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c¢Quiénes dirigen las empresas publicas
en Argentina? Recomendaciones para
fortalecer los mecanismos de designacion

de sus directorios

Jimena Rubio | Paula Nuifiez

as empresas publicas son un espacio de
gestién dentro del sector publico nacional
argentino al cual se le ha prestado escasa
atencién. Sin embargo, su relevancia ha aumen-
tado durante los ultimos afios producto de un
proceso de re-estatizacién y creacién de nuevas
empresas. En los Gltimos afios hubo avances en
la inclusién de las empresas publicas dentro de
la agenda gubernamental, a través del desarrollo
de normas de diverso rango y la incorporacién
de nuevas funciones en areas u organismos vin-
culados a su coordinacién y control, ain con un
bajo nivel de institucionalizacién.
Lasreformasimplementadas en la gobernanza
del sector publico empresario son una estrategia
para mejorar su desempefio y representan una al-
ternativa a la estrategia de privatizacién que tradi-
cionalmente se brindé ante los problemas que sue-
len enfrentar las empresas publicas. En tanto los
miembros de los directorios suelen estar expues-
tos a un alto grado de interferencia y discrecio-
nalidad politica, los procesos de designacién son
considerados un aspecto clave de dichas reformas.
El proceso de designacién de los directores
de las empresas publicas del Estado nacional
argentino muestra un bajo nivel de instituciona-
lizacién, en consonancia con la debilidad de los
procesos de reclutamiento y designacién de los
integrantes de la Alta Direccién Publica (directo-
res nacionales y generales). Esto refleja una ten-
sién entre la idoneidad profesional y la confian-
za politica que caracteriza a la Administracién
Publica Nacional en general.
En particular, el Estado nacional argentino
no cuenta con un marco normativo especifico
que regule de manera comun para todas las

empresas publicas el proceso de designaciéon de
sus directores, lo que facilita el bajo nivel de ins-
titucionalizacién por la falta de procedimientos
claros y transparentes. Por el contrario,cada
empresa define los procesos de designacién
en sus propios estatutos a partir de algunas
regulaciones béasicas como las de la Ley de So-
ciedades Comerciales. A su vez, dado que la
Argentina cuenta con un modelo de propiedad
descentralizado del sector publico empresario,
los directores son elegidos y nombrados por los
diversos organismos que tienen participacién
en el capital social de la empresa. En la mayoria
de los casos, son los ministerios nacionales.

Un alto nivel de formacién profesional o
experiencia no implica necesariamente la ido-
neidad para el cargo. El andlisis de los perfiles
de los directores de las empresas publicas na-
cionales muestra un alto nivel de formacién
educativa (98% universitarios y 62% posgrado)
y de experiencia en el mismo sector o industria
(66%) asi como en cargos gerenciales (61%). Sin
embargo, los directores tienen un bajo nivel
de experiencia como miembros de directorios
de empresas (18%), una alta interconexién con
el sector privado empresario (45% se desem-
pefiaban en empresas privadas antes de asu-
mir) y hay un bajo nivel de representacién de
mujeres (8,4%). Respecto a la superposicién de
cargos, los directores de las empresas publicas
no suelen tener cargos politicos o técnicos (8%)
en la administraciéon publica ni tampoco otros
cargos ejecutivos en la misma empresa (13,4%).

Ahora bien, scémo fortalecer los mecanismos
de designacién de los directores para ir hacia una
mayor profesionalizacién, pluralidad y transpa-
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rencia en su conformacién? Para responder a
este interrogante se deben especificar algunas
cuestiones en relacién a: (i) las personas u orga-
nismos responsables de realizar las designacio-
nes, (ii) los requisitos necesarios para ser director
y (iii) los mecanismos para hacer frente a poten-
ciales conflictos de interés.

Introduccion

Las empresas publicas conforman un espacio
de gestién dentro del sector publico nacional
argentino al cual se le ha prestado escasa aten-
cién. Sin embargo, su relevancia ha aumentado
durante los ultimos afios producto de un proce-
so de re-estatizacién y creacién de nuevas em-
presas (Diéguez y Valsangiacomo 2016)"

La forma en que son gestionadas las empre-
sas publicas es de interés por al menos cinco mo-
tivos. En primer lugar, porque tienen una fuerte
participacién en sectores estratégicos para la
provision de servicios publicos tales como agua
y saneamiento, transporte, energia, y telecomu-
nicaciones (Bernal et al,, 2012). En segundo lugar,
porque las empresas publicas pueden jugar un
papel clave en el desarrollo al generar externa-
lidades positivas que favorezcan a sectores con
potencial de crecimiento (Christiansen, 2013). En
tercer lugar, porque conforman un espacio po-
tencialmente sensible para la ocurrencia de he-
chos de corrupcién publica debido a la gran can-
tidad de recursos publicos que manejan, la fuerte
injerencia politica sobre sus érganos de gobierno
y la deficiente gestién de los conflictos de interés
(Transparency International, 2017). En este senti-
do, fortalecer la gobernanza de las empresas pu-
blicas es un objetivo de politica importante para
transparentar y hacer mas eficiente el funciona-
miento del sector publico empresario y también
para mejorar la calidad de los servicios piblicos
y promover el desarrollo de ciertos sectores de
la economia. En cuarto lugar, la capacidad que
tienen estas empresas para incidir sobre la orga-
nizacién y el funcionamiento de los mercados en
los que operan. Por tltimo, alin cuando sus obje-
tivos se orientan principalmente al bien comun,
el grado de eficiencia con que se operen tiene in-
cidencia directa en el déficit fiscal.

La designaciéon de los miembros de los direc-
torios es considerado frecuentemente un aspec-
to clave de las reformas implementadas sobre el
sector publico empresario en tanto es un proce-
SO que suele estar expuesto a un alto grado de
interferencia y discrecionalidad politica (OCDE,
2013). La interferencia y discrecionalidad poli-

1 Entre el aflo 2003 y el aiio 2015 se crearon 10 empresas pu-
blicas (Enarsa, Arsat, Adif, Sofse, RTA, Ceatsa, Eana, Administra-
dora RRRHH Ferroviarios, Nuevos Aires del Sur, Playas Ferrovia-
rias de Buenos Aires) y se re-estatizaron otras 7 (Correo Oficial,
AySA, Tandanor, Aerolineas Argentinas, FADEA, YPF, Belgrano
Cargas y Logistica). Entre el afio 2016 y el afio 2018 se crearon 2
empresas (Contenidos Publicos y Corredores Viales) y se reali-
26 la fusidén de dos empresas (ENARSA y EBISA) en Integracion
Energética Argentina.

