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Prélogo

El gobierno corporativo de las empresas publicas constituye un
importante reto en muchas economias. Pero, hasta ahora, no ha habido
ninguna clase de referencia internacional que ayude a los gobiernos a
evaluar y mejorar la forma en que ejercen la propiedad de dichas empresas,
gue a menudo constituyen una proporcion significativa de la economia. Las
presentes Directrices de la OCDE sobre el gobierno corporativo de las
empresas publicas cubren esta importante laguna, y su desarrollo ha
suscitado el interés global de diversas partes interesadas. El fuerte respaldo
obtenido por la OCDE en la realizacion de este trabajo, asi como la amplia
aprobacion de las propias Directrices, hacen que me sienta seguro de que las
mismas seran ampliamente difundidas y utilizadas de forma activa, tanto en
los paises de la OCDE como en los paises que no forman parte de la
organizacion.

La demanda por estas Directrices no deberia sorprender a nadie que
haya seguido los acontecimientos de politica en este campo. La experiencia
compartida por los paises que han empezado a reformar el gobierno
corporativo de las empresas pUblicas es que se trata de una tarea importante,
pero también compleja. Uno de los principales retos es el de encontrar el
equilibrio entre la responsabilidad del Estado de ejercer activamente sus
funciones de propiedad, como puede ser la nominacion y la eleccion del
Directorio, y al mismo tiempo abstenerse de realizar interferencias politicas
indebidas en la gestion de la empresa. Otro importante desafio consiste en
garantizar iguales condiciones para todos en los mercados en los que las
empresas privadas pueden competir con las empresas publicas, asi como que
los gobiernos no distorsionen la competencia a la hora de utilizar sus
poderes regulatorios o de supervision.

Basdndose en la experiencia practica, estas Directrices ofrecen
propuestas concretas sobre como solucionar estos dilemas. Por ejemplo,
proponen que el Estado deberia ejercer sus funciones de propiedad a través
de una entidad propietaria centralizada, o de unas entidades coordinadas de
forma efectiva, que actuasen de forma independiente y con arreglo a una
politica de propiedad de dominio publico. Las Directrices también proponen
la estricta separacién de las funciones de propiedad y regulatorias del
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Estado. Si se aplican debidamente, estas y las demas reformas recomendadas
contribuirian de forma importante a garantizar el ejercicio profesional y
responsable de la propiedad publica, y que el Estado desempefie un papel
importante en la mejora del gobierno corporativo en la totalidad de los
sectores de nuestras economias. El resultado supondria la existencia de
empresas mas sanas, competitivas y transparentes.

Diversos disefiadores de politica y expertos con una gran experiencia,
procedentes de un gran ndmero de paises de la OCDE y de paises no
miembros, han contribuido al desarrollo de estas Directrices. La calidad y la
relevancia de estas Directrices son el resultado de sus contribuciones,
realizadas a través de un proceso consultivo abierto. Deseo expresar mi mas
sincera gratitud a todos los integrantes del Grupo de Trabajo de la OCDE
sobre Privatizacion y Gobierno Corporativo de Activos Publicos, cuyos
esfuerzos permitieron el desarrollo de estas Directrices, y a su Presidente, D.
Lars-Johan Cederlund, cuya dedicacion y liderazgo contribuyeron a finalizar
con éxito este trabajo. También quiero expresar mi agradecimiento a las
organizaciones e individuos que participaron en las consultas, influyendo asi
sobre los sucesivos borradores de este documento. Su conocimiento experto
resultd indispensable, y sus aportes son ampliamente apreciados y
reconocidos.”

De cara al futuro, estas Directrices deberian tener una gran difusion y un
uso activo. Su aplicacion en los distintos paises deberia contar con el apoyo
de un proceso de didlogo y de intercambio de experiencias entre
participantes de un gran nimero de paises. Por consiguiente, la OCDE
seguird organizando reuniones, que incluyan tanto a paises de la OCDE
como a paises no miembros de la organizacion, con el fin de promover el
buen gobierno corporativo de las empresas publicas.

Donald Johnston
Secretario General

* Véanse mis agradecimientos en la pagina 7.
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Preambulo

En varios paises de la OCDE, las empresas publicas todavia representan
una parte sustancial del PIB, del empleo y de la capitalizacién de mercado.
Ademas, las empresas publicas ocupan a menudo una posicion destacada en
sectores de servicios basicos e infraestructura, como energia, transporte y
telecomunicaciones, cuyo funcionamiento es de gran importancia para
amplios segmentos de la poblacién y para otras partes del sector privado.
Por lo tanto, el gobierno corporativo de las empresas publicas resulta
decisivo para garantizar su contribucién positiva a la eficiencia econémica y
a la competitividad global de un pais. La experiencia de la OCDE también
ha demostrado que el buen gobierno corporativo de las empresas publicas
constituye un importante requisito previo para llevar a cabo una
privatizacion efectiva desde el punto de vista econémico, dado que hara que
las empresas resulten mas atractivas para los posibles compradores,
aumentando su valoracion.

Una serie de paises que no forman parte de la OCDE también cuentan
con un importante sector de empresas publicas, que en algunos casos
constituye incluso una caracteristica dominante de la economia. Muchos de
estos paises estdn reformando la forma en que organizan y gestionan sus
empresas publicas, y han buscado la forma de compartir sus experiencias
con los paises de la OCDE con el fin de apoyar sus reformas a nivel
nacional.

Es en este contexto en el que la Junta Rectora de la OCDE sobre
Gobierno Corporativo solicit6 en junio de 2002 al Grupo de Trabajo sobre
Privatizacion y Gobierno Corporativo de Activos Pablicos el desarrollo de
un conjunto de directrices y buenas practicas no vinculantes sobre el
gobierno corporativo de las empresas publicas. EI Grupo de Trabajo, que
esta compuesto por representantes de los paises miembros de la OCDE y por
el Banco Mundial y el FMI como observadores, ha mantenido consultas
muy amplias durante el desarrollo de estas Directrices. Ha consultado un
amplio abanico de partes interesadas, como miembros de los Directorios y
Gerentes  Generales de empresas publicas, organismos publicos de
auditoria, sindicatos y miembros del Parlamento, y ha mantenido
importantes consultas con paises no miembros. En la pagina Web de la
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OCDE se publicé un borrador de las Directrices con el fin de recibir
observaciones del publico, obteniéndose un importante ndmero de
observaciones Utiles y constructivas, que también se han publicado en la
pagina Web.

Estas Directrices deben verse como un complemento de los Principios
de Gobierno Corporativo de la OCDE?, que les sirven de base y con los que
son totalmente compatibles. Las Directrices se orientan explicitamente a
aquellos temas que son especificos del gobierno corporativo de las empresas
publicas, y por lo tanto, adoptan la perspectiva del Estado como propietario,
centrandose en politicas que garantizarian un buen gobierno corporativo. En
ningin caso las Directrices pretenden, ni deberian tener el efecto de
contradecir o desanimar a los paises de la OCDE o a los paises no miembros
a emprender cualquier politica o programa de privatizaciones.

A lo largo de los afios, la logica que subyace a la propiedad estatal de
empresas comerciales ha variado de un pais y de un sector a otro, y por lo
general ha estado compuesta por una mezcla de intereses sociales,
economicos y estratégicos. Entre los ejemplos podemos incluir la politica
industrial, el desarrollo regional, el suministro de bienes publicos y la
existencia de los denominados monopolios “naturales”. Sin embargo, a lo
largo de las Gltimas décadas, la globalizacion de los mercados, los cambios
tecnologicos y la desregulacion de mercados que hasta entonces tenian un
cardcter monopdlico exigen el reajuste y la reorganizacion del sector de
empresas publicas. Estos fendmenos han sido analizados en dos recientes
informes de la OCDE que se han utilizado para la elaboracion de estas
directrices®.

Con el fin de llevar a cabo sus responsabilidades como propietario, el
Estado puede aprovecharse del uso de herramientas aplicables al sector
privado, incluyendo los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. Lo
anterior resulta ser especialmente cierto en el caso de las empresas publicas
listadas en bolsa. Sin embargo, las empresas publicas también afrontan
algunas dificultades propias de gobierno corporativo. Una de ellas es que las
empresas publicas pueden sufrir tanto por un intervencionismo indebido y
por unas interferencias de la propiedad por motivaciones politicas como por
una propiedad totalmente pasiva o distante por parte del Estado. También se
puede producir una dilucién de la responsabilidad. Con frecuencia, las
empresas publicas se encuentran protegidas de dos importantes amenazas
que resultan fundamentales para controlar la gestion en las empresas del
sector privado, esto es, la toma de control y la quiebra. Lo que es mas
importante, las dificultades de gobierno corporativo derivan del hecho de
que la responsabilidad por los resultados de las empresas publicas conlleva
una compleja cadena de agentes (la administracion, el Directorio, entidades
propietarias, ministerios, el gobierno), sin claros y facilmente identificables,
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0 remotos, principales a los que rendir cuentas. Organizar esta compleja red
de responsabilidades con el fin de garantizar la adopcién de decisiones
eficientes y un buen gobierno corporativo constituye un reto.

Dado que las Directrices buscan ofrecer un asesoramiento general que
ayude a los gobiernos a mejorar los resultados de las empresas publicas, la
decisidn de aplicar las Directrices al gobierno corporativo de una empresa
publica concreta se debiera tomar de una forma pragmatica. Las Directrices
se orientan primordialmente a las empresas publicas que cuentan con
personalidad juridica propia (esto es, se encuentran separadas de la
administracion puablica) y que cuentan con una actividad comercial (esto es,
que el grueso de sus ingresos proceden de ventas y comisiones), tanto si
persiguen también un objetivo de politica publica como si no. Estas
empresas publicas pueden formar parte o no de sectores competitivos de la
economia. Cuando resulta necesario, las Directrices distinguen entre
empresas listadas en bolsa y no listadas en bolsa, o entre empresas puablicas
en las que el Estado tiene la totalidad de la propiedad, es un accionista
mayoritario 0 es un accionista minoritario, puesto que los temas de gobierno
corporativo varian hasta cierto punto en cada caso. Las Directrices también
pueden aplicarse a filiales de las entidades mencionadas, tanto si estan
listadas en bolsa como si no.

Si bien las Directrices se dirigen fundamentalmente a empresas
comerciales que son propiedad del gobierno central y federal, las
autoridades también pueden promover su uso por parte de los niveles
inferiores del Estado que poseen empresas. También resultan (tiles para
empresas publicas no comerciales que realizan funciones especiales de
politica publica, tanto si han asumido la forma societaria 0 no. Tanto el
gobierno como el pablico se ven beneficiados por el hecho de que todas
estas categorias de empresas publicas se gestionen de una forma profesional
y apliquen practicas de buen gobierno corporativo.

A lo largo de las Directrices, el término “empresas publicas” hace
referencia a aquellas empresas en las que el Estado dispone de un control
significativo, mediante una propiedad completa, mayoritaria 0 minoritaria
significativa. Sin embargo, muchas de las Directrices también resultan Utiles
en aquellos casos en los que el Estado conserva una participacion
relativamente reducida en una empresa, pero debe actuar en cualquier caso
como un accionista responsable e informado. En esa misma linea, el término
“entidad propietaria” hace referencia a la entidad estatal responsable del
ejercicio de los derechos de propiedad del Estado, tanto si se trata de un
departamento concreto dentro de un Ministerio, un organismo auténomo, u
otro. Por dltimo, al igual que en los Principios de la OCDE, el término
“Directorio” tal y como se utiliza en este documento, pretende abarcar los
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diferentes modelos nacionales de estructuras de Directorio que se pueden
encontrar en los paises de la OCDE y en los paises no miembros.?

El documento que sigue se encuentra dividido en dos partes. Las
Directrices que se presentan en la primera parte del documento cubren las
areas siguientes: 1) Como Garantizar un Marco Juridico y Regulatorio
Efectivo para Empresas Publicas, 1) La Actuacion del Estado como
Propietario, Il1I) Tratamiento Equitativo de los Accionistas, IV) Las
Relaciones con Partes Interesadas, V) Transparencia y Divulgacion, V1) Las
Responsabilidades de los Directorios de las Empresas Plblicas. Cada uno de
estos apartados aparece encabezado por una Unica Directriz, que aparece
escrita en negrita y cursiva, a la que sigue un cierto nimero de subdirectrices
de apoyo. En la segunda parte del documento, las Directrices se
complementan con notas que contienen comentarios sobre las Directrices y
gue buscan ayudar a los lectores a comprender su l6gica. Las anotaciones
también pueden incluir descripciones de tendencias dominantes, y ofrecen
métodos de aplicacion alternativos, asi como ejemplos que pueden resultar
Gtiles a la hora de aplicar las Directrices.

Notas
1.  Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, 2004.

2.  “Gobierno Corporativo de Empresas Publicas: un Estudio de Paises de la
OCDE”, OCDE, 2005 y “La Privatizacion de Empresas Publicas. Una
Vision General de Politicas y Practicas en Paises de la OCDE”, OCDE,
2003.

3. N del T: el término “Directorio” pretende abarcar los distintos modelos
nacionales de estructura de este 6rgano director y se ha elegido por ser el
empleado mayoritariamente en estos casos, sin perjuicio de la utilizacion
en ciertos paises de la expresion “Consejo de Administracion”.
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I. Como Garantizar un Marco Juridico y Regulatorio
Efectivo para Empresas Publicas

El marco juridico y regulatorio de las empresas piiblicas deberia
garantizar la igualdad de condiciones en los mercados en los que
compiten las empresas del sector piblico y las empresas del sector
privado, con el fin de evitar distorsiones de mercado. EI marco
deberia basarse y ser plenamente compatible con los Principios de Ia
OCDE sobre Gobierno Corporativo.

Debe existir una clara separacion entre la funcién de propiedad del Estado y
las demés funciones del Estado que pueden influir sobre las condiciones para
las empresas publicas, especialmente en lo que se refiere a la regulacion del
mercado.

Los gobiernos deberian esforzarse en simplificar las précticas operativas y el
régimen juridico con el que funcionan las empresas publicas. Su régimen
juridico deberia permitir a los acreedores defender sus derechos e iniciar
procedimientos de insolvencia.

