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En muchas ocasiones, la distincién entre las funciones gobierno y empresa publica no siempre queda
claray ocurren conflictos entre las necesidades del pais y las posibilidades directas de accion empresarial,
reflejando contradicciones entre los intereses publicos y privados. Este trabajo discute estas situaciones
y sus implicaciones para la gobernabilidad de las empresas estatales, obligadas a atender objetivos,
muchas veces, mal explicitados, aunque reconociendo que es la ocurrencia de estos mismos problemas
la que impone el caracter estatal a estas empresas. Se plantean ademas algunas consideraciones de
caracter general sobre la gobernabilidad y la gestion de las empresas estatales, en que los esfuerzos de
alineamiento de intereses y de administraciéon son mas complejos que los de las empresas privadas en
general. Se ejemplifica este andlisis a partir de algunas consideraciones sobre las condicionantes generadas
por la naturaleza estatal de Eletrobras, holding de las empresas federales del sector eléctrico brasilefio,
y sobre la estructura de gobernabilidad montada por ella para el control de un conjunto de concesionarias
de distribucion de energia eléctrica en las regiones Norte y Noreste de Brasil.
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In many occasions, distinctions between the roles of government and public enterprise are not always
clear. Also, conflicts occur between the needs of the country and possibilities of direct enterprise action,
reflecting contradictions between public and private interests. This paper discusses those situations and
their implications for the governance of state enterprises, which are required to meet goals, often poorly
defined, although it is recognized that those same problems are features of State-owned companies. At
the same time, some general considerations about governance and management of public enterprises,
in which efforts for the alignment of interests and management are more difficult than in private companies,
are proposed. This analysis is exemplified with some considerations about the constraints generated by
the public nature of Eletrobras, a federal holding of Brazilian electricity sector companies and with some
aspects of the governing structure that this holding designed to control a number of intermediaries of
electricity distribution in the North and Northeast of Brazil.
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1. Introduccion

Las actividades econdmicas desarrolladas en una sociedad, y especialmente aquellas
requeridas para permitir el funcionamiento del sistema productivo, asi como para la atencién
de necesidades de la poblacién — no siempre con viabilidad econémica financiera — pueden ser
ejecutadas tanto por el sector privado como por el sector publico, asi como pueden financiarse
tanto individual como colectivamente, por medio de pagos directos por los servicios o cobranza
colectiva de tasas e impuestos, respectivamente.

Para algunas de estas actividades puede que no sea viable, 0 no se considere deseable
que sus costos sean pagados, integral o parcialmente, por sus beneficiarios directos. En algunos
casos, como el de los llamados bienes publicos —la seguridad publica, por ejemplo- estos
beneficiarios no siempre son identificables con exactitud. En otros, es la intencion de los
miembros de esa sociedad hacer disponibles, para toda la comunidad, determinados bienes
y servicios, objeto de politicas redistributivas y que, por eso, son proveidos a través de
financiaciones colectivas.

Otras actividades involucran fallas de mercado, como la ocurrencia de externalidades que
afectan el balance de sus costos y beneficios sociales, que son capaces de impactar las
decisiones tomadas.

En todos estos casos, es comun que el Estado asuma su ejecucion. En Brasil, esto viene
siendo frecuentemente llevado a cabo a través de empresas estatales encuadradas en el
régimen legal de las sociedades anénimas, aunque todavia sujetas a legislacion y reglamentacion
complementarias que restringen su ambito de actuacion, y que son fiscalizadas y controladas
por un aparato gubernamental dedicado a ese fin.

En este articulo, se plantean algunas consideraciones, de caracter general, sobre la
gobernabilidad y la gestion de las empresas estatales, en las que los esfuerzos de alineamiento
de intereses y de administracién son mas complejos que los de las empresas privadas en
general, ante sus limitaciones legales y los objetivos mas abarcadores de sus accionistas,
ademas de enfrentarse a un riesgo mas grande de oportunismo y de su utilizacion para la
generacion de beneficios privados extemporaneos. Se aborda, asimismo, la cuestion de la
gobernabilidad de grupos empresariales estatales, en que, ademas de los conflictos inherentes
a las relaciones principal-agente, se enfrentan a dificultades propias, asociadas a la relacion
entre las empresas del grupo empresas y las influencias politicas que las involucra.

Las estructuras de gobernabilidad y control de empresas, usualmente discutidas en la
literatura, destacan los conflictos inherentes a las relaciones principal-agente entre accionistas
y administradores y los métodos y mecanismos existentes que se pueden usar para buscar
alinear estos intereses y conducir las acciones de las empresas para promover la maximizacion
de su valor para sus propietarios. Menos discutidos, sin embargo, han sido los sistemas de
monitoreo y control que vinculan diferentes empresas de un grupo empresarial, ya sea un
“grupo” de hecho o de derecho, a su empresa controladora.



Pimentel, Gama / Gobernabilidad de los Grupos Estatales en Brasil y las Fronteras entre lo Publico y lo Privado 41

Este segundo nivel de control, interno al grupo, es enfrentado en general por sistemas de
control mas robustos que los del primer nivel de la cadena de relaciones de propiedad ya que
cuentan con el apoyo estructurado del personal de la empresa controladora, pero, por otro lado,
involucra sistemas de gobernabilidad méas sujetos a conflictos y distorsiones, con un
encadenamiento de consejos y directorios, ademas de enfrentar incertidumbres significativas
en su encuadramiento legal.

También el control de la gestidn de las empresas estatales y sus problemas vienen siendo
objeto de reflexiones, principalmente en funcién de las necesidades de los 6rganos
gubernamentales de control. Por otro lado, menos explorada ha sido la cuestion del control de
subsidiarias estatales por empresas holdings federales. Cabe sefialar que los esfuerzos de
gobernabilidad y de alineamiento de intereses son ya de por si mas complejos en el caso de
empresas estatales, en que los objetivos del accionista controlador son mas amplios € incluyen
factores que no siempre se reflejan en los precios de mercado, agravado esto por el hecho de
que estas empresas enfrenten un riesgo mas grande de oportunismo y de su utilizacion para
la generacidn de beneficios privados extemporaneos. El control de empresas estatales por una
empresa federal adiciona todavia algunas otras dificultades en funcion de la contraposicion de
los intereses locales a los nacionales y del tipo de cultura dominante en estas empresas.

Este articulo pretende, a partir de un analisis de la gobernabilidad de los grupos de sociedades
estatales, evidenciar y profundizar algunas de las principales cuestiones en ella involucradas,
asi como presentar algunos principios que se consideran recomendables para el ejercicio de
esta gobernabilidad.

