientacidn en areas sensibles bajo la forma de manuales centrados
0 de capacitacion y seminarios especificos. Asimismo, podria remarcar las responsabilidades de los
directorios y el papel particular del comité de auditoria al garantizar una divulgacion adecuada. Las
entidades propietarias deben expresarse, de manera efectiva, sobre el nuevo marco, para garantizar que
las EPE comprendan por completo sus obligaciones y creen conciencia en el publico general y en los
medios de comunicacion. Mediante iniciativas especiales podria fomentarse y respaldarse una mejor
divulgacion, como celebrar asambleas abiertas al pablico general, como imitacién de una asamblea
general ordinaria, premios especiales por transparencia, etc. Las EPE deberian ser incentivadas para
traspasar los limites de los requisitos y adoptar las mejores practicas, por ejemplo, con respecto a la
presentacion de informes sobre sustentabilidad. Las entidades propietarias deben medir y evaluar una
implementacion efectiva por parte de las EPE y presentar un informe al respecto.

En las Directrices, se destaca la importancia de que el estado, como propietario, garantice un
trato equitativo de todos los accionistas por parte de las EPE (Seccion 5.4). La construccion de una
reputacién de propietario justo, previsible y transparente tendrd un impacto significativo en la
capacidad futura del estado para atraer financiamiento externo, asi como en la valoracion de las EPE.
El estado como accionista deberia “atarse de manos” y garantizar una proteccion clara de los
accionistas minoritarios. Un requisito previo esencial es establecer con firmeza y articular con claridad
el deber de lealtad de los miembros del directorio de la EPE hacia la propia EPE y todos sus
accionistas. Esta politica, entonces, podria proporcionar un menl consistente de mecanismos, en
general, adoptados para prevenir abuso a los accionistas minoritarios, con un equilibrio razonables de
los mecanismos anteriores y posteriores, y con consideracion debida de las caracteristicas legales del
pais en cuestion. Estos mecanismos incluyen derechos preferentes, mayorias calificadas para
determinadas decisiones, capacidad de los accionistas minoritarios para convocar una asamblea,
acceso a medios de resarcimiento, etc. El estado podria desarrollar procesos de nombramiento que
sean favorables para la representacién de los accionistas minoritarios en los directorios, como votacién
acumulativa o participacion en el nombramiento de los comités. Asimismo, podria fomentarse la
participacion activa de los accionistas minoritarios en las asambleas generales ordinarias mediante la
facilitacion del voto in absentia o a través del voto en representacion desde los empleados-accionistas.
Una opcién simple y efectiva consiste en poner en conocimiento de todas las EPE el derecho
societario general, los requisitos para cotizar en bolsa y los codigos de gobierno corporativo validos
gue aplican a las sociedades del sector privado. Con el prop6sito de garantizar que las entidades
propietarias no hagan abuso de la informacién que reciban como accionistas mayoritarios o
importantes, también deben desarrollarse mecanismos y procedimientos especificos.

Esta politica debe comunicarse de forma activa a todas las EPE, al mercado y a las partes
interesadas. La entidad propietaria deberia garantizar que la politica se implemente de manera efectiva
e incentivar a las EPE para que se comuniquen activamente con todos los accionistas y adopten
buenas practicas en términos de nombramiento del directorio, de participacion en las asambleas
generales ordinarias y de divulgacion de informacion a todos los accionistas.
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Las transacciones abusivas con partes relacionadas (Seccion 5.5) se presentan en frecuencia
en el mundo como una de las violaciones mas graves al buen gobierno corporativo. En muchas
jurisdicciones, la divulgaciéon y la aprobacion de transacciones relacionadas son requisitos legales.
Pero la implementacion y la exigibilidad contintan siendo un desafio, ya que detectar una transaccion
relacionada es dificil y, mas atin, demostrar que hubo abuso. En el caso de las EPE, la definicion
general de las partes relacionadas podria considerarse muy extensa, en particular en el caso de aquellos
paises donde la propiedad del estado es extensiva, ya que incluye “entidades que controlan la
compafiia 0 que estan sometidas a un control comdn con ésta, accionistas importantes (...) asi como el
personal directivo de alto nivel”. Esta es la razén por la cual las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC 24) estd siendo modificada en el caso de control del estado. Podrian otorgarse
excepciones para las entidades bajo el control o una gran influencia del estado, aunque el ejercicio real
de la influencia impediria el uso de esta excepcién.