La legislacion o la regulacion deberia establecer claramente cualquier
obligacion y responsabilidad que se exija a una empresa publica en términos
de servicios publicos més alla de las normas generalmente aceptadas. Dichas
obligaciones y responsabilidades también deberian comunicarse a la opinion
publica, y los costos relacionados con las mismas deberian cubrirse de forma
transparente.

Las empresas publicas no deberian verse eximidas de la aplicacién de leyes y
regulaciones de caracter general. Las partes interesadas, incluyendo los
competidores, debieran tener acceso a una compensacion eficiente y a un fallo
imparcial cuando consideren que se ha producido una violacion de sus
derechos.
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E. EIl marco juridico y regulatorio deberia ofrecer la suficiente flexibilidad para
realizar ajustes en la estructura de capital de las empresas publicas cuando
fuese necesario para conseguir los objetivos de la empresa.

F. Las empresas publicas deberian enfrentar condiciones competitivas a la hora
de acceder a financiamiento. Sus relaciones con bancos estatales, instituciones
financieras estatales y otras empresas publicas deberian basarse
exclusivamente en términos comerciales.
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Il. La Actuaciéon del Estado como Propietario

El Estado deberia actuar como un propietario informado y activo, y
establecer una politica de propiedad clara y consistente,
garantizando que el gobierno corporativo de Ias empresas piblicas
se realiza de forma ftransparente y responsable, con el nivel
necesario de profesionalismo y efectividad.

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.

El gobierno no deberia implicarse en la gestién cotidiana de las empresas
publicas, y deberia darles plena autonomia operativa para alcanzar sus
objetivos.

El Estado deberia dejar a los Directorios de las empresas publicas ejercer sus
responsabilidades y respetar su independencia.

El ejercicio de los derechos de propiedad deberia estar claramente identificado
en el seno de la administracion del Estado. Lo anterior podria facilitarse
mediante el establecimiento de una entidad de coordinacion o, mas
apropiadamente, mediante la centralizacion de la funcion de propiedad.

La entidad coordinadora o propietaria deberia ser responsable ante 6rganos de
representacion, como el Parlamento, y mantener unas relaciones claramente
definidas con los organismos publicos relevantes, incluyendo las instituciones
superiores contraloras del Estado.

El Estado, en su condicion de propietario activo, deberia ejercer sus derechos

de propiedad con arreglo a la estructura juridica de cada empresa. Entre sus
principales responsabilidades se encuentran:
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1. Estar representado en las juntas generales de accionistas y votar las acciones
del Estado.

2. La creacion de procesos de nominacién del Directorio bien estructurados y
transparentes en las empresas publicas en las que el Estado tenga la totalidad
de la propiedad o sea el accionista mayoritario, y participando activamente en
la nominacién de los Directorios de todas las empresas publicas.

3. El establecimiento de sistemas de divulgacién que hagan posible el
seguimiento y evaluacion regular del desempefio de la empresa publica.

4. Cuando 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.

5. Garantizar que los planes de remuneracién para los miembros de los

Directorios de la empresa publica promueven el interés a largo plazo de la
empresa y pueden atraer y motivar a profesionales calificados.
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I11. Tratamiento Equitativo de los Accionistas

Tanto el Estado como las empresas piiblicas 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.

La entidad coordinadora o propietaria y las empresas publicas deberian
garantizar un trato equitativo para todos los accionistas.

Las empresas publicas deberian mantener un elevado nivel de transparencia
con todos los accionistas.

Las empresas publicas deberian desarrollar una politica activa de
comunicacion y consulta con todos los accionistas.

Debe facilitarse la participacion de los accionistas minoritarios en las juntas

generales de accionistas con el fin de permitirles participar en las decisiones
fundamentales de la empresa, como la eleccion del Directorio.
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V. Las Relaciones con Partes Interesadas

La politica de propiedad del Estado deberia reconocer plenamente
las responsabilidades de Ilas empresas piiblicas con partes
interesadas y pedir que informen sobre sus relaciones con éstas.

A. Los gobiernos, la entidad coordinadora o propietaria, asi como las propias
empresas publicas deberian reconocer y respetar los derechos de las partes
interesadas creados por ley o de mutuo acuerdo, y remitirse a los Principios de
la OCDE sobre Gobierno Corporativo al respecto.

B. Las empresas publicas listadas en bolsa o de gran tamafio, asi como las
empresas publicas dedicadas a importantes objetivos de politica publica,
deberian informar sobre las relaciones con partes interesadas.

C. Deberia exigirse a los Directorios de las empresas publicas el desarrollo,
aplicacién y comunicacion de programas de cumplimiento de cddigos éticos
internos. Dichos cédigos éticos deberian basarse en las normas del pais, con
arreglo a los compromisos internacionales, y aplicarse a la empresa y a sus
filiales.
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V. Transparencia y Divulgacion

Las empresas piiblicas deberian mantener un elevado nivel de
transparencia de conformidad con los Principios de Ia OCDE sobre
Gobierno Corporativo.

La entidad coordinadora o propietaria deberia desarrollar informacién
consistente y agregada sobre las empresas publicas, y publicar anualmente un
informe agregado sobre éstas.

Las empresas publicas deberian desarrollar procedimientos eficientes de
auditoria interna y crear una funcion de auditoria interna que esté monitoreada
por y dependa directamente del Directorio y del comité de auditoria o del
6rgano societario equivalente.

Las empresas publicas, y especialmente las de mayor tamafio, deberian estar
sometidas a una auditoria externa anual independiente, basada en estandares
internacionales. La existencia de procedimientos estatales especificos de
control no sustituye la necesidad de contar con una auditoria externa
independiente.

Las empresas publicas deberian someterse a los mismos estandares de
contabilidad y de auditoria que las empresas listadas en bolsa. Las empresas
publicas listadas en bolsa o de gran tamafio deberian revelar la informacion,
financiera y no financiera, con arreglo a estandares de alta calidad reconocidos
internacionalmente.

Las empresas publicas deberian revelar la informacién importante sobre todos
los temas descritos en los Principios de la OCDE sobre Gobierno Corporativo,
y ademas centrarse en las areas de interés especial para el Estado como
propietario y el pablico en general. Entre los ejemplos de dicha informacion
se incluyen:

Una declaracion clara dirigida al pablico de cudles son los objetivos de la
empresa y su cumplimiento.
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2. Laestructura de propiedad y votacion de la empresa.

3. Cualquier factor de riesgo importante, asi como las medidas adoptadas para
gestionar dichos riesgos.

4. Cualquier ayuda financiera, incluidas las garantias, recibida del Estado y los
compromisos asumidos en nombre de la empresa publica.

5. Cualquier transaccion importante con entidades relacionadas.
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V1. Las Responsabilidades de los Directorios
de Empresas Publicas

Los Directorios de Ilas empresas piiblicas deberian contar con Ia
suficiente autoridad, competencia y objetividad para realizar su funcion
de guia estratégica y supervision de la administracion. Deberian actuar
con integridad y asumir la responsabilidad por sus acciones.

Los Directorios de las empresas publicas deberian recibir un mandato claro,
asi como la responsabilidad final por el desempefio de la empresa. El
Directorio deberia ser plenamente responsable ante los propietarios, actuar en
interés de la empresa y tratar equitativamente a todos los accionistas.

Los Directorios de las empresas publicas deberian realizar sus funciones de
supervision de la administracién y de guia estratégica sujetos a los objetivos
establecidos por el gobierno y por la entidad propietaria. Deberian disponer de
la autoridad necesaria para nombrar y cesar al Gerente General.

La composicion de los Directorios de las empresas publicas deberia
permitirles el ejercicio de un juicio objetivo e independiente. Una buena
practica exige la separacién de los cargos de Presidente del Directorio y de
Gerente General.

En caso de que la legislacion exija la representacion del personal en el
Directorio, habra que crear mecanismos que garanticen que dicha
representacion se ejerza de forma efectiva, contribuyendo a la mejora de las
habilidades, informacién e independencia del Directorio.

Siempre que sea necesario, los Directorios de las empresas publicas deberian
constituir comités especializados para ayudar al pleno del Directorio en el
desempefio de sus funciones, especialmente en lo que se refiere a la auditoria,
gestion del riesgo y remuneraciones.

Los Directorios de las empresas publicas deberian realizar una evaluacion
anual, con el fin de evaluar su desempefio.
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Notas al Capitulo |

Como Garantizar un Marco Juridico y Regulatorio
Efectivo para Empresas Publicas

El marco juridico y regulatorio de las empresas piiblicas deberia
garantizar la igualdad de condiciones en los mercados en los que
compiten las empresas del sector piiblico y las empresas del sector
privado, con el fin de evitar distorsiones de mercado. EI marco
deberia basarse y ser plenamente compatible con los Principios de Ia
OCDE sobre Gobierno Corporativo.

El marco juridico y regulatorio en el que acttan las empresas publicas es
a menudo complejo. En el caso de que no sea consistente y coherente, puede
facilmente provocar costosas distorsiones de mercado y socavar la
responsabilidad tanto de la administracion como del Estado como
propietario. Una clara division de las responsabilidades entre las
autoridades, la simplificacion de las estructuras juridicas, unido a un marco
regulatorio coherente y consistente contribuira a la mejora del gobierno
corporativo de las empresas publicas.

A. Debe existir una clara separacion entre Ila funcion de propiedad
del Estado y las demais funciones del Estado que pueden influir sobre
las condiciones para las empresas piblicas, especialmente en lo que
refiere a Ia regulacion del mercado.

A menudo, el Estado desempefia el doble papel de regulador del
mercado y de propietario de empresas publicas con actividades comerciales,
especialmente en industrias de servicios publicos recientemente
desreguladas y frecuentemente privatizadas en forma parcial. Cuando esto
sucede, el Estado es actor importante del mercado y arbitro al mismo
tiempo. Por consiguiente, la plena separacion administrativa de las
responsabilidades de propiedad y de regulacion del mercado constituye un
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requisito previo fundamental para la creacién de condiciones iguales para las
empresas publicas y para las empresas privadas y para evitar la distorsion de
la competencia. Los Principios de la OCDE de Reforma Regulatoria
también defienden dicha separacién.

Otro caso importante se presenta cuando las empresas publicas se
utilizan como instrumento de politica industrial. Lo anterior puede
facilmente provocar confusion y conflictos de interés entre la politica
industrial y las funciones de propiedad del Estado, especialmente cuando la
funcién de responsabilidad de la politica industrial y la funcién de propiedad
recaen en la misma reparticion o ministerio sectorial. La separacién de la
politica industrial y de la propiedad aumentara la identificacion del Estado
como propietario, y favorecera la transparencia a la hora de definir los
objetivos y de supervisar los resultados. Sin embargo, dicha separacién no
impide la existencia de la coordinacion que se requiera entre ambas
funciones.

Con el fin de evitar conflictos de interés, también resulta necesario
separar claramente la funcion de propiedad de cualquier entidad en el seno
de la administracion del Estado que pudiese ser un cliente o proveedor
importante de empresas publicas. Reglas sobre adquisiciones de bienes y
servicios deberian aplicarse a empresas publicas como a cualquier otra
empresa. Debe eliminarse cualquier obstaculo, juridico o de otro tipo, para
la adquisicién equitativa.

A la hora de aplicar la separacion efectiva entre los diferentes papeles
del Estado con respecto a las empresas publicas deben tenerse en cuenta
tanto los conflictos de interés percibidos como los reales.

B. Los gobiernos deberian esforzarse en simplificar las prdcticas
operativas y el régimen juridico con el que funcionan las empresas
publicas. Su régimen juridico deberia permitir a los acreedores
defender sus derechos e iniciar procedimientos de insolvencia.

Las empresas publicas pueden presentar su propio, y en ocasiones
distinto, régimen juridico que el de otras empresas. Lo anterior puede
reflejar objetivos o consideraciones societarias especificos, asi como una
proteccién especial concedida a ciertas partes interesadas. Esto Gltimo
concierne especialmente a los empleados cuya remuneracidon podria ser
fijada por acciones/organismos regulatorios, y a los que se conceden
derechos de jubilacion y proteccién en caso de despido equivalentes a los
entregados a funcionarios publicos. En algunos casos, las empresas publicas
también se encuentran protegidas en gran medida de los procedimientos de
insolvencia o quiebra por su régimen juridico especifico. En ocasiones lo
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anterior se debe a la necesidad de garantizar la continuidad en el suministro
de servicios publicos.

Cuando se produce lo anterior, las empresas publicas suelen diferir de
las empresas privadas de responsabilidad limitada en: i) la autoridad y poder
del Directorio, de la administracién y de los ministerios; ii) la composicion y
estructura de dichos Directorios; iii) el grado en que conceden derechos de
consulta o de decisién a algunas partes interesadas, mas concretamente, a los
empleados; iv) los requisitos de divulgacion y, tal y como se indicé
anteriormente, el grado en que se encuentran sometidas a los procedimientos
de insolvencia y quiebra, etc. El régimen juridico de las empresas publicas
también suele incluir una definicion estricta de la actividad de la empresa
publica en cuestion, lo que impide que diversifiguen o amplien sus
actividades a nuevos sectores y/o a otros paises. Dichos limites se han
impuesto legitimamente con el fin de prevenir el mal uso de fondos
publicos, detener una estrategia de crecimiento excesivamente ambiciosa, 0
impedir que las empresas publicas exporten tecnologias sensibles.

En algunos paises, los regimenes juridicos especificos de las empresas
publicas han evolucionado de forma significativa en los Gltimos afios en
respuesta a la desregulacion y al creciente escrutinio de la ayuda publica y
los subsidios cruzados. Se han relajado las limitaciones de la clase de
actividades que se permite realizar a las empresas publicas conforme a su
régimen juridico. En algunos paises, los cambios en el régimen juridico han
ido acompafiados por la adopcién por parte del Estado de compromisos
respecto a la proteccion de los empleados, y de forma especial, respecto a
sus derechos de jubilacion.

A la hora de simplificar el régimen juridico de las empresas publicas, los
gobiernos deberian basarse en la medida de lo posible en el marco legal que
norma a las empresas privadas y evitar la creacion de un régimen juridico
especifico cuando esto no resulte absolutamente necesario para los objetivos
de la empresa. La simplificacion del régimen juridico de las empresas
publicas aumentaria la transparencia y facilitaria el control mediante
pardmetros de comparacion. También igualaria las condiciones para los
competidores privados en mercados cada vez mas desregulados y
competitivos.

