\dBID

Banco Interamericano
de Desarrollo

Gestion de empresas publicas

Las ventajas de los modelos
. Instituciones para el
centralizados N

Division de Capacidad
. , Institucional del Estad
Enrique Moreno de Acevedo Sanchez nstitucional del Estado

DOCUMENTO PARA
DISCUSION N2
IDB-DP-454

Mayo de 2016






Gestion de empresas publicas

Las ventajas de los modelos centralizados

Enriqgue Moreno de Acevedo Sanchez

\dBID

Banco Interamericano

Mayo de 2016 de Desarrollo



http://www.iadb.org

Copyright © 2016 Banco Interamericano de Desarrollo. Esta obra se encuentra sujeta a una licencia Creative
Commons IGO 3.0 Reconocimiento-NoComercial-SinObrasDerivadas (CC-IGO 3.0 BY-NC-ND) (http://
creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/igo/legalcode) y puede ser reproducida para cualquier uso no-
comercial otorgando el reconocimiento respectivo al BID. No se permiten obras derivadas.

Cualquier disputa relacionada con el uso de las obras del BID que no pueda resolverse amistosamente se someterd a
arbitraje de conformidad con las reglas de la CNUDMI (UNCITRAL). El uso del nombre del BID para cualquier fin
distinto al reconocimiento respectivo y el uso del logotipo del BID, no estadn autorizados por esta licencia CC-IGO y
requieren de un acuerdo de licencia adicional.

Note que el enlace URL incluye términos y condiciones adicionales de esta licencia.

Las opiniones expresadas en esta publicacion son de los autores y no necesariamente reflejan el punto de vista del
Banco Interamericano de Desarrollo, de su Directorio Ejecutivo ni de los paises que representa.

@00

Contacto: Jorge Kaufmann, jkaufmann@iadb.org.




Resumen*

Este documento de discusion tiene como objetivo analizar las ventajas y desventajas de los diferentes
modelos de gestion de las empresas publicas en América Latina vy el Caribe. Las empresas publicas
son muy importantes en la region, siendo en muchos paises las proveedoras de servicios basicos al
ciudadano, vy su peso econdmico es muy relevante en términos de finanzas publicas. Al mismo tiempo,
las empresas publicas adolecen de una serie de problemas —politicos, financieros, regulatorios y de
gestion— que les restan eficiencia y transparencia, y por ello es necesario que los gobiernos adopten
modelos de gestion que intenten minimizarlos, y que de alguna manera aseguren la calidad de los ser-
vicios y eviten los riesgos fiscales que en muchos casos suponen. Teniendo en cuenta estas premisas,
este documento presenta evidencia y argumentos que sostienen que los modelos centralizados son los
gue aportan mayores ventajas a la hora de intentar paliar las deficiencias actuales.

Clasificaciones JEL: G30, H11, H50, H83

Palabras clave: empresas publicas, gobierno corporativo, modernizacion del Estado, gestion publica,
holding, agencia, eficiencia
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peer-review externo, y de Jorge Kaufmann y Ben Roseth, especialistas de la Division de Capacidad Institucional
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RESUMEN EJECUTIVO

as Empresas Publicas (EP) tienen una im-

portancia significativa en el mundo, que

es aun mayor en los paises en desarrollo,
donde son proveedoras de servicios basicos
como electricidad, agua o transporte. EI 10% de
las empresas mundiales mas grandes son EP
—en términos de capitalizacidn bursatil y/o valo-
racion de sus activos—. En los paises de la OCDE,
las ventas de las EP representan 6% del PIB del
conjunto de los paises; a su vez, estas empresas
emplean a mas de 6 millones de trabajadores. En
Ameérica Latina y el Caribe (ALC), los activos de
las EP suponen 12% del PIB de la regidn; en Ve-
nezuela, las ventas de la empresa petrolera PD-
VSA representan cerca de 35% del PIB del pais.

A pesar de los diferentes intentos de reforma del
sector publico empresarial que se han realizado,
los problemas que histéricamente han afectado
a las EP siguen vigentes, y son de diversa indole:
politicos, financieros, regulatorios y de gestion.
La dificultad de afrontarlos se debe en gran me-
dida no solo al cardcter publico del propieta-
rio, sino sobre todo a su caracter politico. Los
problemas se manifiestan en objetivos varios y
contradictorios, multiples propietarios, falta de
incentivos, legislacidn laxa, casos de corrupcion,
clientelismo, financiacion, y presupuesto blando,
entre otros, y afectan la eficiencia del sector.

En la actualidad, la gestidon de las EP ha seguido
tres modelos diferenciados: el descentralizado,
el dual y el centralizado. Difieren entre ellos en el

numero de propietarios responsables, sus pro-
cesos y procedimientos, pero sobre todo en su
capacidad para solventar los problemas. Hasta
ahora los gobiernos no han enfrentado la pro-
blematica de las EP de una manera global e
inclusiva. Se han ido haciendo reformas focali-
zadas en algunos aspectos en vez de tratar de
llevar a cabo un analisis mas integral y de largo
plazo, planteando etapas intermedias que afec-
ten a todas las areas y los actores involucrados.
El modelo de gestion adoptado no es solo una
forma de situar al propietario en el organigrama,
sino que significa un modelo de ejercicio de la
propiedad, con las responsabilidades y conse-
cuencias que ello conlleva.

Este documento tiene por objeto cubrir un va-
cio existente, al estudiar los modelos de gestion
y argumentar por qué el modelo centralizado
es el recomendable. EI documento tiene dos
objetivos:

e Enprimer lugar, realizar un analisis conceptual
y empirico de los tres modelos de gestion de
EP, detallando ventajas e inconvenientes, y re-
saltando como cada uno de ellos puede o no
ayudar a resolver la problematica de las EP.

e Ensegundo lugar, ofrecer una forma diferente
y sistematica de acercarse al sector publico
empresarial, que sirva a los responsables de
las politicas publicas y de la gestion de las EP
en los gobiernos como un instrumento para
analizar tanto las adreas clave como los actores
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involucrados. Del analisis se pueden derivar
reformas o acciones que redunden en una
mejora de la eficiencia de las EP.

Se ha llegado a la conclusion de que el modelo
centralizado es el que puede contribuir de ma-
nera sustancial a abordar y eliminar gran parte
de los problemas gque persisten en las EP. Los
mas obvios son los relacionados con multiples
propietarios y por tanto con objetivos diferentes
y/o contradictorios, ya que estos modelos tienen
un uUnico organismo encargado de ejercer los
derechos y deberes de la propiedad. Ademas,
se hace mas dificil la interferencia politica al au-
mentar el nimero de barreras existente entre el
poder politico y la gestion de las EP. Un reflejo
es el hecho de que en los modelos centraliza-
dos se produce una separacion de facto entre
la entidad reguladora vy la propietaria, cosa que
no ocurre con los modelos descentralizados y no
tiene lugar en los duales. Por otro lado, los mo-
delos centralizados ofrecen indudables mejoras
en términos de gestion y gobernanza; facilitan
la implantacion de politicas transversales; cuen-
tan con sistemas de monitoreo y evaluacion mas
efectivos, transparentes e informativos; aportan
economias de escala en ciertas areas operativas

al funcionar como un grupo de empresas, y ha-
cen posible una gestion mas profesional que
permite la atraccion de talento.

A su vez, el modelo centralizado permite el ana-
lisis y el tratamiento del sector de manera ho-
listica, vy es el que hace posible contemplar vy
coordinar de una manera mas efectiva a todos
los actores del ecosistema de EP. Finalmente,
permite una implementacion mas efectiva vy
transparente de las medidas necesarias que sur-
jan del analisis propuesto.

El planteamiento tedrico servira de base para fu-
turos documentos de investigacion que analicen
casos de modelos centralizados en ALC vy el de-
sarrollo del método de analisis del sector publico
empresarial.

' Se desarrollard en detalle el método de analisis pro-
puesto para la EP, que se presenta en el Anexo 4 de
forma resumida. Alli se abordardn los sub-apartados
que constituyen los pilares de las EP, y se analizaran
los actores del ecosistema vy las implicancias que sus
intervenciones tienen en el devenir de las empresas.



DEFINICION, ANTECEDENTES Y
EVOLUCION DE LAS EP

. Witker (1979) define a la empresa publica

como “aquel ente en que se conjugan tres

elementos esenciales: a) presencia de la ad-
ministracion, b) individualidad; ¢) realizacion de
una actividad econdmica”. Esta definicidon res-
ponde mas a criterios econdmicos que legisla-
tivos, independientemente de que en cualquier
caso los aspectos legales sean cuestiones a te-
ner en cuenta a la hora de reestructurar el sector
publico empresarial, debido a las implicaciones
que ello podria tener a la hora de definir el papel
de propietario.

El abanico de sectores donde han operado histo-
ricamente las EP es extenso, independientemente
de las razones por las que se justifica su existencia
y del nivel de desarrollo econdmico de los paises.
Los sectores donde tradicionalmente ha habido
presencia empresarial publica son los servicios
publicos, v la mineria y el petrdleo, pero también
otros sectores: i) textil (Dinamarca e Italia entre los
paises desarrollados, y paises de ALC); ii) alimen-
tacion y bebidas, y tabaco (entre los paises de-
sarrollados, Alemania, Australia, Espafna, Francia,
ltalia, Irlanda, Japon y los paises escandinavos, asi
como también paises en desarrollo); iii) ceramico
y del cemento (Alemania y Austria —cerdmica— e
ltalia —cemento— entre los paises desarrollados,
y pafses en desarrollo de Asia y Africa), v iv) equi-
pos de transporte, incluidos el aeronautico y el
naval (Colombia, Indonesia, India, Italia, Nigeria,
Paquistan y Reino Unido) (Toninelli, 2000).

Los origenes de la EP son remotos vy diversos
dependiendo de las circunstancias de cada pais,
lo que explica que la herencia recibida en térmi-
nos del perfil de las EP también lo sea. Segun
Millward (2005), el origen de la EP en la era mo-
derna se remonta al siglo XIX y surge para regu-
lar, coordinar y definir los derechos de las nuevas
redes, los sistemas de energia vy la infraestruc-
tura surgidos de la revolucion industrial, en tres
grandes campos:

e Consumo de servicios en masa, como agua
potable, gas, transporte, comunicaciones, te-
légrafo vy ferrocarriles.

e Definicion de los “derechos de via” vy regula-
cion de expropiaciones, rutas, tarifas, normas
de ingenieria, intereses garantizados, subsi-
dios, impuestos vy limites administrativos.

e Nueva infraestructura construida para perdu-
rar, alterando territorios y ciudades.

En términos generales, aunque cada pais y re-
gion tiene especificidades que pudieron de-
terminar su evolucion, las EP a nivel mundial
tuvieron las siguientes etapas histdricas:

e Proto-industrial, manufacturas y arsenales
reales (siglo XVIID.

e Servicios publicos (1815-1914), con una nueva
infraestructura de servicios financieros y banca.

e Expansion y restructuracion (1914-40), bajo
el impulso de las dos guerras mundiales, el
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proteccionismo y el nacionalismo en petrdleo,
carbdn, gas, electricidad, radio y armamento.
e Difusion, madurez y reconversion (1940-80),
con dirigismo e intervencionismo en las activi-
dades industriales.
e Privatizacion y reforma (1990 en adelante).