ticas pueden tener efectos negativos sobre el
desempefio de las empresas publicas (Frederick,
2011). Ello puede explicarse por diversos moti-
vos. Por un lado, suelen dar lugar a una alta tasa
de rotacién en la composicién de los directorios
pues sus miembros estan sujetos a la confianza
de los politicos de turno. Esto puede afectar la
capacidad para desarrollar planes de largo pla-
zo en las empresas. Por otro lado, la inexistencia
de procedimientos claramente regulados lleva a
que dichos cargos sean muchas veces ocupados
sin considerar las necesidades de perfiles y cono-
cimientos que tienen las empresas. En cambio,
se ocupan segUn criterios de confianza o para la
cancelacién de obligaciones de fidelidad politi-
ca lo cual dificulta la conformacién de directo-
rios profesionales, independientes y plurales.
Finalmente, la interferencia y discrecionalidad
pueden favorecer una distorsién en el uso de
las empresas publicas como instrumentos para
financiar el Tesoro, obtener rentas para el finan-
ciamiento de la politica o proteger los intereses
de determinados electorados (sean de usuarios
o de otros grupos empresarios privados) en de-
trimento de su rentabilidad y sustentabilidad

El proceso de designacién de los miembros
de los directorios de las empresas publicas no
esajeno aladiscrecionalidad politica conlaque
se manejan muchas de las designaciones en el
Estado nacional argentino. Esto se enmarca en
un contexto de falta de institucionalizacién de
los procesos de reclutamiento y designacién
de los integrantes de la Alta Direccién Publica
(directores nacionales y generales) lo cual re-
fleja una tensién entre el mérito profesional
y la confianza politica que caracteriza a la ad-
ministracién publica nacional en general3. La
inexistencia de un marco regulatorio que espe-
cifique procedimientos claros y transparentes
para la designacién de los miembros de los di-
rectorios facilita la discrecionalidad en el caso
de las empresas publicas.

El presente documento se propone anali-
zar la conformacién de los directorios de las
empresas de participacién estatal mayoritaria
del Estado nacional. En el siguiente apartado
se describe el marco normativo y los procedi-
mientos vigentes para designar a los miembros

2 Cabe aclarar que en el caso de Argentina no es frecuente el
uso de las empresas publicas como instrumento para financiar el
Tesoro dado que por lo general no obtienen ganancias y no re-
partes utilidades.

3 Desde 2002 y hasta la actualidad, la funcién directiva ha sido
cubierta centralmente a través de una modalidad de corte dis-
crecional, netamente politica: las designaciones transitorias. Este
formato -que posibilita la excepcidén de los requisitos profesio-
nales para la designacion en el cargo de los directivos publicos-
comenzd instrumentandose a comienzos de 2002 y se consolidé
durante los gobiernos de Néstor Kirchner y Cristina Fernandez.
Incluso se extiende como modalidad habitual hasta la actualidad,
con la administracién gubernamental de Mauricio Macri, en un
universo del espacio directivo ampliado a mas de 450 directores
nacionales y generales en la administracion publica central (Zuva-
nic y Diéguez 2016, Diéguez y Gasparin 2018). En este contexto,
los 174 llamados de concursos que impulsé la administracion de
Macri, de los cuales efectivamente se ocuparon 37 cargos, repre-
sentan un dato alentador, tomando en consideracién que los ulti-
mos concursos de Alta Direccién Publica se habian concretado en
2010 en el Ministerio de Ciencia y Tecnologia. Sin embargo, esta
cifra no resulta significativa y solo se circunscribe al ambito de
la administracién publica central, sin contemplar los organismos
descentralizados y las empresas publicas que conforman el grue-
so del aparato estatal.



Grafico 1.

Cantidad de empresas publicas segtn el tipo de accionistas que participan en su capital

social (2018)
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Gobiernos Privados

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos sobre la estructura de propiedad de las empresas consignada
en sus paginas web o en los Informes de Situacién Empresaria de la SIGEN. No se incluyeron a las empresas

subsidiarias (N= 34). Las categorias no son excluyentes pues una misma empresa puede tener distintos tipos
de accionistas. OD = organismos descentralizados de la APN. PPP = Programas de Participaciéon Participada.

de los directorios de estas empresas. Luego,
se analiza el perfil de los directores titulares
a partir de cuatro dimensiones principales: (i)
diversidad de género, (ii) formacién educativa
y experiencia profesional, (iii) trayectoria de
carrera, y (iv) superposicién con cargos politi-
cos y ejecutivos dentro de las mismas empre-
sas. Finalmente, se proponen algunos aspectos
para fortalecer los mecanismos de designaciéon
de los directores tomando en consideracién el
marco regulatorio argentino, los estandares in-
ternacionales sobre gobernanza corporativa en
empresas publicas, asi como las experiencias
de otros paises en la materia.

El proceso de designacion de
los directores de las empresas
publicas en el Estado nacional

El Estado nacional argentino no cuenta con un
marco normativo especifico que regule de ma-
nera comun para todas las empresas publicas el
proceso de designacién de sus directores. Cada
empresa define los procesos de designacién en
sus propios estatutos. La tinica norma que regu-
la de manera general dichos procesos es la Ley
19.550 de Sociedades Comerciales, que rige para
las empresas que son sociedad anénima, segiin
la cual los directores deben ser elegidos a través
de la asamblea de accionistas (Articulo 255).
Dado que Argentina cuenta con un modelo
de propiedad descentralizado del sector publico

empresario, los directores son elegidos y nombra-
dos por los diversos organismos que tienen parti-
cipacién en el capital social de la empresa“ En la
mayoria de los casos (70%) los ministerios de la
Administracién Publica Nacional son quienes par-
ticipan de manera exclusiva o compartida en la es-
tructura de propiedad de las empresas. Son menos
los casos en que estan presentes otros organismos
publicos (organismos descentralizados, universi-
dades, empresas publicas, gobiernos provinciales/
municipales) u actores privados (empresas priva-
das/asociaciones empresarias o trabajadores a tra-
vés de Programas de Propiedad Participada).

Mas alla de la participaciéon de estos acto-
res, el paquete accionario de las empresas con
participacién mayoritaria del Estado nacional
presenta un alto nivel de concentracién. En el
39% de los casos hay un solo propietario y cuan-
do se divide entre dos o maés, los accionistas
minoritarios suelen disponer de un porcentaje
menor (entre un 1% y un 10%)°. De esta manera,
la baja fragmentacién del capital social de estas
empresas hace que los derechos politicos estén
concentrados en pocos actores al momento de

4 De acuerdo a la OCDE (2005) es posible distinguir tres mode-
los de gobernanza de las empresas publicas: los modelos centra-
lizados en lo que las empresas publicas estan a cargo de un solo
ministerio o de un holding empresario, los modelos descentrali-
zados en que las empresas publicas estan a cargo de los diversos
ministerios sectoriales y los modelos duales en los que la funcién
de propiedad es compartida entre los ministerios sectoriales y un
ministerio central (por lo general el de finanzas).