La simplificacion deberia dirigirse hacia empresas publicas que cuentan
con una actividad comercial y que actGan en mercados competitivos y
abiertos. Deberia centrarse en poner también a disposicion del Estado como
propietario los medios e instrumentos de los que suelen disponer los
propietarios privados. Por lo tanto, la simplificacion afectaria basicamente al
papel y la autoridad de los 6rganos de gobierno de la empresa, asi como las
obligaciones de transparencia y divulgacién.
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En el caso de que el cambio de los regimenes juridicos de las empresas
publicas fuese algo demasiado dificil, otras opciones podrian consistir en
simplificar los procedimientos operativos de las empresas publicas, hacer
mas inclusivas algunas reglamentaciones concretas, i.e. ampliando su
validez o cobertura a las empresas publicas con regimenes juridicos
especificos, o pedir a las empresas publicas el cumplimiento voluntario de
requisitos de dichas reglamentaciones concretas, especialmente en lo que se
refiere a los requisitos de divulgacion.

C. La legislacion o Ia regulacion deberia establecer claramente
cualquier obligacion y responsabilidad que se exija a una empresa
pliblica en términos de servicios piiblicos mis alli de las normas
generalmente aceptadas. Dichas obligaciones y responsabilidades
también deberian comunicarse a Ia opinion piblica, y los costos
relacionados con las mismas deberian cubrirse de forma transparente.

En ciertos casos, se espera de las empresas publicas el cumplimiento de
unas responsabilidades y unas obligaciones especiales por razones de
politica social y publica. En algunos paises, lo anterior incluye la regulacién
de los precios a los que las empresas publicas deben vender sus productos y
servicios. Estas responsabilidades y obligaciones especiales pueden ir mas
alla de la norma generalmente aceptada para actividades comerciales, y
deberian estar claramente establecidas y motivadas mediante leyes y
regulaciones. De ser posible, también deberian incluirse en los estatutos
sociales de la empresa.

Tanto el mercado como el publico deberian estar claramente informados
sobre la naturaleza y alcance de dichas obligaciones, asi como sobre su
impacto global sobre los recursos y el rendimiento de las empresas publicas.

También es importante que los costos asociados estén claramente
identificados, revelados y debidamente compensados por el presupuesto del
Estado sobre la base de disposiciones legales concretas y/o mediante
mecanismos contractuales, como pueden ser los contratos de gestion o de
servicios. La compensacion deberia estructurarse de tal forma que evite la
distorsion del mercado. Lo anterior resulta especialmente aplicable cuando las
empresas en cuestion se encuentran en sectores competitivos de la economia.

D. Las empresas piiblicas no deberian verse eximidas de Ia
aplicacion de leyes y regulaciones de caricter general. Las partes
interesadas, incluyendo los competidores, deberian tener acceso a
una compensacion eficiente y a un fallo imparcial cuando consideren
que se ha producido una violacion de sus derechos.
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La experiencia muestra que en algunos paises las empresas publicas
pueden verse eximidas de la aplicacion de una serie de leyes y regulaciones,
incluyendo en unos pocos casos, de las leyes de libre competencia. Con
frecuencia, las empresas puablicas no se encuentran cubiertas por las leyes de
quiebra, y a veces, los acreedores tienen dificultades a la hora de exigir el
cumplimiento de sus contratos y obtener pagos. Semejantes exenciones de
las disposiciones juridicas generales deberian evitarse en la medida de lo
posible, con el fin de evitar distorsiones del mercado y para apuntalar la
responsabilidad de la administracion. Tanto las empresas publicas como el
Estado en su condicién de accionista no deberian estar protegidas de un
recurso a través de los tribunales o de las autoridades regulatorias, en caso
de que infringiesen la ley. Las partes interesadas deberian poder presentar un
recurso ante los tribunales contra el Estado como propietario, y ser tratadas
de forma justa y equitativa por el sistema judicial.

E. EI marco juridico y regulatorio deberia ofrecer la suficiente
flexibilidad para realizar ajustes en Ia estructura de capital de las
empresas piiblicas cuando fuese necesario para conseguir los
objetivos de Ia empresa.

En ocasiones, la rigidez de la estructura de capital dificulta a una
empresa publica el desarrollo o el cumplimiento de sus objetivos. El Estado
como propietario deberia desarrollar una politica global que ofreciese
mecanismos que permitan los cambios apropiados en la estructura de capital
de las empresas publicas.

Dichos mecanismos podrian incluir la capacidad, para la funcién de
propiedad, de ajustar de forma flexible la estructura de capital de las
empresas publicas, pero dentro de unos limites claros. Dentro de ciertos
limites, lo anterior podria, por ejemplo, facilitar la transferencia indirecta de
capital de una empresa publica a otra, por ejemplo a través de la reinversion
de los dividendos recibidos, o el levantamiento de capital en condiciones de
mercado.

Dichos mecanismos deberian respetar el poder de decision del
Parlamento en lo relativo al presupuesto o el nivel adecuado de propiedad
por parte del Estado, asi como la transparencia global en el sistema
presupuestario. Cualquier cambio en la estructura de capital de una empresa
publica deberia ser claramente consistente con el objetivo de propiedad
estatal y con las circunstancias especificas de la empresa publica. Las
decisiones deberian estar debidamente documentadas para permitir un
control efectivo mediante auditorias o escrutinio por parte del Parlamento.
Por ualtimo, dichos mecanismos deberian ser limitados y estar sometidos a
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una supervision cuidadosa, con el fin de evitar cualquier forma de subsidios
cruzados mediante transferencias de capital.

F. Las empresas piblicas deberian enfrentar condiciones
competitivas a la hora de acceder a financiamiento. Sus relaciones
con bancos estatales, instituciones financieras estatales y otras
empresas piiblicas deberian basarse exclusivamente en términos
comerciales.

A menudo, los acreedores y el Directorio asumen la existencia de una
garantia estatal implicita sobre la deuda de las empresas publicas. Esta
situacion ha conducido en muchos casos a endeudamiento excesivo,
desperdicio de recursos y distorsion del mercado, en perjuicio tanto de los
acreedores como del contribuyente. Ademas, en algunos paises los bancos
estatales y otras instituciones financieras suelen ser el acreedor mas
significativo, si no el principal, de las empresas publicas. Esta situacion
ofrece amplias posibilidades para la aparicion de conflictos de interés. Puede
provocar créditos impagos en los bancos estatales, al pensar la empresa que
no estd obligada a devolver el préstamo. Lo anterior puede proteger a las
empresas publicas de una fuente fundamental de control y presion del
mercado, distorsionando asi la estructura de incentivos de dichas empresas.

Resulta necesario establecer una clara distincion entre las
responsabilidades del Estado y las de las empresas publicas con respecto a
los acreedores. A menudo, el Estado otorga garantias a las empresas
publicas, con el fin de compensarlas por su incapacidad de facilitarles
capital, pero con frecuencia este instrumento es objeto de abuso
generalizado. Como principio general, el Estado no deberia garantizar
automaticamente las obligaciones de las empresas publicas. También habria
que desarrollar buenas précticas en lo relativo a la divulgacion y retribucion
de las garantias publicas, y deberia animarse a las empresas publicas a
buscar financiamiento en los mercados de capitales.

Deberian desarrollarse mecanismos que gestionen los conflictos de
interés y que garanticen que las relaciones de las empresas publicas con
bancos estatales, otras instituciones financieras, asi como con otras empresas
publicas tienen lugar sobre bases estrictamente comerciales. Los bancos
estatales deberian conceder crédito a las empresas publicas con arreglo a las
mismas condiciones que a las empresas privadas. Estos mecanismos también
podrian incluir limites y un escrutinio cuidadoso de los miembros de los
Directorios de las empresas publicas que forman parte de los Directorios de
los bancos estatales.
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Notas al Capitulo 11

La Actuacion del Estado como Propietario

El Estado deberia actuar como un propietario informado y activo, y
establecer una politica de propiedad clara y consistente,
garantizando que el gobierno corporativo de Ias empresas piblicas
se realiza de forma transparente y responsable, con el nivel
necesario de profesionalismo y efectividad.

Con el fin de llevar a cabo sus funciones de propiedad, el Estado deberia
remitirse a las normas de gobierno corporativo de los sectores privado y
publico, especialmente a los Principios de la OCDE sobre Gobierno
Corporativo, que también pueden aplicarse a las empresas publicas. Ademas
de los Principios de la OCDE sobre Gobierno Corporativo, hay una serie de
aspectos especificos del gobierno corporativo de la empresa publica que
bien justifican una especial atencion o que deberian documentarse mas
detalladamente, con el fin de servir de guia a los miembros del Directorio de
la empresa publica, a la administracion y a la entidad publica responsable de
ejercer los derechos de propiedad del Estado, de manera que ejerzan sus
respectivos papeles de una forma efectiva.

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
ptiblicas y de qué forma llevard a cabo su politica de propiedad.

En muchas ocasiones, es la existencia de maultiples 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 intervencién del Estado en temas o decisiones que deberian
dejarse en manos de la empresa y de sus 6rganos de gobierno corporativo.
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Con el fin de que el Estado se posicione claramente como propietario,
deberia aclarar y priorizar sus objetivos. Los objetivos pueden incluir evitar
distorsiones de mercado y la busqueda de rentabilidad, expresada en forma
de objetivos especificos, como la tasa de retorno y la politica de dividendos.
La fijacion de objetivos puede incluir “trade-offs”, por ejemplo entre el
valor para el accionista, el servicio publico e incluso la estabilidad en el
empleo. Por lo tanto, el Estado deberia ir mas alla que simplemente definir
sus objetivos como propietario; también deberia indicar cuales son sus
prioridades y aclarar cémo manejara los inevitables “trade-offs”. Al hacerlo,
el Estado deberia abstenerse de interferir en los temas operativos, respetando
asi la independencia del Directorio. Una politica de propiedad clara ayudara
a evitar la situacion en la que las empresas publicas disfrutan de excesiva
autonomia en la fijacion de sus propios objetivos o a la hora de definir la
naturaleza y alcance de sus obligaciones de servicio publico.

Ademas, el Estado deberia esforzarse en ser consistente en su politica de
propiedad, y evitar modificar los objetivos generales demasiado a menudo.
Una politica de propiedad clara, consistente y explicita proporcionard
previsibilidad a la empresa publica, al mercado y al publico en general, y
una comprension clara de los objetivos del Estado como propietario, asi
como de sus compromisos a largo plazo.

A la hora de desarrollar y actualizar la politica de propiedad del Estado,
los gobiernos deberian hacer un uso adecuado de la consulta publica. La
politica de propiedad y los objetivos asociados de la empresa deberian ser
documentos publicos, de acceso publico, y ser ampliamente difundidos entre
los pertinentes ministerios, organismos, Directorios de empresas publicas,
administracion y el Parlamento.

También resulta importante que los funcionarios pertinentes den su
apoyo a la politica de propiedad, y que la junta general de accionistas, el
Directorio y la alta administracion de la empresa den su apoyo a las
declaraciones de los objetivos de la empresa.

B. EI gobierno no deberia implicarse en la gestion cotidiana de las
empresas piiblicas, y deberia darles plena autonomia operativa para
alcanzar sus objetivos.

Los medios fundamentales para el ejercicio por parte del Estado de una
propiedad activa e informada son una estrategia de propiedad clara y
consistente, un proceso estructurado para la nominacion de los miembros del
Directorio y el ejercicio efectivo de los derechos de propiedad establecidos.
Debe evitarse cualquier involucramiento en la gestion cotidiana de las
empresas publicas.
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La capacidad de la entidad propietaria o coordinadora de dirigir a la
empresa publica o a su Directorio deberia limitarse a los temas y politicas de
naturaleza estratégica. Deberia especificarse y difundirse publicamente
cudles son las areas y las clases de decisiones en las que la entidad
propietaria o coordinadora tiene competencia para dar instrucciones.

De forma parecida, habria que limitar de forma estricta la capacidad de
cualquier otro organismo estatal para intervenir en la gestién cotidiana de las
empresas publicas.

C. El Estado deberia dejar a los Directorios de Ias empresas piiblicas
ejercer sus responsabilidades y respetar su independencia.

A la hora de proponer y elegir a los miembros del Directorio, la entidad
propietaria deberia centrarse en la necesidad de que los Directorios de las
empresas publicas ejerzan sus responsabilidades de forma profesional e
independiente. Como se indica en los Principios de la OCDE, es importante
que los miembros individuales de los Directorios, a la hora de cumplir sus
obligaciones, no actlen como representantes de una clientela. La
independencia exige que todos los miembros del Directorio cumplan sus
obligaciones de una forma imparcial con respecto a todos los accionistas. Lo
anterior significa que los miembros del Directorio no deberian guiarse por
interés politico alguno a la hora de cumplir con sus obligaciones como
directores, excepto cuando ello resulte compatible con los estatutos de la
empresa 0 con sus objetivos explicitos.

Cuando el Estado es el accionista mayoritario, se encuentra en una
posicion excepcional para proponer y elegir el Directorio sin el
consentimiento de los demds accionistas. Este derecho legitimo lleva
consigo una gran responsabilidad a la hora de identificar, nominar y elegir a
los miembros del Directorio. En este proceso, y con el fin de minimizar los
posibles conflictos de interés, la entidad propietaria deberia evitar elegir un
nimero excesivo de miembros del Directorio desde la administracion
publica. Lo anterior resulta especialmente importante en el caso de empresas
en las que el Estado no es el Unico accionista, asi como cuando se trata de
empresas publicas presentes en industrias competitivas. Algunos paises han
decidido evitar nominar o elegir para los Directorios de las empresas
publicas a aquellas personas que forman parte de la entidad propietaria, asi
como a otros funcionarios del Estado. Lo anterior pretende claramente evitar
que el gobierno tenga la posibilidad de intervenir directamente en el negocio
0 en la gestion de la empresa pablica, y limitar la responsabilidad del Estado
en la toma de decisiones por parte de los Directorios de empresas publicas.
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Se deberia elegir para formar parte del Directorio de una empresa
publica a empleados de la entidad propietaria, profesionales de otras partes
del Estado o integrantes de las bases politicas Unicamente si satisfacen el
nivel de competencia exigido para todos los miembros del Directorio, y
siempre que no actlien como via para el ejercicio de una influencia politica
indebida. Deberian tener las mismas obligaciones y responsabilidades que
los demas miembros del Directorio, y actuar en interés de la empresa
publica y de todos sus accionistas. Deberian evaluarse cuidadosamente las
condiciones de inhabilitacion y las situaciones de conflicto de interés, dando
indicaciones sobre la forma de tratarlas y solucionarlas. Los profesionales
implicados no deberian presentar excesivos conflictos de interés inherentes
0 percibidos. En especial, lo anterior implica que no deberian participar en
las decisiones regulatorias que afectan a la misma empresa publica ni tener
obligaciones o restricciones especificas que les impidan actuar con arreglo al
interés de la empresa. De forma mas general, cualquier posible conflicto de
interés que afecte a cualquier miembro del Directorio debe ser comunicado
al Directorio, que deberia revelarlo junto con la informacién sobre la forma
en que se esta gestionando.

