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Las empresas estatales representan, ain después de casi quince afios de privatizaciones, una parte
significativa en las economias de diversos paises. No obstante, ain permanecen sin tratar algunos
aspectos asociados a su eficiencia, su capacidad de alcanzar objetivos y el uso politico que se hace de
ellas.

Este articulo analiza como aspectos especificos de la gobernabilidad corporativa pueden ser aplicados
en las empresas estatales, explorando las posibilidades y limitaciones de su utilizacion, con miras a
estimular el dialogo latinoamericano sobre el tema, a partir de la experiencia brasilefia. El foco del anélisis
esta centrado en el papel desempefiado por el Consejo de Administracion, 6rgano responsable de conducir
la interaccidn entre el gobierno y la empresa, cuya efectividad de actuacion ocupa un papel fundamental
en la buena gobernabilidad.
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State-owned enterprises represent, even after nearly fifteen years of privatization, a significant part
of various countries” economies. Nevertheless, there are some aspects, such as their efficiency, ability
to achieve objectives and political use, which have not been addressed.

This article discusses how specific aspects of corporate governance can be applied to state enterprises.
Based on the Brazilian experience, the article explores possibilities and limitations of corporate governance
characteristics in order to stimulate a dialogue in Latin American countries on this topic. The analysis
focuses on the role played by the Governing Council, a body responsible for conducting the interaction
between government and enterprise, whose effectiveness of action plays a key role in good governance.
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1. Introduccion

El término corporate governance es traducido de forma diferente o adecuado a la terminologia
especifica de cada pais, manteniendo, sin embargo, su sentido original. Se refiere a los arreglos
institucionales que rigen las relaciones entre accionistas y otros grupos de financiadores de la
empresa, entre si, con los mercados financieros y de capitales, y con los ejecutivos, buscando
disciplinar practicas que deben conducir estas relaciones. Segun la definicién clasica, “corporate
governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves
of getting a return on their investment” (Shleifer y Vishny, 1997: 737).

Los conceptos y las soluciones tratadas en la corporate governance estdn muy influenciados
por las disciplinas econémicas y practicas contables, consecuencia del objetivo principal de
maximizar el valor econémico de la empresa, pero seguramente también por influencia de su
historia (path dependence). De hecho, uno de los principales marcos en la elaboracién de
recomendaciones y directrices de buenas précticas de gobernabilidad se encuentra en el informe
Cadbury (Committee, 1992). Elaborado en mayo de 1991 por el Financial Reporting Council,
por el London Stock Exchange y por profesionales de contabilidad, el comité responsable de
redactar este informe, que resulté conocido por el nombre de su chairman, tuvo como objetivo
presentar propuestas para soluciones los problemas del bajo nivel de confianza de las
informaciones financieras prestadas por las empresas y de la capacidad de los auditores en
establecer salvaguardas adecuadas a los usuarios de estas informaciones.

En su esencia, la corporate governance esta orientada a las denominadas corporations,
entidades juridicas auténomas, distintas de sus propietarios, cuya propiedad esté representada
por un conjunto de acciones. Las corporations poseen como caracteristica basica la separacion
entre propiedad y gestion, la responsabilidad limitada a los propios recursos; la posibilidad de
negociar contratos y su propia propiedad, asegurando su existencia independientemente de
la vida de sus propietarios (Fitch, 1997).

El principal impulso al movimiento por mejores practicas de gobernabilidad corporativa
ocurrié en el mercado norteamericano, con la busqueda de los inversores y propietarios por
recuperar el poder en la empresa — frente a sus ejecutivos — debilitado por la fragmentacién
de la propiedad de la empresa entre los diversos accionistas. Las denominadas “buenas
practicas” de gobernabilidad corporativa pasaron a ser perseguidas y exigidas, principalmente,
por los inversores institucionales. Posteriormente, evidencias de que la adopcion de estas
practicas estaba asociada a un valor de mercado superior de las empresas contribuyeron para
su difusién (Shleifer; Vishny, 1997). Mas recientemente, los escandalos corporativos de Enron,
Worldcom, Parmalat, y de la consultora Arthur Andersen pusieron el tema también en la agenda
politica, como fuera ejemplificado por la solucién adoptada por el congreso con la publicacién
de la legislacion Sarbanes-Oxley, una amplia armazén reguladora que ordena cuestiones de
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transparencia, auditoria, prestacion de cuentas, y responsabilizacion de ejecutivos y miembros
del Consejo de las empresas con titulos negociados en las bolsas de los EEUU. La divulgacion
de los Principios de Gobernabilidad Corporativa por la Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD), en 1999, contribuyeron decisivamente para ampliar la importancia
internacional del asunto.

Posteriormente, la fragmentacion del modelo de propiedad pulverizada se mostré limitada
a los paises que adoptan la common-law, puesto que la baja proteccion al inversor, presente
en los demas sistemas, funcionaba como estimulo a la concentracién de la propiedad como
una forma de defensa (La Porta; Lopez-de-Silanes; Shleifer, 1998). Sin embargo, la exigencia
para avanzar en el estudio de las practicas de corporate governance se mostré fundamental
para otros contextos, como requisito para comprender formas alternativas de financiacion y
control de las empresas, mejorar el desempefio econdémico y solidez de los mercados financieros
y de capitales, y principalmente para facilitar el acceso de las empresas a la liquidez de los
mercados internacionales de capital, abundante en la década de 1990. De hecho, las evidencias
demostraron la fuerte correlacion entre el crecimiento econémico de un pais y el desarrollo del
mercado de capitales (Novaes, 2005).

La Porta y Lopez-de-Silanes (1999) observaron que la figura del accionista controlador esta
presente en la mayoria de los paises, usualmente tipificado por el Estado o familias que ejercen
derechos de control en forma desproporcionada a los derechos sobre flujo de caja, principalmente
a través del uso de piramides, cuando la firma es controlada por medio de una cadena de
empresas, o directamente por la via de la participacion en la gestion. Latinoamérica no es una
excepcion a esta modelo. La concentracion de la propiedad en inversores individuales, familias,
gobiernos o incluso el control a través del acuerdo entre acciones o estructuras piramidales
viene predominando, situacion de hace que el problema de agencia entre propietarios y gestores
sea menos relevante que las disputas entre los propios accionistas y las posibilidades de que
los minoritarios sean expropiados por los controladores. Como analizan Sanz y Holan (2004:
41), los cinco mayores accionistas en una empresa latinoamericana poseen, generalmente,
cerca del 80% del capital social. Esto es analizado y confirmado, en el contexto brasilefio, por
el estudio de Leal (2004).

Los andlisis de los modelos internacionales de corporate governance, en lo que se refiere
a las practicas internacionales, reconocen dos modelos paradigmaticos, el shareholder o
anglosajon, cuando los intereses de los accionistas con privilegiados y el funding de las empresas
constituido via mercadeo de capitales, y el modelo stakeholder, o nipogermanico, que trata con
un conjunto més plural de grupos de intereses, inclusive en la propiedad, que tiende a ser
concentrada. Estos dos modelos se muestran, no obstante, insuficientes para enfrentar los
problemas de la gobernabilidad de las empresas y mercados de la mayoria de los paises.
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Aunque los arreglos entre las partes mantengan semejanzas conceptuales, son esencialmente
diferentes con relacion a la finalidad del control, dinamica de distribucion de poder, filosofia
implicita de la naturaleza humana (grado de confianza, personalismo y orientacion para
resultados) y logica de control.

Es interesante observar que las relaciones tratadas en los modelos de corporate governance
se vienen diseminando para un conjunto cada vez mas diversos de organizaciones. Aunque
el término se haya consolidado como exclusivo de las relaciones empresariales, involucrando
estructuras de monitoreo y decision, formas de financiacion y acceso al flujo de caja, al involucrar
aspectos sobre la naturaleza y la organizacién de la propiedad, ejercicio de control y monitoreo
de la gestion, presenta soluciones que pueden ser utilizadas por un amplio conjunto de
organizaciones donde estos problemas se manifiestan.

Utilizando el referencial propuesto por Hansmann (2000) para comprender esta migracion,
el ejercicio de la propiedad implica controlar a los gestores, los costos de la decisidn colectiva,
y los costos de soporte a los riesgos del negocio. La estructura elegida por cada negocio deriva
de la forma dptima de minimizar estos costos. Negocios como fondos de pensiones, organizaciones
sin fines de lucro, o cooperativas, asi como todos aquellos que exigen la organizacion de un
grupo de propietarios — o financiadores — y monitoreo de gestores inciden en todos costos.
Segln una perspectiva mas amplia, tanto las estructuras de propiedad como las mejores
practicas de gobernabilidad a ser seguidas en cada sector estan asociadas a las formas de
minimizacién de estos costos.