En las ultimas décadas, las fases de creacion de
EP o nacionalizaciones se han ido alternando
con fases de privatizaciones donde el sector pu-
blico reduce total o parcialmente su presencia.
Esta tendencia ha sido comun desde el siglo XIX
a la fecha.

Siglo XIX

En el siglo XIX, el Estado, en su afan de resolver
problemas vy fallas del mercado, adoptd un papel
protagonista en el suministro de bienes publicos
(correo, aguas potables vy residuales, electrici-
dad, telefonia y transporte ferroviario), ya fuera
de manera directa o a través de esquemas de
participaciones publico-privadas, fundamental-
mente concesiones.

En ALC, las empresas estatales han existido
desde la época colonial, especialmente en la
época borbodnica (s. XVIII), cuando la mayoria
eran entidades de monopolios fiscales: el es-
tanco de tabaco, el monopolio del azogue, el es-
tanco de la sal y de la pdlvora, etc. En la primera
mitad del siglo XIX, sin embargo, la mayoria de
estos monopolios fiscales fueron debilitdndose y
eventualmente disolviéndose.

Las EP de ALC de la época post-colonial o re-
publicana nacieron ante la escasez de servicios
de agua, transporte y electricidad, como paso
en Chile en 1884, donde la Empresa de los Fe-
rrocarriles del Estado se establecid para unifi-
car el trafico entre compafias, ofrecid tarifas

asequibles para el fomento de la agricultura
v reforzd el control estatal sobre el centro del
pais (Guajardo, 2007). El caso de la creacion
de los Ferrocarriles Nacionales de México es-
tuvo motivado principalmente por la falta de
regulacion.

En la segunda mitad del siglo XIX se comenza-
ron a crear en varios paises de ALC empresas
con participacion estatal en los sectores finan-
ciero y de ferrocarriles (Banco de la Provincia de
Buenos Aires, Banco do Brasil), asi como entida-
des de caracter publico para la gestion de telé-
grafos, correos, suministros de agua y puertos.
Eran empresas paraestatales o de servicios pu-
blicos, y bajo este concepto empezaron a operar
algunas en Argentina, Brasil, Chile, Peru y otros
paises de la region, desde 1850 en adelante (Ma-
richal, 2017).

Estas empresas y organismos publicos se fi-
nanciaban, al menos en gran parte, con las ta-
rifas que recolectaban por el suministro de los
servicios. A su vez, los bancos publicos sirvie-
ron para financiar la enorme expansion que lle-
varon a cabo las empresas de ferrocarriles de
aquella época, ayudadas también por financia-
cion proveniente del exterior, y sin las cuales
hubiera sido imposible el desarrollo experimen-
tado en la época. Estas olas de empresas es-
tatales estuvieron ligadas a una temprana fase
de endeudamiento externo, que, dada la debili-
dad de los mercados de capitales locales, sirvid
para impulsar proyectos de gran envergadura y
altamente costosos en ferrocarriles, obras por-
tuarias y otras obras publicas.

En el otro extremo del movimiento del péndulo,
se encuentran las privatizaciones, que alterna-
ron sus épocas con las de las nacionalizaciones.
Asi se vivieron épocas de especial relevancia
a fines del siglo XIX. Es significativo el caso de



Perd? v el despliegue de inversiones realizado.
Gran parte de la financiacion de esas grandes
inversiones estuvo en manos de instituciones
financieras extranjeras. A raiz de la crisis fi-
nanciera de 1873, el pais se encontrd con un pro-
blema acuciante al no poder atender el servicio
de la deuda contraida; en consecuencia, decidio
privatizar todos los activos, que terminaron en
manos de la banca, especialmente de los ban-
cos ingleses que fueron los grandes financiado-
res (Marichal, 2011).3

Siglo XX

Mas adelante hubo otra época de nacionali-
zaciones a nivel mundial, que comenzd funda-
mentalmente en las dos primeras décadas del
siglo XX (Banque de France, Société Générale,
Crédit Lyonnais, British Broadcasting Corpora-
tion [BBC], Central Electricity Board, etc.) y que
continuo hasta incluso la década de 1980, lo que
hizo que la presencia estatal fuera preponde-
rante en determinados sectores. Se puede de-
cir que la participacion en muchos casos no fue
fruto de una reflexion ordenada, sino mas bien
una consecuencia no deseada debido a las cir-
cunstancias del momento (guerras mundiales
y la Gran Depresion). Naturalmente, los shocks
macroeconomicos y los programas politicos tie-
nen una importancia extrema en el devenir de
las EP. A partir de 1930, la presencia del Estado
en las empresas se hizo todavia mas intensa, di-
versificando mas alld de los propios servicios
publicos vy adoptando un papel diferente y pla-
nificado: un papel de inversor e incluso de em-
prendedor (Millward, 2005).

En ALC, la crisis del petrdleo de la década de
1970 ayudo de alguna manera a acelerar el pro-
ceso de las nacionalizaciones de las compa-
Afas petroleras, como en el caso del gobierno
de Venezuela en 1976. En esta época de ALC,
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la presencia del Estado como propietario tam-
bién estuvo motivada, al considerarsela una de
las partes fundamentales de las politicas de in-
dustrializacion tendientes a sustituir importacio-
nes, crear “campeones nacionales” y fomentar la
investigacion, el desarrollo vy la innovacion. Por
esos anos, el déficit de las EP no era excesivo en
promedio, y se tratd de cubrir con transferen-
cias desde el gobierno o con deuda externa. Sin
embargo, la acumulacion del efecto del shock
petrolifero, sumado al hecho de que los altos ni-
veles de inflacion obligaron a Estados Unidos a
incrementar los tipos de interés y de que se pro-
dujo el default de la deuda de México y su pos-
terior contagio al resto de los paises, complicd
sobremanera la refinanciacién de la deuda sobe-
rana de todos los paises. Los mercados de capi-
tales internacionales se cerraron vy, por lo tanto,
los gobiernos se plantearon nuevas vias de ac-
tuacion para financiar los déficits y refinanciar la
deuda. En casos como el de Chile y México se
lanzaron agresivos planes de privatizacion como

2En la segunda mitad del siglo, Peru vividé lo que po-
driamos denominar la fiebre del guano, con una eleva-
disima demanda internacional por dicho producto. Fue
entonces cuando el gobierno ensayd un experimento
fiscal que consistia en establecer un monopolio fiscal
sobre las exportaciones del fertilizante. Las extraor-
dinarias rentas del gobierno peruano permitieron en
aquella época un nivel de endeudamiento superior al
del resto de los paises. Para poder dar salida a toda la
produccion del pais, el gobierno se embarcd en un am-
bicioso plan de expansion de la red de ferrocarriles que
conectara las dindmicas regiones costeras con las co-
munidades campesinas del altiplano andino. Se cons-
truyeron dos grandes lineas, una de 170km vy otra de
222km, con aprovisionamiento internacional y traba-
jadores chilenos y bolivianos. Las traviesas provenian
de los aserraderos de Chile y de Oregdn; la harina, del
Valle Central chileno; y los puentes de hierro, los rieles
y las locomotoras, del Reino Unido. Se construyeron 61
puentes y 65 tuneles, incluido el de Galerna a mas de
4.500 metros sobre el nivel del mar (Marichal, 2011).

$a privatizacion dio nacimiento a lo que se deno-
mind la Corporaciéon Peruana y que “heredd” todos
los ferrocarriles estatales, 2 millones de hectareas de
tierras fiscales y una serie de concesiones mineras
(Marichal, 2011).



6 B Gestion de empresas publicas - Las ventajas de los modelos centralizados

medida para recaudar fondos. Pero no solo fue-
ron los problemas financieros los que impulsaron
esta ola de privatizaciones, las tendencias con-
servadoras de muchos gobiernos y la corriente
intelectual acerca de la ineficiencia de las EP en
comparacion con las empresas privadas estuvie-
ron en contra del papel del Estado como empre-
sario y aceleraron la desinversion en muchas de
las empresas con participacion estatal (Bortolo-
tti, 2003). Esta segunda ola privatizadora tuvo
lugar inicialmente en paises de Europa y poste-
riormente en paises en desarrollo.

Siglo XXI

Hubo luego otra ola privatizadora a mediados de
la primera década del siglo XXI, protagonizada
fundamentalmente por China y algunos de los
paises resultantes de la disolucion de la antigua
Unidn Soviética. Esta nueva ola de ventas tuvo
como principal caracteristica que se tratd de
desinversiones parciales en su mayoria.

En algunos casos como los de Argentina, Bolivia
y Venezuela, tras la Ultima ola privatizadora, se
produjeron algunas nacionalizaciones que revir-
tieron las ventas realizadas al sector privado, fun-
damentadas sobre todo por temas ideoldgicos vy
politicos (YPF, Cemex, Lafarge, Holcim, Casino,
etc)). Es evidente, entonces, que la historia de las
EP refleja un movimiento de péndulo que oscila
entre la creacion de empresas/nacionalizacion y
los periodos de privatizaciones, y que responde
fundamentalmente a shocks macroeconémicos
pero también a corrientes ideoldgicas o nuevos
o diferentes posicionamientos.

En la actualidad, las EP siguen siendo de suma
importancia. El 10% de las empresas mas gran-
des del mundo son de propiedad estatal, en tér-
minos de capitalizacidon bursatil y/o valoracion
de sus activos. En los paises de la OCDE existen

mas de 2.000 EP, sus ventas suponen 6% del PIB
del conjunto de paises, emplean a mas de 6 mi-
llones de trabajadores, tienen ventas superiores
a US$3,6 billones, v un valor estimado que su-
pera los US$2 trillones. El 50% de las EP en tér-
minos de valor y el 60% en términos de empleo
se encuentran en los sectores de petrdleo, gas,
transporte y servicios publicos.*

La situacion de las EP en ALC es diversa en térmi-
nos de eficiencia y de modelos de gobierno. Cada
pais es diferente en cuanto a qué se considera EP
y al tamafo del sector publico empresarial. Solo
7% del total de las EP de la regidn cotiza en los
mercados de capitales. Esto, como se verd mas
adelante, tiene un efecto directo en su transpa-
rencia y gestion. Sin embargo, las EP que cotizan
tienen un volumen y una importancia econdmica
sustancial, como es el caso de Brasil, donde so-
lamente Petrobras representa 25% de la capitali-
zacion bursatil de la bolsa brasilefia, o el caso de
Colombia, donde tres EP —Ecopetrol, ISAGEN e
ISA (Interconexion Eléctrica S.A)— suponen 50%
del valor de la bolsa del pais.

El 77% de las ventas de las EP mas importantes
de la region —en términos de capitalizacion bur-
satil y/o valoracidon de sus activos— se encuadra
en el sector del petrdleo y del gas. Los activos de
las EP suponen 12% del PIB de la region, aunque
cada pais de ALC presenta diferencias. Como se
puede observar en los anexos, en el caso de Ve-
nezuela, solo las ventas de PDVSA (Petroleos de
Venezuela S.A.) suponen 35% del PIB del pais,
mientras que en Perd, el porcentaje disminuye a
5%. Entre estos extremos, el abanico de posibili-
dades incluye a Bolivia (30%), Ecuador (29%), v
Brasil (5,65%), entre otros.®

4 Datos de la OCDE y del Banco Mundial.
5 Datos de la OCDE y del Banco Mundial.



RAZONES, PROBLEMAS Y
EFICIENCIA DE LAS EP

a defensa de la presencia del Estado en las

empresas ha sido generalmente argumen-

tada en tanto puede ser un instrumento
para eliminar las fallas de mercado o cumplir con
una serie de objetivos no econdmicos, como la
necesidad de controlar recursos naturales, obje-
tivos sociales y de empleo, politicas regionales,
etc. (Grout, 2003). Por el contrario, los que de-
fienden la ausencia del intervencionismo estatal
aluden a que su presencia responde a razones
ideoldgicas y que, por tanto, estan al servicio de
la élite que gobierne en ese momento.