Este analisis se ejemplifica a partir de algunas consideraciones sobre las condicionantes
generadas por la naturaleza estatal de Eletrobras, holding de las empresas federales del sector
eléctrico brasilefio, discutida mas detalladamente en Pimentel (2008), y sobre la estructura de
gobernabilidad montada por ella para el control de un conjunto de concesionarias de distribucion
de energia eléctrica en las regiones Norte y Nordeste de Brasil, las llamadas Empresas Federales
de Distribucion (EFD), analizadas en Gama y Pimentel (2005).

La siguiente seccion discute, de una manera general, las cuestiones de gobernabilidad
corporativa en grupos de sociedades, enfocandose en sus fundamentos econémicos. Junto a
ello, plantea algunas consideraciones sobre el contexto institucional en Brasil que afecta a los
grupos de sociedades, tanto en funcion de decisiones externas a ella, resultante del cuadro
legal, como en lo relativo a las formas de estructuracion internas de los conjuntos de sociedades.
En la seccién tercera se plantean algunas reflexiones sobre el caracter estatal de las empresas,
cuyas ideas y valores tienen implicaciones centrales sobre el sistema de gobernabilidad de
estas empresas.

La cuarta seccion ejemplifica algunas de las cuestiones levantadas a partir del caso concreto

de Eletrobras y de las Empresas Federales de Distribucion de electricidad (EFD) y, la quinta
seccion, a partir del conjunto de consideraciones anteriores, da algunas recomendaciones para
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el perfeccionamiento de la gobernabilidad de las EFD que se pueden extender a otros grupos
de empresas estatales.

2. La Cuestion de la Gobernabilidad
2.1 Consideraciones Generales

De un modo general, todo sistema de destino de recursos y de coordinacion de factores
para la produccion de algun bien o servicio, requiere algiin mecanismo de gobernabilidad que
tome las decisiones y que coordine la utilizacion de aquellos factores. En los casos mas simples,
esta gobernabilidad se la puede ejercer a través del mercado. A medida que las operaciones
se vuelven mas complejas, con caracter recurrente, involucrando inversiones con grados
crecientes de especificidad y efectuadas a través de organizaciones, la gobernabilidad pasa
a ser estructurada a través de relaciones contractuales y de sistemas jerarquizados1.

Normalmente, aquellos actores que invierten en las organizaciones recursos escasos en
situacion de riesgo, sin garantias contractuales de remuneracion, dependiendo del éxito de la
entidad para obtener sus ganancias, son quienes tienen los derechos de propiedad y de
decisiones, sin los cuales no tendria sentido que invirtieran sus recursos. Estos actores tienen,
de este modo, el derecho a las principales tomas de decisién, una vez respetados los derechos
legales y contractuales de los demas actores involucrados. Y son, por lo tanto, responsables
de la gobernabilidad de la organizacion, a través de cuyos mecanismos explicitan su voluntad.

Cuando las organizaciones son de pequefio porte, estas decisiones y estas acciones de
comando se pueden facilmente concentrar en las manos de sus propietarios. Sin embargo, a
medida que las organizaciones crecen, se van requiriendo diferentes niveles de delegacion,
obligando a la utilizacién de sistemas de gestién mas estructurados. Cuando, las organizaciones
llegan al nivel en que los propietarios se separan de la gestion, o sea, pasan a ser actores
externos, fuera del dia a dia de la organizacion, son necesarios mecanismos de gobernabilidad
mas complejos. Es el caso de las corporaciones (sociedades andnimas) y de sus sistemas de
gobernabilidad corporativa, cuya importancia vienen siendo el foco creciente de preocupacion
de los estudios sobre grandes empresas.

Para el tratamiento de las cuestiones de gobernabilidad de las corporaciones y de los
problemas involucrados en su disefio organizacional y en la construccion de los mecanismos
que le dan soporte, hay que adoptar un enfoque multidisciplinario que considere sus dimensiones
econdmicas y culturales, incluyendo su encuadramiento legal.

Por lo menos tres aspectos distintos se deben considerar. Primero, los fundamentos
econémicos que generan la propia necesidad de la utilizacion de mecanismos de gobernabilidad.
Segundo, su encuadramiento institucional, ya sea su delimitacién externa por la legislacion y

1 Sobre los aspectos generales de gobernabilidad véase Williamson (1975 y 1966).
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reglamentacion aplicable, o funcién de la forma de organizacion adoptada por la corporacién
y por sus normas internas. Tercero, sus aspectos comportamentales, tanto en funcién de
caracteristicas de los individuos participantes de los consejos, como reflejos de los valores que
imperan en la organizacion. El méas completo y mas bien estructurado sistema de gobernabilidad
falla si los individuos que de él forman parte no tienen las calificaciones necesarias y si su forma
de actuacion y sus interacciones no son adecuadas?.

2.2 Fundamentos Economicos da Gobernabilidad: La Relacion Principal-Agente y los
Costos de Agencia

Los problemas de gobernabilidad de las empresas vienen siendo ampliamente discutidos
en la literatura, en particular, los asociados a las sociedades anonimas, desde el clasico trabajo
de Berle y Means en 1932, “The Modern Corporation and Private Property”, cuestionando la
situacion de la mayoria de las empresas norteamericanas de la época, en que los administradores
las dirigian con total autonomia, practicamente sin control por parte de los accionistas, en
empresas con capital disperso y con consejos de administracién dominados por el propio
directorio de las empresas (véase Sa (2001)). En debate entablado sobre el asunto se acufio
la expresion “separacion entre propiedad y control” y generd un examen mas profundo de las
relaciones de propiedad. Este debate condujo a una investigacion sobre las relaciones entre
accionistas y administradores y sobre los diferentes incentivos que motivan su comportamiento,
cuestion que, retomada en los afios setenta, dio origen al desarrollo de la llamada Teoria de
la Agencia3.

Segun Furubotn y Richter (2000: 250), el término principal-agente data del trabajo de Ross
(1973). En una relacion entre dos actores economicos, el principal delega una tarea de su
interés al agente, para que la ejecute en su nombre, en general a cambio de algun tipo de
remuneracién. Esta delegacion puede darse tanto en relaciones jerarquicas como en ajustes
contractuales en el mercado. De este modo, el principal transfiere algin grado de autoridad
para tomas de decision y destino de recursos al agente. Como las acciones del agente no son,
total o parcialmente, observables por el principal, esta asimetria de informaciones da espacio
a acciones oportunistas por parte del agente (riesgo moral). La pérdida de eficiencia resultante
da origen a los llamados costos de agencia.