5 Antes de la reforma del Cédigo Civil y Comercial todos los tipos
societarios del derecho privado exigian al menos la concurrencia
de dos personas lo cual explica que en muchos casos la estructu-
ra de propiedad de las sociedades andnimas esté repartida entre
dos organismos. Actualmente el nuevo articulo 1 de la Ley 19.550
autoriza la constitucidn de sociedades unipersonales anénimas, de
igual manera que en el caso de las sociedades del estado.

D@C5



D@C4

Marco
normativo
argentino

Grafico 2.

Porcentaje de directores segtin el tipo de carrera de grado (2018)
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Otros

Fuente: Elaboracidén propia a partir de datos relevados en los CV de los directores encontrados en paginas

web de las empresas publicas o en la red Linkedin u otras fuentes publicas. N = 132.

designar a los directores. Es decir, en la mayoria
de los casos quienes designan directamente a los
directores son los ministerios (Grafico 1).

A su vez, el marco normativo argentino no
establece requisitos formales comunes para to-
das las empresas publicas (vinculados por ejem-
plo al nivel educativo, experiencia profesional
o independencia politica) para ser director. Los
Lineamientos de Buen Gobierno para Empresas
de Participacién Estatal Mayoritaria definidos
por la Jefatura de Gabinete de Ministros (Deci-
sién Administrativa 85/2018) mencionan la im-
portancia de establecer requisitos previos para
la designacién de los miembros del directorio y
contar con un porcentaje de directores indepen-
dientes, pero no avanzan en regulaciones com-
plementarias mas especificas. La mayoria de los
estatutos de las empresas publicas tampoco de-
tallan estos aspectos®.

Sélo se definen prohibiciones e incompatibi-
lidades para ser director en la Ley 19.550 de So-
ciedades Comerciales (Articulo 264 excepto inci-
so 4) las cuales incluyen la inhabilitacién para
ejercer cargos publicos y los condenados por
delitos econémicos. Por su parte, la Resolucién
37/2006 de SIGEN (Normas Minimas de Control
Interno para el Buen Gobierno Corporativo de
Empresas y Sociedades del Estado) establece
que los directores que integran el Comité de Au-

6 Se analizaron diez estatutos que se encontraron en las pa-
ginas web de las empresas. En ellos no se definen requisitos ni
restricciones. Una excepcién es el BICE que establece que “Los
Directores, Titulares o Suplentes, para ser designados como tales,
deberan acreditar idoneidad y experiencia previa vinculada con la
actividad financiera. No podran desempefiarse como Directores:
quienes estén comprendidos en las causales de inhabilidad esta-
blecidas por las disposiciones legales en vigencia; quienes formen
parte o dependan de la direccién, administracion o sindicatura de
bancos o entidades financieras del sector privado; y quienes for-
men parte de los cuerpos legislativos y judiciales, ya sean nacio-
nales, provinciales o municipales”.

ditoria deben ser independientes lo cual implica
que no deben tener relaciones profesionales o
comerciales (de forma directa, a través de socie-
dades o asociaciones o de familiares) con la em-
presa o los accionistas de ésta.

Perfil de los directores de las
empresas publicas

Para entender quiénes dirigen las empresas
publicas en la Argentina se analizaron los perfi-
les de 202 directores titulares pertenecientes a
46 empresas en las que el Estado Nacional tiene
participacién mayoritaria’. Los datos se releva-
ron a partir de diversas fuentes de informacién
en relaciéon a cuatro dimensiones principales
de andlisis: (i) representacién de género, (ii) for-
macién educativa y experiencia profesional,
(iii) trayectoria de carrera, y (iv) superposicién
de cargos (en otros organismos de la adminis-
traciéon publica nacional y en las gerencias de
las empresas publicas)®.

El anélisis sobre la formacién educativa, la
experiencia profesional y la trayectoria de ca-

7 El universo de empresas publicas incluyé tanto empresas de
propiedad directa como subsidiarias. Ver el listado de empresas
incluidas en el relevamiento en el Anexo. La composicidn de los
directorios de las empresas relevadas corresponde al mes de
mayo de 2018.

8 Las fuentes de informacion utilizadas fueron las paginas web
de las empresas publicas y redes de informaciéon profesional
como Linkedin para relevar datos sobre el perfil educativo y pro-
fesional. Respecto a los datos sobre el perfil educativo sélo se
obtuvo informacién para 132 directores titulares de un total de
202 y para la trayectoria profesional sélo para 117 directores. Asi-
mismo, se relevé informacién del Mapa del Estado para identificar
qué directores tenian otros cargos como funcionarios politicos en
la Administracién Publica Nacional asi como también se utilizaron
bases de datos de la SIGEN sobre otros cargos ocupados por los
directores dentro de la misma empresa.



Grafico 3.

Porcentaje de directores con experiencia sectorial, en cargos ejecutivos y en directorios (2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos relevados en los CV de los directores encontrados en paginas

web de las empresas publicas o en la red Linkedin. N = 117.

rrera en los sectores publico y privado de los
directores se propone evaluar el tipo de conoci-
mientos con los que cuentan y también el tipo
de redes profesionales y sociales en las cuales
estan insertos y que pueden influir sobre el tipo
de decisiones de politica que tomen. Por su par-
te, el andlisis sobre la superposicién de cargos
busca observar la independencia de los directo-
res respecto de la politica y también de las buro-
cracias de las mismas empresas. Finalmente, el
analisis de la representacién de género apunta a
poner en evidencia los desequilibrios existentes
en la presencia de mujeres en este tipo de orga-
nizaciones del sector publico. En los apartados
siguientes se presentan los datos para cada una
de estas dimensiones.

Formacién educativa y experiencia
profesional

La composicién de los directorios en términos
de la diversidad de habilidades y perspectivas
es fundamental para el desemperio de las em-
presas publicas. Ello abarca aspectos vincula-
dos al tipo de conocimientos y experiencias
asociados a la formacién educativa como a la
experiencia profesional.