Razones de la existencia de las EP

Existen razones de la existencia de las EP en
las que la literatura coincide, sobre todo en los
casos en que responde a un planeamiento; sin
embargo, también es cierto que hay que con-
templar los casos donde el Estado deviene en
propietario sin un modelo del todo definido, o
contradictorio en algunos casos, forzado ante la
falta de alternativas en algunas situaciones, y he-
redado en otras. Aunque las razones coinciden,
las agrupaciones o clasificaciones pueden diferir.

Toninelli (2000) habla de tres grandes grupos
de causas:

e Razones politicas e ideoldgicas. Es el caso
de los paises de ideologia comunista y tam-
bién de los paises occidentales después de
la segunda guerra mundial. La razdon es la

confianza de que la intervencion publica juga-
rd un papel importante en la redistribucion de
poderes dentro de la sociedad, fomentando
un nuevo equilibrio donde el sector privado
ceda parte de su poder en favor de la clase
trabajadora. También como una forma de ha-
cer responsables a los ejecutivos o directivos
no solo ante los accionistas privados sino ante
la sociedad en su conjunto. Esta forma de
intervencion publica tuvo eco en paises con
ideologia de corte socialista —por ejemplo,
Francia y Holanda—, pero también en paises
con regimenes fascistas —por ejemplo, Italia y
Espafna—, como medio de conseguir el estado
autarquico vy forzar o guiar a la sociedad hacia
su destino “superior”.

Razones sociales. En este caso, el objetivo es
garantizar el pleno empleo, mejorar las con-
diciones laborales de la clase trabajadora o
mejorar las relaciones industriales. Asi fue el
caso de Francia e ltalia tras la segunda gue-
rra mundial. Un ejemplo que ilustra el espiritu
social detrds de algunas EP son las declara-
ciones del canciller austriaco Kreisky en los
afos 60 acerca de la situacion de ciertas EP:
“..preferia un déficit presupuestario de unos
pocos billones al desempleo de unos miles”
(Stiefel, 2000).

Razones econdmicas. Juegan una posicion
preponderante en la motivacion de la crea-
cion de un sector publico estatal fuerte. El
mas comun es el intento del gobierno de re-
solver las fallas del mercado. Cuando existe
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falta de informacion, o cuando las externali-
dades tanto econdmicas como sociales son lo
suficientemente importantes, la intervencion
estatal se hace necesaria. Los monopolios na-
turales, como los mercados eléctricos, son el
caso mas especifico, donde la participacion
estatal asegura —en principio— tarifas justas,
asequibles y una adecuada calidad de los ser-
vicios. En los casos en gue estos mercados
se han abierto al sector privado, se hizo ne-
cesaria la aparicion de la figura del regulador,
figura que debe ser lo suficientemente fuerte
y contar con el respaldo del gobierno, a fin
de garantizar que no se cometan abusos de
precios y tarifas, y controlar el nivel de la cali-
dad del servicio y de los beneficios a generar
para el sector privado. Debido a lo anterior, la
existencia de las EP en los monopolios natura-
les seria necesaria mientras se desarrolla una
regulacion y se capacita a un ente regulador
que permita evitar los excesos y defectos an-
tes mencionados.

Otro de los motivos econdmicos es la promocion
del desarrollo econémico y la transformacioén
social en dreas no desarrolladas. Asi, por ejem-
plo, se intenta que la explotacion de los recursos
naturales quede en todo momento dentro del
patrimonio del Estado (por ejemplo, en Francia,
Holanda, Italia; y actualmente en casi todos los
paises de ALC, donde la presencia del Estado en
el sector petrolero supone 77% de las ventas de
todo el sector publico empresarial). Asimismo,
el desarrollo de las infraestructuras responde al
deseo del Estado de aportar crecimiento econo-
mico a través de las EP. Asi ocurrié en Alemania
en el sector de ferrocarriles, y en Estados Unidos
e ltalia en carreteras y autopistas.

Un tercer motivo econdmico es “rescatar” em-
presas que sin la intervencion estatal desapare-
cerian. La razon fundamental es la preocupacion

social; es decir, la potencial pérdida de numero-
sos puestos de trabajo si el Estado no acudiera
al rescate en la mayoria de los casos. Historica-
mente, esto ocurrio, por ejemplo, en los casos de
las temporales nacionalizaciones de Rolls Royce,
Jaguar y Rover en el Reino Unido, en la década
de 1970; en Espafa, a partir de la década de
1950; v hace pocos anos en Estados Unidos, con
General Motors. Ha habido otro tipo de naciona-
lizaciones, justificadas con razones estratégicas
y politicas, como ocurrio recientemente en pai-
ses de ALC como Argentina, Bolivia y Venezuela.

Cada pais justifica la existencia de las EP en base
a diferentes criterios. Asi, en Hungria, por ejem-
plo, la ley justifica su existencia para la adqui-
sicion de activos corporativos a fin de ejecutar
funciones asignadas al Estado, tales como cum-
plir con necesidades sociales o alcanzar objeti-
vos de politica econdmica. En Israel se realiza un
analisis previo de los productos o servicios que
pueden ser suministrados adecuadamente por
el sector privado. En Noruega, donde se man-
tiene la firme creencia de que el Estado puede
ser un buen capitalista como cualquiera, justifi-
can la presencia estatal como una necesidad de
redistribucion de actores dentro de las empre-
sas, y concretamente la basan en la necesidad
de mantener la empresa en manos noruegas
para solventar fallas de mercado o asegurar el
control de ingresos provenientes de los recur-
sos naturales. En Holanda, la presencia de las EP
esta fundamentalmente estructurada en torno
a sectores de infraestructura, en muchos casos,
como consecuencia de las colaboraciones pu-
blico-privadas que inicialmente desarrollaron
los proyectos. En Nueva Zelanda, donde no con-
sideran a las EP como la mejor alternativa, justi-
fican su existencia en casos donde no es posible
proteger el interés publico adecuadamente a
través de instrumentos disponibles como puede
ser la regulacion.



Sin embargo, la liberalizacion de los mercados,
el estudio de la economia politica de la EP vy la
problematica derivada de la gestion han creado
cierta controversia acerca de la idoneidad de las
EP para solventar los problemas que en teoria
resolveria su creacion.

Problemas de las EP

Las EP adolecen o pueden presentar una serie
de problemas que se pueden clasificar en cuatro
grupos: i) politicos; ii) financieros; iii) de gestion,
y iv) de regulacion. Como se verda a continua-
cion en mas detalle, algunos de los que se repi-
ten constantemente son el exceso de empleo vy
la produccion de bienes y servicios gue no se co-
rresponden con los concebidos al momento de
la creacion o con la demanda de los ciudadanos
—como es el caso de la antigua Union Soviética—.
Los problemas distorsionan el proceso produc-
tivo con localizaciones determinadas por razones
politicas —caso de Airbus— vy facilitan el favori-
tismo politico y la corrupcion —como ocurrio
recientemente con Petrobras—. Ademas, estan
intimamente interconectados, y en muchos casos
cuesta definir cudndo son causa y cuadndo, efecto.

El hecho de que el propietario de las EP sea pu-
blico puede derivar en los problemas que figu-
ran a continuacion. En este tipo de empresas, la
especial figura publica de su propietario, pero
sobre todo politica, condiciona sobremanera la
forma de actuacion. La cualidad politica del pro-
pietario tiene un efecto inmediato en la volun-
tad de adoptar un marco regulatorio adecuado,
y ambas circunstancias determinaran las barre-
ras de gestion a enfrentar, que se traduciran en
eventuales problemas financieros que natural-
mente afectaran la eficiencia de las EP.

Problemas politicos: el hecho de que el duefo
sea politico hace que los problemas de propiedad
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que se detallan a continuacion tengan un carac-
ter estrictamente politico en cuanto a las EP se
refiere. Las formas en las que se traducen estos
problemas pueden ser diversas: subsidios (direc-
tos o indirectos), captura de rentas, o tratos pre-
ferenciales tanto regulatorios como financieros.

En primer lugar se encuentra la convivencia de
multiples objetivos iniciales, econémicos y so-
ciales (no existe una vinculacion directa entre los
subsidios recibidos y los objetivos sociales), que
pueden ser contradictorios e incluso erréoneos. La
falta de definicion y compensacion de los obje-
tivos sociales puede tener efectos no persegui-
dos, como mayores déficits y deuda —al vender
por debajo del coste para hacer el servicio o pro-
ducto asequible—, crecientes carencias en los
servicios por falta de inversiones, errores en las
decisiones de inversion por falta de incentivos vy
desperdicio o mal uso de recursos. Las formas de
definir los objetivos son variadas, pueden estar
especificados en Contratos de Gestion (Perfor-
mance Contracts) firmados entre el gobierno vy
las empresas o pueden estar explicitados por el
Consejo de Administracion o por la entidad o en-
tidades propietarias. Los objetivos son financie-
ros y sociales. La forma de enfrentar los objetivos
sociales —por ejemplo, los subsidios— suele crear
cuellos de botella a lo largo de toda la economia.
Incluso, si los clientes de los servicios son gran-
des instituciones o empresas el efecto de acceso
y redistribucion no es el deseado, v si el sistema
Impositivo es regresivo, entonces se crean mayo-
res desigualdades. Coémo gestionar la variedad vy
contraposicion de estos objetivos es uno de los
principales retos a los que se enfrentan las EP
(Banco Mundial, 2006).

La forma de cubrir los costes sociales difiere por
pals. Asi, en Israel los monopolios publicos ne-
gocian con los reguladores estructuras de tarifas
que les sirvan para cubrir los costes operativos.



En Nueva Zelanda, Television New Zealand recibe
alrededor de NZD10O millones por desarrollar vy
emitir programacion local (Luke, 2010). De he-
cho, Millward (2005) argumenta gue una de las
causas del inicio de la fase de desregulacion y
privatizacion a partir de 1990 fue en gran parte
la complejidad y variedad de los objetivos asig-
nados a algunas EP. Esto llevd a que muchas no
pudieran cumplir con al menos la pretension de
equilibrio financiero, con el consiguiente efecto
que esto tiene en la deuda vy los déficit de los pai-
ses; por tanto, se generd una corriente a favor
de solventar el problema mediante la entrada del
sector privado en la gestion de determinados
sectores. También se encuentra el problema que
se conoce como problema de tercera agencia
(Penfold et al., 2015), donde los objetivos del go-
bierno y del Ultimo propietario —es decir, el ciu-
dadano— difieren sustancialmente.

