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1. Introduccion: motivacion y objetivo de este documento.

Motivacion. La gestion de las empresas publicas ocupa un rol central en la provisidn de servicios
publicos de alta calidad y a precios competitivos, aspecto clave para promover el desarrollo
econdmico sostenible, la competitividad del sistema productivo y el bienestar de la poblacion.

En el caso de Uruguay, la gestion del sistema de empresas publicas ha estado condicionada por
aspectos macroecondmicos, por necesidades fiscales, por asumir actividades que trascienden
sus cometidos esenciales y por el uso politico-partidario de las empresas por parte de sus
directores. Estos condicionamientos son derivados de un marco institucional y regulatorio que
no esta alineado con las buenas practicas que se observan en otros paises.

Objetivo de este documento. El objetivo de este documento es plantear la problematica de la
gestion de las empresas publicas desde una dptica general, abordando en particular los efectos
en materia de fijaciéon de tarifas y su impacto sobre los costos y sobre la competitividad de
nuestras empresas. Este documento no pretende innovar sobre el diagndstico o las soluciones
para la problematica de las empresas publicas, sino que recoge los aspectos medulares que
diversos académicos y profesionales han desarrollado exhaustivamente sobre el tema. Este
documento tampoco pretende aportar soluciones definitivas al problema del marco regulatorio
Optimo para las empresas publicas. Para ello hemos organizado una actividad con expertos de
referencia en areas como la regulacion legal y gobierno corporativo.

2. Fijacion de tarifas: las restricciones macroeconémicas
y el uso fiscal de las empresas publicas.

Como ya se dijo en la introduccidn, las empresas publicas ocupan un rol central en la provision
de bienes y servicios publicos, tanto para la produccién como para el consumo de los hogares.
Producir bienes y servicios publicos en forma eficiente, particularmente del tipo que proveen las
empresas publicas, es clave para la competitividad y el empleo, y también para el bienestar de
los consumidores.

Sin embargo, el sistema de empresas publicas en Uruguay tiene una serie de particularidades
gue determinan, en los hechos, que los mecanismos de fijacién de precios no estan
necesariamente alineados con la provisién eficiente de bienes y servicios a precios competitivos.

En diversos episodios del ultimo siglo la politica de tarifas ha estado fuertemente condicionada
por su uso como estabilizador macroecondmico, en el frente fiscal y en la inflacién, , generando
al menos dos tipos de problemas: (i) desvios respecto a los precios “éptimos” o “eficientes” que
afectan por tanto la competitividad de la produccidn nacional y el bienestar de los hogares, v (ii)
desincentivos para la disciplina fiscal ya que las empresas publicas operan como amortiguadores
en ultima instancia. En otras palabras, las tarifas operan como un seguro implicito para la politica
fiscal y esto podria, a corto plazo, inducir politicas fiscales mas expansivas dado que diluye la
restriccion presupuestaria.

El uso de las tarifas como estabilizador macroecondmico no es nuevo, sino que esta asociado al
propio origen de las empresas publicas en Uruguay. Bertino et al (2013) analizan el desempeiio
de las empresas publicas en el tltimo siglo y documentan su importancia fiscal desde inicios del
siglo pasado. “La propuesta de no utilizar los beneficios de las empresas publicas con fines
fiscales, fue rapidamente matizada frente a los apremios fiscales que impuso la Primera Guerra
Mundial. Asi, por ejemplo UTE (junto al BROU) fue convocada a contribuir en dicha situacion,




aportando incluso por encima de sus utilidades entre 1916 y 1919. En 1931 y 1932, debido al
impacto de la crisis de 1929, se deciden contribuciones extraordinarias de las empresas publicas
(...) Nuevamente se establecieron contribuciones extraordinarias de varias empresas publicas
frente a los apremios fiscales durante la Segunda Guerra Mundial, a partir de leyes de 1942 y
1944 y su renovacidn hasta 1946. Varias empresas publicas aportaron en igual monto o por
encima de sus utilidades durante esos afios.”

Este arreglo institucional, en parte, es herencia del pasado inestable de Uruguay y de una época
donde no existian mercados internacionales para financiar el desbalance del sector publico. En
las ultimas décadas Uruguay ha avanzado hacia un esquema de menor vulnerabilidad
macroecondmica, tanto en el terreno fiscal como en la politica monetaria. En particular en el
terreno fiscal, el desarrollo de los mercados de capitales internacionales y la profesionalizacién
de la gestidn de la deuda determinan un cambio sustantivo respecto a las herramientas fiscales
disponibles a mediados del siglo XX. Esta evolucidn hacia un mayor ordenamiento fiscal y
monetario justifica también un cambio en los mecanismos institucionales que histéricamente el
Estado ha utilizado para gestionar sus desbalances fiscales.

2.1.Las tarifas como ancla inflacionaria.