Resulta  especialmente  necesario  aclarar  las  respectivas
responsabilidades de caracter personal y publico cuando los funcionarios del
Estado forman parte del Directorio de las empresas publicas. Los
funcionarios del Estado implicados podrian tener que revelar cualquier
participacion personal que tuviesen en la empresa publica y seguir el
reglamento correspondiente sobre informacion privilegiada. La entidad
coordinadora o propietaria podrian desarrollar directrices o cédigos éticos
para los miembros de la entidad propietaria y para otros funcionarios del
Estado que sean miembros del Directorio de una empresa publica. Estas
Directrices o cddigos éticos también deberian indicar como habria que tratar
la informacién confidencial transmitida al Estado por dichos miembros del
Directorio.

La direccion en términos de objetivos politicos mas amplios deberia
canalizarse a través de la entidad coordinadora o propietaria, y enunciarse
como objetivos sociales en lugar de imponerse directamente a través de la
participacion en el Directorio. Los Directorios de las empresas publicas no
deberian responder a las sefiales politicas hasta haber recibido la
autorizacion del Parlamento o haber sido aprobadas mediante
procedimientos especificos.

D. EI ejercicio de los derechos de propiedad deberia estar
claramente identificado en el seno de Ia administracion del Estado.
Lo anterior podria facilitarse mediante el establecimiento de una
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entidad de coordinacion o, mds apropiadamente, mediante la
centralizacion de la funcion de propiedad.

Resulta fundamental que la funcion de propiedad en el seno de la
administracion del Estado se encuentre claramente identificada, tanto si
reside en un ministerio central como pueden ser Hacienda o Economia, en
una entidad administrativa separada, o en el seno de un ministerio sectorial
especifico.

Con el fin de conseguir identificar claramente la funcion de propiedad,
se la puede centralizar en una Unica entidad, bien de caracter independiente
0 bajo la autoridad de un ministerio. Este enfoque ayudaria a clarificar la
politica de propiedad y su orientacién, y también garantizaria su aplicacién
de forma mas consistente. La centralizacion de la funcién de propiedad
también podria facilitar el potenciar y combinar competencias relevantes
mediante la organizacion de “equipos” de expertos en temas clave, como
informes financieros o nominacién de Directorios. De esta forma, la
centralizacion puede jugar un papel importante en el desarrollo de
divulgacion agregada de la propiedad del Estado. Por dltimo, la
centralizacion también constituye una forma efectiva de separar claramente
el ejercicio de las funciones de propiedad de otras actividades que el Estado
lleva a cabo, especialmente la regulacién del mercado y la politica
industrial, como se indicé anteriormente en la directriz I.A.

En caso de no centralizar la funcion de propiedad, un requisito minimo
consiste en establecer una entidad coordinadora fuerte entre los diferentes
departamentos administrativos implicados. De esta forma, se garantiza que
cada empresa publica dispone de un mandato claro y que recibe un mensaje
coherente en términos de orientacién estratégica o de exigencias de
divulgacion de informacion financiera. La entidad coordinadora armonizaria
y coordinaria las acciones y politicas emprendidas por los diferentes
departamentos propietarios en los distintos ministerios. La entidad
coordinadora también deberia encargarse de establecer una politica de
propiedad general, desarrollando directrices especificas y unificando
practicas entre los distintos ministerios.

Probablemente, la centralizacién de la funcion de propiedad en una
Unica entidad resulta més apropiada en el caso de empresas publicas en
sectores competitivos, y es necesariamente aplicable a empresas publicas
que se dedican principalmente a objetivos de politica publica. Tales
empresas publicas no constituyen el destinatario principal de estas
Directrices, y en su caso, los ministerios sectoriales podrian seguir siendo
las entidades mas adecuadas y competentes para ejercer los derechos de
propiedad, que podrian ser indistinguibles de los objetivos de politica.
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Cuando se considera la centralizacion de la funcion de propiedad, ello
no deberia dar lugar a un nuevo y extremadamente poderoso nivel
burocrético.

Aun cuando la funcién de propiedad no pueda gestionarse a través de
una Unica entidad, algunas funciones clave podrian centralizarse con el fin
de utilizar conocimiento experto especifico y garantizar la independencia
con respecto a ministerios sectoriales individuales. La nominacién de los
miembros de Directorios constituye un ejemplo de cuando dicha
centralizacidn parcial podria resultar util.

Habria que tratar de identificar claramente la funcién de propiedad en
los distintos niveles de la administracién publica, dependiendo de dénde se
ubique la propiedad, por ejemplo, a nivel nacional, regional, federal o sub-
federal. Estas Directrices no dan lineamientos para determinar cual es el
nivel apropiado de gestion de las empresas publicas en este sentido en el
seno de un Estado o federacion. Se limitan a indicar que, con independencia
de cudl sea el nivel de autoridad, lo mejor es que la funcion de propiedad se
encuentre centralizada o coordinada por una Unica entidad. Ademas, en el
caso de que existiesen diferentes niveles administrativos de propiedad,
habria que plantearse la armonizacion de las normas de propiedad. Por
Gltimo, la centralizacion de la funcion de propiedad no implica la
centralizacion de la propiedad legal.

E. La entidad coordinadora o propietaria deberia ser responsable
ante organos de representacion, como el Parlamento, y mantener
unas relaciones claramente definidas con los organismos piiblicos
relevantes, incluyendo las instituciones superiores contraloras del
Estado.

La relacion de la entidad coordinadora o propietaria con los demés
organos del Estado deberia estar claramente definida. Existe una serie de
6rganos estatales, ministerios o reparticiones publicas con diferentes papeles
con respecto a las mismas empresas publicas. Con el fin de aumentar la
confianza publica en la forma en que el Estado gestiona la propiedad de las
empresas publicas, es importante aclarar y explicar al pablico esos distintos
papeles.

En especial, la entidad propietaria deberia cooperar y mantener un
dialogo permanente con las instituciones superiores contraloras del Estado,
responsables de auditar a las empresas pUblicas. Deberia apoyar el trabajo de
la instituciéon contralora del Estado y tomar las medidas apropiadas en
respuesta a los resultados de auditoria, siguiendo al respecto la Declaracion
INTOSAI de Lima de directrices sobre preceptos de auditoria.
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La entidad coordinadora o propietaria también deberia responsabilizarse
claramente de la forma en que realiza la funcién de propiedad publica.
Deberia ser responsable, directa o indirectamente, ante los érganos que
representan los intereses del publico en general, como el Parlamento. Su
responsabilidad ante el Parlamento deberia estar claramente definida, al
igual que la responsabilidad de las propias empresas publicas, que no
deberia verse diluida como resultado de la relacion de dependencia ante este
ente intermediario.

La responsabilidad deberia ir més alla de garantizar que el ejercicio de la
propiedad no interfiere con las prerrogativas del Parlamento en lo que se
refiere a la politica presupuestaria. La entidad propietaria deberia informar
sobre su propio desempefio en el ejercicio de la propiedad publica y en la
consecucion de los objetivos del Estado en este sentido. Deberia facilitar al
publico y a sus representantes informacién cuantitativa y fiable sobre la
forma en las empresas publicas son gestionadas en el interés de sus
propietarios. Se podrian establecer mecanismos especificos, como por
ejemplo comisiones temporales o permanentes, con el fin de mantener un
didlogo entre la entidad coordinadora o propietaria y el Parlamento. En el
caso de audiencias ante el Parlamento, los temas de confidencialidad
deberian tratarse mediante procedimientos especificos, como sesiones
confidenciales o a puerta cerrada. Si bien se acepta por lo general como un
procedimiento util, la forma, frecuencia y contenido de dicho dialogo puede
variar, dependiendo del derecho constitucional y de las distintas tradiciones
y papeles parlamentarios.

Las exigencias de responsabilidad no deberian limitar indebidamente la
autonomia de la entidad coordinadora o propietaria a la hora de cumplir sus
deberes. Por ejemplo, los casos en los que la entidad coordinadora o
propietaria necesite conseguir la autorizacién previa del Parlamento
deberian ser limitados e incluir cambios significativos en la politica general
de propiedad, cambios significativos en el tamafio del sector publico y las
transacciones significativas (inversiones o desinversiones).

De forma mas general, la entidad propietaria deberia disfrutar un cierto
grado de flexibilidad frente a su ministerio responsable sobre la forma en
que se organiza y toma decisiones sobre procedimientos y procesos. La
entidad propietaria también deberia disfrutar un cierto grado de autonomia
presupuestaria que le permita flexibilidad a la hora de contratar, remunerar y
retener el conocimiento experto necesario, incluido el procedente del sector
privado.

DIRECTRICES DE LA OCDE SOBRE EL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS © OCDE 2011



NOTAS AL CAPITULO Il - 35

F. El Estado, en su condicion de propietario activo, deberia ejercer
sus derechos de propiedad con arreglo a la estructura juridica de
cada empresa.

Con el fin de evitar una interferencia politica indebida o una propiedad
publica pasiva, resulta importante que la entidad coordinadora o propietaria
se centre en ejercer de forma efectiva los derechos de propiedad. El Estado
como propietario deberia habitualmente conducirse como cualquier
accionista importante cuando se encuentra en situacién de influir
significativamente sobre la empresa y ser un accionista informado y activo
cuando se encuentre en una situacion de accionista minoritario. Haria bien
en ejercer sus derechos con el fin de proteger su propiedad y optimizar su
valor.

Tal y como aparecen definidos en los Principios de la OCDE sobre
Gobierno Corporativo, cuatro derechos basicos del accionista son: i)
participar y votar en las juntas generales de accionistas; ii) obtener suficiente
informacion relevante sobre la empresa a tiempo y con regularidad; iii)
elegir y remover a los miembros del Directorio; y iv) aprobar transacciones
extraordinarias. La entidad coordinadora o propietaria deberia ejercer dichos
derechos de forma plena y juiciosa, lo que le permitiria tener la influencia
necesaria sobre las empresas publicas sin inmiscuirse en su gestién
cotidiana. La efectividad y credibilidad del gobierno corporativo y
supervision de las empresas publicas dependeran, en gran medida, de la
capacidad de la entidad propietaria de hacer un uso bien fundado de sus
derechos como accionista y de ejercer de forma efectiva sus funciones de
propiedad en las empresas publicas.

Una entidad propietaria necesita competencias Unicas y deberia disponer
de profesionales con cualificaciones juridicas, financieras, econdémicas y de
gestion con experiencia en el desempefio de responsabilidades fiduciarias.
Es necesario que dichos profesionales también comprendan claramente sus
papeles y responsabilidades como funcionarios publicos con respecto a las
empresas publicas. Ademas, la entidad propietaria deberia incluir
competencias relacionadas con las obligaciones concretas que algunas de las
empresas publicas que supervisa deben realizar en términos de suministro de
servicios publicos. La entidad coordinadora o propietaria también deberia
tener la posibilidad de solicitar asesoramiento externo y poder subcontratar
algunos aspectos de la funcidn de propiedad, con el fin de ejercer mejor los
derechos de propiedad del Estado. Por ejemplo, cuando se considere
necesario y conveniente, podria hacer uso de especialistas para la realizacién
de evaluacién, supervision activa o votacion por delegacion en su nombre.
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Entre sus principales responsabilidades se encuentran:

1. Estar representado en las juntas generales de accionistas y votar
las acciones del Estado

El Estado como propietario deberia cumplir su obligacién fiduciaria
mediante el ejercicio de sus derechos de voto, o al menos dar una
explicacion si no lo hace. El Estado no deberia encontrarse en la situacion de
no haber reaccionado a las propuestas presentadas a las juntas generales de
accionistas de las empresas publicas.

Para que el Estado pueda expresar su opinién sobre los temas
presentados para aprobacién en las juntas de accionistas, es necesario que la
entidad coordinadora o propietaria se organice para poder presentar una
opinién informada sobre dichos temas y manifestarla a los Directorios de las
empresas publicas a través de las juntas generales de accionistas.

Es importante establecer procedimientos apropiados para la
representacion del Estado en las juntas generales de accionistas. Lo anterior
se podria conseguir, por ejemplo, identificando claramente a la entidad
coordinadora o propietaria como la representante de las acciones del Estado.

2. La creacién de procesos de nominacion del Directorio bien
estructurados y transparentes en las empresas publicas en las que el
Estado tenga la totalidad de la propiedad o sea el accionista
mayoritario, y participando activamente en la nominacion de los
Directorios de todas las empresas publicas

La entidad coordinadora o propietaria deberia asegurarse que todas las
empresas publicas dispongan de Directorios profesionales eficientes y que
funcionen correctamente, con la combinacion de competencias necesaria
para cumplir sus responsabilidades. Lo anterior conlleva la creacién de un
proceso estructurado de nominacion y el desempefio de un papel activo en
dicho proceso. Lo anterior resultard mas facil si la entidad propietaria es la
Unica responsable de organizar la participacion del Estado en el proceso de
nominacion.

La nominacion de los Directorios de las empresas publicas deberia ser
un proceso transparente, claramente estructurado y basado en una
evaluacion de las diversas habilidades, capacidades y experiencias
requeridas. Los requerimientos de capacidad y experiencia deberian derivar
de una evaluacidn del Directorio en ejercicio y de las exigencias alineadas
con la estrategia a largo plazo de la empresa. Dichas evaluaciones también
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deberian tener en cuenta el papel jugado por la representacion de los
empleados en el Directorio cuando esta es exigida por ley o por acuerdos
reciprocos. Resulta probable que el hecho de basar las nominaciones en tales
exigencias de capacidades y evaluaciones explicitas dé lugar a unos
Directorios mas profesionales, responsables y orientados a los negocios.