El estado, como accionista importante y, a menudo, como miembro del directorio, deberia
garantizar que las EPE no se involucren en transacciones abusivas con partes relacionadas. Para dicho
proposito, el estado deberia, en primer lugar, definir claramente qué deberia considerar la EPE como
una transaccion con partes relacionadas, en virtud de la NIC 24. Luego, el estado desarrollard una
politica clara al respecto, al imponer procesos adecuados de decision para la aprobacion de estas
transacciones, normas firmes respecto de su divulgacién, asi como una prohibicion total de
determinados tipos de transacciones relacionadas. Asimismo, el estado debe proporcionar orientacion
adecuada a las EPE para garantizar que éstas identifiguen debidamente a las transacciones
relacionadas, las divulguen y tomen decisiones al respecto. Esta orientacién abarcaria la identificacion
de partes relacionadas pertinentes y de transacciones relacionadas, y remarcaria el rol del comité de
auditoria en su revision y divulgacion. Por altimo, la entidad propietaria podria, ademas, incentivar a
los periodistas y a los medios de comunicacién a que permanezcan alerta para identificar y divulgar
transacciones abusivas.

En las Directrices, se recomienda que las EPE reconozcan la importancia de las relaciones con
partes interesadas a la hora de crear empresas sostenibles y solidas financieramente, y que reconozcan
por completo sus derechos creados por ley o de mutuo acuerdo. Sin embargo, los derechos especificos
otorgados a las partes interesadas, asi como la influencia sobre el proceso de toma de decisiones,
deberian ser explicitos. Una adecuada presentacién de informes sobre las relaciones con las partes
interesadas (Seccion 5.6) permite que las EPE, en particular aquellas grandes y que cotizan en bolsa,
asi como a aquellas que persiguen objetivos de politicas importantes, para demostrar su compromiso
con las partes interesadas, generar confianza y mejorar su reputacién. Asimismo, es una herramienta
importante para la gestion de riesgos relacionados con las expectativas de las partes relacionadas.

El estado como accionista, por lo tanto, deberia requerir con claridad y fomentar que las EPE
sigan las mejores practicas y las directrices desarrolladas, recientemente, acerca de la presentacion de
informes sobre sustentabilidad, con debida consideracidn de los costos implicados. Esta presentacién
de informes debe examinarse de manera independiente para reforzar su credibilidad. Ademas, podria
incluir informacion sobre cumplimiento con codigos de ética internos y mecanismos que protegen la
presentacion de informes de partes relacionadas sobre conductas ilegales o poco éticas por parte de los
funcionarios de la sociedad, como acceso confidencial al directorio o un ombudsman. Deberia
incentivarse, también, a los directorios de las EPE para que cumplan con su responsabilidad respecto
de la presentacién de informes sobre sustentabilidad y para que tengan, al menos, una discusién anual
al respecto.
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ANEXO 1

DIRECTRICES PERTINENTES Y TEMAS CORRESPONDIENTES
PARA SER ABARCADOS EN LA GUIA

1. Establecer Objetivos

IlLA. El estado deberia desarrollar y publicar una
politica de propiedad que defina los objetivos
generales de la propiedad estatal, el papel del
estado en el gobierno corporativo de las EPE y
de qué forma llevara a cabo su politica de
propiedad

VI.A Los directorios de las EPE deberian desempefiar
sus funciones de seguimiento de la gestion y
orientacion estratégica, de acuerdo a los
objetivos establecidos por el estado y por la
entidad propietaria

V.E.l1.Las EPE deberian divulgar informacion
material sobre todos los temas descriptos en los
Principios de la OCDE sobre Gobierno
Corporativo y, ademas, enfocarse en areas de
preocupacion significativa para el estado como
propietario y el pablico general. Entre los
ejemplos de dicha informacion se incluyen: una
declaracion clara al publico de los objetivos de
las empresas y su cumplimiento.