En segundo lugar esta el tema de la propiedad.
Otro de los tipicos problemas politicos reside en
la existencia de varios propietarios con estrate-
gias diferenciadas, lo que se conoce como pro-
blema de agencia comun. Este es el clasico caso
de los modelos de gestion descentralizada, que
suele derivar en una falta de estrategia coordi-
nada entre los diferentes propietarios, y donde,
por ejemplo, los objetivos de los ministerios de
Hacienda en ocasiones chocan frontalmente
con los de los ministerios sectoriales. Aunque el
problema de principal-agente tiene un efecto
directo en la gestidn, el origen es la falta de lide-
razgo del propietario o de ejercicio de su rol, lo
gue genera una divergencia de objetivos donde
el ejecutor se focaliza en la consecucién de sus
propios objetivos que no coinciden con los del
propietario. Cuando los objetivos de la empresa
son ambiguos o contradictorios, los ejecutivos
y directores tienden a dirigir la compania ha-
cia su propio interés (Jensen, 2000). Otro pro-
blema politico es la falta de separacidon entre la
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figura del regulador y la del propietario, lo que
deriva en conflictos en temas de competencia
Yy precios.

Por ultimo, el problema politico mas percibido
y sensible para la ciudadania es la corrupcion.
Esta es una preocupacion del ciudadano comun,
y como reflejo de ello, en una reciente investi-
gacion realizada por el PEW Research Center, la
corrupcion aparece como uno de los problemas
que los ciudadanos perciben de manera mas
preocupante, y la preocupacion es creciente. La
OCDE en su primer informe sobre el soborno in-
ternacional (OCDE, 2014) analizd 400 casos, vy
una de las conclusiones fue que la mayoria de
los sobornos va destinada a los gerentes de las
empresas estatales, seguidos de cerca por los
funcionarios de aduanas.

Problemas regulatorios: para el buen funciona-
miento de las EP, el marco regulatorio tiene que
contemplar no solo a las empresas y su relacion
con el propietario, sino también con el resto de
los actores. Por un lado, puede gue no haya re-
gulaciéon en términos de competencia, de cdémo
resolver el trato del favoritismo del que gozan
algunas EP para cumplir determinada norma-
tiva, de como nivelar la coexistencia del sector
publico con el sector privado, de como igualar
los derechos de los accionistas minoritarios, o in-
cluso de como evitar que los gobiernos utilicen a
las EP para no cumplir con la aplicacion de cier-
tas normas. Por otro lado, en muchos casos hay
un vacio de regulacion especifica respecto de las
EP, junto con una carencia de desarrollo regla-
mentario de la institucionalidad necesaria para
llevarlo a cabo.

Problemas financieros: como consecuencia en
gran parte de lo anterior, las EP tienen en ge-
neral menos disciplina y control, 1o que pro-
voca la falta de adecuacion y asignacion de



responsabilidades. Es conocido el problema del
presupuesto “blando”: al ser el Estado el propie-
tario, no existe en la practica riesgo de quiebra,
ya que el Estado siempre acudira al rescate en
caso de problemas financieros. Como conse-
cuencia de pertenecer al Estado a menudo las
EP también han gozado de un acceso privile-
giado a garantias del gobierno o crédito, fondos
a coste bajo o incluso cero, etc.

Lo anterior tiene multiples efectos en la ges-
tion de las empresas, ya que elimina los incen-
tivos adecuados, hay sobredimensionamiento
de la fuerza laboral, se producen fricciones en
términos de competencia, las decisiones em-
presariales no se toman teniendo en cuenta los
estandares de eficiencia y aumentan los riesgos
fiscales, ya sea a través de garantias soberanas
(explicitas o implicitas) o incrementos de deuda
innecesarios en muchos casos.

Problemas de gestidon: este tipo de problemas
se podria dividir de manera general en dos gru-
pos. Por un lado, en las EP existe en la mayoria
de los casos una dilucion de las responsabilidades
y por tanto una carencia en la exigencia de las
mismas. La falta de objetivos claros, de propie-
tarios definidos y de estructuracion de sistemas
de informacion hace que no existan responsables
identificados y prevalezca cierto desgobierno. Por
otro lado, la politica de incentivos es deficiente en
todos los niveles, empezando por el propietario,
al que le siguen los consejos de administracion y
el equipo de gestidn, y luego los trabajadores. A
esto se suma la falta de programas de capacita-
cion y de medios para monitorear a los ejecuti-
vOs, que estan menos expuestos a la disciplina y
el proceso de aprendizaje del mercado.

El resultado es que las EP carecen de medios
para la atraccion de talento. Los ejemplos co-
munes en las EP se resumen en empresas con
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mas trabajadores de los necesarios, con traba-
jadores en los niveles bajos vy altos que gozan de
mejores salarios que sus pares en el sector pri-
vado. Esto conlleva un efecto adicional porque
al existir en las EP restricciones para reducir per-
sonal —independientemente de los resultados de
su trabajo—, no existen incentivos posibles para
motivarlos, ya qgue las limitaciones presupuesta-
rias no permiten ofrecer incentivos monetarios
atractivos. A su vez, el presupuesto blando pro-
duce un efecto perverso, pues los trabajadores
y ejecutivos no encuentran valor en mejorar sus
resultados. Por ultimo, debido en parte a la in-
terferencia politica, no hay capacitacion, sobre
todo en los casos donde los nombramientos de
los ejecutivos se realizan dentro del aparato ad-
ministrativo del gobierno, con poca atencion al
mérito, la experiencia y el conocimiento necesa-
rio para ejercer funciones comerciales, técnicas
y/0 sociales.

Eficiencia publica vs. privada®

No existe evidencia empirica concluyente acerca
de la menor o mayor eficiencia de las EP, pero
pareceria que dados los obstaculos menciona-
dos, las EP tendrian mayores dificultades para
alcanzar sus objetivos iniciales.

La EP no es ineficiente por concepto y numero-
sos ejemplos lo atestiguan (por ejemplo, la BBC
y las Empresas Publicas de Medellin). Segun Tre-
bat (1983), la eficiencia financiera y el rapido cre-
cimiento de la EP brasilefia Vale se debieron en
gran parte a su autonomia del gobierno federal.
El equipo gestor tenia una larga trayectoria en

6 Cuando se habla de eficiencia de las EP, a pesar de la
amplitud del término en si mismo, en general se habla de
eficiencia financiera. Aunque las EP tienen en muchos
casos objetivos sociales, la falta de informacion cualita-
tiva y el impacto y la comparabilidad que ofrecen los
datos financieros hacen que generalmente el concepto
de eficiencia de las EP se refiera a eficiencia financiera.
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GRAFICO 1: Ratios de rentabilidad de las EP de mayor envergadura de ALC
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la empresa, no eran nombrados por el gobierno
y tenian incentivos ligados a sus resultados, con
salarios equiparables a los de empresas seme-
jantes del sector privado. El desarrollo posterior
en la trayectoria de la compafia no ha sido, sin
embargo, muy satisfactorio, debido a los cam-
bios en la forma de gestionarla que introdujeron
gobiernos con diferente enfoque.

A pesar de ciertos éxitos individuales, que han sido
mas aislados de lo ideal, el efecto fiscal de las EP se
ha convertido en una consecuencia grave en algu-
nos casos en ALC,” pero no se trata tanto del nivel
de los recursos ajenos, sino de codmo se invierten
esos recursos y como afectan al crecimiento. En
definitiva, es un tema de eficiencia de gestion, in-
dependientemente de quién debe gestionar los re-
cursos (el sector publico o el privado).

En ALC, los resultados en términos de rentabili-
dad son variados, mas alla del sector y del pais.
En el grafico 1se presentan datos en términos de
rentabilidad sobre ventas (ROS), sobre activos
totales (ROA) vy sobre patrimonio (ROE) de las
EP de mayor envergadura de ALC.%2 Se excluye
del grafico a la empresa Petroecuador a fin de
lograr una mejor vision comparativa del resto de
las empresas incluidas, ya que sus datos “distor-
sionaban” el grafico (ROE =195,89%).

7 Por ejemplo, los casos de PEMEX o de ENAP de Chile
son significativos en cuanto al nivel de deuda alcan-
zado, 113% vy 99% en 2012, respectivamente (América
Economia 2013: http://rankings.americaeconomia.
com/2013/ranking_500_latinoamerica_2013/propie-
dad-mayores-estatales.php).
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GRAFICO 2: Ratios de rentabilidad EP del sector petrolero en ALC

200% -

175% -

150% -

125% -

100% -

75% —

50% -

25% -

0% 4-_-_.
-25%
%)
< o &5
o > >
o L o)
(@] o o
x
'_
w
a
MW ROS

PETROBRAS

Distribuidora

ROA

s & &£ % =
o 8 > =z L
m < = o)
o 8 o
S o s

O o
"“ X

'_

L

a
M ROE

Fuente: Elaboracidon propia.

En el caso del sector del petrdleo, los resulta-
dos de las EP de la region son dispares, con em-
presas muy rentables y otras no tanto (América
Economia, 2013).° Sin embargo, si se comparan
las cuatro empresas del sector petrolero de ma-
yor tamarfo en ALC con las equivalentes priva-
das a nivel mundial, se puede observar que las
empresas privadas tienen resultados mas homo-
géneos dentro de rangos mas acotados, mien-
tras que, en el caso de las EP, los resultados
son mas aleatorios. Si bien esta informacion no
es suficiente para poder sacar conclusiones, el
analisis de los problemas de las EP demuestra
que este comportamiento podria responder a
la multiplicidad de objetivos y/o a las diferentes
estrategias de los propietarios, y, por tanto, a al-
gunos de los variados efectos subsiguientes. Por
su parte, las empresas privadas solo responden,

de manera simplificada, a un Unico objetivo —la
rentabilidad— y a un solo propietario.

La busqueda de la eficiencia en las EP reside ini-
cialmente en la teoria de que cualquier empresa
con al menos ciertos intereses comerciales, ya
sea publica o privada, funcionarad de manera mas
eficiente cuando trata de maximizar beneficios
en mercados en competencia —bajo la gestion
de directivos que cuenten con la capacidad, au-
tonomia y motivacion para responder a las se-
fales del mercado— y cuando las empresas que

8 Véase el anexo, donde se incluyen mas detalles so-
bre los datos de las empresas estatales de mayor en-
vergadura de América Latina.
?http://rankings.americaeconomia.com/2013/ran-
king_500_latinoamerica_2013/propiedad-mayo-
res-estatales.php.
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GRAFICO 3: Rentabilidad comparativa de las empresas petroleras privadas de mayor

tamano vs. las EP de ALC
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no pueden competir, quiebran (Shirley, 1989).
En ocasiones, los objetivos sociales han servido
como excusa para justificar una menor eficien-
cia, pero la realidad es que la eficiencia deberia
poder medirse en todos sus objetivos.