La percepcidn de la importancia de las relaciones de agencia que se establecen entre los
accionistas de una empresa y los administradores que la gestionan en nombre de los primeros,
hizo que las teorias econémicas sobre la empresa se alejaran de la hipétesis neoclasica
simplificada segun la cual la empresa busca siempre la maximizacion de las utilidades para sus

2 Véase Sonnenfeld (2002).
3 Sobre el asunto véase, por ejemplo, Demsetz (1995), Fama y Jensen (1983a, 1983b), Posner (2000) y Williamson,
(1996).
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propietarios, reconociendo la existencia de un claro conflicto de intereses entre los accionistas
(principal) y los administradores (agente).

Mientras los accionistas desean maximizar su retorno financiero, los administradores desean
obtener mayores beneficios, por ejemplo, garantizar la supervivencia de la organizacion (y de
sus empleos), independientemente de la rentabilidad de la empresa.

Los administradores, dejados por su propia cuenta, buscan la maximizacién de su propia
funcion de utilidad, aumentando sus sueldos, su ocio, su progreso en la empresa y, no
obligatoriamente, la maximizacién de valor para los accionistas.

En las grandes organizaciones, un fendémeno que es un importante fruto de ese conflicto,
y que necesita ser controlado, es el llamado “empire building®, o0 sea, la tendencia de los
administradores a buscar indiscriminadamente el crecimiento de la empresa, llevando esto,
muchas veces, a compras de otras empresas, lo que no siempre refleja el interés real de sus
accionistas.

Conforme se comenté anteriormente, el conflicto de intereses entre accionistas y
administradores se vuelve particularmente significativo debido a los aspectos de:

(a) falta de observacién del comportamiento de los administradores por parte de los
accionistas, y;

(b) asimetria de informaciones respecto a la empresa, entre administradores y accionistas.

O sea, gran parte de las decisiones (por lo menos las operacionales) de la empresa son
tomadas por un administrador profesional, frecuentemente, no observable por el accionista y
que tiene informaciones que el accionista no tiene.

Se debe destacar que esta separacion de funciones, aunque traiga costos de agencia,
permite, también, la especializacion entre las funciones de inversién (de los accionistas,
tomadores de riesgos) y de gestion (administradores). En verdad es una consecuencia inevitable
de la division del trabajo y del crecimiento de las organizaciones. Si fuera posible, lo ideal seria
que el propietario administrara y tomara todas las decisiones de la empresa. Sin embargo, esto
es claramente imposible en cualquier organizacion de cierto porte, ain mediano. Asi, resta
pensar qué hacer para controlar y minimizar estos costos.

Las principales soluciones para la reduccién de los costos de agencia que vienen siendo
apuntadas pasan simultaneamente, (1) por la busqueda del alineamiento de los intereses de
estos agentes, incluyendo el pago de premios a los gestores por el alcance de metas establecidas
por los propietarios, y; (2) por el monitoreo y control del agente por el principal, buscando
conducir las acciones de los gestores de modo de maximizar el valor de la empresa.

Se debe destacar que la administracién puede ser impulsada a alinear sus intereses con
los de los accionistas por estimulos econémicos positivos, premios de desempefio alineados,
0 estimulos econémicos negativos, miedo de pérdida del puesto debido a un mayor activismo
de los accionistas o un riesgo de quiebra de la empresa.
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Se agregan ademas a estos mecanismos de control, en el disefio de las normas y en la
estructuracion de la empresa, la separacion en los procesos decisorios, 0 lo que Fama y Jensen
(1983a, 1983b) llaman “control de las decisiones” (ratificacion y el monitoreo) a ser ejercidas
por el Consejo de Administracion, de la “gestion de las decisiones” (iniciacidn y implementacion),
realizadas por el Directorio Ejecutivo, asi como, la propagacion de este principio, cuando sea
conveniente, en la organizacion interna de la empresa.

La importancia de la implementacién y mantenimiento de mecanismos de control orientados
por los intereses de los accionistas se evidencia al observarse, de acuerdo con Jensen (1993),
que entre los factores esenciales que provocaron el proceso de reestructuracion empresarial
que se dio en Estados Unidos a partir de la década los ochenta, se encontraba el exceso de
capacidad debido a fallas de los sistemas de control interno de un sinnimero de empresas, lo
que hizo, que la reestructuracion empresarial fuera conducida externamente por el mercado
de capitales.

En Brasil, en un cuadro empresarial con fuerte presencia estatal, el principal proceso de
reestructuracion, al final del Siglo XX, se dio alrededor de un amplio proceso de privatizacion.
Con esta modificacion en la estructura de propiedad de las empresas brasilefias, la presencia
significativa de empresas controladas por multinacionales y con capital cerrado en el pais, al
lado de una fuerte concentracion de capital en las empresas del mercado abierto*, hace que
el mercado de capital nacional no pueda tener un papel significativo de correccién de errores
administrativos, por la sustitucién de controladores y gestores.

De este modo, se hace alin mas necesario que las empresas que actian en Brasil, ya sean
estatales o privadas, dispongan de mecanismos de gobernabilidad y de control eficaces, como
elemento clave para la promocion de la eficiencia empresarial y de la mayor productividad del
sistema de produccion del pais.

2.3 La Relacion Principal-Agente en los Grupos Empresariales

Menor atencion que los conflictos accionistas-administradores han recibido las formas de
gobernabilidad que vinculan diferentes empresas de un determinado grupo empresarial a su
empresa controladora y los sistemas de monitoreo y control adoptados por ésta, como sucede
en las estructuras multidivisionales®. En ellas se establecen, por lo menos un nivel mas de
separacion entre los accionistas originales del grupo y los administradores de las empresas
controladas, con potenciales conflictos de intereses y pérdida de informaciones.

4 De acuerdo con Siffert Filho (1998), entre las 100 mayores empresas en Brasil, en 1997, sélo el 1,8% de ellas
tenian un control disperso, mientras que el 31,8% eran estatales, 37,2% extranjeras, 16,5% familiares, 12,4% con
accionistas minoritarios con alta participacion y control compartido, y 0,4% cooperativas. Aunque en los afios recientes
haya sido intensa la utilizacion de la Bolsa de Valores como instrumento de captacion de recursos, no se tienen indicios
de que el grado de dispersién se haya alterado sensiblemente.