La economia uruguaya atraveso recientemente uno de los ciclos de crecimiento mds duraderos
e intensos desde mediados del siglo XX. Durante este periodo los precios de los servicios publicos
han sido utilizados como anclas inflacionarias en diversos momentos. La caida del desempleo,
el aumento de los salarios reales y la expansién de la demanda interna presionaron la inflacion
doméstica, que ademads fue potenciada por aumentos de precios internacionales en algunos
periodos como 2007 y 2010. El crecimiento anual del IPC se ubicd sistemdticamente por encima
del rango meta del BCU en la uUltima década, y en 2016 superd los dos digitos por primera vez
desde 2003.
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Los precios administrados (tarifas publicas y servicios regulados como el transporte de pasajeros
y salud) fueron utilizados como ancla del IPC en momentos donde las presiones inflacionarias
eran mas acuciantes, como los periodos 2007-08 y 2015 por mencionar algunos. Esos periodos
coinciden también con afos en que las empresas publicas mostraron un deterioro de su
contribucion al resultado fiscal del sector publico. Desde la éptica de la gestion, también podria
argumentarse que el uso de las tarifas como estabilizadores inflacionarios implicé una
afectacién de la autonomia de las empresas, incidiendo en su planificacion de ingresos, la
ejecucion de gastos de operaciones y también las inversiones, impactando potencialmente en
su capacidad de ser un prestador eficiente y de calidad a futuro.




2.2.Las tarifas como estabilizadores fiscales.

Los precios administrados en general, y las tarifas en particular, fueron utilizados como
amortiguadores del resultado fiscal en otros periodos, resignando su rol como estabilizador de
precios.

El balance fiscal del GC-BPS (Gobierno Central + BPS) muestra una tendencia de deterioro desde
2011, lo que impulso el déficit del Sector Publico Global hasta el 3,5% - 4%, entorno en el que se
ha mantenido desde 2014. Ello determind la necesidad de implementar acciones correctivas
desde 2015 en adelante. Fue asi que se introdujeron cambios en los criterios de determinacién
del Impuesto a la Renta de las Actividades Empresariales (eliminacion del ajuste por inflacion

para la liquidacion del IRAE, limites a la deduccidn de pérdidas de ejercicios anteriores, limitacion
para el uso de la exoneracion automatica por reinversidon de utilidades, etc), se fijaron aumentos
de tarifas por encima de los costos y se procesd un ajuste fiscal explicito mediante aumentos de
impuestos y recortes de gastos en el marco de las Leyes de Rendicidon de Cuentas de los Ejercicios
2015y 2016, aprobada en 2016 y 2017 respectivamente. Parte de estas medidas de control de
gastos se materializaron en menores inversiones del sector publico: la inversidn total del sector
publico bajé de 3,7% durante 2014 a un minimo de 2% a mediados de 2017. El 90% de este
recorte de inversiones fue ejecutado por las EEPP, el resto por el Gobierno Central y otros
organismos. Fue asi que el recorte de inversiones y el ajuste de tarifas permitieron una mejora
en los resultados de las EEPP.

El siguiente cuadro muestra la contribucion de las EEPP al balance fiscal, contabilizando tanto
los aportes de dividendos (figuran como un ingreso del GC en el rubro “Otros”) y el resultado
global de las EEPP (no incluyen dividendos ya que los mismos figuran como un egreso en su
balance fiscal).

Resultado Fiscal del Sector Publico y aporte de las EEPP (% del PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Balance Sector Publico Global
Resultado Primario SPG -0,9% 0,3% 31% 3,9% 4,0% 3,5% 3,6% 1,4% 1,1% 1,9% 19% -0,2% 04% -0,6% 00% -0,5% -0,2%
Resultado Fiscal SPG 34% 37% -27% -19% -06% -08% 00% -16% -16% -11% -09% -27% -23% -35% -36% -38% -35%

Aporte fiscal de las EEPP

1. Resultado Primario Corriente 27% 22% 35% 27% 21% 12% 24% 09% 14% 22% 1,1% 08% 15% 15% 18% 15% 09%
2. Inversiones 16% 09% 12% 11% 10% 12% 14% 15% 18% 19% 12% 13% 20% 18% 11% 11% 07%
3. Resultado Primario (1-2) 1,1%  13% 23% 17% 11% 01% 10% -07% -04% 04% -01% -05% -05% -03% 08% 04% 02%
4. Intereses 03% 03% 03% 02% 02% 02% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 02% 02% 02% 02%
5. Resultado EEPP (3-4) 08% 10% 20% 15% 09% -01% 09% -08% -05% 02% -02% -06% -06% -05% 06% 03% 0,0%
6. Aportes de dividendos 11% 15% 07% 08% 09% 07% 06% 03% 01% 07% 02% 01% 05% 04% 03% 06% 08%

Aporte Total EEPP (5+6)
Fuente: en base a MEF y BCU

Fuente: en base a CPA Ferrere (2017)
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En términos generales podria afirmarse que entre 2015y 2017 las empresas publicas han tenido
un rol fundamental como amortiguadores del balance fiscal. En efecto, las EEPP aumentaron
casi 1 punto del PIB su contribucidn al balance fiscal global en los ultimos tres afios, aunque su




desempeio no fue uniforme entre empresas. A modo de ejemplo, vale la pena distinguir los
casos de UTE y ANCAP, las dos empresas publicas con mayor incidencia en los costos de
produccién y en la competitividad de la produccién local.

2.3.ANCAP y las tarifas de combustibles.