Existe una amplia literatura acerca de la me-
nor eficiencia de las EP y de los problemas aso-
ciados con las mismas: Boardman (1989), Muir
(1995), la Porta (2002), Chong (2003) y GAdmez
Ibafez (2006). Un estudio interesante es el de
Goldeng, Grunfeld y Benito (2008), donde se
utilizaron dos medidas alternativas de resulta-
dos: la rentabilidad sobre los activos y los cos-
tos operativos como porcentaje de las ventas.
Los resultados, independientemente de la me-
dida utilizada, fue que las rentabilidades de las

EP eran inferiores a las de las empresas privadas
una vez controlada la variable de la estructura
de mercado. Asimismo, el estudio muestra que
el rendimiento esta relacionado positivamente
con la cuota y la concentracion del mercado,
de lo que se deduce claramente que la estruc-
tura de mercado —es decir, el nivel de compe-
tencia— afecta el rendimiento. Partiendo de esta
conclusiéon se podria definir un plan de accion
consistente con la necesidad de que los mer-
cados sean competitivos vy, por tanto, de que
el gobierno —mediante politicas publicas vy re-
gulacion— fomente la competencia en general
y dentro de la esfera de las EP en particular. El
estudio también sugiere que una mayor compe-
tencia de mercado es menos perjudicial para las
EP que para las empresas privadas.



Por otro lado, la teoria econdmica general alude
a que la falta de competencia puede mejorar
los resultados de las empresas que pertenecen
a esos mercados debido a precios mas altos o
niveles de servicios mas bajos. La competen-
cia obliga al ajuste de precios a la baja vy, por lo
tanto, a reducir la compensacion a los propieta-
rios a través de dividendos. En consecuencia, los
analisis empiricos de la relacion entre la propie-
dad, los ejecutivos y el rendimiento de las em-
presas deben tener en cuenta la estructura del
mercado en el que las empresas compiten.

Existen investigaciones que sugieren que el ni-
vel de calidad de los bienes o servicios suminis-
trados esta inversamente relacionado con los
indicadores de eficiencia, especialmente para
empresas —ya sean publicas o privadas— que
no operan en situaciones de fuerte competencia
(Vergés-Jaime, 2014).

Con respecto a los propietarios y sus efectos en
el comportamiento de las empresas, existen es-
tudios sobre gobierno corporativo que aseguran
que los tipos de propiedad afectan claramente
la eficiencia (Januszewski, 2002) (Thomsen,
2000). La combinacion de factores sobre el tipo
de propiedad y el grado de competencia son
los elementos mas importantes para definir la
eficiencia de las empresas. En este sentido, en
situaciones de monopolio donde operan empre-
sas privadas también se percibe una disminucion
de la eficiencia productiva.

A pesar de lo anterior y de la causalidad que los
problemas mencionados podrian provocar, es-
tudios recientes sugieren que la literatura ante-
rior no ofrece evidencia concluyente acerca de
la diferencia de resultados entre las EP y las em-
presas privadas; sin embargo, en los estudios
sectoriales se encuentran mas casos donde las
empresas privadas son mas eficientes. Shirley vy
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Walsh (2000) mencionan que de los 52 estudios
qgue manejaron, 5 indican que las EP superaron
los resultados obtenidos por las empresas priva-
das; en 32 casos, las empresas privadas eran me-
jores que las publicas; y en otros 15 no existia una
clara diferencia entre los dos tipos de empresa.
Un caso curioso es el que revela un estudio de
Ashworth vy Forsyth (1984) sobre la eficiencia
de diferentes compafiias aéreas, donde se des-
tacaba la baja eficiencia de British Airways en
términos de ingresos/costes durante un periodo
previo a su privatizacion; por otro lado, el estu-
dio muestra que la compafia aérea mas eficiente
a nivel mundial, segun el mismo indicador, era
Air Canada, que también es publica.

Sin embargo, en los casos en que la EP es inefi-
ciente —ya seaen términos absolutos o relativos—,
el gobierno tiene la obligacion de implementar
las medidas necesarias para frenar la situacion.
Es el caso de la EP de petroleo y gas Petronas
(Petroliam Nasional Berhad), de Malasia, que en
su momento inicid un programa de excelencia
operativa focalizado en mejorar las habilidades
técnicas y fomentar una mejor cultura del trabajo
en sus plantas. Al cabo de cinco anos, la campana
generd mas de US$1 billdn en ahorros y nuevas
ventas, y los medidores de productividad pasa-
ron a posicionarse entre los primeros del sector
(Budiman, Lin y Singham, 2009).

En los anos 80, Nueva Zelanda llevd a cabo una
reforma gubernamental sustancial con la inten-
cion de incrementar la eficiencia y efectividad
dentro del sector publico. Las reformas fueron
consistentes con la tendencia internacional res-
pecto de la gestion del sector publico que in-
tentaba nivelar dicha gestion con la del sector
privado. Sin embargo, en este caso, el foco estuvo
en robustecer los resultados en forma conjunta
con un uso efectivo de los recursos publicos. En
este sentido, las EP estaban claramente incluidas.



Segun el decreto de Empresas Publicas de Nueva
Zelanda de 1986, el principal objetivo de toda EP
serd operar como un negocio exitoso y, por lo
tanto, ser tan rentable y eficiente como un nego-
cio que no es propiedad del Estado, ser un buen
empleador y demostrar un sentido de la respon-
sabilidad social respetando los intereses de la co-
munidad en la que opera, mostrando el esfuerzo
necesario para acomodarse a ellos y promover-
los cuando fuera posible. Otros condicionantes
de la reforma son: las EP deben ser autofinancia-
bles, debe existir la separacion entre la gestion
y el gobierno o Estado, el Estado debe actuar
como comprador de productos o servicios y no
como proveedor de los mismos, y los contratos e
incentivos deben estar ligados a resultados.

La reforma llevada a cabo por Nueva Zelanda se
considera un éxito (Scott, 2001) (Easton, 1999),
un ejemplo practico del New Public Management
(Polidano, 1999), v cuyo resultado ha sido un in-
cremento de la eficiencia de los servicios hacia el
publico. Asi, las EP no serian mas o menos eficien-
tes per se. Todo depende del pais, los mercados
donde compiten, la regulacion, la intervencién gu-
bernamental, las condiciones temporales, etc.; sin
embargo, como se sefiald anteriormente, cuentan
con una serie de problematicas que afectan la efi-
ciencia y que hay que intentar resolver.

Mejorar la eficiencia de las EP traera beneficios
como son, por ejemplo, los incrementos en la
rentabilidad, que conllevan mejoras adicionales
y escalables en la posicion financiera de los go-
biernos. Por otra parte, contribuiran a una mejor
productividad y al comportamiento econdmico,
redistribuyendo recursos dentro del sector pu-
blico empresarial e incluso dentro de la eco-
nomia en general. La eficiencia de las EP tiene
muchos enfoques, pero lo que se ha venido de-
mostrando, tal como lo atestigua la experiencia
acumulada en el Banco Mundial (Shirley, 1989),
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es que en la mayoria de los casos los esfuerzos
por mejorar las EP de manera individualizada
se han visto significativamente aminorados por
defectos dentro del esquema general de las po-
liticas publicas y de supervision. Las reformas
individuales a menudo pasan por alto el analisis
racional de la propia existencia de las EP o de las
relaciones entre el gobierno y las empresas.

Reformas

En las Ultimas décadas se han llevado a cabo
distintas reformas enfocadas a reestructurar el
sector publico empresarial, a fin de que sea mas
eficiente o deje de representar un problema. Se
podrian encuadrar de manera generalizada en
tres grupos:

e Privatizaciones

e Reorganizacion del papel de propietario

e Introduccion de mejoras en el gobierno
corporativo

Aunque las reformas han tenido sus efectos,
estos han sido limitados, y muchos de los pro-
blemas persisten. Los problemas de las EP en
las diversas etapas en cierta forma coinciden vy
se han intentado resolver de distintas maneras
y con diferente intensidad. El papel del Estado
estd resurgiendo en las empresas, lo que hace
necesario una revision profunda del papel de las
EP v su preponderancia en determinados secto-
res, eliminando tanto las ineficiencias de dichas
empresas como las del sistema y su ecosistema.
Dentro de la Alianza Trans-Pacifico,’”” uno de

19 a Alianza Trans-Pacifico busca lograr acuerdos de
comercio que abran los mercados, establezcan altos
niveles en los estdndares de comercio y contemplen
los retos de la economia global del siglo XXI. Esta for-
mada por Australia, Brunei, Canada, Chile, Estados
Unidos, Japodn, Malasia, México, Nueva Zelanda, PerU,
Singapur y Vietnam.



los temas de mayor preocupacion —y que mas
controversia ha generado— es precisamente la
cuestion de las EP; en concreto, la posicion fa-
vorable en términos de competencia en com-
paracion con las empresas privadas, ya sea por
ventajas regulatorias o financieras, a nivel na-
cional, pero sobre todo a nivel internacional en
los Tratados de Libre Comercio. Las discusiones
fueron controvertidas, pero, sin duda, las deci-
siones afectaran el perfil de la figura de la EP en
el resto del mundo.

Los pilares de las empresas
publicas, el ecosistema y sus
reformas

Resulta necesario revisar el sector publico em-
presarial desde una perspectiva global e inclu-
siva. Se propone en este sentido un camino que
podria ser de utilidad, realizando el analisis de
las EP en los tres grandes pilares que conforman
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sus ejes principales y que agruparian a las tres
areas principales y necesarias para mejorar pro-
cesos, procedimientos y responsabilidades. En
cada uno de estos pilares habria que entender vy
comprender a todos los actores involucrados en
el funcionamiento de las EP. Este enfoque vy ana-
lisis finalizaria con una categorizacion de accio-
nes y reformas derivadas de las circunstancias
anteriores.

Se trataria de un analisis holistico que permita
entender el sector en toda su dimension y com-
plejidad, analizando a todos los participantes en
cada pilar, cada relacidn, para determinar las ca-
rencias y los caminos de mejora. Las reformas
necesarias resultantes de tal analisis tendrian en
cuenta al conjunto y al objetivo final, no cons-
tituyendo actuaciones aisladas y aislantes, vy
permitiendo una priorizacion individualizada en
funcion de las necesidades vy recursos de cada
pals. En el anexo 4 figuran mas detalles.






MODELOS DE GESTION DE LAS
EMPRESAS PUBLICAS

as EP siguen diferentes modelos de gestion

por parte del propietario, lo que depende

de diversos factores (nivel de desarrollo
econdmico, tamafo del sector publico empresa-
rial, desarrollo institucional, etc.), y en funcion de
los mismos la exigencia de responsabilidad di-
fiere. En términos generales, existen tres mode-
los: el centralizado, el descentralizado y el dual.
En vista de las potenciales ventajas, la tenden-
cia actual es hacia el modelo centralizado, que
aparece recogido en las Directrices de la OCDE
sobre el Gobierno Corporativo de las Empresas
Publicas, publicada en el afno 2005 vy actualiza-
das recientemente (OCDE, 2015).

En la pagina siguiente figura un cuadro con las
caracteristicas de los tres modelos, los cuales
se explican mas adelante, y que toma en cuenta
el marco normativo, la eficiencia operativa vy la
gobernanza.

Merece la pena sefalar que en los tres modelos
que se describirdn a continuacion, en algun mo-
mento u otro de su evolucidn, ha aparecido la
figura de los contratos de gestiéon como instru-
mento para mejorar el control vy la eficiencia, ya
sea de manera aislada o bien como paso inter-
medio hacia una mayor centralizacion en la ges-
tion de las EP. Los resultados han sido dispares
y el efecto limitado podria estar relacionado con
un planteamiento parcial y no homogéneo, que
no forma parte de una reflexion a largo plazo (el
anexo 3 incluye un analisis mas detallado).