A partir de un determinado porte 0, mas precisamente, cuando propietarios o financiadores
no administran su organizacion, la definicion de la estructura y practicas de gobernabilidad es
util para hacer mas claros los esquemas contractuales que regulan el ejercicio de intereses por
parte de esos grupos, entre si y con los gestores, implicando en la definicion de objetivos,
formas de monitoreo, distribucion de derechos residuales, prestacion de cuentas y relacionamiento
con grupos de interés. Asi, las propuestas derivadas de los estudios sobre la corporate
governance viene siendo utilizadas, segun enfoques positivos o normativos, para estructurar
las relaciones entre las diversas partes interesadas en la actuacion de las empresas, su gobierno
estratégico y, cada vez mas, también para otros conjuntos de organizaciones.

Las buenas préacticas de gobernabilidad corporativa extrapolan los intereses privados de
las corporation o de otra organizacion particular. Akerlof (1970) puso en evidencia, a partir del
ejemplo del mercado de autos usados, la forma por la cual ciertas deformidades en las relaciones
privadas pueden transformarse en problemas colectivos, descalificando el mercado en su
totalidad. Carvalho (2002) analizé como las cuestiones de gobernabilidad corporativa se vuelven
un problema de interés publico. Practicas de gobernabilidad contribuyen a reducir la asimetria
de informaciones entre inversores y la gestion de las empresas, fomentando también el equilibrio
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de los derechos entre accionistas mayoritarios y minoritarios y reduciendo las primas de control,
representada por la diferencia de valor entre acciones pertenecientes al grupo de control y las
demas. En consecuencia, el mercado de capitales se vuelve mas seguro y atractivo para los
minoritarios que, al ampliar su actuacion, contribuyen para mejorar el nivel de liquidez del
mercado. Se puede agregar también que la conjuncién de buenas practicas de gobernabilidad
con un ambiente institucional adecuado contribuye a reducir los costos de agencia y de
transaccién, permitiendo a las empresas disminuir su costo de capital y hacer mas eficiente su
actuacion comercial.

Especificamente para empresas estatales, tengan ellas participacion de inversores privados
y acciones negociadas en bolsas de valores, sean empresas bajo control exclusivo del Estado,
las buenas practicas de gobernabilidad se muestran Utiles para direccionar problemas como
el monitoreo de los gestores, la organizacién del control, la responsabilizacion, asignacion de
costos, la evaluacion de desempefio y la atraccién de recursos tangibles o intangibles. Puesto
que la autonomia de esas empresas muchas veces se pierde o se diluye dentro de la
administracion directa, las buenas practicas de gobernabilidad funcionan también para rescatar
esta autonomia.

La adopcidn de buenas préacticas de gobernabilidad corporativa en el ambito de las empresas
estatales no es s6lo una cuestion técnica, sino politica. La independencia de la empresa para
seguir objetivos definidos estaturiamente, y mayor autonomia en la gestion, interna reducen
la posibilidad de uso politico de estas empresas, sea en disputa politica por cargos, sea en la
realizacidn de acciones de interés exclusivo del gobierno, y no de la empresa, que afectan los
costos de esa accién. Sin embargo, ese es exactamente el cuadro que debe evitarse.

El texto discute las posibilidades de fortalecimiento de las buenas practicas de gobernabilidad
corporativa en las empresas estatales, articulando, en especial, el papel a ser desempefiado
por el Consejo de Administracion. Organo de interfase entre los propietarios y los gestores, el
potencial de contribucion del Consejo viene siendo subutilizado, dada su poca independencia
y capacidad de accién efectiva.

Inicialmente presentamos una sintesis histérica de los aspectos de gobernabilidad corporativa,
seguida de la apreciacion de las caracteristicas de la gobernabilidad en las empresas estatales,
tomando como referencia para ejemplificacion la realidad brasilefia. La cuarta seccion trata
especificamente del papel del Consejo de Administracion, presentando un referencial de la
literatura para andlisis de los papeles y responsabilidades del consejero, y en la seccion siguiente
se examina la actuacion de este Consejo en las empresas estatales.

2. Origenes de la Corporate Governance y la gobernabilidad de las organizaciones

Las preocupaciones a lo largo de los ultimos 15 afios en torno a la gobernabilidad corporativa
pusieron en evidencia la necesidad de una mejor articulacién entre derechos y deberes
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involucrados en la relacion entre propietarios y financiadores, ejecutivos de las organizaciones,
y los mercados financieros y de capitales.

Buscando en perspectiva historica, los problemas de gobernabilidad se iniciaron hace casi
doscientos afios, con el inicio de la industrializacion. La separacion entre propiedad y gestion,
impulsada por la Revolucién Industrial, y la constitucién de las grandes vias férreas y empresas
de telégrafo en los Estados Unidos, tuvieron entre las justificativas econdémicas principales
buscar aprovechar la eficiencia permitida por el uso de nuevas maquinas en la produccién en
escala, reducir los costos de transaccion con el mercado, y mejorar el desempefio de las
empresas con la utilizacion de gestores especializados. Al asumir el control de un sinnimero
de unidades, ampliar su area de actuacion y linea de productos, la moderna empresa comercial
internalizé las transacciones anteriormente realizadas con el mercado, pasando el monitoreo
y coordinacion de estas transacciones a ser realizados por sus gerentes y empleados. En este
momento, como fuera caracterizado por el historiador econdmico Alfred Chandler, la mano
invisible del mercado fue sustituida por la mano visible de la jerarquia de la gran empresa
(McGraw, 1998).

Para Chandler, la moderna empresa comercial multiunitaria sustituy6 a la pequefia empresa
a partir del momento en que la coordinacion administrativa condujo a una mejor productividad,
costos mas bajos y utilidades mas elevadas que la coordinacién basa en los mecanismos de
mercado. Esta coordinacidn exige una jerarquia gerencial, cuya existencia caracteriza a la
moderna empresa. Explorando ademés el argumento de Chandler, una vez instituida y asumiendo
la coordinacién administrativa, “la jerarquia gerencia se volvia en si misma una fuente de
estabilidad, pujanza y crecimiento constante” y, con el crecimiento y diversificacion de la empresa,
“su gestion se volvié independiente de su propiedad” (McGraw, 1998: 256).

Originalmente escrito en 1977, ese texto del historiador econdmico Alfred Chandler puede
ser reconocido como un marco para entender los problemas de gobernabilidad de las
organizaciones contemporaneas. Intencionalmente, ampliamos el alcance del concepto de
gobernabilidad corporativa, al tratar de gobernabilidad de las organizaciones, reconociendo que
los fundamentos identificados en esa revision histérica — la separacion entre la propiedad y
gestion, sustitucién del mercado por las jerarquias, profesionalizacion de los gestores — no se
limitan al ambiente de las corporaciones, sino practicamente a todas las organizaciones
modernas.

Mas recientemente, otros dos puntos pueden ser agregados a este contexto para configurar
la problematica de la gobernabilidad de las organizaciones contemporaneas: el cambio en la
naturaleza del trabajo y el crecimiento de los fondos de inversion y similares.

Bradley et al. (1999) afirman que el capital humano especializado se volvi6 el elemento
mas critico para los procesos productivos, haciendo con ello que el individuo dotado de las
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especializaciones necesarias, principalmente de conocimiento, ocupe un papel de destaque.
No obstante, estos individuos son también mucho mas dificiles de monitorear y controlar. En
la situacion en que el comportamiento de los agentes ocurre en un ambiente de seguridad en
cuanto a los esfuerzos necesarios para alcanzar determinados fines (first-best solution), la
solucion contractual utilizada para controlar el comportamiento de estos agentes es tipicamente
basado en comportamiento, pagandose al agente para que actle para la organizacion durante
determinado periodo de tiempo. En este ambiente, la asimetria de informaciones entre agente
y principal es baja, permitiendo comprender ex-ante el esfuerzo del agente y minimizar problemas
de riesgo moral, inclusive comportamientos oportunistas.

Sin embargo, en situaciones en que el esfuerzo es desconocido, el monitoreo no representa
una solucion eficaz por la imposibilidad de evaluar este esfuerzo, y la contratacion por resultado
(second-best solution) se muestra mas coherente (Nilakant y Rao, 1994). Este es el caso de
los trabajadores del conocimiento. Monitorear estos trabajadores, y particularmente gestores
especializados, requiere otra dindmica en la contractualizacion. En la perspectiva de la
gobernabilidad, el contenido de conocimiento especializado del trabajo de los gestores, asociado
a una mayor dinamica de los mercados, amplia los problemas de agencia como riesgo moral
y seleccién adversa, que asumen un caracter mucho mas critico.

El ultimo punto que consideramos para componer este contexto inicial se refiere a una
progresiva dispersién de las responsabilidades individuales, representada por el alejamiento
del financiador del resultado de su accién. Partiendo de la idea de separacion entre propiedad
y gestion, como cuestidn central de gobernabilidad, se puede argumentar que tanto la propiedad
como la gestion se fueron haciendo no sélo difusas, sino que también se fueron subdividiendo,
de acuerdo con un proceso de jerarquizacion de control en el mercado, no sélo en la empresa.