La legislacion o las normativas deberian
establecer claramente cualquier obligacion y
responsabilidad que se exija a una EPE en
términos de servicios publicos mas alla de las
normas generalmente aceptadas. Dichas
obligaciones y responsabilidades también
deberian divulgarse al publico general, y los
costos relacionados deberian cubrirse de forma
transparente.

1.2. Desarrollo de una politica de propiedad

1.3. Establecimiento de metas especificas
para la entidad propietaria

1.4. Definicion y revisién de los mandatos
de las EPE

1.6. Definicion de los objetivos de las EPE y
de las metas anuales

1.7. Desarrollo de indicadores de desempefio
pertinentes

1.5. Identificacion, costeo y financiacion de
obligaciones especiales

2. Revisién de

desempefio

I1.F El estado, en su condicion de propietario activo,
deberia ejercer sus derechos de propiedad con
arreglo a la estructura juridica de cada
sociedad. Entre Sus principales

2.2. Seguimiento permanente del desempefio

2.3. Revision anual de desempefio
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responsabilidades se encuentran el
establecimiento de sistemas de divulgacion que
hagan posible el seguimiento y la evaluacion
regular de desempefio de la EPE.

2.4. Evaluacion comparativa de desempefio

3. Auditoria de desempefio

V.B. Las EPE deberian desarrollar procedimientos
de auditoria interna eficientes y establecer una
funcion de auditoria interna que sea
supervisada por el directorio y el comité de
auditoria, o por el érgano equivalente de la
sociedad, y que les informe a estos de manera

directa.

3.2. Auditoria interna

V.C. Las EPE, en especial las grandes, deberian estar
sujetas a una auditoria externa independiente
anual basada en normas internacionales. La
existencia de procedimientos de control del
estado especificos no sustituye una auditoria

externa independiente.

3.3. Auditoria independiente y externa

I.LE. La entidad coordinadora o propietaria deberia
ser responsable ante los Organos de
representacion, como el Parlamento, vy
mantener relaciones claramente definidas con
los organismos publicos pertinentes, incluidas
las instituciones auditoras superiores del
estado.

3.4. Auditoria del estado

I1.F El estado, en su condicién de propietario activo,
deberia ejercer sus derechos de propiedad con
arreglo a la estructura juridica de cada
sociedad. Entre sus principales
responsabilidades se encuentran: [c]uando el
sistema legal y el nivel de propiedad estatal lo
permitan, el mantenimiento de un didlogo
continuo con los auditores externos, asi como
con organos especificos de control del estado.

4. Informe del

desempefio

V.A. Las entidades propietarias 0
coordinadoras deberian elaborar informes globales y
consistentes sobre las empresas de propiedad del
estado y publicar un informe global anual sobre las
EPE.

4.2. Publicacion de informes globales por las
entidades propietarias.

4.3. Desarrollo y actualizacion oportuna de los
sitios web por las entidades propietarias.

IL.LE. La entidad coordinadora o propietaria deberia
ser responsable ante los Organos de
representacion, como el Parlamento, y

4.4. Presentacion de informes ante los

Parlamentos
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mantener relaciones claramente definidas con
los organismos publicos pertinentes, incluidas
las instituciones auditoras superiores del
estado.

5. Garantizar una divulgaci

6n adecuada por las EPE

V.D. “Las EPE deberian estar sujetas a las mismas
normas de contabilidad y de auditoria de alta
calidad que las sociedades que cotizan en
bolsa. Las grandes EPE o las que cotizan en
bolsa deberian divulgar informacién financiera
y no financiera de conformidad con las normas
de alta calidad reconocidas internacionalmente.
V.E. Las EPE deberian divulgar informacién
material sobre todos los temas descriptos en los
Principios de la OCDE sobre Gobierno
Corporativo y, ademas, enfocarse en areas de
preocupacion significativa para el estado como
propietario y el publico general.

VI.E.2. La estructura de propiedad y de votacion de
la sociedad

VI.E.3. Cualquier factor de riesgo importante, asi
como las medidas adoptadas para gestionar
dichos riesgos.