Los precios de los combustibles en Uruguay son elevados en comparacién con la regién, aunque
las razones no son uniformes entre combustibles: la evidencia refuerza la idea de que el elevado
precio de la nafta en comparacién con otros mercados se explica en buena medida para la carga
de impuestos (IMESI) y no por los costos de refinacion, mientras que en el caso del gasoil y el
fueloil los precios en la puerta de refineria son elevados en comparacién con los precios de
paridad de importacién, lo que sugiere que los sectores productivos locales soportan un
sobrecosto significativo en comparacién con otros paises. En CPA Ferrere (2017) se estima que
en 2016 los combustibles soportaron un sobrecosto de USD 415 MM. El informe sostiene que
“por su importancia en las ventas totales y por el desvio respecto a la Paridad de Importacién,
se destaca el caso del gasoil: el sobrecosto asciende a USD 367 MM,; el precio al publico fue 33%
superior a la Paridad de Importacion, el mayor desvio desde que la URSEA publica sus
estimaciones (enero 2002)”. Informacidn reciente revela que la brecha del gasoil respecto a la
Paridad de Importacién se habria cerrado en 2018, no por un cambio en la politica de tarifas de
ANCAP sino por el aumento del precio internacional del petrdleo.

Gasoil - Precios al publico vs PPI Precio del Gasoil 50S y Precio Paridad de Importacién
(SUY por litro)
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Sobrecosto por desvio respecto a la PPl (USD MM

Combustible 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gasoil* 85 259 242 156 174 223 249 362 367
Nafta super 95 sp -9 -24 -48 -34 -31 -31 -2 34 64
Nafta premium 97 sp -0,5 -2 -4 -5 -1 -5 -1 2 7
Propano industrial -1 -0,5 -0,5 0,5 2 0,3 0,5 2 1
Supergas -44 -37 -61 -19 -34 -45 -42 -19 -34
Queroseno -2 04 0,0 2 0,0 -0,2 0,1 1 2
Fuel oil pesado otros -12 -4 -6 0,0 0,0 -6 -4 7 8
Total 17 192 121 100 110 137 201 389 415

*URSEA no publica una PPl para el gasoil especial, se asume el mismo desvio del gasoil comin

Fuente: CPA Ferrere (2017)

Podria afirmarse que la politica de fijacion de precios de combustibles operé como un
amplificador de los shocks negativos que los sectores exportadores recibieron desde 2014. De
hecho, la economia uruguaya recibié un shock de precios internacionales favorables en 2014
debido a que al precio del petréleo cayd mas que el precio de nuestras exportaciones. Sin
embargo, este shock fue absorbido por ANCAP para cubrir sus sobrecostos en otras unidades de
negocios como la produccion de biocombustibles y cemento. Este sobrecosto de los
combustibles afectd significativamente la competitividad de los sectores productivos del pais,




en particular los negocios agroindustriales en los que el gasoil y el fueloil son insumos
fundamentales del proceso productivo. Esta politica de tarifas fue prociclica, no solo afectd la
rentabilidad de la produccién y la dindmica de las inversiones, también impacto fuertemente en
la poblacidn en general: el mercado laboral estd en retroceso desde fines de 2014, acumulando
una pérdida de casi 60 mil puestos de trabajo. Una politica de tarifas alineada a criterios de
eficiencia y competitividad habria dado oxigeno al aparato productivo, amortiguando los shocks
internacionales y su impacto sobre la actividad y el empleo.

A efectos de entender el impacto en los sectores productivos, los casos del arroz y la soja son
ilustrativos: mientras el drea sembrada crece en los otros paises del MERCOSUR, Uruguay
muestra una contraccioén significativa de la produccion. El drea sembrada de arroz se redujo casi
20% desde las 170 mil hectdreas al entorno de 140 mil. De esta forma el drea sembrada se retrajo
hasta niveles similares a los de mediados de los ‘90, previo al Ultimo ciclo de expansidn del
cultivo. El arroz es una de las cadenas agroindustriales mds intensiva en consumo de
combustible: la cadena arrocera consume 227 lIt/ha (incluye fase primaria, industria y
transporte; por mas informacién ver estimaciones presentadas en CPA Ferrere (2017)). Por
tanto, los sobrecostos de los combustibles tienen mayor incidencia en sectores como el arroz,
la forestacion y la agricultura de secano. En el caso de la soja, Uruguay habria perdido unas 500
mil hectareas sembradas en los Ultimos 4 afios (aproximadamente 30% del area) mientras que
en la region el cultivo esta estable (Argentina) o creciendo (Brasil y Paraguay). Si bien no es el
Unico factor explicativo de este declive, el elevado precio del gasoil en Uruguay en comparacion
con la regidn es un factor determinante de esta contraccion del drea agricola.

Arroz - Area Sembrada (ha)
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Pese a que el aparato productivo soporté un sobrecosto superior a los USD 800 millones en 2015
y 2016, ANCAP no distribuyd dividendos a su accionista y debid ser capitalizada por un monto
cercano a los USD 900 millones debido a sus elevados costos operativos, de produccion,
inversiones elevadas y pérdidas financieras debido al descalce de monedas.
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2.4.UTE y las tarifas de energia eléctrica.

Al igual que en el caso de los combustibles, podria afirmarse que las tarifas de energia eléctrica
son altas en comparacion con la region, sobre todo en el segmento residencial. Sin embargo, a
diferencia de ANCAP, UTE ha tenido un buen desempefio financiero y se ha constituido en la
principal fuente de distribucion de dividendos entre las empresas publicas, desplazando a ANTEL
que ha disminuido notoriamente sus aportes de dividendos en la Ultima década. Estas dos
empresas explican casi la totalidad de dividendos percibidos por el Gobierno Central en caracter
de accionista del conjunto de empresas publicas de Uruguay.