5 Véase Chandler (1977) y Williamson (1975).
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Este segundo nivel de control, interno al grupo, cuenta con el apoyo estructurado del
personal de la empresa controladora lo que, a propoésito, caracterizé la forma multidivisional
que revolucion6 las grandes corporaciones mundiales en la primera mitad del Siglo XX,
estructuradas en “divisiones” controladas rigidamente por empresas holding, las cuales concentran
las funciones estratégicas y de coordinacién del grupo empresarial, apoyadas en sistemas de
informaciones y equipo de analisis. Esta estructura permite una mayor preparacion para la
defensa de los intereses de los accionistas, desde el punto de vista de la controladora, y libera
ala alta administracion de las tareas diarias, permitiendo que ésta se concentre en las cuestiones
de naturaleza estratégica, al lado del acompafiamiento del desempefio y del destino de recursos
entre las divisiones.

Se puede decir que los esfuerzos de monitoreo, a través del holding, tienden a ser mucho
mas completos que cuando son ejercidos directamente por los accionistas, apoyados por
sistemas mas robustos que los del primer nivel de la cadena de relaciones de propiedad.

Por otro lado, con este encadenamiento de empresas, surgen nuevas dificultades en el
proceso de control, pues, no solo se introduce otro conjunto de actores separando los accionistas
de los gestores de la empresa objetivo, con todos sus potenciales conflictos de interés y
pérdidas de informacion, sino que también se introduce una dificultad adicional, en la relacién
del holding con las sociedades controladas, pues ella pasa necesariamente por los consejeros
nombrados para estas empresas y que no estan jerarquicamente sometidos a través de una
cadena de comando y control a los gestores del holding. Aunque designados por los accionistas
estos consejeros y gestores tienen sus agendas propias y, ademas, tienen responsabilidades
legales propias, a diferencia de los empleados contratados dentro de una estructura jerarquica
convencional.

En esta situacién, nuevos conflictos de interés pueden surgir, agravando ain mas los costos
de agencia. Por ejemplo, en el caso aqui analizado (véase la seccién cuarta), la empresa
controladora se subordina a intereses federales y las empresas distribuidoras estan fuertemente
involucradas con los intereses locales, lo provoca hace que conflictos entre estos intereses
puedan reflejarse en los consejos de las empresas.

Estos problemas potenciales deben, entonces, ser anticipados y una criteriosa formacién
de los consejos de las empresas controladas y un cuidadoso acompafiamiento de sus actividades
es esencial para la preservacion de los intereses de los propietarios del sistema empresarial,
lo que no siempre es posible en las empresas estatales, sujetas a fuertes presiones politicas
regionales, que, incluso, suelen afectar los procesos de seleccién de los administradores.

En sintesis, este encadenamiento empresarial tiende a permitir un mejor monitoreo, mas
permanente y profesional, pero puede crear algunas dificultades adicionales en el gjercicio del
control de las empresas.

2.4 Aspectos Legales de la Gobernabilidad de los Grupos Empresariales

La cuestion de la gobernabilidad de los grupos societarios es un tema polémico desde el
punto de vista legal, en Brasil. Si por un lado, las sociedades anénimas son entendidas como
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entes autbnomos, cuya gestion debe hacerse en funcién del interés de la sociedad y la
responsabilidad social de la empresa, por otro lado, la organizacion de empresas a través de
grupos empresariales es una realidad que no puede ser olvidada por el sistema judicial, so
pena de un gran desacuerdo entre éste y las necesidades y realidades economicas.

La legislacion brasilefia (particularmente la Ley 6.404/1976 - la Ley de las S.A. -, alterada
por la Ley 10.303/2001), conforme exhaustivamente se analizé en Prado (2006), trabaja con
un modelo dual, al reconocer, explicitamente, los grupos societarios de derecho, que son
aquellos formados por un conjunto de empresas con convencién especifica aprobada en sus
asambleas generales, asi como, implicitamente, grupos de hecho, estos Ultimos sin la formalizacion
contractual de la convencion, pero con empresa controladora (directa y indirectamente a través
de un encadenamiento de empresas). A los grupos de derecho la legislacion les permite,
formalmente, el ejercicio de direccion unitaria y el establecimiento de érganos de administracion
del grupo, siempre que asi se especifique en la convencion.

Por otra parte, seglin la misma Prado (2006), aunque la gran mayoria de las empresas
brasilefias de mayor porte se organice en grupos societarios, pocas optaron por la formalizacion
de esta situacidn con la aprobacion de convenciones, apoyandose, exclusivamente, en el poder
de control de la controladora. Entre las posibles causas estarian el riesgo de que la formalizacion
del grupo confiriese derecho de receso a los accionistas minoritarios, los costos del sistema
de direccion unitaria y la incertidumbre juridica que involucra la reglamentacién de los grupos.

En ambos casos, tanto con relacion a los grupos de hecho como a los de derecho permanece
un conflicto institucional respecto al cual ni la doctrina juridica ni la jurisprudencia consiguieron
llegar a una solucion clara. La necesaria defensa de los intereses de los accionistas minoritarios
contra eventuales abusos de poder de los controladores impone severas restricciones a los
Ultimos (y a los administradores) en el ejercicio de sus derechos de voto. En algunos casos los
controladores estan impedidos, incluso, de votar en situaciones en que haya conflictos de
interés.

Como no siempre el interés de una empresa especifica coincide con el interés del grupo,
¢,como viabilizar la imposicion de la voluntad de la administracién unitaria, y, a la vez, impedir
que los minoritarios de la controlada se vean perjudicados? Incluso en algunos casos mas
obvios, en los cuales los valores involucrados se pueden medir mas claramente, como
involucrando la realizacién de contratos entre la controladora y las controladas, para, por
ejemplo, el pago de derechos de uso de marca o para prestacion de determinados servicios,
no queda claro si el conflicto de intereses se establece y si los accionistas controladores tienen
derecho de votar esas cuestiones en las asambleas generales de las controladas. El polémico
asunto esta generando debates en la Comision de Valores Mobiliarios (CVM) con resultados
opuestos (véase Prado, 2006 y Pereira, 2005).