IV.B. Las grandes EPE o las que cotizan en bolsa,

asi como las EPE dedicadas a importantes

objetivos de politica pablica, deberian informar
sobre las relaciones con partes interesadas.

VI.E.4.Cualquier ayuda financiera, incluidas las
garantias, recibida del estado y los
compromisos asumidos en nombre de la EPE.

5.2. Desarrollo de wuna politica de

transparencia y divulgacién de la EPE

5.3. Seguimiento de la implementacion y
fomento de buenas practicas

VI.E.5. Cualquier transaccion
entidades relacionadas

importante con

5.5. Desarrollar un marco adecuado para hacer
frente a las transacciones de partes
relacionadas.

111.B. Las EPE deberian mantener un elevado nivel de
transparencia con todos los accionistas.

I11.C. Las EPE deberian desarrollar una politica
activa de comunicacion y consulta con todos
los accionistas.

5.4. Garantizar un trato equitativo de los
accionistas por parte de las EPE;

IV.B. Las grandes EPE o las que cotizan en bolsa, asi
como las EPE dedicadas a importantes

5.6. Garantizar una  divulgacion

adecuada sobre las relaciones con partes
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objetivos de politica publica, deberian informar
sobre las relaciones con partes interesadas.

interesadas.
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ANEXO 2

PARTICIPANTES DE LA PRIMERA ASAMBLEA DE LA RED GLOBAL SOBRE
PRIVATIZACION Y GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EPE, PARIS, MARZO DE 2008

Pais
Austria

Bélgica

Brasil

Bulgaria
Canada
Chile

Republica
Popular
China

Participante
Sr. Johannes RANFTL

Sr. Piet RAEPSAET

Sra. Hilde VAN DEN HOUTEN

Sr. Francklin FURTADO

Sra. Luciana PONTES

Sr. Todor NIKOLOV

Sr. Sebastian BEAULIEU

Sra. Leticia Celador IZQUIERDO

Sr. Jun HAN

Sr. Tingyu HUANG

Sr. Yongfa QIN

Sr. Guijun WU

Designacion

Director de Inversiones Publicas y Bienes
Raices, Ministerio de Finanzas

Directeur de 1’Administration de la
Trésorerie, SPF Finances

Premier attaché, Service Support de la
Dette, Service Public Fédéral Finances

Gestor  Gubernamental - EPPGG,
Departamento de Coordinacién y Control
de Empresas de Propiedad del Estado,

Ministerio  de Planificacion de
Presupuesto y Gestion

Coordinadora, Departamento de
Coordinacion y Control de Empresas de
Propiedad del Estado,

Ministerio de Planificacién de
Presupuesto y Gestién

Director  Ejecutivo, Organismo de
Privatizacion

Secretario Primero, Delegacién
Permanente de la OCDE

Asesor del Ministro, Ministerio de
Finanzas

Coordinador del Programa, Agencia de
Asuntos Exteriores, SASAC

Secretario, Comité de Auditoria, China
Netcom (Group) Company Ltd

Jefe Adjunto, Oficina del Consejo de
Proyecto Piloto, SASAC

Secretario del Consejo, Oficina de
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Croacia

Republica
Checa
Egipto

Estonia
Finlandia

Francia

Alemania

Grecia

India

Indonesia
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Sr. lvo RADKOVIC

Sr. Petr MUSIL

Dr. Ashraf GAMAL EL DIN

Sr. Tarmo PORGAND
Sr. Arto HONKANIEMI

Sr. llkka PUROQ

Sra. Lucie MUNIESA

Dr. Wilhelm WILTING

Sr. Aimilios STASINAKIS

Sra. Dimitra PANAGOPOULOQOU

Sr. Dimitri ANDREOU

Sr. Sumant BATRA
Dr. Sikander DEWAN

Sr. KPADMAKUMAR

Sr. KD TRIPATHI

Sr. Mas Achmad DANIRI

Sr. Pandu DJAJANTO

Directores, Departamento General, China
Netcom (Group) Company Ltd

Asesor, Division de Investigacion vy
Exportaciones, Ministerio de Economia,
Trabajo y Empresas