En el caso de las empresas publicas analiza-
das, los miembros de los directorios presentan
un alto nivel educativo. Practicamente la totali-
dad (98%) tiene un titulo universitario y mas de
la mitad (62%) tiene un titulo de posgrado (en su
mayoria posgrados de especializacién o maes-
trias). Si se considera la formacién de grado de
los directores, se observa una preeminencia de
las carreras de ingenieria, ciencias econémicas

y derecho en proporciones similares (Grafico 2),
la mayoria en universidades piblicas nacionales
(59% en universidades publicas nacionales y 35%
en universidades privadas nacionales). Por su
parte, en relacién a la formacién de posgrado hay
un predominio de las carreras de ciencias econ6-
micas (59%), la mayoria en universidades priva-
das nacionales (43%) e internacionales (37%).

Por su parte, la experiencia profesional de
los directores de las empresas publicas se ha
analizado en tres aspectos: (i) la experiencia
previa en empresas del mismo sector o indus-
tria, (ii) la experiencia previa como miembros de
directorios, y (iii) la experiencia previa en cargos
ejecutivos en empresas.

Respecto a la experiencia sectorial, el 66% de
los directores se desempefid en organizaciones
(sean empresas u otro tipo de organismos de in-
vestigacién o de la administracién publica) del
mismo sector o industria previamente a ocupar
su cargo. Este dato pone en evidencia que el co-
nocimiento técnico sectorial resulta un criterio
relevante a considerar al momento de designar
a los directores, aunque no existan requisitos
formales para ello en el marco regulatorio vi-
gente. En cuanto a la experiencia como miem-
bros de un directorio, sélo el 18% se desempeiid
previamente en dicha posicién en empresas
privadas o publicas lo cual marca una brecha
de conocimiento entre los directores actuales
de las empresas publicas respecto al funciona-
miento de este tipo de érganos de administra-
cién®. En contraposicién, se observa una mayor

9 Se incluyé sélo a aquellos que consignan explicitamente en su
CV haber sido “miembro del directorio” de una empresa tanto pri-
vada (12 personas) como publica (9 personas) previamente a ser
designados en su cargo actual como director.
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Grafico 4.

Porcentaje de directores segln el tipo de trayectoria de carrera (2018)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos relevados en los CV de los directores. N = 117.

experiencia en cargos ejecutivos: el 61% se des-
empefi6 previamente como presidente, direc-
tor de &rea o gerente en empresas privadas o
publicas® (Grafico 3).

Trayectoria de carrera

El andlisis de la trayectoria de carrera de los di-
rectores de las empresas publicas es relevante
no sblo para identificar el tipo de experiencias
previas sino también el tipo de redes profesio-
nales y sociales en las cuales se encuentran in-
sertos y que pueden influir sobre las decisiones
de politica que tomen. Ello se debe a que las
personas que tienen o tuvieron cargos publicos
resultan valiosas para las empresas del sector
privado en tanto disponen de conexiones po-
liticas, informacién interna y conocimiento de
los procesos de toma de decisiones en el Esta-
do, lo cual incrementa la capacidad de lobby de
las mismas (Cerrillo i Martinez, 2017). De esta
manera, el movimiento entre el sector publi-
co y privado genera un espacio potencial para
el surgimiento de conflictos de interés, trata-
miento preferencial de algunos sectores y/o
empresas (principalmente a través del otorga-
miento de contratos) y captura de las decisio-
nes publicas a favor de los intereses del sector
privado empresario tanto en aspectos regula-
torios como de formulacién de politicas.

En lo que respecta a las trayectorias de ca-
rrera de los directores de las empresas publicas
analizadas (Grafico 4), el 36% de ellos tiene una

10 Del total de directores para los que se cuenta con informacién
sobre su experiencia profesional, 57 han desempenado previa-
mente un cargo ejecutivo exclusivamente en una empresa priva-
da, 6 lo han hecho exclusivamente en una empresa publicay 8 en
ambos tipos de empresas.

trayectoria exclusivamente asociada al sector
privado, el 15% tiene una trayectoria exclusiva-
mente asociada al sector publico y el 48% tiene
una trayectoria mixta. Si se considera a los direc-
tores con trayectoria mixta, existe una importan-
te diferencia en relacién a la cantidad promedio
de afios que han transitado en cada uno de estos
dos sectores: el promedio de afios en la actividad
privada (21 afios) es mas del doble al promedio de
afios en la actividad publica (8 afios).

La alta proporcién de personas con una tra-
yectoria de carrera asociada al sector privado no
resulta particularmente llamativa en el caso del
sector puUblico empresario en tanto el propdsito
de una empresa de propiedad estatal, mas alla
de sus diferencias, sigue siendo el mismo que el
de otras empresas. En ese sentido, el movimien-
to entre estos sectores puede generar un efecto
positivo en tanto promueve un mayor inter-
cambio de conocimientos y buenas préacticas de
gestion, sobre todo si los directores cuentan con
experiencia en empresas privadas bajo el régi-
men de oferta publica.

Sin embargo, es importante considerar que
las empresas publicas tienen su especificidad.
Por un lado, necesitan balancear una agenda de
politica publica en la gestién de la empresa con la
obtencién de ganancias caracteristica de la prac-
tica empresarial. Agregado a esto, tienen procedi-
mientos administrativos y estan sujetas a meca-
nismos de rendicién de cuentas, lo cual requiere
un entendimiento especifico sobre el propésito y
l6gica de funcionamiento del Estado.

Asimismo, esta situacién incrementa el riesgo
de ocurrencia del fenémeno denominado “puerta
giratoria inversa’, es decir la designacién de ejecu-



tivos de empresas privadas y lobbystas empresa-
riales en cargos clave de gobierno que se encargan
de regular o controlar a los sectores o empleado-
res en los cuales se desempefiaban previamente
a asumir su cargo (OCDE, 2010). En el caso de los
directores de las empresas publicas en Argentina,
el 45% de ellos (sumando a los directores con tra-
yectoria privada y a los de trayectorias mixtas pro-
venientes del sector privado) tenian un cargo en
el sector privado inmediatamente antes de asumir
como director de la empresa publica.

Ello no implica que todos los directores se
desempefiaran en la misma industria o sector.
Sin embargo, si da cuenta de una proximidad
entre el sector publico y privado que puede ge-
nerar potenciales conflictos de interés y efectos
negativos sobre el accionar del Estado y el fun-
cionamiento de la economia en su conjunto. Por
un lado, en términos de captura de la decisiéon
publica debido a una mayor capacidad por parte
de las empresas privadas para incidir sobre as-
pectos regulatorios que las afectan™ En segun-
do lugar, incrementando los riesgos de integri-
dad al generar una mayor facilidad para acceder
a contratos de licitaciones y compras publicas
(Goldman et al. 2013, OCDE 2010). Pero, ademas,
el fenémeno de la “puerta giratoria” puede tener
efectos negativos sobre la economia en su con-
junto en tanto afecta las estrategias corporati-
vasy el tipo de comportamiento de los empresa-
rios (Brezis y Cariolle, 2015)2.