Aportesde Dividendos de EEPP: UTEy
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3. Algunos problemas del marco institucional.

Mas alld de las circunstancias de corto plazo, el desempefio financiero de las empresas publicas,
la eficiencia de sus esquemas de produccion, el retorno de sus proyectos de inversién y los
mecanismos de fijacidn de las tarifas responden en ultima instancia a un conjunto de normas
gue conforman el marco institucional bajo el cual se gestionan dichas empresas.

A continuacién se destacan algunos elementos que emergen del marco institucional y que
afectan la gestion y el desempefio de las empresas publicas. Este apartado se sustenta
principalmente en los aportes de Bergara (2003), Pharos (2015) y UCUDAL (2015b). Se abordan
aspectos como los roles que adoptan los distintos actores, las restricciones derivadas del
régimen legal y los sistemas de control, las falencias en materia de gobierno corporativo y
ejercicio de la propiedad, asi como el rol de los organismos reguladores. Mejorar la gestion de
las empresas publicas, profesionalizar y transparentar sus esquemas de decisién con el objetivo
de proveer bienes y servicios de calidad a precios competitivos requiere abordar reformas en
todos estos aspectos.

3.1.Actores y roles.

Las empresas publicas exhiben una alta fragmentacion del control y un modelo de propiedad
hibrido que diluye las funciones y responsabilidades entre varios agentes con objetivos
diferentes. Es en este marco que los objetivos de gestion de las empresas publicas muchas veces
se ven postergados ante necesidades de otros agentes, como por ejemplo las necesidades de
estabilizacién macroecondmica, o proyectos de inversidon con fines productivos y sociales que
trascienden los cometidos de las EEPP.

Con el objetivo de delimitar con mayor claridad las responsabilidades de los agentes, el marco
institucional deberia ayudar a distinguir el rol de cada uno de los siguientes actores. A
continuacién se plantea en forma esquematica los distintos actores que conforman el marco
institucional en el que operan las EEPP y cudles deberian ser sus roles y responsabilidades. Luego
se analiza en qué medida el funcionamiento efectivo se aparta de estos roles tedricos.

e Gobierno. Establece las reglas de juego, el marco regulatorio y el marco institucional en
el que se mueven los distintos actores involucrados. Ademas de esos cometidos basicos,
puede participar como accionista (exigiendo un retorno sobre su inversidon) o como
promotor (politicas para mejorar cobertura de servicios, por ejemplo). Esto ultimo,
idealmente deberia hacerse a través de mecanismos transparentes que expliciten el
costo de esas politicas de promocidn, tanto para las EEPP como para el Estado.




e Operadores. Son los responsables de operary gestionar las empresas. Toman decisiones
de inversidn, de recursos humanos, de precios, despliegan estrategias de crecimiento a
largo plazo. En un mercado tipico el operador deberia estar orientado a satisfacer a los
clientes, sujeto a las normas que define el Gobierno y el Regulador, y cumpliendo
ademads con los objetivos fijados por su accionista (tipicamente un retorno sobre el
capital en riesgo o sobre los activos involucrados en el proceso productivo).

e Reguladores. En general los reguladores velan por la calidad de los servicios y en algunos
mercados también tienen incidencia en la regulacién de precios (sobre todo cuando
existen “fallas de mercado” que determinan precios apartados de los precios en
competencia). Para garantizar una regulacion efectiva sobre las empresas de un
mercado, las unidades reguladoras deben ser drganos independientes, tanto en
términos jerdrquicos como de recursos. En la seccion 3.4 de este capitulo se aborda con
mayor profundidad el tema de los organismos reguladores en Uruguay, sus potestades
y sus limitaciones.

e Administradores del Mercado. Tienen un rol relevante en mercados de alta
complejidad, con fuerte presencia de asimetrias de informacidn y variabilidad de oferta
y demanda. El rol del administrador es reducir las asimetrias y definir mecanismos de
transaccionalidad orientados a garantizar seguridad de suministro al minimo costo. Es
usual ver este tipo de figuras en mercados como el energético (ADME en Uruguay,
AEMO en Australia) o el mercado financiero (Programa de Operadores Primarios del
BCU, operadores de derivados como CME o bolsas de valores como BEVSA, Bolsa de
Valores de Montevideo o New York Stock Exchange).

e Accionistas (Estado o privados). Cumple el rol de propietario o accionista del operador.
La relacién entre el accionista y el operador estd regulada por las normas de Gobierno
Corporativo que rigen la compaiiia.