Para ejemplificar esta situacién, podemos utilizar el caso de Vale, anteriormente Companhia
Vale do Rio Doce, la mayor empresa privada brasilefia, privatizada a fines de la década de
1990. El principal controlador de Vale es Valepar, que tiene un 53,5% del capital votante segun
la posicion de febrero de 2008 (Composigdo, 2008). Valepar, a su vez, es una empresa de
propésito especifico, que tiene como objeto exclusivo participar como accionista de Vale. Su
capital esta distribuido entre un conjunto de inversores, estando al frente, con 58,1%, otras dos
empresas de proposito especifico, Litel y Litela, ambas controladas por el fondo de pensiones
de los funcionarios del Banco do Brasil (empresa estatal), PREVI. Vale, a su vez, tiene un
sinnumero de controladas y vinculadas, ademés de una serie de tercerizaciones y alianzas
estratégicas. Naturalmente que la responsabilidad del participante el fondo de pensiones no
llega a las acciones, por ejemplo, de Samarco, una controlada de Vale, o incluso de la propia
Vale. Esta situacion implica cuestiones de gobernabilidad y cadena de responsabilizacién de
varias organizaciones, no sélo corporaciones.
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Este efecto resulta claro también cuando se observa la gran expansion de los fondos mutuos
de inversion. Sélo en los Estaos Unidos, los activos totales de los fondos mutuos de inversion
superaron los U$S 3,4 billones, a mediados de abril de 2008 (ICI, 2008). Como los fondos de
inversion son inversores que actlian en nombre de otros inversores, y que también pueden
invertir en otros fondos de inversion, surgen problemas asociados al alejamiento del beneficiario
del locus de la accién, generado como consecuencia en el proceso de responsabilizacion.

Si el movimiento de la industrializacion representd la separacion del propietario de la gestion,
la jerarquizacion del control y los movimientos de redes y alianzas estratégicas, cuando también
ocurre la difusién de las responsabilidades, trajeron el distanciamiento del propietario final,
mejor caracterizado como inversor, de las acciones realizadas por el objeto de su inversion.
Un individuo puede no aceptar la idea de invertir en empresas que produzcan armamentos o
cigarrillos, pero pocas veces tendra conocimiento de que el fondo en que invierte lo hace, o
en otra situacion, presiona a los gestores de su fondo para alcanzar resultados que otros
administradores obtienen cuando operan sin restricciones de esta naturaleza. Ain los denominados
“fondos de inversiones” socialmente responsables” pueden ser presionados a flexibilizar sus
inversiones o0 a incluir en su cartera participaciones en otros fondos, de naturaleza diversa, para
alcanzar los benchmarks del mercado.

Las cuestiones de la separacién entre propiedad y gestion, de la especializacion, de la
emergencia del trabajador del conocimiento, y de la ampliacién de la cadena de responsabilidades
crean exigencias por estructuras de gobernabilidad adecuadas, que apuntan el locus y la forma
de construccién de la decisidn y definicion de objetivos, el papel de los gestores, practicas de
transparencia y prestacion de cuentas, y relacionamiento con los actores externos. Por esa
razén los beneficios observados por la adopcién de buenas practicas de gobernabilidad en las
empresas de capital abierto vienen motivando otros sectores a investigar también los aspectos
especificos de la gobernabilidad. Organizaciones diversas elaboraron documentos con mejores
practicas para sectores diversos como empresas estatales (OECD, 2005a), fondos de pensiones
(Impavido, 2002), cooperativas (World Council of Credit Unions - WOCCU y National Association
of State Credit Union Supervisors - Nascus) y organizaciones no gubernamentales (Global
Forum on NGO Governance, y Central and Eastern European Working Group on Nonprofit
Governance).

3. Caracteristicas de la Corporate Governance en Empresas Estatales

El universo de las empresas estatales presenta particulares desafios a los aspectos de
gobernabilidad corporativa, en especial en lo que se refiere a las formas de organizacién de
la funcion propiedad, el relacionamiento entre gobierno, Consejo y gestores, las formas de
prestacion de cuentas y accountability, la actuacion del Consejo de Administracion, y las
interfases con el sistema politico. Ademas, la importancia econdmica y social de estas empresas
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justifica ampliar los andlisis sobre posibilidades de fortalecimiento de sus estructuras de
gobernabilidad.

Revirtiendo la tendencia de las privatizaciones de las décadas de 1980 y 1990, las empresas
estatales mantienen gran importancia en un conjunto amplio de paises. En el conjunto de los
paises miembros de la OECD, representan hasta el 20% del valor adicionado, cerca de 10%
del empleo y hasta el 40% de la capitalizaciéon de mercado (OECD, 2004). Analisis de esa
organizacién (Robinett, 2006) indican, por ejemplo, que China tiene 17 mil empresas estatales
en el gobierno central y otras 150 mil en los gobiernos locales, siendo que las 1.200 empresas
estatales chinas con acciones negociadas en bolsa de valores producen un 18% del producto
interno bruto del pais. En la India, la compafiia ferroviaria nacional emplea mas de 1,6 millones
de personas, y el sector financiero estatal controla cerca de 75% de los activos bancarios del
pais. En Francia, las estatales representan casi el 8% del nimero total de empresas en el pais,
mientras que en nimeros absolutos son también significativas en la Republica Checa, Polonia
y, principalmente, en Vietnam, donde el total de empresas estatales llega a 5 mil.

Los estudios sobre la corporate governance en empresas estatales y la construccion de
propuestas de buenas practicas en el sector tomaron impulso con la actuacién de la OECD en
la conduccion de un grupo de trabajo sobre privatizacion y corporate governance de activos
de propiedad del Estado y en el estudio realizado sobre las practicas de gobernabilidad utilizadas
para empresas estatales en los 30 paises miembros (OECD, 2005b). Este esfuerzo se consolidd
y se transformé en orientaciones con el lanzamiento, en abril de 2005, del documento (OECD,
2005a), elaborado a partir de dos afios de consultas publicas y foros de discusion con la
participacion, ademas de los paises miembros, de diversos otros paises no miembros invitados.
Como el documento menciona, ya en la presentacion, sobre los desafios involucrados:

A major challenge is to find a balance between the state's responsibility for
actively exercising its ownership functions, such as the nomination and election
of the board, while at the same time refraining from imposing undue political
interference in the management of the company. Another important challenge
is to ensure that there is a level-playing field in markets where private sector
companies can compete with state-owned enterprises and that governments do
not distort competition in the way they use their regulatory or supervisory powers
(OECD, 2005a:), fondos de pensiones (Impavido, 2002), cooperativas (World
Council of Credit Unions - WOCCU y National Association of State Credit Union
Supervisors - Nascus) y organizaciones no gubernamentales (Global Forum on
NGO Governance, y Central and Eastern European Working Group on Nonprofit
Governance).

La estructura de la propiedad estatal no es similar en los diversos paises, variando en porte,
autonomia, participacién de capital privado, y sectores de actuacién. En Brasil, la organizacion
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de la administracién indirecta federal fue normada en 1967, por el Decreto Ley 200. En sus
articulos 4°y 5°, esta ley establece dos tipos diferentes de empresas estatales, las empresas
publicas y las sociedades de economia mixta, ambas dotadas de personeria juridica propia y
vinculadas al Ministerio en cuya area de competencia se encuentra encuadrada su actividad
principal (BRASIL, 1967). Mientras que la empresa publica tiene su capital desembolsado
exclusivamente por el Estado o entidades de la Administracion Indirecta, la denominada Sociedad
de Economia Mixta esta constituida necesaria en forma de sociedad anénima, con la mayoria
de las acciones con derecho a voto de propiedad del Estado o entidad de la Administracion
Indirecta.

De acuerdo con las informaciones del Departamento de Coordinacion y Control de las
Empresas Estatales (DEST), 6rgano del Ministerio de Planeamiento, Presupuesto y Gestion,
el nimero de empresas estatales federales, que en la década de 1980 era de 215, llegd a 258
en la década siguiente y, reducido tras sucesivas privatizaciones, a 115, en diciembre de 2006,
registrando entonces un total de 398.852 funcionarios. Este niumero no incorpora, no obstante,
otras 75 empresas que son controladas apenas por la holding estatal, en su mayoria perteneciente
al Grupo Petrobras y ubicadas en el exterior. Entre 2005 y 2006, las utilidades de esas empresas
estatales aumentaron 24,41% alcanzando los R$ 43.600 millones (U$S 20.426 millones),
mientras que los perjuicios se redujeron en cerca de 25%, alcanzado los R$ 1.150 millones
(U$S 537,89 millones), convertidos por el valor del délar de ese momento (Scaletsky, 2008).

En el &mbito federal, la gobernabilidad de las empresas estatales esta dividida entre tres
areas de la estructura gubernamental. Al Ministerio de Hacienda le cabe definir las politicas de
dividendos, capitalizacién, endeudamiento, y la indicacion de un miembro del Consejo Fiscal.
El Consejo Fiscal, particularidad de la legislacién brasilefia, es un érgano independiente del
Consejo de Administracién de la empresa, y tiene como competencia fiscalizar los actos de los
administradores, verificar el cumplimiento de sus deberes legales y estatutarios; y examinar
los estados financieros, de acuerdo con lo dispuesto en el Art. 163 de la Ley 6.404, de las
sociedades anénimas (Brasil, 1976). Al Ministerio de Planificacion, por medio del DEST, le cabe
la elaboracion del presupuesto de inversion de las empresas estatales, acompafiar el desempefio
econdmico financiero, fomentar la articulacion y la integracion de las politicas de las empresas
estatales, inclusive la politica salarial, y coordinar y orientar la actuacion de los representantes
del Ministerio en los Consejos de Administracion. Al Ministerio Sectorial o supervisor, definido
como aquel en cuya area de actuacion opera la empresa, le cabe proponer la politica de
inversiones de la empresa y la indicacion de la mayoria de los miembros del Consejo de
Administracién.