Cuando el Estado no sea el Unico propietario, la entidad coordinadora o
propietaria deberia consultar a los restantes accionistas con anterioridad a la
celebracion de la junta general de accionistas. Los Directorios de las
empresas publicas también deberian poder realizar recomendaciones a la
entidad propietaria sobre la base de los perfiles aprobados de los miembros
del Directorio, exigencias de habilidades y las evaluaciones de los miembros
del Directorio. La creacion de comités de nominacion puede ser (til,
contribuyendo a centrar la basqueda de buenos candidatos y estructurando
aun mas el proceso de nominacion. En algunos paises se considera una
buena practica la creacion de una comision especializada o “directorio
publico” encargada de supervisar las nominaciones a los directorios de las
empresas publicas. Si bien puede que dichas comisiones o directorios
publicos tengan solamente la facultad de realizar recomendaciones, en la
practica podrian ejercer una fuerte influencia a la hora de aumentar la
independencia y profesionalismo de los Directorios de las empresas
publicas. Las nominaciones propuestas deberian publicarse antes de la junta
general de accionistas, junto con informacion adecuada sobre el historial
profesional y los conocimientos de los respectivos candidatos.

También podria resultar Gtil el mantenimiento por parte de las entidades
propietarias de una base de datos de candidatos calificados, desarrollada a
través de un proceso competitivo abierto. El uso de agencias de contratacion
de profesionales o de anuncios internacionales es otra forma de incrementar
la calidad del proceso de bulsqueda. Dichas practicas contribuirian a
aumentar la oferta de candidatos calificados para los Directorios de las
empresas publicas, especialmente en términos de conocimiento experto del
sector privado y de experiencia internacional. El proceso también podria
contribuir a una mayor diversidad en el seno del Directorio, incluyendo
diversidad de género.

3. El establecimiento de sistemas de divulgacion que hagan posible
el seguimiento y evaluacion regular del desempefio de la empresa
publica

Con el fin de que la entidad coordinadora o propietaria pueda tomar

decisiones fundadas en temas corporativos clave, deberian asegurarse que
reciban a tiempo toda la informacion necesaria y pertinente. También
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deberian crear medios que les permitan la supervisién continua de la
actividad y desempefio de las empresas publicas.

La entidad coordinadora o propietaria deberia asegurar la existencia de
sistemas externos de divulgacién de informacién para todas las empresas
publicas. Los sistemas de divulgacion de informacion deberian proporcionar
a la entidad coordinadora o propietaria una imagen fidedigna del desempefio
y de la situacion financiera de la empresa publica, permitiéndoles reaccionar
a tiempo y ser selectivos en su intervencion.

La entidad coordinadora o propietaria deberia desarrollar los
mecanismos apropiados y seleccionar los métodos adecuados de valoracion
para supervisar la actuacion de las empresas publicas respecto a los
objetivos establecidos. Esta tarea 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 comparacién resultan
especialmente importantes para las empresas publicas que actlan en sectores
no competitivos. Permitirian a las empresas publicas, a la entidad
coordinadora o propietaria y al puablico en general evaluar mejor la
actuacion de la empresa publica y reflexionar sobre su desarrollo.

La supervision efectiva del desempefio de la empresa publica puede
verse facilitada por la existencia de competencias adecuadas de contabilidad
y auditoria en la entidad coordinadora o propietaria que garanticen la debida
comunicacion con contrapartes pertinentes, tanto con servicios financieros
de las empresas publicas, auditores externos y contralores especificos del
Estado.

4. Cuando el sistema legal y el nivel de propiedad estatal lo
permitan, el mantenimiento de un dialogo continuo con los
auditores externos, asi como con 6rganos especificos de control del
Estado

Dependiendo de la legislacion, la entidad coordinadora o propietaria
podria tener derecho a nominar e incluso a nombrar a los auditores externos.
En lo que se refiere a las empresas publicas en las que la totalidad de la
propiedad esta en manos del Estado, la entidad coordinadora o propietaria
deberia mantener un dialogo continuo con los auditores externos, asi como
con los contralores especificos del Estado, en caso de haberlos. Dicho
dialogo continuo podria consistir en un intercambio regular de informacion,
reuniones o discusiones ocasionales cuando se presenten problemas
especificos. Los auditores externos proporcionaran a la entidad coordinadora
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0 propietaria una opinién externa, independiente y calificada sobre el
desempefio y situacidn financiera de la empresa publica. Sin embargo, dicho
didlogo continuo entre la entidad propietaria y los auditores externos y los
contralores del Estado no deberia realizarse a costa de la responsabilidad del
Directorio.

Cuando las empresas publicas cotizan en mercados de valores o el
Estado no es el Unico accionista, la entidad coordinadora o propietaria debe
respetar los derechos y dar un tratamiento justo a los accionistas
minoritarios. El didlogo con los auditores externos no deberia proporcionar a
la entidad coordinadora o propietaria informacién privilegiada alguna, y
deberia respetar la regulacién relativa a la informacion privilegiada y
confidencial.

5. Garantizar que los planes de remuneracion para los miembros de
los Directorios de la empresa publica promueven el interés a largo
plazo de la empresa y pueden atraer y motivar a profesionales
calificados

Existe una fuerte tendencia a aproximar las remuneraciones de los
Directores de empresas publicas hacia las précticas existentes en el sector
privado. Sin embargo, en la mayoria de los paises de la OCDE, dicha
remuneracién todavia se encuentra muy por debajo de los niveles de
mercado para las capacidades y la experiencia exigida, asi como para las
responsabilidades involucradas.
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Notas al Capitulo 11l

Tratamiento Equitativo de los Accionistas

Tanto el Estado como las empresas piiblicas 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 Ia informacion corporativa

Al Estado le conviene garantizar que en todas las empresas en las que
participa, los accionistas minoritarios reciban un trato equitativo, puesto que
su reputacion en este sentido influird sobre su capacidad para atraer
financiamiento externo y sobre la valoracion de la empresa. Por
consiguiente, deberia asegurarse que los demas accionistas no perciban al
Estado como un propietario opaco, impredecible e injusto. Por el contrario,
el Estado deberia crear una reputacion ejemplar y seguir las buenas préacticas
en lo relativo al tratamiento de los accionistas minoritarios.

A. La entidad coordinadora o propietaria y las empresas piiblicas
deberian garantizar un trato equitativo para todos los accionistas.

Cuando parte del capital de una empresa publica se encuentra en manos
de accionistas privados, institucionales o individuales, el Estado deberia
reconocer sus derechos. A la entidad coordinadora o propietaria y a la propia
empresa le conviene remitirse a los Principios de la OCDE sobre Gobierno
Corporativo en lo que se refiere a los derechos de los accionistas
minoritarios. Los Principios estipulan que “debe protegerse a los accionistas
minoritarios de las acciones abusivas de los accionistas controladores, o
gue benefician a estos, tanto directa como indirectamente, y los accionistas
minoritarios deberian disponer de medios de compensacion efectivos”. Los
Principios también prohiben el uso de informacion privilegiada y los actos
abusivos en provecho propio. Por Gltimo, las notas de los Principios de la
OCDE sugieren la existencia de derechos preferentes y mayorias
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cualificadas para determinadas decisiones de los accionistas como una
forma de proteccion previa de los accionistas minoritarios.

Como accionista dominante, el Estado esta muchas veces en condiciones
de tomar decisiones en la junta general de accionistas sin el acuerdo de
ningun otro accionista. También se suele encontrar en condiciones de
decidir sobre la composicion del Directorio. Si bien dicho poder de decision
constituye un derecho legitimo que es consecuencia de la propiedad, resulta
importante que el Estado no abuse su papel de accionista dominante, por
ejemplo, buscando el logro de objetivos que no convienen a la empresa y
que por lo tanto resultan perjudiciales para otros accionistas. El abuso se
puede producir mediante transacciones relacionadas inapropiadas,
decisiones de negocios sesgadas o cambios en la estructura de capital que
favorecen a los accionistas dominantes. Las medidas que se pueden adoptar
incluyen una mejor divulgacion, el deber de lealtad de los miembros del
Directorio, asi como la necesidad de mayorias cualificadas para
determinadas decisiones de los accionistas.

La entidad coordinadora o propietaria deberia desarrollar directrices
sobre el tratamiento equitativo de los accionistas minoritarios. Deberia
asegurarse que las empresas publicas individuales, y especialmente sus
Directorios, sean plenamente conscientes de la importancia de la relacion
con los accionistas minoritarios, y se muestren activas a la hora de
potenciarla.

Tal y como se indica en los Principios de la OCDE sobre Gobierno
Corporativo, “hay grandes posibilidades de abuso cuando el sistema legal
permite, y el mercado acepta, que los accionistas controladores ejerzan un
nivel de control que no se corresponde con el nivel de riesgo que asumen
como propietarios gracias al uso de instrumentos legales para separar la
propiedad del control”. Por consiguiente, los gobiernos deberian, en la
medida de lo posible, limitar el uso de acciones de oro y revelar los acuerdos
entre accionistas y las estructuras de capital que permiten a un accionista
ejercer un grado de control sobre la empresa que no guarda relacién con su
participacion en la propiedad de la empresa.

B. Las empresas piiblicas deberian mantener un elevado nivel de
transparencia con todos los accionistas.

Un requisito fundamental para proteger a los accionistas minoritarios y
de otra clase, es garantizar un elevado nivel de transparencia. Los Principios
de la OCDE sobre Gobierno Corporativo “apoyan la entrega simultdnea de
informacion financiera a todos los accionistas, con el fin de garantizar un
tratamiento equitativo. Cuando mantienen relaciones estrechas con
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inversionistas y con participes del mercado, las empresas deben tener
cuidado en no violar este principio fundamental de trato equitativo”.

Los accionistas minoritarios y de otra clase deberian tener acceso a toda
la informacion necesaria para poder tomar decisiones de inversion bien
fundadas. Mientras, los accionistas importantes, entre los que se encuentra la
entidad coordinadora o propietaria, no deberian hacer un uso abusivo de la
informaciéon que pudiesen conseguir en su condicion de accionistas
controladores o miembros del Directorio. En el caso de las empresas
publicas no listadas en bolsa, por lo general los otros accionistas se
encuentran bien identificados y a menudo disponen de un acceso
privilegiado a la informacion, a través de puestos en el Directorio, por
ejemplo. Sin embargo, con independencia de la calidad y la exhaustividad
del marco legal y regulatorio sobre la divulgacion de la informacién, la
entidad coordinadora o propietaria deberia asegurarse que todas las
empresas en las que el Estado posee acciones dispongan de mecanismos y
procedimientos que garanticen un acceso fécil y equitativo a la informacion
por parte de todos los accionistas.

Cualquier acuerdo entre accionistas, incluyendo los acuerdos de
informacion que cubren a los directores, deberia ser divulgado.

C. Las empresas piiblicas deberian desarrollar una politica activa de
comunicacion y consulta con todos los accionistas.

Las empresas publicas, incluida cualquier empresa en la que el Estado
sea un accionista minoritario, deberian identificar a sus accionistas y
mantenerlos debidamente informados a tiempo y sistematicamente sobre los
acontecimientos importantes y sobre las proximas juntas de accionistas.
También deberian proporcionarles suficiente informacién previa sobre los
temas que se someterdn a decision. Es responsabilidad de los Directorios de
las empresas publicas asegurarse que la empresa cumple con sus
obligaciones en términos de informar a los accionistas. Al hacerlo, las
empresas publicas no s6lo deberian aplicar el marco legal y regulatorio
existente, sino que se las alienta a ir mas alld de este cuando resulte
pertinente para generar credibilidad y confianza. Siempre que sea posible, la
consulta activa con accionistas minoritarios ayudard a mejorar el proceso de
toma de decisiones y la aceptacion de las decisiones clave.
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D. Debe facilitarse Ia participacion de los accionistas minoritarios en
Ias juntas de accionistas con el fin de permitirles participar en las
decisiones fundamentales de Ia empresa, como la eleccion del
Directorio.

Los accionistas minoritarios podrian estar preocupados de que en la
practica las decisiones se tomen fuera de las juntas de accionistas o de las
reuniones de Directorio de la empresa. Se trata de una preocupacion legitima
para las empresas listadas en bolsa con un accionista importante o
controlador, pero también puede plantearse en las empresas en las que el
Estado es el accionista dominante. Podria ser apropiado que el Estado, en su
condicion de propietario, tranquilizase a los accionistas minoritarios en
sentido que sus intereses son tenidos en cuenta.

Tal y como se subraya en los Principios de la OCDE sobre Gobierno
Corporativo, el derecho a participar en la junta general de accionistas
constituye un derecho fundamental de los accionistas. Con el fin de
promover la participacion activa de los accionistas minoritarios en la junta
general de accionistas de las empresas publicas y de facilitar el ejercicio de
sus derechos, las empresas publicas podrian adoptar mecanismos
especificos, similares a los que recomiendan los Principios de la OCDE para
las empresas listadas en bolsa. Estos pueden incluir mayorias cualificadas
para determinadas decisiones de los accionistas y, cuando se considere que
las circunstancias lo justifican, la posibilidad de utilizar normas de eleccion
especiales, como puede ser la acumulacién de votos. Entre las medidas
adicionales se deberian incluir el facilitar el voto de los no presentes o el
desarrollo del uso de medios electronicos como forma de reducir los costos
de participacién. Ademas, se podria facilitar la participacion de los
empleados propietarios de acciones en la junta general de accionistas
mediante la recoleccion de votos por delegacion de los empleados
propietarios de acciones.

Es importante que cualquier mecanismo especial para la proteccion de
los minoritarios sea cuidadosamente balanceado. Deberia favorecer a todos
los accionistas minoritarios, y de ninguna manera contradecir el concepto de
tratamiento equitativo. Tampoco deberia impedir que el Estado, como
accionista mayoritario, ejerza su influencia legitima sobre las decisiones, ni
tampoco deberia permitir a los accionistas minoritarios bloquear el proceso
decisorio.
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Notas al Capitulo IV

Las Relaciones con Partes Interesadas

La politica de propiedad del Estado deberia reconocer plenamente
las responsabilidades de Ias empresas piiblicas con partes
interesadas y pedir que informen sobre sus relaciones con éstas.