En la practica, los roles de estos actores no estdn debidamente delimitados en Uruguay ni
tampoco las responsabilidades asociadas a esos roles. A modo de ejemplo, el Estado es
accionista pero los mecanismos de gobierno corporativo muestran problemas notorios de
disefo (ver seccién 3.3) que afectan la calidad, independencia y eficiencia de la gestién. El
accionista no establece objetivos de gestion como por ejemplo un retorno sobre el capital o
rendimientos de los activos utilizados en las operaciones. Esto implica que los operadores no
tienen en todos los casos objetivos claramente definidos a largo plazo, sino que su gestion se ve
afectada por el accionista pero ocupando su rol de Gobierno. Dicho rol lo desempefa cuando
incide en aspectos vinculados a la gestién, como la definicién de inversiones o la fijaciéon de
precios, decisiones que finalmente quedan condicionadas por objetivos de crecimiento,
desarrollo o equidad (politicas de promociéon o de acceso), o acotadas por restricciones
macroecondmicas, apartando asi la gestién de criterios de eficiencia y calidad. Ademas, el
regulador carece de potestades normativas o de la independencia necesaria como para imponer
criterios de calidad o topes de precios, dejando en evidencia la ausencia de un tercero
independiente que promueva la eficiencia y calidad, y que arbitre estos conflictos de intereses
productos de roles no definidos y de agentes que ocupan mds de un rol en la estructura del
mercado.

Teniendo en cuenta que los problemas de interaccidn entre actores y la confusién de roles tiene
distintas raices, en las préximas secciones de este capitulo se abordan algunos temas criticos
que podrian ayudar a resolverlas.




3.2.Régimen legal y sistemas de control.

Las empresas publicas operan normalmente bajo la érbita del derecho administrativo que rige
a buena parte del sector publico, cuyas disposiciones estan motivadas en la importancia de
controlar el uso de dineros publicos, asegurar la transparencia de la gestidn y ofrecer garantias
al régimen de contratacion de funcionarios (UCUDAL 2015b). El derecho administrativo estd mas
orientado a la rendicién de cuentas y el control presupuestal que a la eficiencia, agilidad y
competitividad de los entes publicos. Es asi que en las ultimas décadas las empresas publicas
han creado un conjunto amplio de subsidiarias que operan bajo el derecho privado con el
objetivo de ganar eficiencia y flexibilidad. Si bien esto le ha permitido formar estructuras mas
agiles, como contracara se han debilitado los mecanismos de control y rendicion de cuentas.

La siguiente figura, obtenida de la presentacién de sus Estados Financieros, ilustra el esquema
de subsidiarias vigente en ANCAP en 2017, dando cuenta de 23 subsidiarias en las que participa
en forma directa o indirecta.

Participacion de ANCAP en otras compaiiias (2017)
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Fuente: www.ancap.com.uy, Estados Financieros 2017

Siguiendo a UCUDAL (2015b), podria decirse que desde el punto de vista juridico las empresas
publicas estan en el peor de los mundos. “Cuando operan bajo el derecho publico tienen
condicionamientos y restricciones excesivas”, y eso limita su capacidad para ser proveedores
eficientes, o al menos tan eficiente como lo seria un operador en el dmbito privado. “Cuando
generan subsidiarias dentro del derecho privado no estan dadas las garantias de control y
oposicion de intereses que garanticen la adecuada utilizacion de los recursos”, generando
espacios para llevar a cabo proyectos alejados de su misién como entes comerciales y no
necesariamente alineados con el bienestar general.

Otros paises han resuelto este trade off entre flexibilidad juridica y rendicién de cuentas
mediante la apertura del capital en el mercado de valores. De esta forma, las empresas operan
en la drbita del derecho privado, pero deben rendir cuentas sobre sus objetivos estratégicos, su
planificacion operativa, sus planes de inversidn, sus metas financieras y sus resultados. Tal como
sefiala UCUDAL (2015b), este tipo de soluciones mantiene los mecanismos de control, pero




cambia su naturaleza, enfocandose mds en los resultados y en la defensa del valor que la
empresa genera para sus accionistas.

3.3.Gobierno corporativo y ejercicio de la propiedad.

En base a un analisis regional presentado en Penfold (2015), Pharos (2015) sostiene que las
empresas publicas uruguayas muestran los peores registros de calidad de gobierno corporativo
de la region, por detras de las empresas estatales de paises como Ecuador, Venezuela y Bolivia.
Se trata de un indicador compuesto que analiza en qué medida la gestién esta alineada con
buenas practicas de gobierno corporativo, en base a 4 dimensiones:

i Marco legal: evalla si el propietario es independiente del regulador, si la empresa se
encuentra en la drbita del derecho publico o privado y si tiene beneficios especiales.

ii. Ejercicio de la propiedad: mide si el accionista estatal esta identificado con claridad v si
cuenta con la especializacidn para ejercer la propiedad efectiva de la empresa.

iii. Revelacion de informacién: existencia de auditorias realizadas por terceros,
publicaciones de estados financieros, plan estratégico, memoria anual.

iv. Conformacion del Directorio: en qué medida existe autoridad e independencia en el
nombramiento y remocidn de directores, asi como también si los directores tienen un
balance adecuado de conocimientos y experiencia, y si existe informacion publica sobre
el perfil de los miembros del directorio.