Si bien el foco del anélisis de este fenémeno
suele ponerse en la interconexién entre las em-
presas privadas y los organismos publicos con
capacidad de establecer controles y regulacio-
nes al sector privado, parece particularmente
relevante en relacién a los directores de las em-
presas publicas por su gran incidencia sobre dos
fenémenos que afectan las relaciones entre los
gobiernos y el sector empresario.

Por un lado, las empresas publicas tienen
un peso importante en los procesos de compras
y contrataciones publicas. Su fuerte presencia
en el sector de infraestructura (transporte,
energia, telecomunicaciones y provisiéon de
agua potable y servicios sanitarios por redes),
es particularmente susceptible a la ocurrencia
de hechos de corrupcién por el alto nivel de
concentracién de los sectores en los que ope-
ran y el volumen de inversiones de capital que
requieren®, Por otro lado, en tanto las empre-
sas publicas tienen capacidad para incidir so-

11 Se ha encontrado una relacién positiva entre trayectorias de
carrera asociadas al sector financiero privado y la implementa-
cién de politicas desregulatorias de ese sector al momento de
ocupar cargos publicos. Por ejemplo, los presidentes de los ban-
cos centrales con experiencia en el sector financiero privado son
mas propensos a desregular la industria financiera que los presi-
dentes sin dicha experiencia (Wirsching 2018).

12 Se ha sefalado el papel que ha tenido en la crisis financiera
mundial de 2007/2008 la “puerta giratoria” como estrategia de
lobby de la industria de servicios financieros para influir sobre las
decisiones regulatorias de los gobiernos y la construccién de la
arquitectura financiera global que habilitaron el tipo de estrate-
gias corporativas que condujeron a la crisis (OCDE, 2009).

13 De acuerdo a datos de la OCDE (2014) sobre corrupcion, los
empleados de las empresas publicas representaron el 27% de to-
dos los individuos a los que se les prometid, ofrecié o dio algun
soborno y el 81% del valor total de los mismos.

bre la organizacién y el funcionamiento de los
mercados en los que operan, el conocimiento
de informacién comercialmente sensible de es-
tas empresas, asi como la influencia sobre sus
decisiones comerciales podria dar cierta venta-
ja a algunos competidores del sector privado.

Superposicidn con cargos politicos y
ejecutivos

La superposicién de cargos de los directores
de las empresas publicas con otros cargos
politicos en el gobierno o ejecutivos en la
misma empresa puede ser problematico en
la medida que afecta la independencia para
tomar decisiones y los mecanismos de con-
trol interno de las empresas. De acuerdo a las
buenas practicas en materia de gobernanza
de las empresas publicas, debe existir una
clara separacién entre el Estado como propie-
tario y el directorio sobre todo en los casos
de las empresas publicas con una clara orien-
tacién comercial (Banco Mundial, 2014). Esta
recomendacién se basa en el supuesto de que
los directores que representan los intereses
de los politicos tienen pocos incentivos para
vetar decisiones ineficientes para la empresa
(Musacchio et al., 2015). En este sentido, se re-
comienda evitar una representacién en el di-
rectorio de las altas instancias del poder poli-
tico, incluidos miembros del Poder Ejecutivo
(ministros, secretarios u otros funcionarios
politicos con cargos de alta direccién que re-
presentan directamente a los primeros) y del
Poder Legislativo (OCDE, 2013, 2015).

A su vez, se considera una buena practi-
ca que la cantidad de directores con funcio-
nes ejecutivas sea reducida al minimo, asi
como que el presidente del directorio no sea
al mismo tiempo el gerente general. El in-
volucramiento de los directores en aspectos
operacionales, permite en principio resol-
ver un problema frecuente de las empresas
publicas asociado a los escasos incentivos y
capacidad para monitorear el desempefio de
los gerentes (Musacchio et al., 2015). En ese
sentido, dicha superposicién puede favorecer
la coordinacién hacia dentro de la empresa.
Sin embargo, puede afectar no sélo la inde-
pendencia de los mecanismos de control del
directorio sobre la gerencia, sino también la
posibilidad de establecer lineamientos estra-
tégicos a mediano o largo plazo y supervisar
en forma objetiva la gestién, en el marco de
los objetivos de politica ptiblica definidos por
el propietario (Rubio et al., 2018).

En el caso argentino, no existe ninguna
norma que excluya a los funcionarios con car-
gos politicos (ministros, secretarios y subse-
cretarios) y técnicos (directores nacionales y
directores generales) en la Administracién Pu-
blica de participar en los directorios de las em-
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Grafico 5.

Porcentaje de directores con cargos en la administracion publica y cargos ejecutivos en

la misma empresa publica (2018)

8%

Cargos politicos

13,4%

Cargos ejecutivos

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion relevada en el Mapa del Estado en agosto de 2018 y bases de datos

de SIGEN sobre otros cargos de los directores con informacién correspondiente al primer semestre de 2018. N=202.

presas publicas®. El analisis realizado permite
constatar que la proporcién de funcionarios
de los organismos de la Administracién Publi-
ca que son designados como directores es baja
(Grafico 5). Del total de los directores de las
empresas puUblicas analizadas, sélo 8% (16 di-
rectores) tiene otro cargo en la Administracién
Publica, la mayoria de ellos como secretarios o
subsecretarios en los ministerios nacionales
controlantes de las empresas respectivas. Sélo
dos de los directores tienen el cargo de minis-
tro. Por su parte, la superposicién con cargos
ejecutivos (gerentes generales, gerentes o di-
rectores de area) dentro de la misma empresa
alcanza al 13,4% (27 de los directores). En los
sectores de transporte y de energia se observa
una mayor frecuencia de esta superposicién.

Diversidad de género

La presencia de mujeres en los directorios es
relevante en términos de equidad en tanto
mejora los mecanismos de reclutamiento y
retencién de mujeres y afecta positivamente
la proporcién de mujeres en cargos ejecutivos
(gerencias y CEO) dentro de la empresa. Pero
también se ha constatado un efecto positivo
sobre el desempefio econdémico de las empre-
sas: la presencia de mujeres en los directorios
suele estar asociado con una mayor rentabi-
lidad y ganancias operativas (Terjesen et al,,
2009). Por ejemplo, se ha encontrado una co-
rrelacién positiva y significativa entre las em-

14 El Articulo 310 de la Ley de Sociedades Comerciales habilita a
que los funcionarios publicos puedan ser directores o gerentes de
las empresas publicas.

presas con una proporcién de mujeres en los
directorios que alcanza una suficiente “masa
critica” (mayor al 30%) y su ganancia marginal
(Flabbi et al., 2016).