El resultado de las empresas estatales es importante para el equilibrio fiscal de las cuentas
publicas, actuando directamente sobre el superavit primario del gobierno, principalmente por
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el pago de los dividendos. Ademas de ello, de acuerdo con Guimaraes (2007), el uso de la
empresa estatal como mecanismo de financiacion y subsidio a las politicas publicas libera la
ejecucion de la politica del gobierno de las restricciones derivadas del presupuesto, dispensando
al Poder Ejecutivo de la autorizacion del Poder Legislativo para los gastos relacionados.

Entre las sociedades de economia mixta, tres tienen una representativa participacion de
capital privado — Petrobras, Eletrobras y Banco do Brasil — lo que trae a la luz la importancia
de las consideraciones sobre la participacion del accionista minoritario en la gobernabilidad.
Estas empresas, inclusive, representan una expresiva parcela de las negociaciones realizadas
en las bolsas brasilefias, con participacion superior al 15%. En los demés niveles de la federacion,
en estados y municipios, hay otras estatales también con expresiva actuacion e inclusive
practicas diferenciadas de gobernabilidad, a ejemplo de la Compafiia de Saneamiento Basico
del Estado de Sao Paulo — SABESP.

Teniendo o no participacion del inversor privado en su capital, la naturaleza publica de las
empresas estatales exige que sus practicas de gobernabilidad sean ejemplares, para contribuir
a promover un direccionamiento del mercado. Es necesario, sin embargo, comprender las
restricciones que enfrenta la empresa estatal para adecuar, a su naturaleza, practicas de
gobernabilidad indicadas al sector privado. De acuerdo con el analisis de la OECD (2004: 6),
estas restricciones estan relacionadas a cuatro aspectos:

(@) Las empresas estatales estan sujetas a restricciones mas suaves en términos
presupuestarios, que pueden protegerlas contra acciones de toma de control via mercado y
quiebra. Aun cuando en algunos contextos sea posible la ocurrencia de quiebra de una empresa
estatal, esta situacion raramente ocurre, manteniéndose una situacion deficiente y generando
presiones adicionales sobre los gastos publicos para ecuacionar esa situacion ;

(b)  Por su naturaleza, es frecuente que empresas estatales operen en areas donde hay
poca 0 ninguna competencia con el sector privado, reduciendo las presiones externas del
mercado;

(c) Los estandares de transparencia y prestacion de cuentas son diferentes de aquellos
realizados por el sector privado, teniendo en vista la fuerte orientacion para el control de los
gastos publicos;

(d) Aunque la empresa sea del Estado, muchas veces no es posible identificar con
claridad la figura del propietario o controlador, sino varios posibles propietarios entre los diversos
ministerios u otras organizaciones publicas, cada cual buscando orientar a la empresa para sus
objetivos.

Si en la empresa privada la utilizacion de buenas préacticas de gobernabilidad corporativa

tiene como finalidad “aumentar el valor de la sociedad, facilitar su acceso al capital y contribuir
para su perennidad” (IBGC, 2004), en las empresas estatales la gobernabilidad puede atender
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a un conjunto més amplio de necesidades, que pueden ser sintetizadas en dos objetivos: mejorar
el desempefio y alcanzar resultados esperados, tanto econdémicos como aquellos asociados
a su mision publica. En otras palabras, mas eficiencia, eficacia y efectividad.

La baja calidad en la gobernabilidad de las empresas estatales presenta diversos sintomas,
tales como la poca claridad en los objetivos empresariales, dificultad de evaluar la gestion como
resultado de la influencia politica en las definiciones estratégicas y en las operaciones, baja
transparencia y permeabilidad a la evaluacion por parte de la sociedad, prestacion de cuentas
sin separacion de costos empresariales y de politicas publicas, poca efectividad de los
mecanismos de control externo, como los mercados financieros y de capitales y el mercado
de trabajo de dirigentes. Una consecuencia directa de estos problemas de gobernabilidad es
el impacto sobre la eficiencia de la empresa. Si la empresa es del Estado, con sus objetivos
permanentes definidos en estatutos o en una ley de creacidn, estos son objetivos que deben
buscarse a priori por las administraciones, y no ser flotantes de acuerdo con las politicas publicas
de los gobiernos. Ademas de ello, es cierto que estos objetivos deben buscarse de la manera
mas eficiente posible. Por ser estatal, actuar con eficiencia y tratar el bien publico con diligencia,
es una obligacién fundamental de todo administrador publico que no debe confundirse con otras
atribuciones del Estado

De acuerdo con Boardman y Vining (1989), la teoria del derecho de propiedad de la firma
sugiere que la empresa estatal tiende a presentar un desempefio y lucratividad inferiores a los
de la empresa privada, resultado observado por estos autores en el analisis de 500 empresas
industriales no americanas, en una muestra formada por 419 empresas privadas, 58 estatales
y 23 de capital mixto, con informaciones del afio de 1983. Para Shleifer (1998), la propiedad
privada debe ser preferida a la propiedad estatal cuando los incentivos a la innovacién y a la
contencion de costos precisan ser fuertes.

Bozec, Breton y Coté (2002) argumentan que, a pesar que esos estudios comparativos
indican una mayor eficiencia de la empresa privada, en general sufren limitaciones por no
reconocer que la empresa estatal tiene objetivos diferentes de la empresa privada. En base a
un andlisis comprendiendo el periodo 1976-1996, se encontraron evidencias empiricas de que,
cuando tiene como objetivo la maximizacion de las utilidades, la empresa estatal tiene un
desempefio semejante al de la empresa privada. Asi, concluyen, el alegado desempefio inferior
de la empresa estatal puede ser sdlo consecuencia de la busqueda de otros tipos de resultados,
ademas de que la baja calidad atribuida a los gestores publicos puede ser s6lo un mito. De
hecho, en una encuesta con un conjunto formado por los 20 mayores bancos brasilefios a
inicios de la década de 90, siendo 10 privados y 10 estatales, Fontes Filho (1995) no encontrd
ninguna diferencia significativa entre la percepcion de los gestores de esos dos grupos en
cuanto a la percepcion de la competitividad del mercado o exigencias en los estandares de
actuacion.
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También Dewenter y Malatesta (2001: 321) observaron evidencia de un desempefio inferior
de la empresa estatal, enfatizando que “the results of the comparison strongly support the
proposition that government firms display inferior profitability”. De acuerdo con los autores, al
renunciar a la busqueda de mayor lucratividad para seguir objetivos politicos o sociales, y por
realizar raramente la distribucion de las utilidades para los accionistas, el ambiente de las
empresas estatales tiende a reducir |a eficiencia del monitoreo sobre los gestores y conduce
a una degradacion del desempefio. Destacan, no obstante, que el estudio mostré que no hay
evidencias de que la privatizacion sea significativa para mejorar la lucratividad. Al contrario, el
aumento de productividad fue ampliamente puesto de manifiesto durante los tres afios anteriores
a la privatizacion, y reducido en los cinco afios subsiguientes, sugiriendo que el gobierno es
capaz de reestructurar adecuadamente sus empresas estatales antes de venderlas. Como
afirman, “the political impetus behind privatization first impels government firms to operate more
profitably.” (Dewenter y Malatesta, 2001: 334).

Si estos resultados sefialan que, como es natural esperar, la accion politica ejerce un
importante papel en el desempefio de la empresa estatal, es razonable suponer que esa misma
accion politica es capaz de impulsar el desarrollo de la empresa. Puesto que no es prudente
esperar que el sistema politico se interese en promover ese desarrollo, incluso por que no hay
seguridad en cuanto su permanencia, la existencia de las salvaguardas derivadas de una
estructura adecuada de gobernabilidad se muestra esencial. Es fundamental destacar que esa
seguridad no representa una forma de desestatizacion de la empresa o una captura de la
empresa por sus propios cuadros, un obvio problema de agencia. Al contrario, significa asegurar
a la empresa estatal las mejores condiciones para atender la funcién de Estado para la cual
fue creada y por la cual de responder a la sociedad, con la maxima eficiencia posible.

Aunque la discusién de la corporate governance aplicada a las empresas estatales sea, a
veces, criticada como una corporitizacién (corporitisation), considerada como una asimilacién
de disciplinas volcadas a empresas privadas (Whincop, 2002), prevalece la visién segun la cual
no debe haber diferencia en los principios que tratan de la gobernabilidad en empresas privadas
estatales. Barrett (1997: 3), por ejemplo, defiende que:

Nevertheless, it was also very evident that the principles of corporate governance
are the same in both public and private sectors. Good corporate governance
requires clear definitions of responsibility and a clear understanding of relationships
between the organisation’s stakeholders and those entrusted to manage its
resources and deliver its outcomes.