Gobierno corporativo de las empresas del Estado en América Latina

Cantidadde  Marco  Revelacion de Conformacion Ejerciciodela  Puntaje

Pais Empresas Legal Informacion  del Directorio Propiedad Total
Peru 8 9 6,5 6,8 8.8 78
Colombia 9 9.2 7 6 8 76
Brasil 24 9 6,2 6,5 7 72
Panama 1 2.5 6 9 - 58
Chile 7 7.2 57 52 42 5,6
México 6 6,2 53 438 - 54
Costa Rica 2 75 6,5 2 - 53
Argentina 7 55 38 3,7 5 45
Ecuador 11 75 21 2,8 3 39
Venezuela 7 2 1.7 1.7 10 39
Bolivia 8 48 25 2 5 3,6
Uruguay 13 29 5 32 0 28

Fuente: Pharos (2015), en base a Penfold et a/ (2015)

Este analisis recoge Unicamente la situacion de ANCAP, UTE y ANTEL. Adicionalmente, Pharos
(2015) replica la metodologia de Penfold et al (2015) para analizar la calidad del gobierno
corporativo de las subsidiarias de estas empresas publicas y concluyen que: (i) todas las
empresas satélites de ANCAP cuentan con mejores practicas de gobierno corporativo que la
propia ANCAP, (ii) solo DUCSA supera al promedio de las empresas estatales de América Latina,
(iii) la situacién de las empresas satélites de UTE y ANCAP es similar, aunque en estos casos no
existen excepciones de empresas con mejor gobierno corporativo que el promedio de América
Latina.
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Pharos (2015) propone la creacién de un holding de empresas publicas donde quede definido
con claridad el ejercicio de los derechos de propiedad de las empresas publicas y su coordinacion
con el Estado, siguiendo la experiencia del SEP en Chile (Sistema de Empresas Publicas). El SEP
es un organismo que actla por autoridad delegada y asume el rol de representante del
propietario. La apertura de parte del paquete accionario de las EEPP en el mercado de capitales
también podria operar como un enforcement de mejora de las prdcticas de gobierno
corporativo.

3.4.0rganismos reguladores.

Desde una dptica general, podria entenderse que la regulacién de mercados es una herramienta
multidisciplinaria que busca definir condiciones técnicas, juridicas y econdmicas que rigen el
comportamiento de los agentes que participan en el mismo. Desde el punto de vista juridico la
Regulacion puede definirse como la actividad normativa en la que un Gobierno condiciona,
corrige y altera los parametros naturales y espontaneos del mercado imponiendo exigencias o
requisitos a la actuacidon de agentes econdmicos Vazquez (2007). Desde el punto de vista
econdmico, la Regulacién es una forma de influir sobre el mercado mediante la creacion de un
sistema de incentivos que naturalmente crearia la competencia, guiando o restringiendo las
decisiones econémicas para alinearlas al interés publico ante la existencia de fallas de mercado.

Cuando el mercado no es capaz de asignar los recursos en forma eficiente se entiende que
existen las llamadas “fallas de mercado”. Esto puede ocurrir debido a diversas condiciones que
lo alejan de la estructura de competencia perfecta como ser la existencia de externalidades, la
asimetria de informacién o los monopolios naturales, bajo los que operan buena parte de los
servicios publicos como la energia o las telecomunicaciones a nivel global.

En este marco, las unidades reguladoras son las encargadas de reglamentar los limites y las
normas de funcionamiento del mercado, asi como de fiscalizar su cumplimiento conforme a las
normas y en el sentido establecido por los gobiernos.

En las ultimas décadas, las unidades reguladoras han cobrado protagonismo a nivel global, con
el objetivo de disefiar reglas de funcionamiento que promuevan la eficiencia y la calidad en la
provisidn de bienesy servicios. Las comisiones independientes europeas (European Commission)
y las agencias estadounidenses (Federal Communications Commission y Federal Aviation
Administration, por mencionar algunas) son ejemplos de este proceso.

Para garantizar una regulacidon efectiva sobre las empresas de un mercado, las unidades
reguladoras deben ser drganos independientes, tanto en términos jerarquicos como de
recursos.

En Uruguay existen dos unidades reguladoras con cometidos especificos en la provisiéon de
bienes y servicios publicos: la Unidad Reguladora de Servicios de Energia y Agua (URSEA) y la
Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones (URSEC). La misién y el rol de estos
organismos estan alineadas con la visiéon que tiene la Confederacién de Cdmaras Empresariales
sobre el correcto funcionamiento del mercado. Sin embargo, la institucionalidad vigente no les
otorga un rol tan importante como el que deberian tener.

En el caso de URSEA, segun establece en sus cometidos, su “...principal objetivo es que cada
uruguayo tenga acceso a todos los productos y servicios vinculados a la electricidad,
combustible, gas y agua potable con la calidad, continuidad, seguridad y precio adecuado. De
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esta manera, protegemos los derechos de los consumidores y a su vez, promovemos la
competencia.”

Bergara (2003) sostiene que “la polarizacion ideoldgica ha llevado a desvirtuar buena parte de
la sustancia del debate de estos temas, oscureciendo muchas veces el hecho de que el centro de
atencion debe ser el bienestar de los ciudadanos (y no los intereses corporativos que rodean a
los actuales monopolios publicos y privados)”. Bergara identifica cuatro “falacias de falsa
oposicion” que explican esta polarizacion: (i) oponer lo publico a lo privado, (ii) la oposicién entre
mercados y Estado, (iii) oponer regulacién y competencia, (iv) enfocar el andlisis sobre las
empresas publicas en lugar de hacerlo sobre los servicios publicos.