Modelo descentralizado
Concepto

En el modelo descentralizado, diferentes agentes
(ministerios) intervienen como responsables en la
gestion y supervision de las empresas, por lo que
entonces puede existir una amplia gama de re-
quisitos vy relaciones respecto de otras partes de
la administracion (es el caso de la mayoria de los
paises de ALC: Bolivia, Colombia, Ecuador, etc.).

Ventajas

La ventaja principal de este modelo es que la EP
depende del ministerio sectorial, y en su labor de
propietario, el ministerio cuenta con experiencia
dentro del sector (Forfas, 2010); en cualquier
Caso, aunque esta experiencia es necesaria, po-
dria no ser suficiente.

Desventajas

Las principales desventajas de este modelo son:

e |Las funciones de propietario, regulador vy
responsable de la emision de politicas publi-
cas confluyen en una sola figura (Vagliasindi,
2008) (OCDE, 2005b).

e Falta de unificacion —en estructura y tiem-
pos— de politicas operativas transversales vy
de gobernanza; sistemas de control dispersos
y no homogéneos (Shirley, 1989).
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CUADRO 1: Principales caracteristicas de los modelos de gestidn de las EP

Modelos de gestidn

Descentralizado Dual Centralizado

Marco normativo

Unificacion legislativa y normativa

Homogeneizacién de formas juridicas societarias
Eficiencia operativa

Capacidad de gestion

Conocimiento sectorial

Aplicacidén de politicas transversales y gobernanza
Economias de escala

Disciplina fiscal y financiera
Gobernanza

Vision global

Homogeneizacién de objetos

Separacion regulador-propietario
Separacion del poder politico

Reduccioén de problemas de agencia
Facilidad de monitoreo y evaluacién
Coordinacion con el ecosistema de actores

Mayor informacién y transparencia

I
I
N SN SN

AN NN N N NN

Fuente: Elaboracidén propia.

e |nterferencia politica (Vagliasindi, 2008).

e Falta de transparencia (Guberna, 2014).

e Capacidad de gestion débil (comercial, finan-
ciera, etc.).

e Falta de control y supervision del grupo y de
un enfoque estratégico global.

Modelo dual

Concepto

En el modelo dual intervienen uno o varios mi-
nisterios que ejercen funciones especificas de

la propiedad, como podrian ser el ministerio de
finanzas y el sectorial pertinente (Brasil, Bulga-
ria, México, Vietnam, etc.), y dependerd de las
funciones gque tenga cada ministerio para que se
asemeje mas a un sistema centralizado o descen-
tralizado. En el caso de Nueva Zelanda, donde
los responsables de las EP son el Ministerio de
Finanzas y el Ministerio de Empresas Publicas,
hay coordinacion y distribucion en cuanto a fun-
ciones y responsabilidades, y si hubiese solapa-
miento estd perfectamente definido quién debe
liderar. Asi, el Ministerio de Finanzas lleva el lide-
razgo en asuntos relacionados con los balances



y los temas econdomicos, mientras que el Minis-
terio de Empresas Publicas se focaliza en los te-
mas comerciales y de resultados. Cada ministerio
tiene asignadas de manera meridiana sus funcio-
nes y responsabilidades, y ambos comparten la
propiedad de las EP en términos de igualdad.

Ventajas

Las ventajas principales de este modelo estan
asociadas con el hecho de que la propiedad esté
compartida con otro ministerio, y ello hace que se
pueda introducir cierta disciplina fiscal y financiera
(Vagliasindi, 2008), que exista la posibilidad de un
reparto equilibrado de funciones y responsabilida-
des, y de habilidades y coordinacion (Luke, 2010).
Por ultimo, con este modelo se puede mitigar el
problema de que el regulador y el propietario sean
la misma figura (Vagliasindi, 2008).

Desventajas
A suvez, elmodelo presenta algunas desventajas:
e Multiples propietarios, lo que podria derivar

en numerosos objetivos vy, en algunos casos,
contradictorios (Tirole, 20071).
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e Potencial aumento de las probabilidades de
interferencia politica (Forfas, 2010).

e El| problema de agencia puede agravarse, ya
que se dificulta la asignacion de responsabili-
dades y por tanto la toma de decisiones.

e Lacoordinacion se hace mas complicada ante
la duplicidad de propietarios.

e Posibilidad de desequilibrio entre las capaci-
dades de actuacion y las responsabilidades
de los dos ministerios involucrados.

Cabe sefalar que la realidad es mucho mas com-
pleja que esta clasificacion, ya que existen varia-
ciones de dificil encuadre o que se encuentran a
medio camino de alguno de los modelos.

En ALC, la mayoria de los paises siguen un mo-
delo descentralizado o dual, y solo dos paises
—Chile y Perd— se encuentran claramente ads-
critos al grupo del modelo centralizado. Para-
guay podria pertenecer a este ultimo grupo, al
compartir el modelo de Consejo con ciertas ca-
racteristicas del modelo centralizado pero sin
muchas de sus ventajas.

Ni los modelos descentralizados ni los duales
parecen ser los ideales al momento de evitar

GRAFICO 4: Modelos de gestion de la EP en ALC
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gran parte de los problemas expuestos, ya que En el siguiente apartado se desarrollard con de-
no tienen en consideracion cada uno de los pi- talle el modelo centralizado, haciendo hincapié
lares mencionados y carecen de algunos de los en como este modelo puede ser una buena alter-

actores del ecosistema, o no los contemplan. nativa para superar gran parte de los problemas.



MODELO CENTRALIZADO. CONCEPTO,
VENTAJAS, DESVENTAJAS Y CLAVES
PARA SU EXITO

Concepto

Los modelos centralizados dependen de un
Unico propietario, y pueden adoptar diferentes
figuras. Se pueden clasificar en tres categorias
en funcion de su separacion del poder politico:

e Ministerio: la funcion de propiedad se ejerce a
través de un Departamento o Direccidon y es
el modelo con menor independencia politica.
Sus trabajadores suelen ser funcionarios civi-
les. Este es el caso de paises como Francia,
Paraguay, Polonia o Sudafrica.

e Agencia: posee mayor independencia que la
categoria anterior, normalmente en un marco
de legislacion publica. Es el caso de SASAC
de China o el SEP de Chile.

e Holding: suele estar regido por el derecho pri-
vado y goza de independencia presupuestaria
y de gestion. Paises como Espafa, Hungria o
Peru siguen este modelo. Una variacién se da
cuando se adopta la forma de empresas de
inversiones, que en muchos casos actuan con
la misma dinédmica que los fondos de Private
Equity. Es el modelo adoptado en Finlandia,
Malasia o Singapur. Habria que incluir en este
apartado a los Bancos de Desarrollo —como
el BNDES de Brasil— que, ademas de cumplir
funciones como entidades financiadoras a
través de deuda, también actuan como pro-
pietarios mediante participaciones de capital,
y en su funcionamiento, a modo de holding.

Los holding

Dentro de los diferentes tipos de modelos de
gestion centralizada, posiblemente los holding
sean el tipo que se podria considerar mas puro,
ya que, en el plano tedrico, les permite actuar
con mas independencia del poder politico vy
cuentan con la personalidad juridica apropiada,
independencia presupuestaria en muchos ca-
sos vy la distancia adecuada respecto del drgano
encargado tanto de la regulacion como de las
politicas publicas. Los holding son entidades
constituidas por el Estado con el objeto de di-
rectamente fundar empresas publicas o agrupar
las ya existentes mediante la adquisicion de sus
acciones y asi ejercer el control superior de sus
medios financieros y/o el control operacional vy
de gestion (Witker, 1979).

En un informe del gobierno de Suecia de 2005
sobre liberalizacion y regulaciéon se subraya que
los holding publicos deben tener un propietario
dentro del gobierno separado de cualquier mi-
nisterio de linea responsable de la regulacion, y
en uno de 2012 sobre gobernanza de la propie-
dad de los activos del gobierno central se sefiala
la necesidad de instaurar una organizacion inde-
pendiente y profesional para la operacion y ad-
ministracion corporativa como instrumento de
conexion entre la gobernanza estratégica y po-
litica del Parlamento y el gobierno, por un lado,
y el portfolio de empresas publicas, por el otro,
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con el objetivo de generar valor y gestionar la
gobernanza operativa (Detter y Folster, 2015).

Se trata de una estructura piramidal donde en
el vértice superior se encuentra la organizacion
de la gestion propietaria, con la cabeza del pre-
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encuentran las empresas publicas pertenecien-
tes al grupo.

Segun la clasificacion del recuadro que figura a
continuacion que sigue vigente a pesar de los
afos, el holding pasivo parece responder a eco-

sidente o director ejecutivo al frente y el Consejo nomias con un grado de desarrollo mas avan-

de Administracion, y en la base de la pirdmide se zado y a casos donde los objetivos perseguidos

RECUADRO: Tipos de holding

Se puede diferenciar entre dos tipos de holding en funcidon de su participacion e influencia en las empresas
del grupo.

® Holding pasivo, donde el propietario de las acciones se reserva o se limita a actividades tales como la
designacion de directivos vy la aprobacion de los balances y de los estados de ganancias y pérdidas de
las empresas filiales; es decir, actia como cualquier accionista de una sociedad anénima. En estos casos,
el momento cumbre lo constituye la junta de accionistas, donde de alguna manera se ejercen las activi-
dades anteriormente mencionadas. En definitiva, el holding pasivo se concentra y limita a los aspectos
financieros de la gestion. En este sentido, el holding busca maximizar las posibilidades financieras del
grupo a fin de generar economias de escala que le permitan una mayor capacidad de negociacion y una
mejor gestion financiera del conjunto. Dependiendo del grado de control ejercido, en los casos de mayor
control se puede producir una centralizacion de la actividad financiera, donde el holding asume tareas
de tesoreria y las centraliza. Para realizar estas actividades normalmente el ho/ding unifica las normas vy
los procedimientos de informacién contable y financiera. En cuanto a la independencia de este tipo de
holding, y lo que normalmente atafe a las politicas publicas a cumplir por las filiales, se constituyen en un
mero transmisor de las directrices del gobierno, sin entrar en la discusion de las mismas.

® Holding activo, que ejerce un control mas intenso sobre las actividades de las empresas del grupo. Una
de sus caracteristicas fundamentales es la asignacion de objetivos que deberan cumplir las filiales. Para
garantizar su cumplimiento, se establece un conjunto de regulaciones que permiten asegurar tanto la
adopcion como el cumplimiento de los objetivos. En este sentido, el holding aprueba los planes que seran
ejecutados, con los consiguientes presupuestos de inversion y de operaciones. Para el seguimiento de los
planes, las empresas del grupo estan obligadas a suministrar la informacion necesaria con la periodicidad
que se establezca. Este tipo de holding se focaliza en el control por resultados, el control de gestion y
una gestion unificada del conjunto. Una de sus pretensiones es el aprovechamiento de las economias de
escala que se pueden derivar de la talla y dimensidon de algunas de las actividades (los campos donde
se dan este tipo de economias son la investigacion, las compras e incluso las ventas, entre otros). En el
caso de las compras, se obtienen mejores precios que de manera individualizada, se logra un suminis-
tro mas seguro y de mejor calidad y se establecen politicas de compras mas coherentes. En cuanto a la
independencia, estos holding se convierten en verdaderos interlocutores con el gobierno y no en meros
transmisores de sus politicas.