Prado (2006), al discutir la cuestion de la regla de conflicto de intereses existente en la Ley
de las Sociedades Andnimas muestra que si admitiéramos una interpretacion formal de ésta,
los controladores estarian impedidos de votar en un sinniimero de cuestiones significativas de
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las empresas controladas, que seran en la practica controladas por sus minoritarios, lo que
vuelve inviable la existencia de grupos. Dos orientaciones diferentes en la doctrina y en la
jurisprudencia consideran, una de ellas, que las situaciones de conflicto se deben identificar a
priori y los controladores impedidos incluso de votar, y la otra, que la identificacion debe ser a
posteriori, a partir de un analisis substancial de la materia y, s6lo entonces, decidir si un eventual
conflicto de intereses debe anular los votos del controlador. Prado (2006) defiende que, en las
relaciones entre controladora y controlada, la regla de conflicto de intereses sea interpretada
caso a caso, teniendo en cuenta el contenido de la resolucion, considerando que esta interpretacion
es esencial para permitir el funcionamiento de los grupos. De manera complementaria, sugiere
que al establecer la controladora alguna accién que pueda perjudicar a su controlada, fije en
la misma resolucién, la transferencia simultanea de una compensacion a ésta que sea capaz
de contrarrestar una eventual pérdida para la misma.

Para la imposicion de rutas estratégicas a las controladas, por parte de la controladora,
este conflicto sigue existiendo y resulta todavia mas dificil de ser mensurado, e, incluso,
identificado, que en una contratacion de bienes o servicios tangibles. Posiblemente, por eso
mismo, en los grupos empresariales efectivos las controladoras imponen su orientacion estratégica
a las empresas controladas, sin que las resoluciones correspondientes puedan ser objeto de
contestacion judicial por parte de los accionistas minoritarios. Este tipo de imposicion estratégica
es fundamental para el éxito de estos grupos y esta en la raiz de la adopcién de la forma
multidivisional, comentada en la seccién anterior. Aun asi, quedan siempre sujetas a riesgo
potencial de cuestionamiento juridico, dada la situacién institucional mal resuelta que disciplina
los grupos empresariales en Brasil.

3. La Naturaleza Estatal de las Empresas y su Gobernabilidad
3.1 Empresas Estatales entre lo Publico y lo Privado

La opcidn por la realizacidn de determinadas tareas por el Estado, directa o indirectamente
a través de empresas estatales, 0 por empresas privadas, aunque se vea afectada siempre por
una tendencia ideoldgica, tiene también una logica propia. No es por casualidad que determinadas
tareas, en el limite vinculadas al suministro de bienes publicos, no excluyentes y no rivales, son
ejecutadas usualmente por el Estado, mientras que otras son sin ninguna contestacion objeto
de empresas privadas®.

Cabe sefialar que la utilizacién de empresas estatales, de derecho privado, para la produccién
de bienes o servicios tiende a ubicarse en algun punto intermediario de este espectro de
funciones entre las de caracter publico y de caracter privado. La eleccién de un modelo de
organizacién del tipo empresarial ya indica que se trata da ejecucién de actividades, por lo
menos, similares a las desempefiadas por las corporaciones privadas. Por otro lado, la eleccién

6 La discusion de las fronteras entre las empresas publicas y privadas en el sector eléctrico brasilefio puede ser
vista también en Pimentel (2006)
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del control estatal indica la probable participacién de objetivos y funciones de carécter
gubernamental y la necesidad, aunque parcial, de acceso a fondos publicos.

Esta solucion organizacional involucra una dualidad, al adoptarse un modelo juridico propio
de las corporaciones privadas, en muchos casos, con la participacion de inversionistas privados
minoritarios y, también, debido a la l6gica de control de las actividades gubernamentales,
someterse estas mismas empresas a una serie de reglamentaciones limitadoras propias del
servicio publico.

En funcién de su naturaleza, en estas empresas, a diferencia de las empresas privadas
similares, dos conjuntos de problemas afectan usualmente su gestion: (i) presiones de naturaleza
politica sobre sus gestores y; (ii) limitaciones operacionales generadas por la legislacion y
reglamentacion especificas que rigen las empresas estatales.

Ademas de la opcion entre la actuacion publica y la privada para la forma de ejecucion de
una actividad, se tiene, de manera complementaria en un otro eje de decisiones, la opcion por
la forma de financiacion de la misma que puede tener sus costos pagados individualmente, por
sus beneficiarios directos, o colectivamente, costeados tipicamente por impuestos o tasas
pagados por toda la colectividad. La combinacion de cada forma de ejecucién — publica o
privada — con cada forma de financiacién — individual o colectiva — trae consigo determinadas
ventajas y desventajas’.

Entre las opciones obvias extremas para la delegacion de las tareas se va ubicando un
espectro de actividades donde la eleccion entre lo publico y lo privado se muestra menos nitida
y, mas que cualquier otra, puede tener la logica de esta opcién alterada por la evolucion histérica,
en funcion de cambios tecnoldgicos, econdmicos y sociales. Aun mas, en los casos de financiacion
colectiva, dependiendo del ambiente institucional y de las definiciones de fondos adecuados,
bien gestionados y fiscalizados, diferentes modelos de distribucion de tareas entre los agentes
publicos y privados se pueden adoptar.

En un andlisis bastante general del fendmeno de la privatizacion, Donahue (1992), en base
a un andlisis detallado de la actuacion de entes publicos y privados en Estados Unidos, defiende
que las privatizaciones mas exitosas son aquellas en que las tareas a ser ejecutadas pueden
ser bien especificadas y acompafiadas por el contratante gubernamental, o sea, en que los
problemas de informacién asimétrica y no observancia en la relacion contractual consiguen ser
bien mitigados, preservando asi la dimensidn de responsabilidad involucrada en el servicio a
ser prestado 0 mas bien a ser producido. Y, ademas, siempre que esta contratacion se pueda
hacer en un ambiente competitivo. En estas condiciones, Donahue (1992) acredita que la
eficiencia, potencialmente mayor, de las organizaciones privadas pueda ser concretizada sin
perjuicios para las finalidades deseadas.

7 Paraun analisis de estas cuestiones véase Donahue (1992).
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3.2 La Gobernabilidad de las Empresas Estatales

Si la cuestion de la gobernabilidad de empresas y del alineamiento de intereses entre
propietarios y gestores no es simple para las empresas en general, ella resulta ain mas dificil
cuando éstas actuan en regiones con carencias y son controladas por el Estado, no sélo debido
a las presiones politicas sobre su gestion, sino también por la naturaleza més compleja de los
objetivos de su controlador.

Esta situacion se agrava por la inexistencia de mecanismos de alineamiento de intereses,
capaces de conducir las acciones individuales de los gestores para fines comunes de interés
colectivo que puedan ser establecidos por su accionista mayoritario. El caracter estatal de estas
empresas Y los limites, usualmente impuestos por los érganos de control, reducen al minimo
la posibilidad de uso de premios financieros para sus administradores y de sistemas de
remuneracion variable para sus empleados, tan comunes en las empresas privadas. Por otro
lado, las condicionantes culturales y politicas reducen también significativamente el riesgo de
pérdida de empleo por mal desempefio. Sin que los resultados de sus esfuerzos sean directamente
premiados o penalizados, las agendas de los gestores no son presionadas a alinearse a los
intereses de su accionista controlador.