Tal como sefialaba Bergara en el ailo 2003, “las restricciones en materia politica y conceptual
han hecho que la URSEA y la URSEC se hayan instalado en el lugar “con mayor independencia
posible”, dadas las restricciones del entorno institucional”. Sin embargo, “algunas
modificaciones contenidas en la ley de creacion de la URSEA recortan incluso la independencia

de las unidades regulatorias”. *

Adicionalmente, modificaciones posteriores al marco legal redujeron las atribuciones de los
drganos reguladores, en particular de la URSEA. La Ley 17.598 de creacidn de la URSEA establecia
en el literal (i) del articulo 2 que una de las competencias de esta Unidad era velar por “la
aplicacion de tarifas que reflejen los costos econdmicos, en cuanto correspondiere”.
Posteriormente, la Ley de Presupuesto 2010-2014 (N° 18.719) dio una nueva redaccion al
articulo 2, eliminando el literal (i), acotando por tanto las competencias de la URSEA.

4. Lareforma de los mercados de servicios publicos: una
mirada desde la 6ptica empresarial.

Desde la Confederacidon de Camaras Empresariales queremos Empresas Publicas fuertes, sanas,
modernas, eficientes, sostenibles, profesionales y que estén al servicio de la produccion y la
ciudadania. Para lograr esos objetivos creemos imprescindible cambiar y modernizar el marco
regulatorio en que las mismas operan.

No creemos en soluciones magicas, pero creemos en que es necesaria una mejor gestion.

e Sicreemos en mecanismos regulatorios e institucionales que estimulen la provisién
eficiente y en condiciones similares a la competencia.

e Creemos en el mercado como elemento que promueve la disciplina y la eficiencia; y en
casos donde existen fallas de mercado creemos necesario contar con reguladores
fuertes, profesionales e independientes.

e Creemos en reglas que limiten la carrera politica para los Directores de Empresas
Publicas.

e Creemos en empresas que sean gestionadas para lograr sus cometidos esenciales y
gue no sean utilizadas para financiar programas de desarrollo productivo o social con
fines politico-partidarios.

1 En particular los articulos 3, 6 y 23 de la ley 17.598 establecen que los integrantes de las comisiones directivas de la URSEA y la
URSEC pueden ser cesados mediante una “resolucion fundada” y que el Consejo de Ministros determina la vinculacion de las
unidades con los ministerios. Estas dos condiciones limitan la independencia de las unidades reguladoras.
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e Creemos en sistemas de gestidn que aseguren la sostenibilidad financiera de las
empresas publicas.

e Creemos en el fortalecimiento de los Organismos reguladores como la URSEA y la
URSEC que aseguren la provisidon de servicios de calidad a precios competitivos.
Diversos académicos y expertos han propuesto distintos esquemas regulatorios y arreglos
institucionales que podrian promover la modernizacion y profesionalizacion de la gestidn de las
empresas publicas. Mas alld de los aspectos técnicos y juridicos que justifican una u otra
solucidn, entendemos necesario alcanzar un consenso sobre aspectos bdsicos vinculados a la
buena gestion de las empresas publicas que deberia estar alineado a los siguientes principios

orientadores:

e Proveer servicios competitivos en calidad y precio.

e Directores profesionales en base a idoneidad, incompatibilidad y/o restricciones para
la carrera politica.

e Reglas de gobierno y control de las empresas que determinen con claridad y
transparencia los cometidos de las EEPP como entes comerciales.

e Gestion de tarifas, decisiones de produccién y de inversidon determinadas por objetivos
estratégicos de las empresas, sin interferencia de las necesidades macroecondémicas y
fiscales y sin operar como subsidios cruzados de politicas de promocion del desarrollo
o la equidad (politicas que deberian financiarse con otros mecanismos explicitos).

Confiamos en que Uruguay es un pais de consenso, aunque sabemos que esos consensos
requieren tiempo de maduracidn por parte de los agentes involucrados.

Mientras esos consensos se alcanzan, a corto plazo Uruguay necesita una revision de la politica
de precios y tarifas a efectos de mitigar los sobrecostos que recaen sobre el sector productivo.
El sector productivo no necesita un subsidio a la produccién, solamente necesita que los insumos
clave del proceso productivo se compren a precios eficientes y competitivos en relacion a
nuestros mercados de destino y nuestros competidores. Esta revisidn de tarifas es crucial para
asegurar la competitividad de la produccién nacional deteniendo la caida del empleo que se
viene registrando hace 4 afos y para evitar que la desaceleracion de la economia se transforme
en un estancamiento duradero.

Sabemos que los desbalances fiscales actuales son una restriccion y apoyamos al Gobierno en
su defensa del Investment Grade y de la estabilidad fiscal. Por ello, esta revision de tarifas es
urgente y tiene que ser necesariamente acompafiada con medidas de eficiencia y ahorro de
gastos en las EEPP y en el Gobierno Central de manera de amortiguar la reduccién de ingresos
fiscales que derivaria de una adecuacién de tarifas.

Ademas de estas medidas de corto plazo, en un horizonte de mediano y largo plazo es crucial
que el sistema politico alcance los consensos basicos que permitan introducir una serie de
reformas en las empresas publicas y en los mercados en que estas operan (mercado de
combustibles, mercado de energia, mercado de telecomunicaciones, mercado de servicios
portuarios, etc).