En algunos paises de la OCDE, la situacién juridica, regulaciones o
contratos/acuerdos entre partes otorgan a determinadas partes interesadas
derechos especificos en las empresas publicas. Incluso algunas empresas
publicas pueden presentar estructuras de gobierno corporativo especificas en
lo que se refiere a los derechos otorgados a partes interesadas,
principalmente la representacion de empleados a nivel de Directorio, u otros
derechos consultivos/decisorios a favor de representantes de empleados y de
organizaciones de consumidores, por ejemplo mediante consejos asesores.

Las empresas publicas deberian reconocer la importancia de las
relaciones con partes interesadas a la hora de crear empresas sostenibles y
solidas financieramente. Las relaciones con partes interesadas presentan una
importancia especial en el caso de las empresas publicas ya que pueden
resultar decisivas para el cumplimiento de obligaciones de servicios
generales, en caso de haberlos, y dado que las empresas publicas pueden
tener, en algunos sectores de infraestructura, un impacto fundamental sobre
el potencial de desarrollo econémico y sobre las comunidades en las que son
activas. Ademas, algunos inversionistas tienen en cuenta cada vez mas los
temas relativos a partes interesadas en sus decisiones de inversion, y
consideran los posibles riesgos de litigio relacionados con partes interesadas.
Por lo tanto, resulta importante que la entidad coordinadora o propietaria y
las empresas publicas reconozcan el impacto que una politica activa sobre
partes interesadas puede tener sobre el objetivo estratégico y el prestigio de
la empresa a largo plazo. De esta forma, deberian desarrollar y revelar de
forma apropiada politicas claras sobre partes interesadas.
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Sin embargo, el Estado no deberia utilizar a las empresas publicas para
perseguir objetivos que difieran de los existentes en el sector privado, a
menos que sea compensado de alguna forma. Cualquier derecho especifico
otorgado a partes interesadas o cualquier influencia sobre el proceso
decisorio deberia ser explicito. Con independencia de los derechos que la
legislacion conceda a las partes interesadas o de las obligaciones especiales
que la empresa publica deba asumir en este sentido, los érganos de la
empresa, especialmente la junta general de accionistas y el Directorio, deben
conservar sus poderes decisorios.

A. Los gobiernos, Ia entidad coordinadora o propietaria, asi como
las propias empresas piiblicas deberian reconocer y respetar los
derechos de las partes interesadas creados por ley o de mutuo
acuerdo, y remitirse a los Principios de Ia OCDE sobre Gobierno
Corporativo al respecto.

En su condicion de accionista dominante, el Estado puede controlar la
toma de decisiones corporativas y estar en posicién de tomar decisiones que
perjudican a las partes interesadas. Por lo tanto, es importante establecer
mecanismos y procedimientos que protejan los derechos de partes
interesadas. La entidad coordinadora o propietaria deberia disponer de una
clara politica en este sentido. Las empresas publicas deberian respetar
plenamente los derechos de las partes interesadas creados por ley,
regulaciones y mutuo acuerdo. Deberian actuar de la misma forma que lo
hacen las empresas privadas listadas en bolsa y remitirse a los Principios de
la OCDE sobre Gobierno Corporativo en lo que se refiere a las relaciones
con partes interesadas.

La aplicacion de los Principios de la OCDE sobre Gobierno Corporativo
implica el pleno reconocimiento de la contribucion de las distintas partes
interesadas y promueve una cooperacion activa y generadora de riqueza con
ellas. Para ello, las empresas publicas deberian asegurarse que las partes
interesadas tengan acceso a informacion pertinente, suficiente y fiable, que
les sea facilitada a tiempo y de forma habitual, para poder ejercer sus
derechos. Las partes interesadas deberian tener acceso a un sistema que
reconozca sus derechos en caso de violacién de los mismos. Los empleados
también deberian poder comunicar libremente al Directorio sus
preocupaciones sobre practicas ilegales o no éticas, y sus derechos no
deberian verse comprometidos por hacerlo.

Se deberia permitir el desarrollo de mecanismos para la participacion de
empleados que aumenten el desempefio cuando se consideren pertinentes en
lo que se refiere a la importancia de las relaciones con las partes interesadas
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para algunas empresas publicas. Sin embargo, a la hora de decidir sobre la
pertinencia y el desarrollo deseado de dichos mecanismos, el Estado deberia
tener muy en cuenta las dificultades inherentes cuando se quiere transformar
legados de derechos en mecanismos efectivos de mejora del desempefio.

B. Las empresas piiblicas listadas en bolsa o de gran tamaifio, asi
como las empresas piiblicas dedicadas a importantes objetivos de
politica piblica, deberian informar sobre las relaciones con partes
interesadas.

Las buenas practicas exigen cada vez mas que las empresas listadas en
bolsa informen sobre los temas relativos a partes interesadas. Al hacerlo, las
empresas publicas mostraran su voluntad de actuar de una forma mas
transparente y su disposicién a cooperar con las partes interesadas. A su vez,
lo anterior reforzara la confianza y mejorara su reputacién. Por lo tanto, las
empresas publicas listadas en bolsa o de gran tamafio deberian comunicar a
los inversionistas, partes interesadas y al publico en general sus politicas
sobre partes interesadas y proporcionar informacion sobre su
implementacién efectiva. Lo anterior también aplica para cualquier empresa
publica que persiga importantes objetivos de politica publica o que tenga
obligaciones de servicios generales, prestando la atencién debida a los
costos involucrados relacionados con su tamafio. Los informes sobre las
relaciones con las partes interesadas deberian incluir informacion sobre
politicas sociales y medioambientales, siempre que las empresas publicas
tengan objetivos especificos al respecto. Con este fin, podrian remitirse a
buenas préacticas y seguir directrices sobre divulgacion de responsabilidad
social y medioambiental, que han sido desarrolladas en los ultimos afios.

También podria resultar aconsejable que las empresas publicas sometan
sus informes sobre partes interesadas a un escrutinio independiente con el
fin de potenciar su credibilidad.

A su vez, la entidad coordinadora o propietaria podria potenciar la
divulgacion de los temas relativos a partes interesadas mediante la existencia
de una politica clara, y quizds mediante el desarrollo de una divulgacion
agregada destinada al publico en general.
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C. Deberia exigirse a los Directorios de las empresas piiblicas el
desarrollo, aplicacion y comunicacion de programas de
cumplimiento de codigos éticos internos. Dichos codigos éticos
deberian basarse en las normas del pais, con arreglo a los
compromisos internacionales, y aplicarse a Ia empresa y a sus
filiales.

Los Principios de la OCDE sobre Gobierno Corporativo recomiendan
que los Directorios apliquen elevados estandares éticos. Se trata de algo que
favorece el interés a largo plazo de cualquier empresa como una forma de
hacerse creible y fiable en sus actividades cotidianas y con respecto a sus
compromisos a mas largo plazo. En el caso de las empresas publicas, las
presiones para desviarse de elevados estdndares éticos pueden ser mayores,
teniendo en cuenta la interaccion de consideraciones de negocios con las de
politica y de politica publica. Ademas, dado que las empresas publicas
podrian desempefiar un papel importante a la hora de establecer el tono de
negocios del pais, también resulta importante que mantengan elevados
estandares éticos.

Las empresas publicas y sus ejecutivos deberian comportarse con
arreglo a elevados estandares éticos. Las empresas publicas deberian
desarrollar cédigos éticos internos, comprometiéndose a cumplir las normas
del pais con arreglo a codigos de conducta mas amplios. Lo anterior deberia
incluir el compromiso de cumplir las Directrices de la OCDE para
Empresas Multinacionales, que han sido adoptadas por todos los miembros
de la OCDE y que reflejan los cuatro principios contenidos en la
Declaracién de la OIT relativa a los Principios y Derechos Fundamentales
en el Trabajo, y la Convencion de la OCDE contra el Cohecho. El cddigo
ético deberia aplicarse a las empresas publicas en su conjunto, asi como a
sus filiales.

El cddigo ético deberia proporcionar orientacion clara y detallada sobre
la conducta que se espera de todos los empleados, y habria que crear
programas de cumplimiento. Se considera una buena préctica que el
desarrollo de dichos codigos se realice de una forma participativa, con el fin
de implicar a todos los empleados y partes interesadas afectadas. Dichos
cédigos deberian contar con el pleno apoyo de los Directorios y de la alta
administracion, que son quienes deberian implementarlos.

El cédigo ético deberia incluir indicaciones sobre los procesos de
compra, asi como desarrollar mecanismos especificos que protejan y
promuevan a las partes interesadas, y especialmente a los empleados, a
informar sobre cualquier conducta ilegal o no ética por parte de los
ejecutivos de la empresa. En este sentido, las entidades propietarias deberian
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asegurarse que las empresas publicas bajo su responsabilidad realmente
cuenten con protecciones para las quejas que puedan presentar los
empleados, bien en persona o a través de sus 6rganos de representacion, u
otras personas que no forman parte de la empresa. Los Directorios de la
empresa publica podrian conceder a los empleados 0 a sus representantes
acceso directo confidencial a un Director independiente, 0 a un Defensor del
Pueblo dentro de la empresa. Los codigos de ética también deberian incluir
medidas disciplinarias, en caso que se encuentre que las denuncias
realizadas carecen de sustento y no se hicieron de buena fe, son frivolas o
son de caracter vejatorio.
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Notas al Capitulo V

Transparencia y Divulgacion

Las empresas piiblicas deberian mantener un elevado nivel de
transparencia de conformidad con los Principios de Ia OCDE sobre
Gobierno Corporativo.

A. La entidad coordinadora o propietaria deberia desarrollar
informacion consistente y agregada sobre las empresas piublicas, y
publicar anualmente un informe agregado sobre éstas.

Las entidades coordinadoras o propietarias centralizadas deberian
desarrollar informacion agregada que cubra la totalidad de las empresas
publicas y convertirla en un instrumento de divulgacion fundamental
dirigido al publico en general, al Parlamento y a los medios de
comunicacion. Dicha informacion deberia desarrollarse de tal forma que
permita a todos los lectores obtener una vision clara del desempefio y
evolucion global de las empresas publicas. Ademas, la entrega de
informacion agregada también es fundamental para que las entidades
coordinadoras o propietarias puedan profundizar su comprension del
desempefio de la empresa pablica y poder clarificar su propia politica.

La entrega de informacion agregada deberia dar lugar a un informe
agregado anual publicado por el Estado. Dicho informe agregado deberia
centrarse sobre todo en el desempefio financiero y en el valor de las
empresas publicas. Deberia proporcionar al menos una indicacién del valor
total de la cartera del Estado. También deberia incluir una declaracion
general sobre la politica de propiedad del Estado, asi como informacion
sobre la forma en que el Estado ha aplicado dicha politica. También deberia
facilitar informacion sobre la organizacién de la funcion de propiedad, asi
como una vision general de la evolucion de las empresas publicas,
informacion financiera agregada e informaciéon sobre los cambios en los
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Directorios de las empresas publicas. El informe agregado también deberia
facilitar los principales indicadores financieros, incluyendo ventas totales,
utilidades, flujo de caja proveniente de las operaciones, inversion bruta,
retorno al patrimonio, ratio patrimonio/activos y dividendos. También
deberia informar sobre los métodos utilizados para la agregacion de los
datos. El informe agregado también podria incluir informacion financiera
individual acerca de las empresas publicas mas significativas. Es importante
destacar que la entrega de informacion agregada no deberia replicar, sino
complementar, los actuales requisitos de divulgacion de informacion, por
ejemplo, los informes anuales al Parlamento. Algunas entidades propietarias
también podrian buscar publicar tan sélo informes agregados “parciales”,
esto es, informes que cubran la actividad de empresas publicas en sectores
comparables. Por dltimo, la publicacion semestral de informes agregados
mejoraria alin mas la transparencia en la propiedad estatal.

En algunos paises la entidad coordinadora o propietaria ha visto la
utilidad de desarrollar una pagina Web, que permite al publico acceder
facilmente a la informacion. Dichas paginas Web podrian proporcionar
informacion tanto sobre la organizacion de la funcién de propiedad y la
politica general de propiedad, asi como sobre el tamafio, evolucion,
desempefio y valor del sector estatal.

B. Las empresas piiblicas deberian desarrollar procedimientos
eficientes de auditoria interna y crear una funcion de auditoria
interna que esté monitoreada por y dependa directamente del
Directorio y del comité de auditoria o del odrgano societario
equivalente.

Como sucede en las grandes empresas listadas en bolsa, las empresas
publicas de gran tamafio necesitan crear un sistema de auditoria interna. “La
auditoria interna constituye una actividad de consultoria que ofrece una
garantia objetiva e independiente, disefiada para aumentar el valor y mejorar
las actividades de una organizacion. Ayuda a la organizacion a alcanzar sus
objetivos mediante la contribucion de un enfoque sistemético y disciplinado
para evaluar y mejorar la efectividad de los procesos de gestion del riesgo,
control y gobierno corporativo®™.” Los auditores internos desempefian un
papel importante a la hora de garantizar un proceso de divulgacion eficiente
y solido, asi como controles internos adecuados en un sentido amplio.
Deberian definir los procedimientos para la recoleccion, compilacion y
presentacion de informacion suficientemente detallada. También deberian

* Definicion del Institute of Internal Auditors (www.theiia.org).
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asegurarse que los procedimientos de la empresa se aplican debidamente y
garantizar la calidad de la informacion divulgada por la empresa.

Con el fin de aumentar su independencia y autoridad, los auditores
internos deberian trabajar en nombre del, y reportar directamente al,
Directorio y su comité de auditoria en los sistemas de un nivel, del
Directorio en los sistemas de dos niveles, o de los Directorios de Auditoria,
en el caso de haberlos. Los auditores internos deberian tener acceso
ilimitado al Presidente del Directorio y a la totalidad de los miembros del
Directorio y su comité de auditoria. Sus informes son importantes para que
el Directorio sea capaz de evaluar en la practica las actividades y el
desempefio de la empresa. Deberia promoverse la consulta entre los
auditores externos e internos. Por Gltimo, también se recomienda como
buena practica la inclusion en los estados financieros de un informe de
control interno, que describa la estructura de control interno y los
procedimientos para la elaboracion de informes.