Asesor, Ministerio de Finanzas

Director Ejecutivo, Instituto Egipcio de
Directores

Jefe de Division, Ministerio de Finanzas

Asesor Financiero Senior, Departamento
Directivo de Propiedad, Oficina del
Gobierno

Asesor Financiero Senior, Departamento
Directivo de Propiedad, Oficina del
Primer Ministro

Secretaria General, APE (Organismo de
participacion estatal)

Referato VIII B 1, Ministerio Federal de
Finanzas (BMF)

Secretario Especial para Empresas y
Entidades, Ministerio de Economia y
Finanzas

Asesora Economica de la Secretaria
Especial para Empresas y Entidades
Pablicas, Ministerio de Economia y
Finanzas

Secretario Primero, Delegacion
Permanente de la OCDE

Socio Senior, Kesar Dass B & Associates

Director General, Conferencia
Permanente de Empresas Publicas
(SCOPE, por sus siglas en inglés)

Secretario,  Gobierno  de  Kerala,
Departamento de Industrias de la Junta de
Auditoria Interna y de Reestructuracion
del Sector Publico

Cosecretario, Departamento de Empresas
Publicas, Ministerio de Empresas
Publicas e Industrias Pesadas

Presidente, Comité Nacional de Indonesia
sobre Gobernacion

Personal experto en Gobierno



Israel

Italia

Japén

Corea

Malasia
Marruecos

Mozambique

Noruega

Pakistan

Peru

Filipinas

Polonia
Portugal

Rumania

Sra. Avitak BIRGER

Sr. Giovanni FINO

Sr. Takashi KAMIYA

Sr. Kyung-Ho CHOO

Dr. Jiyoung KIM

Sr. Heechul MIN

Sr. Abdul Wahab JAAFAR SIDEK
Sr. Abdesselam ABOUDRAR
Sr. Abilio Justino INGUANE
Sr. Daniel TEMBE

Dr. Maria lolanda WANE

Sr. Morten KALLEVIG

Sr. Rana Assad AMIN

Sr. Mario GONZALEZ

Sr. Jonathan Juan MORENO
Sr. Jeremius PAUL

Sr. Andrzej ZADRUZYNSKI
Sr. Carlos Lopes PEREIRA

Sr. Valentin MACEC
Sra. Mihaela POPESCU

Corporativo,  Ministro  Estatal de
Empresas del Estado

Asesor Legal Adjunto, Autoridad de
Empresas del Gobierno de Israel

Director, Direccion VII — Oficina 5,
Ministerio de Hacienda

Secretario Primero, Delegacion
Permanente de la OCDE

Consejero para Economia y Finanzas,
Delegacion Permanente de la OCDE

Miembro Visitante, Instituto de Corea de
Finanzas Publicas

Miembro de Investigacion, Instituto de
Corea de Finanzas Publicas

CEO, Minority Shareholder Watchdog
Group

Président de la Commission Lutte contre
la Corruption, CGEM

Director-Personal Consultivo, Organismo
de Gestion de Acciones del Estado,
IGEPE

Presidente, IGEPE
Director Ejecutivo, IGEPE

Director General Adjunto, Ministerio de
Comercio e Industria, Departamento de
Propiedad

Cosecretario de Finanzas Corporativas,
Ministerio de Finanzas

Operaciones Gerenciales, FONAFE

Vicepresidente, Jefe de la Division de
Gobierno  Corporativo, la Bolsa de
Valores de Filipinas

Subsecretario, Ministerio de Finanzas

Consejero, Delegacion Permanente de la
OCDE

Jefe de Gabinete, Empresas, Sociedades y
Concesiones, Hacienda.