Algunas reformas institucionales que aparecen como necesarias son las siguientes:

i. Acotar la discrecionalidad y la prociclicidad de la politica fiscal: los desequilibrios
macro, en particular los desequilibrios fiscales han condicionado la fijacién de
precios, las decisiones de inversion y la gestién de la liquidez (via dividendos) de las
empresas publicas, lo que implica en muchos casos que las decisiones se aparten
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del 6ptimo comercial. Implementar mecanismos que acoten la discrecionalidad y
gue promuevan una mayor disciplina fiscal permitiria acotar esta subordinacién de
las empresas publicas a las necesidades de la politica macroecondmica.

ii. Redefinir el rol y los objetivos de las empresas publicas. Avanzar hacia esquemas
de fijacion de precios alineados a criterios de eficiencia y calidad obligaria a las
empresas publicas a concentrarse en sus funciones sustantivas como entes
productivos y comerciales del Estado, acotando sus roles como agencias de
desarrollo y eliminando la confusidn de objetivos que existe en algunos por operar
como proveedores y reguladores al mismo tiempo. Esto evitaria entre otras cosas
qgue las empresas publicas se embarquen en proyectos de inversion de dudoso
retorno o que fijen precios de servicios apartados de los costos de produccién por
la necesidad de implementar subsidios cruzados entre unidades de negocio.

Bajo este esquema, las empresas publicas deberian focalizar su gestién en el logro
de sus objetivos comerciales; esto es, maximizando su retorno, fijando precios y
ejecutando las inversiones necesarias para cumplir con una provisién de calidad a
costos eficientes. Para que esto Ultimo se materialice, es necesario ademas
fortalecer los organismos reguladores y/o permitir la competencia en algunos
mercados (aspecto que se profundiza mas adelante). En la medida en que los roles
estén mejor definidos, las empresas publicas promoverian inversiones solamente
en los casos en que (a) fueran rentables y (b) contribuyeran a sus objetivos
sustantivos como entes productivos y comerciales. En ausencia de estos dos
requisitos, las politicas de desarrollo deberian ser financiadas/ejecutadas por otros
organismos del Estado (Agencias de Desarrollo o Gobierno Central) o del sector
privado via incentivos especificos. Por su falta de claridad y su ambigliedad acerca
de sus fines y ambitos de competencia, el actual esquema de funcionamiento de las
empresas publicas facilita la instrumentacion de sus decisiones y funcionamiento
influenciada por la agenda politica.

Esto no implica que las empresas publicas dejen de contribuir a las politicas de
Estado, sino que pasen a hacerlo bajo esquemas de precios, subsidios y retornos
esperados mas explicitos y pasibles de ser evaluados en forma objetiva. Las politicas
de Estado deberian definir objetivos estratégicos y en caso de ser necesario definir
esquemas de subsidios explicitos para ciertas inversiones, definiendo ademads sus
fuentes de financiamiento y su retorno esperado. Este esquema de evaluacion de
inversiones permitiria, entre otras cosas, evaluar con mayor certeza la calidad y los
resultados de las politicas, y estar alienado a los objetivos del SNIP (sistema Nacional
de Inversién Publica) implementado por OPP2.

iii. Gestion y gobernanza de empresas publicas, en particular, aspectos como:
e Definir criterios explicitos para la conformacidon de Directorio y Gerencias,
estableciendo competencias técnicas, limitaciones ante conflictos de interés e
incompatibilidad con cargos o candidaturas politicas.

2 http://www.opp.gub.uy/que-es-snip
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e Mejorar la rendicién de cuentas e introducir mecanismos de incentivo y control
de gestidn orientados a resultados y eficiencia (para ello es clave acotar su rol a
funciones comerciales, aspecto analizado anteriormente).

e Transparentar la informacién financiera y de gestion de las empresas publicas y
la apertura (al menos parcial) del capital accionario al mercado de capitales;
mecanismos naturales de introduccion de disciplina de mercado. Esto generaria
un enforcement natural hacia una profesionalizacién de la gestidn orientada a
resultados, obligaria a mejorar la gobernanza y a introducir mecanismos
transparentes de rendicién de cuentas.

iv. Fortalecer las Unidades Reguladoras. El rol de las unidades reguladoras trasciende
al control de las empresas publicas. Las Unidades estdn orientadas a defender el
bienestar de los consumidores en materia de acceso, calidad, continuidad y costos
de los servicios publicos. A modo de ejemplo, en el caso del mercado de los
combustibles en Uruguay, diversas empresas privadas estan involucradas en la
cadena de produccion (envasado supergas), distribucion y comercializacién de
combustibles. El rol de las unidades reguladoras alcanza a todos los actores de este
mercado.

Es necesario en primer lugar fortalecer la independencia de los reguladores,
separando la permanencia de los miembros de su comision directiva respecto al
ciclo politico y estableciendo con mayor claridad las razones fundadas para el cese
de directores. Ademas, otorgarle la potestad de fijar precios maximos permitiria
regular las tarifas publicas de forma efectiva, poniendo la provision del servicio y la
fijacidn de los precios en drbitas diferentes, tal como sucede en otros paises donde
los mercados de servicios publicos estdn sujetos a economias de escala vy
estructurados en esquemas de monopolio u oligopolios naturales. Esto permitiria,
por ejemplo, fijar precios maximos cercanos a paramétricas de eficiencia o
paridades internacionales.
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