De forma general, el tratamiento del tema viene dando relevancia a la configuracion de
soluciones particulares a la empresa estatal, como fuera puesto en evidencia en los documentos
de la OECD y en el conjunto de discusiones realizadas en dos foros latinoamericanos que
trataron de la gobernabilidad de las empresas estatales en el continente.
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Ademas de las restricciones mencionadas anteriormente para la estructuracién de sistemas
de gobernabilidad corporativa para empresas estatales, deben considerarse sus limitaciones,
con relacién a empresas privadas de capital abierto, en cuanto al uso de mecanismos externos
e internos de control. Seglin Agrawal y Knoeber (1996), existen al menos siete mecanismos
disponibles para el control de los problemas de agencia, que son utilizados simultdneamente
por las empresas. Son ellos: uso de politicas de endeudamiento, mercado de trabajo para
administradores, mercado para control corporativo, monitoreo por parte del accionista principal
o Consejo, participacion accionaria de los gestores, y bloques de control concentrado en grupos
de accionistas o institucion. Podemos agregar ademés la competencia en el mercado de bienes,
que presiona la organizacion a ser mas competitiva, la vigilancia mutua entre los asalariados,
y la actuacién del Consejo de Administracion.

4. El papel del Consejo de Administracion

Los cddigos de gobernabilidad corporativa producidos en los diversos paises, aunque
naturalmente enfatizan en particularidades locales, tratan de un amplio conjunto convergente
de temas. En base a principios generales como transparencia, equidad, prestacion de cuentas,
respeto a los accionistas, definicion y distribucion clara de responsabilidades, remuneracién
justa a los administradores, y responsabilidad corporativa, los codigos definen en general un
conjunto detallado de recomendaciones y directrices. La pagina del European Corporate
Governance Institute permite el acceso a los codigos desarrollados en méas de 60 paises u
organizaciones internacionales que tratan del tema (), disponiendo inclusive de estudios sobre
convergencias en los principales cédigos.

Estas practicas de gobernabilidad corporativa se basan en un conjunto de principios
consolidados en la mayoria de las legislaciones internacionales, como transparencia (disclosure),
equidad (fairness), prestacion de cuentas (accountability), cumplimiento de las leyes (compliance)
y ética (ethics). Entre los 6rganos internos de la empresa asociados a los aspectos de
gobernabilidad, el locus de implementacion o enforcement de estas préacticas esta ocupado,
por excelencia, por el Consejo de Administracion (board of directors). EI Consejo es el 6rgano
colegiado que representa a los propietarios de una empresa dada u organizacién ante los
gestores, ejerciendo el derecho de control y proposicion de los objetivos estratégicos. Su
actuacion se destaca en la literatura sobre el tema como centra los aspectos de gobernabilidad
corporativa (Daily, Dalton y Cannella, 2003).

El Consejo de Administracion esta constituido por un conjunto de individuos, indicados por
los propietarios o financiadores de las organizaciones, que tiene la responsabilidad de proponer
los objetivos estratégicos, acompaiiar su ejecucidn, monitoreando la accion de los ejecutivos.
De acuerdo con Jensen y Meckling (1976), la separacion propiedad — gestién implica que el
principal debe incurrir en costos de agencia para limitar posibles divergencias en cuanto a la
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actuacion de los ejecutivos (agentes), a ejemplo de los costos necesarios para el monitoreo
de sus actividades. Para Fama y Jensen (1983), los problemas de agencia pueden controlarse
por medio de sistemas de decision que separan la gestion del control en los diversos niveles
de la organizacién, sea a través de sistemas jerarquicos de decision, donde niveles superiores
funcionan para ratificacion y monitoreo; Consejos de Administracion, que ademas de ratificar
y monitorear las decisiones mas significativas para la organizacion, son responsables por la
contratacion, despido y establecimiento de niveles de remuneracion y compensacion de los
ejecutivos; y estructuras de incentivo que estimulan el monitoreo mutuo entre los agentes; Todos
estos mecanismos, no obstante, reducen el beneficio residual disponible al principal.

Este costo de monitoreo y control de la actuacién de los agentes o, particularmente, los
gestores, también es analizado por Hansmann (2000), quien agrega como asociado a la
propiedad también el costo de la decision colectiva. Estos dos costos que inciden sobre los
propietarios para el caso de organizaciones jerarquicas y con propiedad no concentrada se
solucionan principalmente por la actuacion del Consejo de Administracion.

Elegidos por las asambleas de accionistas o acuerdo de grupos de control, los miembros
del Consejo de Administracion en las empresas representan la interconexion entre los propietarios
y los gestores, acompafiando de forma méas proxima al cotidiano de la empresa. Ademas de
concentrar el interés de grupos dispersos de accionistas, tiene como deber fiduciario buscar
el mejor desempefio de la empresa. Sin embargo, su papel no siempre es claro o dotado de
suficiente independencia, lo que tiene impacto tanto en su actuacion como, obviamente, en las
formas de evaluar su contribucion. Su contribucion legal varia para cada tipo de organizacion,
reflejo de la premisa de los legisladores sobre su papel esperado.

La existencia de un Consejo de Administracion u érgano similar para el caso de otras
modalidades de organizaciones, como un consejo deliberativo, permite mejorar el ejercicio de
la funcién propiedad, al especializar a aquellos representantes de los propietarios que seran
responsables por acompafiar la gestion, y reducir el costo de la decisidn colectiva, puesto que
se atribuye al Consejo mandato de los propietarios para decidir sobre una amplia gama de
problemas de la sociedad. Por ser un 6rgano estructurado y de naturaleza mas especializada,
dispone de mayor capacidad para resolver sobre los objetivos de la organizacién y monitorear
su ejecucion por parte de los gestores, reduciendo los costos de agencia. Otro punto significativo
de la actuacion de este organo es que, por tener formacion heterogénea, muchas veces con
miembros no vinculados a la organizacion o a los propietarios — o llamados miembros
independientes — el Consejo de Administracion opera como un efectivo articulador de las
demandas y expectativas de los grupos de interés (stakeholders) y en la relacién de la
organizacidn con entidades externas.

La importancia atribuida por los inversores al papel del Consejo de Administracion en las
empresas con acciones negociadas en los mercados emergentes fue puesta en evidencia por
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la consultora McKinsey’s, en una encuesta de opinion realizada con sus inversores globales,
que mostraron pagar un premio de 20 a 40 por ciento superior por acciones de empresas con
Consejos de Administracion fuertes (Barton y Wong, 2006).

En un andlisis sobre el papel y actividades de los Consejos de Administracion, Hung (1998)
propuso una tipologia para clasificar el comportamiento de este érgano. Evalla que el Consejo
desempefia seis papeles diferentes — de union, coordinacion, control, estratégico, conformidad
y apoyo — siendo necesario recurrir a teorias propias para comprender mejor cada uno de estos
papeles. Segun esta taxonomia, las actividades del Consejo pueden estar sometidas o asociadas
a influencias extrinsecas, cuando su papel esta orientado por los requisitos de los ambientes
externo e interno de la organizacion, o intrinsecas, cuando este papel esta mas volcado a la
adecuacién a las presiones institucionales.

En el ejercicio del papel de unién, el Consejo actiia como elemento de interconexion y
relacién con otras organizaciones, de las cuales adquiere sus insumos, inclusive tacitos, o
vende productos o servicios. Este tipo de papel asume que las organizaciones tienen dependencias
mutuas para acceso a recursos raros — financieros, informacionales, especializacion, y por ello
buscan fortalecer sus interconexiones para regular esta interdependencia. El papel de coordinacion
del Consejo se manifiesta en el tratamiento de las expectativas de participacion e influencia
de grupos de interés (stakeholders) en las acciones de la organizacién. En este sentido, el
Consejo debe ser capaz de negociar y comprometerse con los grupos de interés, en coherencia
con los objetivos internos. El papel de control representa la funcién clasica asociada al Consejo
( de acompaniar el comportamiento de los ejecutivos y el desempefio de la organizacion,
desarrollando también la estructura de monitoreo e incentivos, principalmente pecuniarios.

Otra funcion clésica atribuida al Consejo es la deliberacion sobre las definiciones estratégicas
de la organizacion, asociada por Hung (1998) al papel estratégico en su tipologia. Cabe destacar
que los deberes fiduciarios de los miembros del Consejo exigen que desempefien una postura
activa en la formulacién de las estrategias, discutiendo propuestas y planos de gestores y
presentando contribuciones significativas, y acompafiando su ejecucion. La busca de la legitimidad
para las acciones realizadas, definida por Meyer y Scott (1983), en el ambito de la teoria
institucional, como el grado de soporte cultural a una organizacién, parte del principio que las
organizaciones son moldeadas por reglas sociales y convenciones que delimitan su forma y
las practicas adoptadas. Al Consejo, en su papel de conformidad, le cabe adecuar la organizacion
a su entorno, para hacer mas aceptable, siendo interesante observar que la propia existencia
de este Consejo esta inserta en esta busqueda de conformidad.