Director, Ministerio del SME
Consejero de la Oficina de la OCDE,
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Federacion
Rusa

Singapur

Eslovenia

Sudafrica

Espafa

Suecia
Suiza

Tailandia

Turquia
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Sra. Elena KURITSINA

Mme Tatiana MEDVEDEVA

Sr. Ivan Oskolkov

Sr. John LIM

Sra. Anka CADEZ
Sr. Leonardo PEKLAR
Sra. Nevenka REBRICA

Sr. Mohamed ADAM

Sr. Bernard MHANGO

Sr. Higgo du TOIT

Sr. Juan Munuira GONZALEZ

Sr. Dioniso Usano CRESPO

Sra. Paloma AVILA DE GRADO

Sr. Lars Erik FREDRIKSSON

Sr. Robert MULLER

Dr. Areepong BHOOCHA-OOM

Dr. Sathit LIMPONGPAN

Sr. Volkan TASKIN

Sr. Ali Gokhan ASLAN

Embajada de Rumania en Paris

Jefe Adjunto, Servicio Federal para el
Mercado Financiero (FSFM, por sus
siglas en inglés)

Experto Legal Senior, Servicio Federal
para el Mercado Financiero (FSFM)

Director, Departamento de Gobierno
Corporativo, Ministerio de Economia

Presidente, Instituto de Directores de
Singapur (SID, por sus siglas en inglés)

Secretaria, Ministerio de Finanzas
Presidente, Socius Consulting Inc.

Jefe de Pruebas y Analisis del Sector
Publico, Ministerio de Finanzas

Secretario Corporativo y Asesor Legal,
Eskom Holdings Ltd.

Secretario  Corporativo,
Desarrollo de Sudafrica

Banco de

Director de Gobierno Corporativo,
Gestidon de Activos y Pasivos, Finanzas
Plblicas, Hacienda Nacional

Asesor Legal, Asuntos Internacionales,
Commission Nationale du Marché des
valeurs (CNMV)

Director General, FUNEP/SEPI,
Ministerio de Economia y Finanzas

Asesor  Econdémico 'y  comercial,

Delegacion Permanente

Funcionario Responsable, Ministerio de
Energia y Comunicaciones

Secretario Primero,
Permanente de la OCDE

Director General, Oficina de Politicas de
Empresas Estatales (SEPO, por sus siglas
en inglés)

Delegacion

Secretario Permanente Adjunto,
Ministerio de Finanzas
Consejero Econdémico Principal,

Delegacion Permanente de la OCDE

Experto, Departamento de Finanzas
Corporativas, Consejo de Mercados de



Estados
Unidos

Vietnam

Zambia

Banco
Mundial

Sra. Arzu ATIK

Sr. Mustafa KORHAN

Sr. Salih KOSE

Sr. Mehmet Akif KOSEOGLU
Sr. Sefa PAMUKSUZ

Sra. Filiz Ipek YIKILMAZ
Sra. Rebecca FONG

Sra. Thuy TRAN THI PHUONG

Sr. Derrick SIMUKOKO

Sra. Rachel ZYAMBO

Sr. Eugene CHANDI

Sr. Mumba KAPUMPA

Sr. Philip ARMSTRONG

Sr. Sebastian Lopez AZUMENDI

Sr. David ROBINETT

Capitales de Turquia

Jefe de Grupo, Administracién de
Privatizacion

Miembro del Directorio, Departamento
de Finanzas Corporativas, Consejo de
Mercados de Capitales de Turquia

Jefe de Departamento, Organizacion de
Planificacion Estatal

Experto, Organizacion de Planificacién
Estatal

Director General, para SEE, Hacienda
Turca

Jefe de Departamento, Administracion de
Privatizacion

Asesor de Politicas de Inversion,
Delegacion Permanente de la OCDE

Director Adjunto, Oficina Operativa,
Departamento de la Secretaria, Empresa
de Inversiones de Capital Estatal (SCIC,
por sus siglas en inglés)

Economista Senior, Unidad de Gestion de
Deuda e Inversion, Ministerio de
Finanzas y Planificacién Nacional

Economista Principal, Unidad de Gestion
de Deuda e Inversion, Ministerio de
Finanzas y Planificacién Nacional

Director (No ejecutivo), Instituto de
Directores

Presidente, Instituto de Directores

Jefe, Foro de Gobierno Corporativo
Global, Departamento de Gobierno
Corporativo del Banco Mundial/IFC

Red de Desarrollo Sustentable,
Latinoamérica y Region del Caribe

Economista, Unidad de Gobierno

Corporativo
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