C. Las empresas piblicas, y especialmente las de mayor tamaiio,
deberian estar sometidas a una auditoria externa anual
independiente, basada en estindares internacionales. La existencia
de procedimientos estatales especificos de control no sustituye Ia
necesidad de contar con una auditoria externa independiente.

Las empresas publicas no estan necesariamente sujetas a ser auditadas
por auditores externos independientes. Con frecuencia, esto se debe a la
existencia de sistemas especificos de auditoria y contraloria estatal que, en
ocasiones, se consideran suficientes para garantizar la calidad y
exhaustividad de la informacién contable. Dichos controles financieros
suelen ser realizados por entidades especializadas de auditoria publica o
“suprema”, que pueden inspeccionar tanto a las empresas publicas como a la
entidad coordinadora o propietaria. En muchos casos, también asisten a las
reuniones de Directorio, y a menudo informan directamente al Parlamento
sobre el desempefio de las empresas publicas. Sin embargo, estos controles
especificos han sido disefiados con el fin de supervisar el uso de fondos
publicos y recursos presupuestarios, y no la operacion de la empresa publica
en su conjunto.

Con el fin de reforzar la confianza en la informacién facilitada, el
Estado deberia exigir que, ademas de las auditorias especiales del Estado, al
menos la totalidad de las grandes empresas publicas se sometan a auditorias
externas realizadas con arreglo a estandares internacionales. Deberian
desarrollarse procedimientos adecuados para la seleccién de los auditores
externos, siendo crucial que éstos sean independientes tanto de la
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administracién como de los accionistas dominantes, es decir, del Estado en
el caso de las empresas publicas. Ademas, los auditores externos deberian
estar sometidos a los mismos criterios de independencia que en las empresas
privadas. Por lo general, lo anterior incluye limites a la hora de proporcionar
servicios de consultoria u otros que no guarden relacion con la auditoria a la
empresa publica auditada, asi como la rotacion periodica de los socios
auditores o de las empresas auditoras.

D. Las empresas piiblicas deberian someterse a los mismos
estindares de contabilidad y de auditoria que las empresas listadas
en bolsa. Las empresas publicas listadas en bolsa o de gran tamaiio
deberian revelar Ia informacion, financiera y no financiera, con
arreglo a estindares de alta calidad reconocidos internacionalmente.

Por razén de interés general, las empresas publicas deberian ser tan
transparentes como las empresas que cotizan en los mercados de valores.
Con independencia de su régimen juridico, e incluso en el caso de que no
coticen en los mercados de valores, todas las empresas publicas deberian
divulgar su informacién con arreglo a los mejores estandares de contabilidad
y auditoria.

Todas las empresas publicas deberian divulgar su informacion financiera
y no financiera, y en el caso de las empresas publicas grandes y de las
listadas en bolsa, deberian hacerlo con arreglo a estandares de alta calidad
reconocidos internacionalmente. Lo anterior implica que los miembros de
los Directorios de las empresas publicas firman los estados financieros, y
que los Gerentes Generales y los Gerentes de Finanzas certifican que dichos
informes presentan de forma adecuada y razonable, en todas las cuestiones
importantes, las actividades y situacién financiera de la empresa publica.

En la medida de lo posible, habria que realizar un analisis de costo-
beneficio para determinar qué empresas publicas deberian someterse a los
estandares de alta calidad reconocidos internacionalmente. Dicho anélisis
deberia considerar que la exigencia de requerimientos de divulgacion
constituye tanto un incentivo como un medio para que tanto el Directorio
como la administracion realicen sus deberes con profesionalismo. Se podria
excluir a las empresas publicas que se encuentren por debajo de determinado
tamafio, a condicion de que no tengan objetivos importantes de politica
publica. Tales excepciones Unicamente podrian decidirse de forma
pragmatica, y variaran segun el pais, el sector econdmico y el tamafio del
sector publico.

Un alto nivel de divulgacion también resulta valioso para las empresas
publicas que tienen importantes objetivos de politica publica. Lo anterior
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resulta especialmente importante cuando tienen un impacto significativo
sobre el presupuesto fiscal, sobre los riesgos asumidos por el Estado, o
cuando tienen un impacto social mas global. En la Union Europea, por
ejemplo, las empresas que tienen derecho a recibir subsidios estatales por
desempefiar servicios de interés general estan obligadas a mantener cuentas
separadas para dichas actividades.

E. Las empresas piiblicas deberian revelar Ia informacion
importante sobre todos los temas descritos en los Principios de Ia
OCDE sobre Gobierno Corporativo, y ademds centrarse en las dreas
de interés especial para el Estado como propietario y el piiblico en
general.

Los Principios de la OCDE sobre Gobierno Corporativo describen
cudles deberian ser los principales elementos a revelar en el caso de una
empresa listada en bolsa. Las empresas publicas deberian como minimo
cumplir dichas exigencias, incluyendo resultados financieros y de
explotacién, politicas de remuneracion, operaciones con partes relacionadas
y las estructuras y politicas de gobierno corporativo. Las empresas publicas
deberian comunicar si aplican algin cédigo de gobierno corporativo y, en
caso afirmativo, indicar cual. En lo que se refiere a la remuneracion de los
miembros del Directorio y de los ejecutivos principales, se considera buena
practica hacerlo individualmente. La informacion deberia incluir las
clausulas relativas a terminacion y jubilacion, asi como cualquier beneficio
especifico o remuneracidn en especie que se facilite a los miembros del
Directorio. Las empresas publicas deberian ser particularmente vigilantes y
mejorar la transparencia en las siguientes areas.

Entre los ejemplos de dicha informacion se incluyen:

1. Una declaracion clara dirigida al puablico de cudles son los
objetivos de la empresa y su cumplimiento

Es importante que cada empresa puUblica tenga claridad sobre sus
objetivos generales. Con independencia del sistema de supervision de
desempefio que exista, habria que identificar un conjunto limitado de
objetivos basicos generales, junto con informacion sobre la forma en que la
empresa maneja “trade-offs” entre objetivos que podrian estar
contrapuestos.

Cuando el Estado es el accionista mayoritario o ejerce el control
efectivo de la empresa publica, los objetivos de la empresa deberian ser
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clarificados a todos los demas inversionistas, al mercado y al publico
general. Dichas obligaciones de divulgacién animaran a los ejecutivos de la
empresa a clarificar a si mismos cuéles son los objetivos, y también podrian
aumentar el compromiso de la administracion en la busqueda de dichos
objetivos. Ofrecera un punto de referencia a todos los accionistas, al
mercado y al publico general a la hora de evaluar la estrategia adoptada y las
decisiones tomadas por la administracion.

Las empresas publicas deberian informar sobre cdmo cumplieron sus
objetivos divulgando indicadores clave de desempefio. Cuando la empresa
publica también se utiliza para la consecucion de objetivos de politica publica,
como pueden ser las obligaciones de prestacion de servicios generales,
también deberia informar sobre el grado de consecucion de los mismos.

2. La estructura de propiedad y votacion de la empresa

Es importante que las estructuras de propiedad y voto de las empresas
publicas sean transparentes, de forma que todos los accionistas entiendan
claramente qué proporcién tienen de los derechos econémicos y de voto.
También deberia estar claro quién conserva la propiedad legal de las acciones
del Estado y donde se encuentra la responsabilidad de ejercer los derechos de
propiedad del Estado. Deberia revelarse cualquier derecho o acuerdo especial
gue pudiese distorsionar la estructura de propiedad o de control de la empresa
publica, como las acciones de oro y la capacidad de veto.

3. Cualquier factor de riesgo importante, asi como las medidas
adoptadas para gestionar dichos riesgos

Se pueden presentar graves dificultades cuando las empresas publicas
emprenden estrategias ambiciosas sin haber claramente identificado,
evaluado o informado debidamente sobre los riesgos asociados a las
mismas. La divulgacion de los factores de riesgo importantes es
especialmente fundamental cuando las empresas publicas actian en sectores
recientemente desregulados y cada vez més internacionalizados, en los que
enfrentan una serie de nuevos riesgos, como por ejemplo riesgos politico,
operativo o de tipo de cambio. Si no informan adecuadamente los factores
de riesgo importantes, las empresas publicas pueden dar una imagen falsa de
su situacién financiera y de su desempefio global. A su vez, lo anterior
puede conducir a la toma de decisiones estratégicas inadecuadas, y a
pérdidas financieras imprevistas.

La divulgacion adecuada por parte de las empresas publicas de la
naturaleza y alcance del riesgo incurrido en sus actividades exige el
establecimiento de sistemas internos de gestion del riesgo solidos que
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identifiquen, gestionen, controlen e informen sobre los riesgos. Las
empresas publicas deberian proveer informacion con arreglo a estandares
nuevos y en constante evolucion, y divulgar la totalidad de sus activos y
obligaciones mantenidos fuera de balance. Cuando resulte adecuado, dicha
divulgacion podria incluir las estrategias de gestion del riesgo, asi como los
sistemas implementados para aplicarlas. Las empresas en sectores
extractivos deberian revelar sus reservas con arreglo a las buenas practicas
en este campo, dado que pueden ser un elemento clave de su valor y perfil
de riesgo.

También se deberian revelar debidamente los consorcios publico-
privados. Esas iniciativas suelen caracterizarse por transferencias de riesgos,
recursos y beneficios entre socios publicos y privados para el suministro de
servicios publicos o infraestructura publica, y por lo tanto podrian inducir
nuevos y especificos riesgos importantes.

4. Cualquier ayuda financiera, incluidas las garantias, recibida del
Estado y los compromisos asumidos en nombre de la empresa
publica

Con el fin de proporcionar una imagen veraz y completa de la situacién
financiera de la empresa publica, es necesario que se informe debidamente
sobre la existencia de obligaciones reciprocas, ayuda financiera o
mecanismos para compartir el riesgo entre el Estado y las empresas
publicas. La divulgacion deberia incluir informacion detallada sobre
cualquier ayuda o subsidio del Estado recibido por la empresa publica,
cualquier garantia otorgada por el Estado a la empresa publica para realizar
sus actividades, asi como cualquier compromiso asumido por el Estado en
nombre de una empresa publica. La divulgacion de las garantias podria
hacerla la propia empresa publica asi como el Estado. Se considera una
buena préctica que el Parlamento supervise las garantias del Estado, con el
fin de respetar los procedimientos presupuestarios.

5. Cualquier transaccién importante con entidades relacionadas

Las operaciones entre empresas publicas y entidades relacionadas, como
por ejemplo una inversion realizada por una empresa publica en el capital de
otra empresa publica, podrian constituir una fuente de abusos potenciales, y
deberian revelarse. La entrega de informacion sobre operaciones con
entidades relacionadas deberia facilitar todos los datos necesarios para poder
evaluar la imparcialidad y conveniencia de estas operaciones.
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Notas del Capitulo VI

Las Responsabilidades de los Directorios
de Empresas Publicas

Los Directorios de Ias empresas piublicas deberian contar con Ia
suficiente autoridad, competencia y objetividad para realizar su
funcion de guia estratégica y supervision de Ila administracion.
Deberian actuar con integridad y asumir la responsabilidad por sus
acciones.

En una serie de paises, los Directorios de las empresas publicas tienden
a ser demasiado grandes y a carecer de una perspectiva del negocio y de un
juicio independiente. También pueden incluir un ndmero excesivo de
miembros procedentes de la administracion del Estado. Ademas, puede que
no se les confie la totalidad de las responsabilidades del Directorio, y por lo
tanto, sus decisiones pueden ser invalidadas por la alta administracién y por
las propias entidades propietarias. Mas aun, su funcién también podria estar
duplicada en ciertas &reas por organismos regulatorios estatales especificos.

Otorgar mas poder y mejorar la calidad de los Directorios de las
empresas publicas constituye un paso fundamental en la mejora del gobierno
corporativo de las empresas pulblicas. Es importante que las empresas
publicas cuenten con Directorios fuertes que puedan actuar en el interés de
la empresa y supervisar a la administracion de forma efectiva sin sufrir
interferencias politicas indebidas. Para ello, serd necesario garantizar la
competencia de los Directorios de las empresas publicas, potenciar su
independencia y mejorar su funcionamiento. También resulta necesario
permitirles asumir plena y clara responsabilidad de sus funciones, y
garantizar que actlen con integridad.

A. Los Directorios de las empresas piiblicas deberian recibir un
mandato claro, asi como la responsabilidad final por el desempefio
de la empresa. El Directorio deberia ser plenamente responsable
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ante los propietarios, actuar en interés de la empresa y tratar
equitativamente a todos los accionistas.

Los Directorios de las empresas publicas deberian, en principio, tener
las mismas responsabilidades y obligaciones que se estipulan en la ley de
sociedades. Sin embargo, en la practica los miembros de los Directorios
pueden tener responsabilidad limitada, especialmente los que han sido
nominados por el Estado.

Las responsabilidades de los Directorios de las empresas publicas
deberian articularse a través de la legislacion, de las regulaciones, de la
politica de propiedad del Estado y de los estatutos sociales de la empresa. Es
fundamental, y deberia enfatizarse, que todos los miembros del Directorio
tengan la obligacién legal de actuar en interés de la empresa y de tratar a
todos los accionistas equitativamente. Deberia indicarse con claridad la
responsabilidad, tanto colectiva como individual, de los miembros del
Directorio. No deberia haber diferencia alguna en las responsabilidades de
los distintos miembros del Directorio, con independencia que hayan sido
nominados por el Estado o por cualquier otro accionista o parte interesada.
Con el fin de que los miembros del Directorio de las empresas publicas
estén informados sobre sus responsabilidades y obligaciones, deberia
requerirse su capacitacion.

Para promover la responsabilidad de los Directorios y con el fin que
éstos funcionen efectivamente, deberian seguir buenas practicas aplicadas en
el sector privado, y tener un tamafio limitado. La experiencia muestra que
los Directorios méas pequefios permiten un auténtico debate estratégico y son
menos propensos a convertirse en meras entidades refrendadoras que no
consideran apropiadamente los temas tratados.