De este modo, el uso de incentivos positivos y de amenazas para alinear las acciones
alrededor de los objetivos de los accionistas queda muy reducido, dejando sélo como instrumento
de gobernabilidad un sistema de control basado en el monitoreo que, a su vez, enfrenta algunas
dificultades particulares de empresas estatales en el establecimiento de metas y en las medicion
de los resultados. Es mas dificil definir metas y evaluar los resultados cuando las medidas de
valor del propietario incluyen factores que no siempre pasan por los precios de mercado, y
cuyos objetivos, en el caso del sector eléctrico, tiene necesariamente que tomar en cuenta
factores como la importancia del suministro de electricidad como un prerrequisito mismo de la
insercion de los individuos en la sociedad moderna.

Mientras que las empresas privadas, en la busqueda de valor para sus accionistas, tiene
como referencia los precios de mercado y el flujo de caja derivado de sus actividades, en las
empresas de gobierno, las externalidades (tales como asociados a impactos ambientales y
sociales, aunque no previstos por sus obligaciones legales) que no pasan por el mercado se
deben considerar, ya que es de interés directo de sus controladores.

Ademas de estas dificultades en establecerse objetivos y estandares de mensuracion vy,
ademas de las trabas legales creadas por la necesidad de fiscalizar las acciones de sus gestores,
estas empresas enfrentan otros problemas especificos en la construccidn de sus sistemas de
control interno.

Entre estos Ultimos, cabe mencionar que en un ambiente de propiedad difusa y sin medidas
claras de desempefio, las dificultades en el establecimiento de un sistema eficiente de
gobernabilidad corporativa comienzan, con mucho méas énfasis que en las empresas en general,
en la eleccion de sus administradores — consejeros y directores — y en la estructuracion de las
jerarquias a ellos subordinados. Los amplios y complejos juegos de interés involucrados en la
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actividad politica, y en la composicién de los gobiernos, hacen que estas influencias se reflejen
en la composicion de los cuadros gestores de las estatales, lo que transforma estas mismas
empresas en locales donde se reproducen las dificultades de composicidn de intereses en el
gobierno del pais.

En la gobernabilidad de subsidiarias, se puede montar un esquema de monitoreo con el
apoyo del cuadro técnico de la empresa holding. Para que este sistema pueda resultar eficaz,
las acciones de control sefialadas necesitan contar con la participacién de consejeros que se
apoyen en estos equipos y que puedan actuar directamente en los Consejos. Asi, superar las
dificultades en la seleccion de consejeros adecuados y la correspondiente creacién de una
dinamica positiva en los Consejos, punto crucial sefialado por diversos autores como Charam
(2005) y Sonnenfeld (2002), y aun més relevante en el caso de las empresas estatales

Corresponde sefialar que la preocupacion con el enfrentamiento de estos problemas en el
montaje de los mecanismos de gobernabilidad de las empresas estatales es relativamente
reciente y mientras que la evolucion de las empresas privadas a lo largo de la segunda mitad
del Siglo XX quedd marcada por los esfuerzos en el sentido de la resolucién de las fallas de
sus mecanismos de control interno y de la superacion de la separacion entre su propiedad y
su control, el sector estatal viene pasando a lo largo de toda esta evolucién. Se cree que estas
empresas tendran también que reformular sus sistemas de gobernabilidad en lo afios futuros,
aunque se reconozcan todas las dificultades involucradas.

3.3 Las Funciones Gobierno y Empresa

La opcién por empresas estatales tiene generalmente, en su origen, la necesidad de la
produccion de bienes y servicios cuyos costos no pueden ser suficientemente cubiertos por
mecanismos de mercado y/o requiere el enfrentamiento riesgos que hacen que los costos de
capital sean prohibitivos para el sector privado y su actuacion involucra la ejecucion de lo que
podemos conceptuar como funciones de gobierno, apoyadas en sistemas de financiacion
colectiva, habitualmente mezcladas a la ejecucion de funciones nitidamente empresariales.
Esta convivencia de funciones crea dificultades significativas para la evaluacién del desempefio
y para la gobernabilidad de las empresas estatales.

Al actuar a través de empresas de naturaleza juridica privada, pero de propiedad del sector
publico, o sea, a través de empresas estatales, se debe entonces buscar separar las acciones
tipicamente empresariales, a ser evaluadas por una 6ptica de valor generado para sus accionistas,
de aquellas que requieren fuentes de recursos publicos no siempre disponibles, pero cuya
importancia para la sociedad las vuelven prioritarias para los gobiernos. Esta separacion es un
prerrequisito basico para que se pueda gobernar y gestionar de forma eficiente una empresa
estatal que actiia en ambiente con carencias, como las del caso aqui discutido.

Infelizmente en el mundo real esta separacion no siempre se hace de manera clara generando
una permanente tension sobre el ejercicio de control de las empresas de esta naturaleza. En
particular, las fuentes de recursos para acciones que deberian tener financiacion, total o
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parcialmente colectiva no siempre son explicitadas, con fuertes impactos negativos sobre la
salud financiera de las empresas asi afectadas.

No obstante, es posible que algunas de estas ambigiiedades se originen exactamente en
indefiniciones del cuadro institucional, y que con su evolucién puedan ser eliminadas. Ademas,
esta separacion no es estatica y cambios sociales y/o tecnolégicos suelen alterar este cuadro
original, requiriendo un casi permanente esfuerzo de reformulacion institucional, de modo de
buscar una clara separacion entre las diferentes fuentes de recursos y sus usos.

En este proceso evolutivo, la busqueda por un perfeccionamiento del disefio institucional,
separando las funciones empresarial y gobierno, y operando sobre los modos de financiacion
de estas actividades, puede llevar a una simplificacion de las dualidades y complejidades de
las situaciones enfrentadas por estas empresas, permitiendo que métricas de desempefio
privado puedan aplicarse sobre las mismas, y haciendo posible su transferencia de control para
el sector privado. Sin embargo, en aquellas actividades cuya ejecucion deba continuar a cargo
del sector publico por su naturaleza, queda el reto de buscar mejorar los mecanismos de
monitoreo y de alineamiento de intereses en este tipo de empresa.