Esta correlacién puede explicarse por di-
versos mecanismos que afectan el desempefio
organizacional de las empresas. Por ejemplo, la
presencia de mujeres induce a un mayor foco
en el gerenciamiento de riesgos, una mejor
comprensiéon del mercado de consumo, una
mayor atencién a las tendencias en materia de
innovacién tecnolégica y difusién del conoci-
miento y un estilo méas colaborativo y abierto
de liderazgo (CNV, 2017).

En el caso de la Argentina, del total de las
empresas publicas de participacién estatal
mayoritaria analizadas, en 15 casos hay al me-
nos 1 mujer en sus directorios y sélo en 2 de
estas empresas hay 2 mujeres®. Es decir, el 67%
de las empresas publicas analizadas no tienen
ninguna mujer en sus directorios.

Si se toma en consideracién al total de di-
rectores titulares en estas empresas sélo el
8,4% (17 directores) de dichos cargos son ocu-
pados por mujeres®. Esta proporcién es menor
a la observada en los altos rangos de la admi-
nistracién publica nacional, donde las muje-

15 Las empresas que tienen al menos una mujer en su directorio
son: Agua y Saneamiento Argentinos SA, Banco Nacién, Nacién
Factoring SA, Nacién Seguros SA, Nacién Seguros de Retiro SA,
Contenidos Publicos SE, EDUCAR SE, Radio y Television Argen-
tina SE, COVIARA, DIOXITEK SA, Integracion Energética Argen-
tina SA, Polo Tecnolégico Constituyentes SA, Servicio de Radio
y Television-UNC SA, TANDANOR SA e YPF SA.

16 A modo de referencia, en Brasil el 12% de los cargos en los
directorios de las empresas publicas federales bajo el régimen
de oferta publica estaban ocupados por mujeres en el afio 2016
(IBGC, 2017).



Grafico 6.
Porcentaje de mujeres en cargos de direccién
de oferta publica. Argentina (2017 y 2018)

en la APN, empresas publicas y empresas

40,3%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Mapa del E

Ministerios (APN) Secretarias / Direcciones Directorios directorios empresas
Subsecretarias nacionales y empresas publicas oferta publica
(APN) generales (APN)
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stado, SIGEN y Comisién Nacional de Valores. El dato

para altos cargos de la Administracién Publica Nacional se calculé sobre el total de cargos ocupados a diciembre

de 2018 (N=417). El dato para directorios de las empresas publicas se calculé sobre el total de directores titulares
en 2018 (N=202). El dato para los directorios de empresas de oferta publica corresponde a 2017.

res ocupan el 20% de cargos ministeriales, el
19,4% de cargos de secretarias/subsecretarias
y el 40,3% de cargos de direcciones nacionales/
generales (Grafico 6). Sin embargo, la propor-
cién de mujeres en las empresas publicas es
similar a la de las empresas del sector privado.
En las empresas bajo el régimen de oferta pu-
blica en Argentina sélo el 8,8% de los cargos de
director titular en el afio 2017 estaban ocupa-
dos por mujeres (CNV, 2017)".

Recomendaciones para
fortalecer los mecanismos de
designacion de los directores
de las empresas publicas

El proceso de designacién de los directores de las
empresas publicas del Estado nacional eviden-
cia un muy bajo nivel de institucionalizacién, en
consonancia con la debilidad de los procesos de
reclutamiento y designacién de los integrantes
de la Alta Direccién Publica en la Administracién
Publica Nacional. Los estdndares internacionales
sobre los principios de gobernanza corporativa
de las empresas publicas destacan la necesidad
de establecer mecanismos de designacién de los
directorios que sean claros y transparentes y co-

17 A modo de referencia, en los paises de América Latina en pro-
medio el 8,5% de los miembros de directorios de empresas bajo
el régimen de oferta publica eran mujeres en el aflo 2013 (Flabbi
et al., 2016). En la Unién Europea, dicha proporcién alcanzaba el
23,3% en las empresas mas grandes bajo el régimen de oferta pu-
blica en el afio 2016 (Jourova, 2016).

munes a todas las empresas publicas (OCDE, 2013,
2015; Banco Mundial 2014). Ello incluye especificar
al menos tres cuestiones fundamentales respec-
to a: (i) las personas u organismos responsables
de realizar las designaciones, (ii) los requisitos ne-
cesarios para ser director a fin de garantizar cier-
tos criterios minimos y promover el balance de
perfiles, y (iii) los mecanismos para hacer frente a
potenciales conflictos de interés.

Proceso de designacién

El proceso de designacién de los directores se
encuentra por lo general asociado al modelo de
propiedad de las empresas de propiedad esta-
tal (OCDE, 2013). Los modelos de propiedad que
tienden a ser centralizados (como el de Chile o
Pert) suelen colocar el proceso de designacién
en manos del érgano rector del sistema publico
empresario®. Por el contrario, en los modelos
de propiedad descentralizados como el argen-
tinao, el proceso de designacién suele estar en
manos de los diversos ministerios sectoriales®.
Entre estos dos polos, es posible pensar algu-
nas alternativas de gobernanza que busquen
promover una mayor estandarizacién, claridad
y transparencia de los procesos de designacién
de los directores sin por ello perder la especifi-

18 Vale aclarar que ni el Sistema de Empresas Publicas (SEP)
en Chile ni el Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresaria del Estado (FONAFE) en Peru ejercen la propiedad de
todas las empresas publicas del Estado nacional.

19 En el caso de Brasil, se asigna al Ministerio de Planificacién,
Desarrollo y Gestion atribuciones de manera explicita para inter-
venir en el proceso de designacién de los directores. A su vez, se
le otorga la potestad para designar un miembro del directorio en
su representacion (Ley 13.502/2017).
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cidad sectorial que garantiza que los diversos
ministerios puedan implementar sus politicas
publicas a través de estas empresas.