Con el fin de subrayar las responsabilidades del Directorio, habria que
facilitar un Informe de Gestion de los Directores junto con el balance anual
y remitirlo a los auditores externos. El Informe de Gestion de los Directores
deberia proporcionar informacion y observaciones sobre la organizacion,
desempefio financiero, factores de riesgo importantes, acontecimientos
significativos, relaciones con partes interesadas, y efectos de las
instrucciones de la entidad coordinadora o propietaria.
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B. Los Directorios de Ias empresas piblicas deberian realizar sus
funciones de supervision de Ia administracion y de guia estratégica
sujetos a los objetivos establecidos por el gobierno y por la entidad
propietaria. Deberian disponer de Ia autoridad necesaria para
nombrar y cesar al Gerente General.

En muchos casos, los Directorios de las empresas publicas no reciben la
plena responsabilidad y autoridad para la guia estratégica, supervision de la
administracion y control sobre la divulgacién de informacion. Los papeles y
responsabilidades de los Directorios de las empresas publicas pueden verse
invadidos desde dos extremos; por las entidades propietarias y por la
administracion. La entidad coordinadora o propietaria, si es que no el
gobierno mismo, puede verse tentada a implicarse en exceso en temas
estratégicos, si bien es responsabilidad suya definir los objetivos generales
de la empresa, especialmente si se tiene en cuenta que la diferencia entre la
definicion de objetivos y la fijacion de estrategias puede no ser muy clara. A
los Directorios de las empresas publicas también les puede resultar dificil
supervisar a la administracion, ya que no siempre cuentan con la
legitimidad, o incluso con la autoridad, para hacerlo. Ademas, en algunos
paises, existe un fuerte vinculo entre la administracién y la funcién de
propiedad, o directamente con el gobierno. La alta administracién de la
empresa publica tiende a reportar de la funcion de propiedad o al gobierno
directamente, y por lo tanto, soslaya al Directorio.

Con el fin de llevar a cabo su papel, los Directorios de las empresas
publicas deberian activamente i) formular, supervisar y revisar la estrategia
corporativa, enmarcados en los objetivos corporativos generales; ii)
establecer indicadores de desempefio adecuados e identificar riesgos clave;
iii) supervisar los procesos de divulgacion de informacion y comunicacion,
asegurando que los estados financieros presentan de forma veraz los temas
de la empresa publica y reflejan los riesgos asumidos; iv) evaluar y seguir el
desempefio de la administracion; v) desarrollar planes de sucesion efectivos
para los ejecutivos clave.

La designacion y cese del Gerente General deberia ser una funcidn clave
de los Directorios de las empresas publicas. Sin esta autoridad resulta dificil
que los Directorios de las empresas publicas puedan ejercer plenamente su
funcién supervisora y sentirse responsables del desempefio de las empresas
publicas. En algunos casos, lo anterior se podria hacer acordandolo o
consultandolo con la entidad propietaria. En algunos paises, un propietario
que tiene la totalidad de la propiedad puede nombrar directamente al
Gerente General, y esto posiblemente se extiende a las empresas publicas.
Esto también puede suceder cuando el Estado es un propietario dominante
en empresas publicas a las que se han asignado importantes fines de servicio
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publico. Con el fin de garantizar el mantenimiento de la integridad del
Directorio, la buena practica exigiria consultar al Directorio. Con
independencia de cuél sea el procedimiento, las designaciones deberian
basarse en criterios profesionales. Las normas y procedimientos para
nominar y designar al Gerente General deberian ser transparentes y respetar
la linea de responsabilidad entre el Gerente General, el Directorio y la
entidad propietaria. Deberia revelarse cualquier acuerdo entre accionistas
relativo a la nominacion del Gerente General.

De la obligacién que tienen los Directorios de las empresas publicas de
evaluar y hacer un seguimiento del desempefio de la administracion se sigue
gue éstos también deberian ejercer una influencia decisiva sobre la
remuneracién del Gerente General. Deberian asegurarse que la
remuneracién del Gerente General se encuentre vinculada al desempefio, y
gue sea debidamente divulgada.

C. La composicion de los Directorios de las empresas piiblicas
deberia permitirles el ejercicio de un juicio objetivo e independiente.
Una buena préctica exige la separacion de los cargos de Presidente
del Directorio y de Gerente General.

Un requisito previo fundamental a la hora de dotar de poder a los
Directorios es estructurarlos de tal forma que puedan ejercer de forma
efectiva un juicio objetivo e independiente, estar en condiciones de
supervisar a la alta administracion y tomar decisiones estratégicas. Como se
subraya en los Principios “con el fin de que ejerza sus deberes de supervisar
el desempefio de la administracidn, prevenir conflictos de intereses y
equilibrar exigencias contrapuestas dentro de la empresa, resulta
fundamental que el Directorio sea capaz de ejercer un juicio objetivo”. La
nominacién de todos los miembros del Directorio deberia realizarse
mediante un proceso transparente, y deberia quedar claro que su obligacion
es la de actuar en interés de la empresa en su conjunto. No deberian actuar
como representantes individuales de las clientelas que los nombraron. Los
Directorios de las empresas publicas deberian también estar protegidos de
una interferencia politica indebida y directa que podria distraer su atencion
del logro de los objetivos acordados con el Estado y con la entidad
propietaria.

Un requerimiento fundamental para potenciar la objetividad de los
Directorios de las empresas publicas es nominar un nimero suficiente de
miembros no ejecutivos competentes en el Directorio, capaces de tener un
juicio independiente. Dichos miembros del Directorio deberian disponer de
la capacidad y experiencia pertinente, y resulta aconsejable que procedan del
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sector privado. Esto contribuira a que los Directorios estén mas orientados a
los negocios, especialmente en el caso de las empresas publicas que actdan
en mercados competitivos. Su competencia profesional también podria
incluir las cualificaciones relacionadas con las obligaciones y objetivos de
politica especificos de las empresas publicas. En algunos paises, la
diversidad en la composicién de los Directorios, incluyendo consideraciones
de género, también constituye un tema. Todos los miembros del Directorio
deberian revelar al Directorio cualquier conflicto de intereses, y es éste el
que debe decidir sobre el tratamiento que hay que darles.

Deberian desarrollarse mecanismos con el fin de evaluar y mantener la
efectividad del desempefio e independencia del Directorio. Estos incluyen,
por ejemplo, la limitacion del nimero posible de mandatos de los miembros
del Directorio, asi como la asignacién de recursos al Directorio para que
tenga acceso a informacién independiente o para llevar a cabo una
evaluacion independiente.

Con el fin de potenciar la independencia del Directorio, los Principios de
la OCDE sobre Gobierno Corporativo también plantean que se puede
considerar una buena préctica la separacion de los cargos de Presidente del
Directorio y de Gerente General en las estructuras de un Unico nivel. La
separacion de ambos cargos contribuye a “conseguir el debido equilibrio de
poder, aumentando la responsabilidad y mejorando la capacidad del
Directorio para tomar decisiones independientes de la administracion”.
Una definicion adecuada y clara de las funciones del Directorio y de su
Presidente contribuird a prevenir situaciones en que la separacion podria
provocar una oposicion ineficiente entre los dos altos cargos de la empresa.
De manera similar, en el caso de los sistemas de dos niveles, se considera
una buena practica que el Gerente General no pase a ser el Presidente del
Directorio en el momento de su jubilacidn.

La separacién del cargo de Presidente del Directorio del cargo de
Gerente General resulta especialmente importante en las empresas publicas,
en las que se suele considerar necesario potenciar la independencia del
Directorio de la administracién. El Presidente desempefia un papel clave al
orientar al Directorio, garantizar que funciona eficientemente vy
promoviendo la participacion activa de los miembros individuales del
Directorio en la orientacién estratégica de la empresa publica. Cuando el
cargo de Presidente y el de Gerente General se encuentran separados, el
Presidente también deberia tener un papel en acordar con la entidad
propietaria las habilidades y la experiencia profesional que el Directorio
deberia incluir para actuar de forma efectiva. Por lo tanto, la separacion de
la Presidencia del cargo de Gerente General deberia considerarse una
medida fundamental a la hora de establecer Directorios eficientes en las
empresas publicas.
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D. En el caso de que la legislacion exija la representacion del
personal en el Directorio, habrd que crear mecanismos que
garanticen que dicha representacion se ejerza de forma efectiva,
contribuyendo a Ia mejora de las habilidades, informacion e
independencia del Directorio.

Cuando la legislacion o los convenios colectivos exijan la
representacion del personal en los Directorios de la empresa publica, esta
representacion deberia aplicarse de tal forma que contribuya a la
independencia, competencia e informaciéon de los mismos. Los
representantes del personal deberian tener las mismas obligaciones y
responsabilidades que los restantes miembros del Directorio, deberian actuar
en el interés de la empresa y tratar a todos los accionistas de una forma
equitativa. La representacion del personal en los Directorios de las empresas
publicas no deberia considerarse en si misma una amenaza a la
independencia de los mismos.

Deberian crearse procedimientos que faciliten el profesionalismo y la
verdadera independencia de los miembros del Directorio que representan al
personal y que garanticen que éstos respetan su deber de confidencialidad.
Dichos procedimientos deberian incluir mecanismos electorales adecuados,
transparentes y democraticos, capacitaciones, y procedimientos claros para
la gestion de los conflictos de intereses. Para que los miembros del
Directorio que representan al personal puedan contribuir de forma positiva
al trabajo del Directorio, los demas miembros de éste, asi como la
administracion de la empresa publica, deberén estar dispuestos a aceptarlos
y a cooperar con ellos.

E. Siempre que sea necesario, los Directorios de las empresas
pliblicas deberian constituir comités especializados para ayudar al
pleno del Directorio en el desemperio de sus funciones, especialmente
en lo que se refiere a Ia auditoria, gestion del riesgo y
remuneraciones.

El uso de comités especializados del Directorio en las empresas publicas
ha aumentado, en linea con las practicas vigentes en el sector privado. El
tipo de comité especial al que recurren los Directorios puede variar entre
empresas e industrias e incluye: comités de auditoria, comités de
remuneraciones, comités de estrategia, comités de ética y, en algunos casos,
comités de riesgo y de adquisiciones. En algunos paises, un O6rgano
equivalente al comité de auditoria desempefia una funcion parecida.
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La creacion de comités especializados del Directorio puede jugar un
papel clave para potenciar la capacidad de los Directorios de las empresas
publicas y fortalecer su responsabilidad critica en temas tales como gestion
del riesgo y auditoria. También pueden contribuir a cambiar la cultura del
Directorio y a reforzar su independencia y legitimidad en &reas en las que
existe la posibilidad de que surjan conflictos de intereses, como pueden ser
temas relacionados con adquisiciones, operaciones con partes relacionadas y
remuneraciones.

Cuando la ley no exige la creacion de comités del Directorio, la entidad
coordinadora o propietaria deberia desarrollar una politica que defina en qué
casos habria que plantearse la creacion de comités especializados del
Directorio. Dicha politica deberia basarse en una combinacion de criterios,
incluyendo el tamafio de la empresa publica y los riesgos especificos que se
enfrenta o las competencias que habria que reforzar en el seno de los
Directorios de las empresas publicas. En el caso de las grandes empresas
publicas, habria que exigir que al menos contasen con un comité de
auditoria o un érgano equivalente con la facultad de reunirse con cualquier
ejecutivo de la empresa.

Resulta fundamental que los comités especializados del Directorio estén
presididos por un miembro no ejecutivo del Directorio y que incluyan un
numero suficiente de miembros independientes. La proporcién de miembros
independientes, asi como la clase de independencia exigida (por ejemplo, de
la administracion o del accionista principal) dependerd de la clase de comité,
la sensibilidad del tema a conflictos de intereses y sector al que pertenece la
empresa publica. Por ejemplo, el comité de auditoria deberia estar
compuesto Gnicamente por miembros del Directorio independientes y con
conocimientos sobre temas financieros.

La existencia de comités especializados del Directorio no deberia eximir
al Directorio de su responsabilidad colectiva para todos los temas. Los
comités especializados del Directorio deberian contar con instrucciones por
escrito definiendo sus obligaciones, autoridad y composicién. Los comités
especializados del Directorio deberian reportar al pleno del Directorio, y las
actas de sus reuniones deberian distribuirse entre todos los miembros del
Directorio.

Los Directorios de las empresas publicas también podrian constituir un
comité de nominaciones para que coopere con la entidad propietaria en lo
que se refiere al proceso de nominacién del Directorio. En algunos paises
existe la costumbre de que los comités de nominaciones también se puedan
constituir fuera de la estructura del Directorio, particularmente incluyendo a
varios accionistas principales. Con independencia de quién establezca el
comité de nominaciones, es importante involucrar al Directorio en el analisis
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de su propia composicidn y planes de sucesién, mediante su participacion en
el proceso de blsqueda y su capacidad de hacer recomendaciones. Lo
anterior puede contribuir a que el proceso de nominacion se centre en
capacidades profesionales.

F. Los Directorios de las empresas piiblicas deberian realizar una
evaluacion anual, con el fin de evaluar su desempeiio.

Un proceso sistematico de evaluacion constituye un instrumento
necesario a la hora de potenciar el profesionalismo del Directorio de la
empresa publica, ya que subraya las responsabilidades del Directorio y las
obligaciones de sus miembros. También resulta clave a la hora de identificar
las capacidades profesionales necesarias y los perfiles de los miembros del
Directorio. Por altimo, constituye un til incentivo para que los miembros
individuales del Directorio dediquen el tiempo y el esfuerzo suficiente al
cumplimiento de sus obligaciones como miembros del Directorio.

La evaluacién deberia examinar el desempefio global del Directorio y
también podria incluir la efectividad y contribucion individual de los
miembros del Directorio. Sin embargo, la evaluacién individual de los
miembros del Directorio no deberia ser un obstaculo para el deseado y
necesario caracter colegiado del trabajo del Directorio.

La evaluacion del Directorio deberia realizarse bajo la responsabilidad
del Presidente del Directorio y con arreglo a las siempre cambiantes buenas
practicas. La evaluacién del Directorio deberia proporcionar informacion
para revisar temas tales como el tamafio del Directorio, composicion del
mismo o remuneracion de sus miembros. Las evaluaciones también podrian
jugar un papel clave en el desarrollo de programas efectivos y adecuados de
induccién y formacién, tanto de nuevos miembros del Directorio de la
empresa publica como de los ya existentes. A la hora de llevar a cabo la
evaluacion, los Directorios de la empresa publica pueden solicitar el
asesoramiento de expertos externos e independientes, asi como de la entidad
propietaria.
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