Explicitadas las funciones gobierno, aunque no se consiga separarlas totalmente, o no se
considere conveniente, por su naturaleza y por las responsabilidades involucradas, transferirlas
para una gestién privada, aunque con financiacién publica, la transparencia obtenida por la
evolucién institucional que propicie esta separacion de funciones con la definicion de los fondos
adecuados para las tareas publicas, haré que la empresa estatal que permanezca tenga sus
resultados mucho mas facilmente medidos y evaluados y, con esto, resultarda mucho mas
facilmente “controlable”.

Noétese que, incluso con la separacion nitida entre gobierno y empresa, el reto de definir
objetivos, medir y controlar el desempefio de las actividades de caracter publico financiadas
colectivamente continla, ya sean ejecutadas por el Estado o delegadas a agentes privados.
De cualquier modo, su aclaracion y correcta contabilizacién en separado, dando la necesaria
transparencia a su ejecucion, son premisas minimas para su control por parte de la sociedad.

4. El caso de la gobernabilidad de las Empresas Federales de Distribucion

En la segunda mitad los noventa, las dificultades financieras de diversas empresas
distribuidoras estatales de energia eléctrica en Brasil limitaban su capacidad de realizar las
inversiones que necesitaban, afectando la calidad de los servicios prestados, y usualmente las
hacian incumplir sus compromisos. Entre ellas estaban: Companhia Energética de Alagoas -
Ceal, Companhia Energética do Amazonas - Ceam, Centrais Elétricas de Rondbnia S.A. -
Ceron, Companhia Energética do Piaui - Cepisa, Companhia de Eletricidade do Acre — Eletroacre,
que eran controladas por los gobiernos de sus respectivos Estados, ademés de cerca de treinta
otras empresas que fueron posteriormente privatizadas.

A finales de la década de los noventa, Electrobras, entonces acreedora y accionista
minoritaria de las mismas, negoci6 la adquisicion de parte de las acciones ordinarias,
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estableciéndose, inicialmente, un proceso de gestion compartida, y posteriormente, la adquisicion
de su control, tendiendo en vista su futura privatizacion.

Boa Vista Energia S.A. - Bovesa, y Manaus Energia S.A - Mesa 8, que forman parte también
del conjunto de EFD, se formaron en 1998, en un proceso histérico de otra naturaleza, a partir
de la reestructuracion societaria de Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. — Eletronorte?,
de la cual son subsidiarias integrales, y fueron incluidas en aquel mismo afio en el Programa
Nacional de Desestatizacion.

Las EFD, por actuar en regiones con carencias y/o con costos de generacion mas elevados,
y principalmente las que incluyen sistemas aislados (usinas térmicas distribuidas) en su éarea
de concesion, viven, aun hoy, una situacién financiera bastante dificil, lo que ocasiona perjuicios
al cumplimiento de las obligaciones asumidas en sus contratos de concesion, asi como, exigen
un permanente apoyo de recursos por parte de su accionista controlador, Eletrobras, con
impactos negativos sobre su valor de mercado.

El proceso de compra y saneamiento de concesionarias de distribucion involucrd un elevado
gasto de recursos por parte de Eletrobras y un gran esfuerzo gerencial apuntando a preservar
el abastecimiento eléctrico a las poblaciones involucradas, a pesar del desequilibrio econémico
financiero de las concesiones. Sin embargo, aun con la implementacion de diversas acciones
que apunten a la promocion de la eficiencia empresarial y al ajuste de la situacién econdmica
financiera de esas concesionarias, incluyendo la regularizacién de sus débitos intrasectoriales
y con entidades de gobierno, éstas continuaran en su mayor parte presentando resultados
precarios, 0 incluso perjuicios.

Los problemas de las EFD pueden clasificarse como estructurales y conyunturales. Los
primeros, relacionados con los costos de la energia comprada (o generada), aunque en parte
internalizados sin cobertura tarifaria par parte de Eletronorte en la region Norte, y/o con la
naturaleza de los mercados, tienden a situarse fuera del alcance de las acciones directas de
las empresas, exigiendo para su solucidn que se complete la reformulacidn en curso en la ltima
década del modelo institucional del sector eléctrico brasilefio, sumandose el aspecto de los
sistemas aislados.

En el Norte de Brasil los problemas estructurales citados estan asociados a las caracteristicas
del aislamiento eléctrico: elevado costo de la generacion, generacién termoeléctrica distribuida
en base a derivados de petréleo y un mercado, en general, enrarecido. Tanto en el Norte como
en el Noreste, esas empresas sufren ademas problemas vinculados a la atencion de regiones
carenciadas, con una fuerte participacion de consumidores residenciales caracterizados como

8 Posteriormente, en Marzo de 2008, Manaus incorporé6 a CEAM vy, hoy, forman una Unica empresa.

9  Subsidiaria de Eletrobras especializada en generacion y transmisién de energia eléctrica que actla en la Region
Norte de Brasil.



54 ESTADO, GOBIERNO, GESTION PUBLICA Revista Chilena de Administracion Pablica N° 11 Junio 2008

baja renta y, en la mayoria de los casos, un consumo promedio per capita reducido, aliado a
una elevada dispersion geografica de las poblaciones que habitan el interior de los estados.

Entre los problemas que se pueden clasificar como coyunturales, aunque no estén disociados
de los estructurales, se destacan las elevadas pérdidas técnicas y comerciales, morosidad
elevada, y alto costo de explotacién. De una manera general, reflejan deficiencias gerenciales,
fruto, en gran parte, de una gobernabilidad corporativa precaria, victima de las presiones de
los intereses y necesidades locales muchas veces conflictivas con los intereses empresariales
de sus accionistas.

Debe sefialarse que la situacion econdmica financiera de estas empresas y el pasaje de
su control para Eletrobras puede ser vista en parte como fruto de una transicion incompleta del
cuadro institucional del sector eléctrico, debido tanto a aspectos de redistribucion cuyo tratamiento
quedd pendiente en la evolucion del modelo del sector en las ultimas décadas, como a una
relativa indefinicion de las fronteras entre lo publico y lo privado en el sector eléctrico.

En este segmento de actuacién de Eletrobras se mezclan aspectos empresariales con el
ejercicio de la funcién gobierno, ya que no toda atencion a las areas de concesion de las EFD,
puede realizarse con rentabilidad adecuada en funcién de caracteristicas estructurales, lo que
es agravado por las deficiencias gerenciales que suelen ser rehenes de las influencias politicas
locales.