Establecer una instancia centralizada de
asesoramiento y validacién del proceso de
designacion de los directores de las empre-
sas publicas que realizan los distintos mi-
nisterios. E] Comité Asesor en Buen Gobierno
de Empresas de Propiedad Estatal creado en
la 6rbita de la Jefatura de Gabinete de Minis-
tros (Resolucién 1/2018) con representacién de
diversos actores (ademaés de la JGM, la Sindi-
catura General de la Nacién, la Oficina Anti-
corrupcién y la Comisién Nacional de Valores)
constituye un ambito propicio para cumplir
ese papel. Dicho comité puede tener entre sus
funciones: (i) realizar recomendaciones para
la nominacién, (ii) verificar el cumplimiento
de los pasos requeridos para la nominacién
(completar un formulario estandarizado para
la inscripcién de los candidatos, verificar que
se tome en consideracién las necesidades ex-
presadas por los directorios de las respectivas
empresas), (iii) verificar el cumplimiento de los
criterios y prohibiciones establecidos para la
designacién en consonancia con el marco nor-
mativo vigente, y (iv) analizar los potenciales
conflictos de interés que pueden surgir de la
trayectoria profesional de los candidatos.

Involucrar a los directorios de las empre-
sas publicas en el proceso de designacion y
otorgarles un rol activo en la definicién de
los perfiles necesarios y la elaboracién de
propuestas de candidatos. Para ello, seria re-
comendable que se conformaran comités de
elegibilidad a nivel de las empresas publicas
que puedan cumplir con las siguientes funcio-
nes: (i) definir los perfiles requeridos para los
cargos a cubrir de directores a partir de una
evaluaciéon de las competencias requeridas
por el directorio y las brechas existentes de
conocimiento y experiencias existentes, y (ii)
nominar candidatos para poner a considera-
cién de los propietarios.

Requisitos y criterios de seleccién

Durante la Gltima Cumbre del G20 los pai-
ses miembros generaron consensos sobre el
funcionamiento de las EPE, que se encuen-
tran publicados en el documento “Principios
de Alto Nivel para prevenir la corrupcién y
asegurar la integridad en empresas de parti-
cipacién estatal” (G20, 2018). En uno de estos
principios se establece la necesidad de salva-
guardar la autonomia de las EPE asegurando
gque cuenten con directorios y directores eje-
cutivos competentes, empoderados para su-
pervisar y guiar su gestién y operaciones. La
definicién de criterios para la designacién de
los directores otorga mayor transparencia al
proceso y define ciertos estandares. Sin em-
bargo, la inclusién de estrictos requisitos con

los que deben cumplir los directores puede
limitar la disponibilidad de candidatos para
ocupar los cargos en el directorio (OCDE,
2013). Sin que ello implique generar fuertes
rigideces, seria importante avanzar en al me-
nos tres aspectos.

Definir un criterio deindependencia amplio
que incluya tanto al propietario, la gerencia 'y
las partes relacionadas a través de una norma
de mayor rango. El marco regulatorio argenti-
no sélo establece el requisito de independencia
sobre las vinculaciones comerciales a través de
una resolucién de la SIGEN (N° 37/2006). Sin em-
bargo, seria importante definir un criterio mas
amplio. En este sentido, deberian establecerse
algunas restricciones: (i) limitar la proporcién
de directores que poseen cargos politicos en la
administracién publica®, (ii) el presidente del
directorio no puede ser al mismo tiempo el ge-
rente general de la empresa?, y (iii) los directores
no deben tener relaciones comerciales con la
empresa en la cual fueron designados.

Definir en forma clara y piiblica los criterios
objetivos para identificar, nominar y seleccio-
nar candidatos. En este sentido, la especificacién
de dichos criterios es clave para mejorar estos
procesos y puede ser realizada a partir de las ne-
cesidades especificas de cada directorio toman-
do en consideracién una complementariedad
de competencias entre todos los integrantes del
mismo respecto a los siguientes aspectos: i) expe-
riencia en el sector/industria al cual pertenece la
empresa publica en cuestién o en un sector direc-
tamente vinculado, ii) experiencia como miem-
bro del directorio o del comité de auditoria en
una empresa de tamario semejante a la empresa
publica en la que sera designado v iii) experien-
cia en el sector publico. Ademas, para la correcta
especificacién de estos criterios de seleccién de
candidatos, los roles y responsabilidades asigna-
dos a los miembros del directorio y a los directo-
res o gerentes ejecutivos deben estar definidos y
diferenciados de manera clara y concisa. De esta
manera, sera posible seleccionar a los candidatos
acordes para cubrir las funciones que deben te-
ner los directorios y las gerencias.

Implementar normas legales que establez-
can cuotas de género en la composicion de los
directorios e incorporar criterios de igualdad
de género en los procesos de seleccion y nomina-
cién de los directores. En relacién a la equidad
de género dentro del directorio, si bien la mayor
formalidad y transparencia de los procesos de de-

20 Esto esta en linea con la experiencia en otros paises de la regién
donde no se prohibe que funcionarios politicos se desempeien
adicionalmente dentro de los directorios de las empresas publicas
pero si se busca limitar su participacién.Por ejemplo, el cédigo de
gobierno corporativo para las empresas publicas de Peru, que po-
see caracter vinculante, establece que dos de los directores deben
carecer de vinculacién politica alguna con el gobierno; no ser o
haber sido empleado de la empresa o Ministerio del sector.

21 En Brasil, por ejemplo, una resolucién del Ministerio de Planifi-
cacién ha establecido la obligacién de la separacién de funciones
entre el presidente del consejo de administracién y el director con
el objetivo de impedir la concentracidon de poder. En el mismo
sentido, en Peru el rol de “Presidente Ejecutivo” se ha eliminado
en las mayorias de las empresas publicas para reforzar la sepa-
raciéon de roles entre el directorio y la gerencia de las empresas
publicas (Banco Mundial 2014).



signacién permite limitar las decisiones sexistas
que excluyen a las mujeres de los puestos de de-
cision, la existencia de barreras invisibles para el
acceso de las mujeres a cargos de decisién requiere
de medidas especificas. Al respecto, la experiencia
internacional da cuenta de dos herramientas fre-
cuentemente implementadas: i) normas legales
que establecen cuotas de género en la composi-
cién de los directorios y que pueden incluir de
manera especifica a las empresas publicas vy ii) la
incorporaciéon de criterios de igualdad de género
en los procesos de seleccién y nominacién de los
directores que son definidos por los lineamientos
de gobierno corporativo (Terjesen et al. 2015)%.

La definicién de cuotas de género a través
de normas especificas implica por lo general los
siguientes elementos: (i) rangos de las cuotas de
entre 30%—-40%%, (ii) la definicién de un periodo
de tiempo (frecuentemente entre 3 a 5 afos)
para la implementacién progresiva a través de
metas intermedias, (iii) la puesta en practica de
mecanismos de supervisién del cumplimiento
de las cuotas, y (iv) la definicién de sanciones
ante el no cumplimiento las cuales varian en el
grado de severidad.