Fuente: El holding publico vy su caracterizacion (Viloria, 1984).
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son unicos y fundamentalmente financieros. En
el caso del sector publico parece mas apropiada
la figura del holding activo, donde el mayor con-
trol puede ser mas adecuado cuando existe un
menor grado de desarrollo y capacitacion y ob-
jetivos al margen de los financieros.

Ventajas de los modelos
centralizados

Los modelos centralizados pueden ayudar a su-
perar gran parte de los problemas que afectan a
las EP vy sus ventajas fundamentales se detallan
a continuacion. A pesar de gue algunas ayudan a
resolver mas de un problema, se han clasificado
en funcion de los mismos, y por tanto se dividen
en ventajas politicas, regulatorias, de gestion y
financieras.

Ventajas politicas

e Ofrecen una oportunidad para repensar pro-
fundamente el sector publico empresarial.
Cuando un pais se plantea pasar a un modelo
de gestion centralizado, surge una oportuni-
dad Unica para analizar su conformacion, di-
mension y sectores, y decidir si todos sus ele-
mentos tienen sentido, en qué sectores quiere
el sector publico actuar, en qué medida, etc.
Esto se puede hacer desde el momento en
que la capacidad de decision es Unica y todo
el sector publico empresarial estd bajo una
misma tutela.

e Hacen que la injerencia politica sea mas
complicada ya que existen mas capas inter-
medias (Fan, Wong 'y Zhang, 2012), y por otro
lado aislan al poder politico de los impactos
negativos de las EP; en definitiva, limitan la
permeabilidad politica. Como se ha men-
cionado, una de las grandes ventajas de los
modelos centralizados, sobre todo cuando
los derechos de propiedad son ejercidos por

una entidad auténoma, agencia o holding, re-
side en la separacion de estos derechos de
las funciones regulatorias o de politica publi-
ca. Cuando la gestion centralizada disefa las
politicas adecuadamente vy liga los incentivos
a sus resultados, la responsabilidad queda
acotada; por lo tanto, es mucho menor el
riesgo de gue los gobernantes se vean afec-
tados por comportamientos poco adecua-
dos o falta de eficiencia en la consecucion de
los objetivos disefados para las EP, ya que
se distribuyen las responsabilidades ex-ante
de manera transparente y se designa a los
responsables. En un sistema descentralizado
o dual, los responsables ultimos siempre son
los ministros a la cabeza de los ministerios
propietarios. La existencia de mas capas in-
termedias permite un mayor aislamiento del
poder politico respecto de las actuaciones
de las EP.

Solucionan el problema de los miultiples
propietarios y mitigan el problema de agen-
cia entre accionistas y ejecutivos de las EP
(Jensen y Meckling, 1976). Las compafiias
con accionariado variado y disperso tienen
por delante retos de gobernanza que requie-
ren un desarrollado entramado institucional
para poder afrontarse, ya sea que pertenez-
can al sector publico o al privado. En el caso
de las EP, los propietarios pueden ser un mi-
nisterio o varios, una entidad designada al
efecto o algun sistema que combine alguno
de los anteriores. Cuando concurren diferen-
tes duefos en una misma EP, entran en juego
intereses que no necesariamente tienen que
coincidir, incluso, en algunos casos, pueden
ser contradictorios. En general, es complica-
do conciliar los objetivos de los ministerios
de finanzas con los de los ministerios de li-
nea o sectoriales. EI ministerio de finanzas
en teoria promoverd una politica de divi-
dendos orientada a maximizar los ingresos



en el Tesoro, controlando el nivel de deuda,
mientras que en el caso de, por ejemplo, las
empresas eléctricas, el ministerio de ener-
gia estard mas preocupado por la calidad
de los servicios, proponiendo inversiones
para mantener y mejorar la calidad, fomen-
tando la cobertura de |los servicios —aungque
la rentabilidad financiera no sea la adecua-
da o incluso no exista— y promoviendo los
subsidios necesarios para alcanzar los nive-
les deseados. Queda claro que los objetivos
pueden no ser compatibles y es necesario un
acuerdo entre propietarios para lograrlos en
su totalidad. Indudablemente se trata de un
problema de agencia multiple en distintos ni-
veles gubernamentales.

Enlos modelos centralizados de gestion, es

la entidad que ejerce las funciones de propie-
tario la encargada de diseflar una estrategia
comun, que —con particularidades adapta-
das a las empresas (crecimiento, naturaleza,
industria)— sea aplicable a todo el grupo que
se gestiona, que fomente la disciplina finan-
ciera, gue evite agravios comparativos y que
dé cierta discrecionalidad a los Consejos de
Administracion, siempre justificando sus deci-
siones al respecto.
Facilitan la separacién entre la funcién de
regulador y propietario (Singh y Siah, 1998)
(Angy Ding, 2006) (Feng, Suny Tong, 2004).
Como se comento anteriormente, el hecho de
otorgarle distancia e independencia al ente
centralizado hace mas complicada la mezcla
de funciones entre la empresa y su ente re-
gulador. En los casos en los que no existe un
regulador independiente esto es mas obvio,
pero incluso cuando existe, el hecho de que
la propiedad de la EP sea ejercida por un or-
ganismo no ligado al ministerio de linea fa-
vorece la ausencia de conflictos de intereses,
dada la comun relacion que existe entre regu-
ladores y ministerios sectoriales.
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Ventajas regulatorias

e Permiten establecer un marco normativo y

reglamentario uniforme. Cuando las EP se en-
cuentran agrupadas bajo un mismo paraguas,
la homogeneizacion de las formas juridicas
resulta mas sencilla. En ese sentido también
se establecen normas contables y financieras
que afecten a todo el grupo y permitan una
vision transparente de la situacion del conjun-
to, facilitando la comparabilidad y la toma de
decisiones.

Facilitan una politica de gobierno corpora-
tivo uniforme en el fondo y en el tiempo. Los
modelos centralizados posibilitan el estable-
cimiento de un mismo nivel de gobierno cor-
porativo en todas las EP, y facilitan la homo-
geneizacion de todas las directrices. Ademas,
en los casos en los que el modelo centraliza-
do adopta una forma empresarial, existe una
segunda capa corporativa que es el Consejo
de Administracion de la unidad central. Un
ejemplo de lo anterior es Temasek (Singapur),
algunas de cuyas EP han recibido varios pre-
mios nacionales e internacionales en Gobier-
no Corporativo (Dhanabalan, 2002).

Ventajas de gestion

e Analizan las EP desde una perspectiva con-

junta, unificando &reas que requieren revi-
sidén y que, al ser transversales y/o comunes
a todas ellas, permiten un acercamiento con
un impacto econdmico superior y de mayor
permanencia temporal. El hecho de tener to-
das o la mayoria de las EP bajo un “mismo
paraguas”’ permite un conocimiento mayor
del comportamiento del grupo vy sus efectos,
de las necesidades y de los recursos disponi-
bles. Todo lo anterior permite gestionarlas de
una manera mMas uniforme y coordinada —ya
que todas se atienen a las mismas normas vy
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directrices—, y a la vez efectuar una prioriza-
cion global de las inversiones. Muchas veces
hay empresas que siguen figurando en el in-
ventario publico como consecuencia de una
herencia historica, y que en su momento cum-
plian una funcion que ya no es valida. A su
vez, se puede repensar si es necesario que los
productos o servicios que presta la empresa
sigan en manos del sector publico —diexiste
todavia falla de mercado?—, o si es necesario
que el Estado mantenga la propiedad total,
etc. Surge un buen momento para analizar y
tomar decisiones. El modelo centralizado se
puede convertir en un facilitador de la fase
de diagndstico a la hora de enfrentarse a una
nueva funcioén de la EP.

Ofrecen mayor independencia y capacidad
de gestiéon. Como consecuencia de la nueva
estructura juridica y de posicionamiento den-
tro del organigrama, el modelo centralizado
ayuda a mejorar la direccion, la coordinacion
y el control de las EP vy puede evitar una tutela
mal dirigida o ejercida con criterio exclusiva-
mente politico.

Favorecen la especializaciéon y la compe-
tencia. Los modelos centralizados tienen la
capacidad de nutrirse de trabajadores mas
adaptados a las funciones de negocios que
los funcionarios publicos; los ejecutivos de
los holding suelen tener mayor capacitacion
técnica y de gestion, y no estan restringidos
por limites presupuestarios, 1o que puede
favorecer la atraccion de talento. A su vez,
la transparencia en la asignacion de los ob-
jetivos y por tanto de las responsabilidades
permitird por un lado que se pueda informar
a la ciudadania respecto de cémo se estd
empleando el dinero publico vy, por el otro,
que los trabajadores —no solo los ejecuti-
VOS— sepan qué se espera de ellos, lo que
dard lugar a una politica de incentivos ade-
cuada, eficiente, realista y motivante.

e Facilitan la definicion de objetivos, la im-

plementacién de incentivos y la asignacion
de responsabilidades. El hecho de que se
puedan separar las funciones de propietario
y responsable de las politicas publicas y de
gue no exista una variedad de propietarios sin
unificacion de estrategias facilita el disefio de
las politicas de gestion y la asignacion de ob-
jetivos y responsables. Esta identificacion de
objetivos vy responsables permitird posterior-
mente llevar a cabo un mejor seguimiento vy
conocer en detalle las razones del fracaso de
los objetivos, si este fuera el caso. Este es el
caso por ejemplo de UK Shareholder Execu-
tive y Finlandia. En cuanto a los objetivos, los
modelos centralizados pueden favorecer la
diferenciacion entre los sociales y los econo-
micos, permitiendo su contabilizacion vy finan-
ciacion diferenciada, como ha ocurrido tanto
en Chile como en Peru.

Permiten mejor informaciéon y mayor trans-
parencia. La obligacion de informar, mediante
la presentacion de informes, es mas venta-
josa o apropiada en el caso de los modelos
centralizados. Estos modelos permiten agre-
gar y uniformar toda la informacion gue sea
necesaria y relevante, lo que da lugar a una
mejor toma de decisiones y facilita tanto la
vision individual como la del conjunto, per-
mitiendo la comparabilidad y la combinacion
de datos. Todo ello redunda en una mayor
transparencia (como en los casos de Fran-
cia, Hungria y Noruega). En este sentido, las
empresas que cotizan en los mercados de va-
lores estan sometidas a un escrutinio mucho
mMas exigente que una empresa que no esta
listada, lo que facilita enormemente el segui-
miento de su evolucion y actuacion por parte
de los accionistas, asi como la valoracion de
su comportamiento y dirigentes. Esto aplica
también a las EP listadas. En vista de que es-
tas exigencias ayudan a mejorar la eficiencia



y la transparencia de las empresas, seria de-
seable que el escrutinio se hiciera extensible
al resto de las empresas que son propiedad
del Estado. A modo de ejemplo, las empresas
listadas deben realizar la contabilidad de sus
estados financieros de acuerdo con las Nor-
mas Internacionales de Informacion Financie-
ra (IFRS, por sus siglas en inglés), o similares.
Las EP no listadas deberian seguir normas se-
mejantes en aras de la uniformidad y la com-
parabilidad, lo que contribuiria al analisis y el
monitoreo por parte de los responsables de
la propiedad. En los casos de modelos cen-
tralizados (por ejemplo, Espana y Peru), todas
las empresas pertenecientes al grupo siguen
los mismos estandares contables, y dentro del
ente propietario especializado suele existir un
departamento dedicado a asuntos contables
y de consolidacion.