El sexto papel atribuido por Hung (1998) al Consejo es el papel de soporte, cuando el
Consejo adopta una posicién mas orientada para confirmar las estrategias organizacionales
definidas por los gestores (rubber stamp), muchas veces un papel poco deseable, pues
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caracteriza una debilidad o pasividad en la actuacion del Consejo. Este papel, no obstante, se
manifiesta muchas veces como resultado de un elevado poder de los gestores, de la poca
representatividad de los miembros del Consejo, o incluso por una relacion directa de los
propietarios con los gestores, relegando el Consejo a un segundo plano.

Este referencial es util para comprender la actuacion del Consejo de Administracion en las
empresas estatales y elaborar propuestas de mejora.

5. Consejo de Administracién en las empresas estatales

La importancia del Consejo es refrendada por la OECD en las directrices para gobernabilidad
corporativa de las empresas estatales, puesto que dedica todo el capitulo VI a las responsabilidades
de este 6rgano en la empresa estatal. Segun la orientacion o directriz general propuesta en
ese capitulo, “los consejos de las empresas estatales deben tener autoridad adecuada,
competencia y objetividad suficiente para desempefiar sus funciones de conductores de la
estrategia y monitoreo de los gestores. El consejo debe actuar con integridad y ser responsable
por sus acciones” (OECD, 2005a:17). Prosigue en su detalle, con las directrices secundarias
siguientes:

a) Los miembros de los Consejos de las empresas estatales deben tener mandato claramente
designado y la responsabilidad principal sobre el desempefio de la empresa. El Consejo debe
ser totalmente responsable por la prestacion de cuentas a los propietarios, actuar en el mejor
interés de la empresa, y tratar a todos los accionistas de forma ecuanime.

b) El Consejo debe cumplir sus funciones de monitoreo de la administracién y conduccién
estratégica, sujeto a los objetivos determinados por el gobierno y por la entidad propietaria.
Deben tener el poder de nombrar y destituir al Director General.

c) Los Consejos de las empresas estatales deben ser destituidos de manera que puedan
ejercer juicios objetivos e independientes. La buena practica exige que la figura del Presidente
del Consejo sea diferente del Presidente del Directorio ejecutivo.

d) Sise establece una representacion de los trabajadores en el Consejo, deberéan desarrollarse
mecanismos para garantizar que esta representacion sea ejercida efectivamente y contribuya
para el mejoramiento de las habilidades del Consejo, con informaciones e independencia.

¢) Cuando sea necesario, los Consejos de las empresas estatales deben formar un comité
especializado para apoyar al Consejo completo en el desempefio de sus funciones, particularmente
en lo que refiere a auditoria, administracion de riesgo y remuneracion.

f) Los Consejos de las empresas estatales deben ejecutar una evaluacién anual sobre su
desempefio.

Estas directrices traen diferencias significativas en lo que refiere al papel de ese érgano
frente al de organizaciones privadas; su actuacién como conductor de las estrategias generales
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de la empresa, su independencia, capacitacion y formacion representan principios generales,
asi como son pauta comUn a regir sus obligaciones el monitoreo de los ejecutivos, la competencia
de sus miembros, la exigencia de una evaluacion anual de su desempefio, la constitucién de
comités para asuntos especificos, y la separacion entre la figura del Presidente del Consejo y
del Presidente Ejecutivo.

Especificamente con relacion al contexto de las empresas estatales, el documento destaca
la exigencia en cuanto a la claridad en las funciones del Consejo y en la funcion directa del
Estado en la propiedad, la importancia de la presencia significativa de miembros externos e
independientes, libres de conflictos de interés y preferencialmente reclutados en el sector
privado, y reduccion de la participacién de miembros politicos o vinculados a la propia
administracion publica, apuntando a limitar la interferencia politica. El texto remite también a
la indicacion e independencia del Consejo. Un principio que atraviesa todo documento de la
OECD es €l de la independencia de la empresa estatal. Su orientacion para los asuntos publicos
esta dada en el propio momento de creacion. Debe tener autonomia para ejecutar sus funciones
y ser exigida en cuanto al desempefio y alcance de los objetivos.

Un problema observado con relacion a la actuacién del Consejo deriva de la participacion
directa del gobierno con las cuestiones estratégicas de la empresa estatal. Deficiencias en el
proceso de indicacién de los consejeros pueden inhibir su actuaciéon mas efectiva, generando
una sumision a las propias instancias del gobierno, reduciendo su capacidad de decidir en el
mejor beneficio de la organizacidn, funcion principal del Consejo.

Aunque en la empresa estatal la funcién publica en su actuacion sea parte de su esencia,
confundir las funciones de la empresa con otras funciones estatales puede ser bastante
perjudicial. Como analiza la OECD (2005a), el empleo de estas empresas como instrumentos
de politica industrial o ejecucion de funciones estatales puede resultar en confusién y conflictos
de intereses entre esas politicas y funciones de propiedad del Estado. Parala OECD, el gobierno
debe disponer de una politica de propiedad en la cual se definan claramente los objetivos
generales de la propiedad estatal y de la funcién del Estado en la gobernabilidad corporativa
de estas empresas, evitando que objetivos multiples o contradictores de la empresa estatal
induzcan una conducta pasiva en las funciones de propiedad o en una excesiva intervencién
en decisiones, incluso operacionales, que deben responsabilidades de la empresa y sus 6rganos
de gobernabilidad. Entre esos objetivos pueden estar, la actuacion de la empresa en la correccion
de distorsiones de mercado, la busqueda de lucratividad y politica de dividendos, o incluso
definiciones de balance entre diferentes impactos (trade-offs), por ejemplo, entre el valor de
accionistas, servicios publicos y hasta seguridad laboral.

Los problemas derivados de esa separacion entre funciones de empresa y funciones de Estado
convergen y se potencializan en la actuacion del Consejo de Administracion. Seguin directrices generales
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de gobernabilidad corporativa, el Consejo de Administracion tiene como misidn “proteger y valorizar
el patrimonio, asi como maximizar el retorno de la inversidn”, puesto que “los consejeros deben
siempre decidir en el mejor interés de la sociedad como un todo, independientemente de la parte que
los indicé o eligio” (IBGC, 2004: 18).

Sin embargo, tomando como base las directrices de la OECD para el Consejo, es posible
identificar en el contexto de las empresas estatales federales brasilefias, diversas dificultades
para la mayor efectividad de ese érgano.

De acuerdo con el Decreto 757, de 1993, el Consejo de Administracion de las empresas
estatales debe estar formado por un maximo de seis miembros, incluyendo al representante
de los accionistas minoritarios, cuando haya, estando el nombramiento de los consejeros sujeto
a aprobacion del Presidente de la Republica y, en el caso de las empresas publicas, destituibles
ad nutum (Brasil, 1993). Para el caso de las sociedades de economia mixta, donde hay
participacion del capital privado, la ley corporativa (Ley 6.404/1976, Art. 140) establece que
los miembros del Consejo de Administracion seran electos por la asamblea general y por ella
destituibles en cualquier momento. No obstante, por la estructura de propiedad de las empresas
estatales, el Estado tiene mayoria en las asambleas, decidiendo, asi, sobre la destitucién de
consejeros.

Estas dos legislaciones aplicadas a las empresas estatales se traducen en una limitacion a la
actuacion mas independiente del consejero, subordinando la permanencia de su mandato al alineamiento
a las orientaciones gubernamentales. Hay que mencionar que esta dependencia del consejero a las
intenciones del accionista controlador no se restringe a la empresa estatal, ocurriendo también en la
empresa privada, aunque una migracion de las empresas para el denominado Nuevo Mercado de
la Bovespa, un listado especial para empresas con buenas practicas de gobermabilidad corporativa,
venga reduciendo esta dependencia del Consejo al exigir la participacion de un minimo de 20% de
miembros independientes.

Ciertamente los papeles de orientacion estratégica y control son los dos més asociados al Consejo.
No obstante, al discutir estas recomendaciones, la propia OECD reconoce que los Consejos de las
empresas estatales pueden encontrar dificultades en monitorear la administracion, puesto que no
siempre tienen la legitimidad o incluso la autoridad para hacerlo. Para ello, una funcion clave de los
Consejos de las empresas estatales debe ser el nombramiento y la destitucion de directores ejecutivos,
sin que el cual es dificil para los Consejos ejercer totalmente su funcion de monitoreo y sentirse
responsables por el desempefio de las empresas estatales. También en este punto la propia OECD
(2005a) observa que, en la mayoria de los paises, los Consejos no tiene ese poder de nombrar y
destituir ejecutivos.

Monitorear presupone acompafiar el desempefio de las metas de la organizacién, lo que
no siempre ocurre con claridad, puesto que la funcién de propietario del Estado es
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desempefiada, en el caso brasilefio, por tres diferentes ministerios. Distribucion semejante de
poder para establecer los objetivos estratégicos de la empresa estatal ocurre también en la
mayoria de los paises (OECD, 2005a). Sin objetivos claros, la funcion de monitoreo tiende a
quedar vacante, desviandose de un foco estratégico para una actividad mas fiscalizadora o de
verificacion de informes (rubber stamp).