Por otro lado, los lineamientos/cédigos de
gobierno corporativo también pueden ser he-
rramientas Utiles a través de las cuales promo-
ver una mayor equidad de género en la compo-
sicién de los directorios. Ellos pueden incluir:
(i) requisitos de informar sobre la composicién
de género en los directorios, las metas vincula-
das a promover una mayor igualdad de género
y las politicas implementadas para lograrlo, y
(ii) la definicién de criterios para la designa-
cién de los directores que promueva la diver-
sidad, incluyendo el género.

Regulacioén de los conflictos de interés

Finamente, es importante fortalecer los meca-
nismos para prevenir el surgimiento de poten-
ciales conflictos de interés producto de la inter-
conexién entre el sector privado empresario y

22 En el marco de la Unién Europea, hay ocho paises que han
establecido cuotas de género para las empresas: Austria, Bélgica,
Francia, Alemania, Grecia, Italia, Holanda, Espafia, Noruega y Fin-
landia. En algunos de estos casos se incluye explicitamente a las
empresas publicas (Jourova 2016, Terjesen et al. 2015).

23 A fin de otorgar mayor factibilidad a este proceso, podria apli-
carse la cuota tomando como universo el total de las empresas
publicas tal como sucede en el caso de las empresas publicas in-
cluidas en el SEP de Chile.

las empresas publicas a través de sus directores.
Para ello, consideramos tres aspectos.

Avanzar en transparentar la composicién
de los directorios y los antecedentes laborales
de sus integrantes. Al respecto, tanto la Ley de
Acceso ala Informacién Publica como los Linea-
mientos de Buen Gobierno obligan a publicar
dicha informacién. Sin embargo, se observa to-
davia un bajo nivel de cumplimiento por parte
de las empresas publicas sobre todo en relaciéon
a los antecedentes laborales de sus directores?.

Establecer prohibiciones y restricciones
claras y especificas para los directores de las
empresas puiblicas. La Ley de Etica Publica de-
beria incluir de manera explicita a los directores
de las empresas publicas respecto de la obliga-
cién de venta o constitucién de fideicomisos en
los casos de poseer acciones de empresas en cu-
yos mercados tienen posibilidad de influir y la
prohibicién de comprar acciones.

Fortalecer los procesos de revelacién y
tratamiento de potenciales conflictos de inte-
rés para los directores. La Resolucién 37/2006
de SIGEN asigna al Comité de Auditoria la res-
ponsabilidad de tratar los temas vinculados a
los conflictos de interés dentro de las empresas
publicas®. Asimismo, se recomienda que tanto
el mecanismo de revelacién, como su periodi-
cidad o eventualidad, tratamiento y sanciones,
debieran quedar establecidos en las politicas
de integridad de las empresas. Los directo-
res deberian informar no sélo al momento de
su ingreso, acerca de los conflictos de interés
previsibles en ese momento de acuerdo a sus
responsabilidades, sino también en ocasién de
cada decisién vy, por lo tanto, con mayor nivel
de ajuste a cada situacién especifica®.

24 En septiembre de 2018, el 66% de las empresas publicas na-
cionales publicaban la némina de los miembros de sus directo-
rios y sélo el 21% publicaba los antecedentes laborales (Rubioy
Aruanno, 2018).

25 Segun dicha norma se debe organizar e implementar sistemas
Yy mecanismos preventivos de proteccién del interés social. Este
deber se refiere en particular: a actividades en competencia con
la empresa o sociedad, a la utilizacién o afectacién de activos so-
ciales, a la determinacién de remuneraciones o a propuestas para
las mismas, a la utilizacién de informacién no publica, al aprove-
chamiento de oportunidades de negocios en beneficio propio o
de terceros y, en general, a toda situacién que genere, o pueda
generar conflicto de intereses que afecten a la empresa o sociedad.
26 Un antecedente interesante a nivel nacional lo presenta el
Cddigo de Gobierno Societario de la Comisiéon Nacional de Valo-
res (CNV, Resolucién General 516/2007) aplicable a las empresas
y las empresas publicas que se encuentran dentro del régimen
de oferta publica.
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Listado de empresas publicas incluidas en el relevamiento

ADMINISTRACION GENERAL DE PUERTOS SE
ADMINISTRACION DE INFRAESTRUCTURAS FERROVIARIAS SE
AEROLINEAS ARGENTINAS SA

AGUAY SANEAMIENTOS ARGENTINOS SA

BANCO DE INVERSION Y COMERCIO EXTERIOR SA
BANCO DE LA NACION ARGENTINA

BELGRANO CARGAS Y LOGISTICA SA

CASA DE LA MONEDA SE

CENTRO DE ENSAYOS DE ALTA TECNOLOGIA SA
CONTENIDOS PUBLICOS SE

CONSTRUCCION DE VIVIENDAS PARA LA ARMADA
CORREDORES VIALES SA

CORREO OFICIAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA SA
DESARROLLO DEL CAPITAL HUMANO FERROVIARIO
DIOXITEK SA

EDUC-AR SE

EMPRESA ARGENTINA DE NAVEGACION AEREA SE
EMPRESA ARGENTINA DE SOLUCIONES SATELITALES SA
ENARSA PATAGONIA SA

ENARSA SERVICIOS SA

FABRICA ARGENTINA DE AVIONES SA
INNOVACIONES TECNOLOGICAS AGROPECUARIAS SA
INTEGRACION ENERGETICA ARGENTINA SA
INTERCARGO SA

NACION BURSATIL SA

NACION FACTORING SA

NACION FIDEICOMISOS SA

NACION REASEGUROS SA

NACION SEGUROS DE RETIRO SA

NACION SEGUROS SA

NACION SERVICIOS SA

PELLEGRINI SA

NUCLEOELECTRICA ARGENTINA SA

NUEVOS AIRES DEL SUR SA

OPERADORA FERROVIARIA SE

PLAYAS FERROVIARIAS DE BUENOS AIRES SA

POLO TECNOLOGICO CONSTITUYENTES SA

RADIO DE LA UNIVERSIDAD NACIONAL DEL LITORAL SA
RADIO Y TELEVISION ARGENTINA SE

SERVICIO DE RADIO Y TELEVISION DE LA UNIVERSIDAD DE CORDOBA SA
TALLERES NAVALES DARSENA NORTE SA

TELAM SE

VEHICULO ESPACIAL DE NUEVA GENERACION SA
VIENTOS DE LA PATAGONIA SA

YPF SA

YPF GAS SA
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