El caso de las EFD en examen destaca, ademas, algunas de las ventajas y problemas del
control de empresas estatales por sus accionistas a través de un holding. Se puede decir que
esta estructuracion presenta ganancias de monitoreo y mayores posibilidades de actuacion
ante las empresas controladas y de aprovechamiento de sinergias, pero que encuentra un
sinnumero de dificultades especificas en el gjercicio de las acciones de control de esas empresas.

5. La gobernabilidad de los Grupos Empresariales Estatales

Alos problemas usuales en el ejercicio del control de empresas, por parte de sus accionistas,
se unen, en los casos tratados aqui, tres tipos de especificidades y problemas. Aunque fueron
planteadas a partir del caso de las EFD, gran parte de las cuestiones involucradas afectan a
los grupos empresariales estatales, en general, y pueden ser generalizadas para éstos.

El primero, vinculado al contorno institucional formal que involucra a las empresas estatales
y abarca: (i) los conflictos entre objetivos publicos y privados, (ii) la convivencia en estas
empresas de las funciones de gobernabilidad y de la empresa, y (i) las limitaciones de naturaleza
gerencial sufridas por las empresas estatales. En el caso especifico de las EFD, la raiz de la
convivencia de funciones de diferente naturaleza esta en el hecho de que el disefio del sistema
eléctrico brasilefio aun es incompleto.

El segundo tipo, debido a la forma de organizacion en grupo empresarial, caracteristico del
Sistema Eletrobras — éste es un grupo empresarial de hecho -, con una empresa holding, donde
la gobernabilidad se efectlia a través de una cadena de consejos de administracion y directorios,
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separando por una etapa mas, a los propietarios finales (de la holding) del cuerpo gerencial
de las empresas objetivo (en este caso, de las distribuidoras federales). Este modelo organizacional
genera, como se indico, tanto problemas legales relativos a los limites de actuacion de sus
consejos y directorios, como problemas internos relativos a la estructuracion de su gobernabilidad.

El tercero, funcién de las ideas y valores, es fruto también de la naturaleza estatal de las
empresas involucradas y de los mecanismos de composicion politica en la definicion de sus
cuadros directivos. En el caso de grupos de empresas la situacion se vuelve aln mas dificil
de enfrentar debido a los diversos intereses, muchas veces conflictivos, que terminan
atrincherandose en los centros de comando de las diversas unidades.

Las cuestiones del primer grupo, aunque de dificil solucidn plena para empresas que actian
en areas difusas entre las actividades tipicamente gubernamentales y las tipicamente privadas,
por lo menos pueden ser mitigadas. Los objetivos de cada empresa pueden, y deben ser, cada
vez mejor definidos por sus accionistas. Las fronteras y los limites entre la busqueda de los
objetivos publicos y los privados deben ser claramente explicitados y pactados.

La separacion entre las funciones gobierno y empresas debe ser buscada, y ello involucra,
normalmente, la redefinicién del cuadro institucional con la especificacion de las fuentes de
recursos para la ejecucién de las actividades consideradas de gobierno. La reduccién de las
limitaciones gerenciales, poco comunes aun, puede buscarse progresivamente. Seria
recomendable, aunque dificil de viabilizar por la naturaleza estatal de las empresas involucradas,
la introduccion de un sistema de gratificaciones y remuneracion variable que reforzara el
alineamiento de los intereses con los accionistas del holding.

Entonces, haciendo abstraccion de este primer tipo de cuestiones, que superan el ambito
de decision de las empresas, para que se pueda obtener éxito en la gestion de grupos
empresariales estatales, es indispensable que los dos otros grupos de problemas indicados
enfrenten, de mejor manera, el aspecto de la gobernabilidad, el que es crucial para la eficiencia
de estas empresas.

Necesitan implementarse soluciones de alineacién de intereses y de reduccién de conflictos
entre intereses globales y especificos (o federales y locales, como en el caso de las EFD), asi
como de una mayor profesionalizacién gerencial.

En los grupos, a causa de las inevitables presiones de interés, especificas y locales que,
a su vez, encuentran caminos politicos propios para expresarse, fuera del &mbito estricto de
gestion empresarial, es necesario buscar aislar las lineas de comando interno de la influencia
de este tipo de conflicto.

La mejor opcidén en estos casos es conseguir implementar un sistema de reglas que
concentren las decisiones mas relevantes en el Consejo de Administracién del holding, al
mismo tiempo que se implementen sistemas gerenciales de informaciones integrados y se
promueva la integracion de los cuadros técnicos de las diversas empresas con los del holding.
Para que este disefio funcione, por otra parte, es necesario que la cultura de los 6rganos
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directivos de las diversas empresas no transforme las reglas establecidas en ese sentido en
letra muerta y que los canales de integracién no sean un mero ritual.

En caso de que no sea posible, es decir, insuficiente, pero aun buscando aproximarse al
modelo clasico de las multidivisionales, una posible solucién, un poco mas radical, que se
defiende aqui para los grupos estatales, mejor que la simple integracion de todas las empresas
en una empresa Unica, es que se indiquen los mismo consejeros para todos los Consejos de
Administracion, asi como los mismos directores para todos los Directorios.

Se deja asi en un Unico nivel — en la cuspide del grupo organizacional - la resolucion de
los diversos intereses y presiones, asi como la definicion de la orientacion estratégica que
deberé ser seguida por el conjunto de las empresas, delegando la gestion operacional para los
gerentes de carrera de las propias empresas.

Esta solucién busca preservar en el contexto estatal las ventajas de las estructuras
multidivisionales, con la concentracién estratégica en la clpula de la organizacion, y busca
mantener, dentro de lo posible, la descentralizacion operacional. Una pérdida inevitable resultante
de una mayor participacion de la alta administracion con los aspectos operacionales, reduciendo
su foco estratégico, aun asi es considerada menor que las consecuencias de los conflictos y
la falta de direccion resultante del encadenamiento de los 6rganos de direccion, sin sintonia 'y
muchas veces marcados por profundos conflictos de interés.

En sintesis, independientemente de la adopcion de la solucién indicada anteriormente, para
que los grupos empresariales estatales puedan actuar con eficiencia, es necesario tener una
clara conciencia de los problemas inherentes a este tipo de opcion empresarial que oriente un
continuo esfuerzo de mitigacion de los mismos. En particular, ademéas del tratamiento adecuado
de su contorno institucional, sus sistemas de gobernabilidad han de ser perfeccionados de
forma significativa, lo que no pasa solamente por la eleccion adecuada de sus administradores,
sino también por un cuidadoso proceso que permita la unificacion de su orientacion estratégica
y la minimizacion de los conflictos de intereses globales y locales en el interior de la corporacién.
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