Una tentativa de reducir este problema es buscada por el Decreto 6.021, de 2007, que cred la
Comision Interministerial de Gobernabilidad Corporativa y de Administracion de Participaciones
Societarias de la Union — CGPAR, con el objetivo de organizar la funcion de accionista. Compuesto
por los ministros del Gabinete, Hacienda y Planeamiento, la Comision tiene como finalidad tratar las
materias relacionadas con la gobemabilidad corporativa en las empresas estatales federales y de las
participaciones societarias de la Unién.

Si, por un lado, muchas veces no hay objetivos claros, perjudicando el monitoreo, la falta
de poder o legitimidad para punir — o premiar — gestores que no alcanzan el desempefio
esperado contribuye para reducir la importancia del Consejo. EI Decreto 757 subordina la
indicacién de miembros del Directorio a la indicacién o a la previa aprobacion del Presidente
de la Republica. La exigencia de esta indicacion presidencial, sujeta, ciertamente, a los acuerdos
politicos realizados para la mejor gobernabilidad, retira uno de los méas importantes poderes
del consejeros, puesto que el gestor se sentira mucho mas obligado a priorizar los objetivos,
corresponder a las expectativas, y prestar cuentas directamente a los que lo indicaran, y al
Consejo.

La noticia siguiente revela la naturaleza del problema, cuando dos partidos de apoyo al
gobierno disputan cargos de direccidn en bancos estatales federales:

ElI PT y el PMDB traban una dura guerra en los bastidores por las vicepresidencias del
Banco do Brasil y de la Caixa Econémica Federal, los mas favorecidos cargos del segundo
escaldn del gobierno federal. El cargo méas disputado de esta tajada de los bancos estatales
es la vicepresidencia de Tecnologia. EI PMDB quiere el cargo, importa si es en el BB o en la
CEF. EI PT lucha para retomar el especio perdido en los bancos desde la CPI (Comisién
Parlamentar de Investigacion) de los Correos.

El articulo completa méas adelante:

De los 11 vicepresidentes de la Caixa, el PT tiene cuatro. Hay otros cuatro
nombres que son identificados como técnicos. Entre ellos, el vicepresidente de
Activos de Terceros, Wilson Risolia, que asume funciones importantes en el
banco desde el gobierno Fernando Henrique Cardoso. (Ribeiro y Borges, 2007)

Cabe destacar que esta situacidn, de considerar cargos en empresas estatales como regateo
politico en nombre de una gobernabilidad, no es un problema localizado en el momento actual
ni especifico de Brasil, discusion que escapa al alcance de este articulo. Es fundamental, para
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la construccion de los argumentos para andlisis de la actuacién de Consejo, reconocer que la
accion politica, al indicar directamente a los ejecutivos, contribuye a minar la legitimidad del
Consejo.

Ocurre también que la mayoria de los miembros de los Consejos de Administracion de las
empresas estatales esta formada por empleados de la administracién publica, con vinculos
funcionales y jerarquicos. Ademas de la limitacién de la autonomia de estos vinculos imponen
a la actividad de los consejeros, se suma la eventual replicacion de una relacion jerarquica de
la administracion publica para el interior del Consejo. Asi, puede suceder que en un mismo
Consejo participen como miembros un ministro y su asesor.

La dificultad de monitoreo de los gestores por parte del Consejo también puede ser aprendida
de otra directriz del documento de la OECD, que recomienda que el Estado debe asegurar una
estructura reguladora efectiva y legal para empresas de propiedad del Estado. La tercera
directriz secundaria dice que las obligaciones y responsabilidades exigidas de las empresas
estatales en términos de servicios publicos, ademas de la normal aceptada generalmente,
deben ser claramente determinadas en leyes o reglamentaciones y los costos relacionados
cubiertos de forma transparente; En este sentido, es ejemplar el comentario de Reichtsul (2006),
ex Presidente de Petrobras, que indica la forma como la empresa encard la orientacion politica
de transferir la construccion de plataformas de explotacion de petréleo de Asia para empresas
brasilefias, lo que atraso6 en un afio el alcance de la autosuficiencia del pais en petréleo y resultd
en un costo adicional de U$S 300 millones a la empresa:

Petrobras tiene una meta de autosuficiencia en petroleo que era la de 2005, no
2006. Estamos un afio atrasados. 4 Por qué? Porque el gobierno, y no el Estado
brasilefio, resolvio de forma un poco populista, hacer una plataforma en Brasil.
Pero es una forma falsa, porque demoré mas de un afio y costdé U$S 300
millones mas que el precio original. Y atrasé la produccion de petréleo. Contra
los intereses y la orientacidn de la propia empresa. Y contra los intereses del
accionista, obviamente, y del pais también. Pero digamos que en el pais la
ecuacion cerrd del punto de vista politico. Digamos que el gobierno quisiera
pagar ese precio — no deberia —, que por lo menos ese precio fuera explicito
para todos nosotros, que lo estamos pagando (Reichtsul, 2006: 17).

Recurriendo nuevamente a los analisis de las directrices de la OECD, el documento defiende
que los costos relacionados a actividades de politicas sociales y publicas, realizados en nombre
del gobierno, sean claramente identificados y adecuadamente compensados por el presupuesto
del Estado a base de provisiones especificas legales o mediante mecanismos contractuales.
Como se identifica en el documento, esto es importantes para evitar distorsiones de mercado
(OECD, 2005a: 20). Para la empresa, esa no separacion clara crea una imposibilidad de evaluar
su desempefio y, por extension, su gestion.
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Guimarées (2007: 322) defiende que la sustitucién del beneficio por otros objetivos en
empresas enteramente controladas por el gobierno no tiene mayores consecuencias, desde
el punto de vista de la gobernabilidad, fuera de “la pérdida de un criterio simple de medicion
de la eficiencia productiva de la empresa”. Ese argumento, no obstante, no toma en cuenta
que es exactamente esa medida la que permite evaluar la calidad de la gestién, articular politicas
de incentivos a los gestores y empleados, especializar la empresa en torno a sus objetivos de
creacion, ademas de crear condiciones para su autonomia y funcionamiento del Consejo.

La falta de independencia de la empresa frente al gobierno puede agravarse cuando
miembros del Consejo son también ejecutivos o técnicos del ministerio supervisor, responsable
por trazar las orientaciones estratégicas de esa empresa. Tal situacion puede afectar la objetividad
e independencia de su juicio, en el mejor interés de la empresa, y la autonomia de la empresa
puede verse reducida. Se puede contra argumentar que estos ejecutivos tiene las mejores
condiciones para comprender la empresa y proponer estrategias de actuacion. Sin embargo,
las politicas publicas del ministerio pueden ser conflictivas con objetivos empresariales de la
empresa estatal.

Grandes grupos empresariales estatales brasilefios (Eletrobras, Nuclebras, Siderbras,
RFFSA y Petrobras) se endeudaron en la década de 1980 para satisfacer imposiciones
gubernamentales. Con el desequilibrio de la Balanza de Pagos, las empresas estatales fueron
forzadas a realizar operaciones de crédito externas para resolver las necesidades de divisas
extranjeras. Segun Pagano (1991), este uso politico de las empresas estatales debilité su
situacion financiera, reduciendo su capacidad de modernizacion y realizacién de inversiones
para el desarrollo de sus operaciones. En esta situacion, un consejero oriundo de un ministerio
responsable por administrar las cuentas publicas se veria en conflicto entre proponer a la
empresa un objetivo de ampliar el endeudamiento en el exterior, beneficiando al gobierno, o
mantener ajustadas sus cuentas y realizar inversiones para mejorar su capacidad operativa,
beneficiando la empresa. Sobre este mecanismo de endeudamiento, se puede destacar que
representa también un inhibidor a la actuacién del Consejo, al hacer poco realistas las
informaciones economico financieras y de desempefio de la empresa, y, consecuentemente,
la evaluacion de la gestion.

Otro problema que afecta la evaluacién de resultados de las empresas estatales y por
consiguiente la actuacién del Consejo, se refiere a las tarifas y precios practicados por esas
empresas. La propia Petrobras muchas veces es criticada por absorber variaciones en el precio
de los combustibles, 1o que si por un lado contribuye para reducir presiones inflacionarias,
atendiendo asi a una politica publica, por otro perjudica los resultados de la empresa y el retorno
de sus accionistas minoritarios (Editorial, 2006). En este sentido, una politica de reajustes
claramente definida y divulgada puede ser un instrumento importante para reducir presiones
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politicas y aumentar el compromiso de la empresa con la eficiencia de la gestién, haciendo mas
claros los resultados. Esta practica fue desarrollada, por ejemplo, por la paulista SABESP, que
cred una formula automética para el célculo de los reajustes tarifarios (Nogueira Filho, 2006).

En la quinta directriz secundaria sobre el Consejo de Administracion, la OECD dispone
sobre la formacion de comités especializados, vinculados a ese 6rgano, para tratar especialmente
de auditoria, administracion de riesgo y remuneracion. Principalmente en lo que se refiere a
la politica de remuneracidn de la empresa, y particularmente de los gestores, es cierto que este
es un papel necesario al Consejo. Fama y Jensen (1983) argumentan que los problemas de
agencia pueden controlarse, entre otros medios, por el poder del Consejo de Administracion
de contratar, destituir y establecer los niveles de remuneracion y compensacion de los ejecutivos,
incluso, estructuras de incentivo que fomenten el monitoreo mutuo entre los agentes. Estas
propuestas derivan de los presupuestos segun las cuales, relacionar la remuneracion del agente
a los resultados permite alinear los intereses y reducir divergencias, puesto que la recompensa
para ambos depende de los resultados alcanzados.

La remuneracion de los consejeros de las empresas estatales esta fija en el 10% de la
remuneracion de los gestores, siendo que para estos la Enmienda Constitucional de 19, de
1998, dio mayor libertad en el establecimiento de remuneracién al permitir mayor autonomia
gerencial, excepto para empresas que dependen de recursos del gobierno para su costeo
(Brasil, 1998). Esa Enmienda amplia la autonomia de gestion de la empresa, contribuyendo
positivamente para hacer mas transparente su gestion, aunque aisladamente no sea suficiente
para resguardar el papel del Consejo.

Como ultimo punto sobre los Consejos de las estatales, la OECD se remite a la necesidad
de una evaluacion anual de su desempefio. Aun presente en la mayoria de los cddigos de
mejores practicas de gobernabilidad, y apoyado por las propias empresas, las evaluaciones
del Consejo todavia carecen de modelos conceptuales convergentes y, principalmente, adaptados
a las caracteristicas de actuacion de las empresas estatales. De acuerdo con el estudio de la
propia OECD (2005a) entre los paises miembros, es rara la ocurrencia de una evaluacién
interna sistematica del desempefio del Consejo, informada sélo por tres paises, Nueva Zelanda,
Polonia y Suecia.

Construir un modelo de evaluacion en un contexto en que el Consejo de Administracion tenga
su capacidad de actuacion debilitada, en virtud de las diversas cuestiones anteriormente discutidas
puede parecer poco relevante. Puede, no obstante, contra argumentarse que la existencia de un
sistema de evaluacion, publico y transparente, contribuira para que también los consejeros busquen
mayor poder para ejecutar el papel por el cual serén evaluados.

Un conjunto de otros aspectos deberia ser también tratado sobre este tema, involucrando
disponibilidad de tiempo para el desempefio de las funciones, capacitacion especifica para la actividad
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del consejero, conocimiento de los riesgos inherentes al cargo y contrapartidas de seguridad ofrecidas
(a ejemplo de seguro en la modalidad Directors & Officers), mandato definido y seguridad en el retorno
a las funciones en la administracion publica, y transparencia y exigencia de competencias técnicas
en el proceso de seleccion.

Finalizamos este analisis volviendo a uno de los papeles del Consejo listados por Hung
(1998), el de union. Segun la descripcién de este papel, el Consejo debe actuar como un
elemento de relacién con otras organizaciones, para facilitar el acceso a los insumos, su
operacion o incluso su actuacién en los mercados. En un contexto caracterizado por la baja
dependencia de las empresas estatales para definir sus presupuestos de inversion y objetivos
estratégicos, la unién indica la importancia de la competencia politica del consejero, actuando
como facilitador del acceso a los canales del gobierno. Desde el punto de vista de los gestores,
esta actuacion puede superar cualquier expectativa de competencia técnica y, en el limite,
reducir la funcién del consejero a un negociador de la empresa ante el gobierno; este modelo
puede producir un ciclo de dependencia de la empresa frente a la administracion directa
gubernamental o al sistema politico, y reducir, esencialmente, el papel estratégico del Consejo
de Administracion.

6. Consideraciones finales

El Consejo de Administracion existe para reducir el costo de la decision colectiva, representar
a los propietarios ante los gestores, reduciendo asimetrias de informacién entre estas partes
en la definicién de los objetivos y acompafiando su ejecucion, monitoreando los gestores para
asegurar el cumplimiento de los objetivos organizacionales.

El objetivo del articulo fue traer al debate las posibilidades y limitaciones relativas a la
contribucion de este 6rgano para mejorar la gobernabilidad corporativa de las empresas estatales,
considerando la existencia de relacion positiva entre la buena gobernabilidad y la eficiencia,
efectividad, y transparencia de las empresas.

Tras el intenso movimiento de privatizaciones, ocurrido en gran numero de paises en las
décadas de 1980 e inicios de 1990, esa estructura de propiedad, sustentada por la posibilidad
de una mayor intervencion del Estado en el dominio econdmico, todavia representa un modelo
de gran influencia econémica y social en el mundo.

Sin embargo, la produccién académica y los debates sobre el sector parecen reducirse
cada afio, no acompafiando una tendencia de fortalecimiento de las estatales restantes; en el
caso de Brasil, una observacion no sistematica de la produccion académica de las principales
revistas y congresos que tratan de la administracion publica, parece indicar una ocurrencia
cada vez menor de discusiones sobre el tema o, cuando se estudia, con analisis limitados a
las funciones empresariales. Una sistematizacion de esta observacion queda registrada como
sugerencia para futuros estudios, ampliando el enfoque para el espacio continental.
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Este articulo busco discutir el Consejo de Administracién no como instrumento aislado,
sino como elemento constituyente de una estructura de gobernabilidad mas amplia, que
involucra un conjunto de partes con responsabilidades diferentes, como el gobierno y los
ejecutivos de la empresa estatal. A partir de las propuestas de la OECD, buscamos profundizar
un analisis del capitulo que presentaba recomendaciones especificamente para el Consejo ,
basado en la realidad brasilefia, verificar las condiciones necesarias para mejorar la efectividad
de ese 6rgano, indicado como el componente mas importante de la gobernabilidad corporativa.

La gobernabilidad corporativa no puede ser entendida como un modismo mas, tampoco
como una solucion para problemas funcionales o de mercado. La gobernabilidad corporativa
apunta a tratar las relaciones entre propietarios y gestores, disciplinando el espacio de actuacion
y responsabilidad de cada uno. Como se vio en el texto, a medida que la atencién de los
propietarios con las empresas se vuelve dispersa, es fundamental la presencia del Consejo
de Administracion para mantener la orientacién del propietario en el negocio. Més que eso,
es ese drgano el que asegura la necesaria autonomia de la empresa para que siga sus objetivos,
permitiendo que los ejecutivos y especialistas usen al maximo su competencia para el bien de
la actividad empresarial. Es el Consejo que mantiene el equilibrio entre una actuacion pasiva
de los propietarios y una intromisién en las cuestiones operacionales.

En el caso de las empresas estatales, propuestas anteriores utilizadas para tratar la
autonomia empresarial tuvieron como ejemplo mas significativo los contratos de gestion. Aunque
todavia se utilice y se estudie, el contrato de gestion puede ser inadecuado para calibrar los
objetivos de la empresa y con relacion a la capacidad de enforcement de los términos
contractuales frente a un ambiente dinamico. Al contrario, la gobernabilidad corporativa dispone
de una estructura conceptual e instrumental mas amplia para trata estos temas. Creando
condiciones ex-ante para encarar los cambios ambientales, a ejemplo del propio Consejo de
Administracion, la gobernabilidad corporativa asegura a la empresa la flexibilidad necesaria
para aprovechar al maximo las oportunidades surgidas.

Asi como en el sector privado, directrices de gobernabilidad vienen siendo utilizadas para
inducir comportamientos en los participantes del mercado, como sucedié en el Nuevo Mercado
brasilefio, la presentacion de un conjunto de mejores préacticas de gobernabilidad para empresa
estatal puede ayudar al gobierno a establecer un mecanismo de pasaje, concediendo mayor
autonomia a las empresas que consigan implantar un nimero adecuado de esas practicas,
flexibilizando controles, presupuestos, politicas de personas y otros. Esta propuesta no es
nueva, y esta incluida en la Constitucion Federal brasilefia, a partir de la Enmienda 19, de
1998, vinculando esta autonomia a un contrato de gestién. La idea seria avanzar para un
instrumento mas dinamico, representado por la gobernabilidad corporativa.

Tanto para el minoritario en la sociedad de economia mixta o para el propio Estado en el
caso de las empresas publicas, esta flexibilidad permitiria evaluar mas claramente la eficiencia



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

de la gestion, su capacidad de desempefiar su misién estatutaria, y cotejar su contribucion
frente a otros modelos de accion estatal.

Como cualquier otra empresa, las estatales enfrentan problemas similares para tratar los
problemas de agencia y el proceso de decision de los propietarios. Los mecanismos de control
externo e interno, aun limitados en empresas de capital cerrado, pueden ser de gran utilidad
para mejorar las actuaciones de las empresas estatales. La transparencia de las informaciones,
por excelencia, representa un instrumento poderoso de accountability, permitiendo a la sociedad
evaluar la actuacién, no sélo de la empresa sino de todo el Estado. Y ciertamente un Consejo
de Administracion fuerte, independiente, y capaz de desempefiar su funcién plenamente, tiene
un papel esencial.
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