Ofrecen mejores sistemas de monitoreo,
evaluacioén y supervision. Como consecuen-
cia de una definicion de las responsabilidades
mas clara e informacion de mejor calidad, los
modelos centralizados favorecen una mejor
medida y valoracion, tanto de aspectos fi-
nancieros como no financieros (por ejemplo,
indicadores de eficiencia, efectividad vy cali-
dad del servicio). Los sistemas de monitoreo
y evaluacion deben ser transparentes, exigen-
tes, exigibles y eficientes, estableciendo ca-
nales de informacion y requisitos necesarios,
incluidas las auditorias internas y externas,
donde el modelo centralizado vuelve a jugar
un papel unificador de procesos y politicas
(esto ocurre, por ejemplo, en Espana, Perd vy
Singapur).

Se homogeneizan politicas operativas. El es-
tablecimiento de estandares en determinadas
areas operativas de las EP tales como inver-
siones, dividendos, tesoreria, recursos huma-
nos, compras, contratacion, auditorias, etc,,
aporta eficiencia, transparencia y agilidad;
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un ejemplo es la reforma llevada a cabo en

las Islas Salomdn (Asian Development Bank,

2014) (Ramirez y Tan, 2004) (Shirley, 1989).

El hecho de reunir el papel de propietario en

una misma figura institucional favorece enor-

memente el establecimiento de politicas, tales
como:

e Inversiones: |a variedad o la falta de politi-
cas de dividendos e inversiones en las EP
es una de las causas que pueden llevar a
justificar la falta de eficiencia derivada del
establecimiento de objetivos contradicto-
rios cuando hay mas de un propietario res-
ponsable, o la imposibilidad de perseguir
objetivos sociales y financieros al mismo
tiempo cuando no existe una planificacion
adecuada. Sin una estrategia y coordina-
cion desde el propietario o los propietarios,
no habra disciplina en el seno de las EP, y se
trasmitird un mensaje de laxitud a los ejecu-
tivos, dando lugar a inversiones que no son
necesarias o prioritarias y a la discreciona-
lidad en el uso de los recursos, reduciendo
los incentivos para llevar a cabo una gestion
responsable y eficiente. Puede ocurrir tam-
bién el otro extremo: que cada inversion
necesite la aprobacion de varias instancias
o instancias superiores como el Parlamen-
to. Ello afecta sobremanera la actuacion de
las EP, que ven dilatados sus procesos de
inversion por motivos burocraticos o insti-
tucionales y puede llevar a los ejecutivos a
desechar inversiones o proyectos, debido
a la dificultad vy el tiempo necesarios para
llevarlos a cabo. En el caso del modelo cen-
tral, es la entidad responsable la encarga-
da de disefar la politica de inversiones, la
que decide cudles necesitan aprobacion de
dicha entidad —generalmente las que pue-
dan afectar a la estructura de capital o ten-
gan una importancia sustancial en términos
monetarios o estratégicos (adquisiciones
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de otras empresas o activos importantes,
diversificacion o internacionalizacion del
negocio)—, vy trata de dotar a la empresa
de autonomia en cuanto a las decisiones de
inversion que afecten el desenvolvimiento
natural del negocio. El disefilo de una poli-
tica de inversiones planificada, coherente y
adecuada a las circunstancias de cada em-
presa evitard discrecionalidades e interfe-
rencias politicas en el futuro.

Recursos humanos: en los modelos cen-
tralizados existe una menor rotacion de los
ejecutivos, lo que propicia una mejor plani-
ficacion a largo plazo. Los modelos centrali-
zados permiten también disefar un esque-
ma de funcionamiento de los consejos de
administracion comun a todas sus partici-
padas, y del nombramiento y requisitos de
sus miembros. La distancia que la entidad
propietaria tiene con respecto al poder po-
litico deberia servir para que los consejos
de administracion sean mas profesionales,
con miembros que puedan aportar la expe-
riencia y sabiduria necesarias. No seran de
utilidad estos organismos si los miembros
estan ligados a los distintos ministerios vy
se nombran a fin de pagarles remuneracio-
nes adicionales que, por restriccion legal o
presupuestaria, son imposibles dentro de
la funcion publica. Los modelos centraliza-
dos, al poder establecer una clara politica
de responsabilidades y objetivos, pueden
mejorar la politica de recursos humanos
mediante politicas de incentivos y de de-
sarrollo de carrera de manera uniforme.
Homogeneizar las politicas de recursos hu-
manos evita agravios comparativos. Cuan-
do se trata de incentivos, no solo se hace
referencia a mejoras en la remuneracion
econdmica: existen formas adicionales y di-
versas de atraer talento (Budiman, 2009).
Este modelo hace mas fluida la relacion

con los sindicatos, las negociaciones de los
convenios colectivos y puede fomentar una
regulacion especifica del empleado publico
empresarial.

e Deuda: a diferencia de la empresa privada,
la EP tiene aspectos diferenciadores que
pueden minar su eficiencia, como el hecho
de gue no pueda removerse el consejo de
administracion por motivo de la toma de
control o absorcién por parte de un tercero
privado o que su riesgo de quiebra sea muy
limitado vy, por lo tanto, su disciplina de gas-
to, deuda e inversion sean sesgadas. Los
modelos centralizados favorecen las nego-
ciaciones con los bancos debido a su ma-
yor poder de compra. Esta politica permite
un mayor control de los pasivos, y como ya
se indicd, una gestion de la tesoreria mas
eficiente. En los paises donde hay bancos
comerciales y de desarrollo publicos existe
el riesgo de laxitud en las condiciones de
concesion de deudas entre las EP, lo que
trae aparejado un riesgo fiscal significati-
vo. En estos casos, la politica de préstamos
debe ser estricta y especifica en cuanto a
las condiciones vy los limites; incluso algun
autor sugiere la separacién en entes pro-
pietarios diferentes entre las EP financieras
y las que no lo son (Mako, 2004). Unido a
lo anterior se encuentra el problema de las
garantias gubernamentales, que en el caso
de los sistemas duales o descentralizados
puede conducir a que se abuse de ellas o
no se las controle lo suficiente, lo que esta
ligado al ya conocido y criticado argumen-
to esbozado por aquellos contrarios a las
EP en cuanto a su presupuesto blando o la
practica imposibilidad de quebrar.

e Mejoran la coordinacidn con el resto de los
actores. El hecho de que exista ahora un uni-
co propietario, dotado de independencia de
gestion, permite simplificar la interaccion con



el resto de los actores dentro del ecosistema
de las EP. En general, el presidente del grupo
tendrd que dar cuentas al Parlamento sobre la
actuacion de las EP del grupo una vez al afo.
La relacion con la Auditoria General del Esta-
do, con el gobierno, la sociedad civil, etc. se
coordina de manera mas eficiente en el mo-
delo centralizado, ya que se identifica perfec-
tamente al propietario vy, por tanto, al respon-
sable. Incluso la relacion con los sindicatos es
mas uniforme vy fluida, disminuyendo posibles
conflictos (por ejemplo, en Noruega).

e Favorecen la ejecucion de la politica de pri-
vatizaciones, parciales y totales (Sam, 2013).
El hecho de que los equipos integrantes de
los modelos centralizados puedan contar con
trabajadores mas capacitados y que se dedi-
quen tiempo completo a la actividad, les per-
mite tener un conocimiento mas profundo de
las EP y del mercado donde actuan. Este tipo
de especializacion y conocimiento convierte
al modelo centralizado en el instrumento ade-
cuado para llevar a cabo y gestionar privatiza-
ciones, cuando asi se decidan.

Ventajas financieras

e Se propician economias de escala. El hecho
de que se agrupen todos los recursos de las
EP bajo una misma propiedad refuerza el po-
der negociador del Estado (Witker, 1979). El
tamafo importa y por tanto se incrementa
la capacidad de negociacion para mejorar la
gestion en diversos aspectos. Asi ocurre en
la gestion de la tesoreria (Espafa), la nego-
ciacion bancaria, las compras (Peru), etc. En
ocasiones, estas economias de escala tienen
efectos inmediatos en las cuentas de resulta-
dos de las EP, como es el caso de las centrales
de compras o las mejores facilidades de finan-
ciamiento en el mercado de capitales que las
que se pueden obtener de manera individual.
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Cuando las empresas pertenecen a un holding
se benefician de oportunidades de crédito in-
ternas cuando les resulta complicado finan-
ciarse en el mercado (Leff, 1978). Permiten,
por otro lado, aunar recursos para financiar
servicios internos que de otra manera podrian
ser inasequibles (investigacion, sistemas de
informacion, etc.).

e Se producen sinergias entre las empresas, vy
se coordinan temas como precios, prestacio-
nes, deudas (Paraguay), contratos, que po-
drian dar lugar a confrontaciones. Esto suele
ocurrir con mas frecuencia en los casos de las
empresas del grupo que pertenecen al mis-
Mo sector, sobre todo en temas de precios,
contratos o servicios. EI FONAFE de Pery,
por ejemplo, a fin de evitar costos legales vy
judiciales y economizar tiempo, ha estable-
cido un sistema interno que permite resolver
conflictos entre las empresas pertenecientes
al holding.

En el grafico 5 se pueden apreciar algunas de las
ventajas antes mencionadas. Los modelos cen-
tralizados siguen un esquema piramidal donde
en el vértice superior se encuentra la figura del
propietario, representado en primer lugar por
el directorio del modelo centralizado (MC). Por
debajo de este nivel se encuentra la estructura
organizativa de dicho modelo de la que depen-
den las EP representadas por sus respectivos
directorios. Este grafico ilustra también algunas
de las principales ventajas de los modelos cen-
tralizados: delegan una mayor responsabilidad
y facilitan el monitoreo y la evaluacion desde el
propietario hacia las empresas y, en sentido con-
trario, aportan mayor informacién y transparen-
cia y generan economias de escala que derivan
en una mayor eficiencia. En definitiva, los mode-
los centralizados tienen un efecto global e inte-
gral, al participar en todas las etapas (ex-ante,
durante y ex-post) de los procesos.
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GRAFICO 5: Estructura piramidal del modelo centralizado

MODELO CENTRALIZADO (MC)
Estructura piramidal

Propietario

Directorio del MC

Organizacion institucional: Gestion
de participadas

Procesos corporativos: Monitoreo y
evaluacion, fiscal, contabilidad, compras, etc.

Consejos de Administracion

Empresas publicas

Fuente: Elaboracion propia.

Ventajas de los holding respecto del
resto de los modelos centralizados

Aungue las ventajas enunciadas anteriormente
aplican a todos los modelos centralizados en
general, los holding cuentan con una serie de
caracteristicas que hacen mas asequible el lo-
gro de los objetivos. Las ventajas comparati-
vas de los holding respecto de otros modelos
centralizados se podrian resumir de la siguiente
manera:

e En teoria, aportan mas independencia del
poder politico, al introducir una capa mas de
separacion, incorporando las atribuciones de
un inversor institucional externo (Singh vy Siah,
1998) (Ang y Ding, 2006) (Qian, 1996) (Qian
y Wu, 2003).

Suelen estar sujetos, en mayor o menor medi-
da, a la normativa privada, lo que implica re-
quisitos adicionales de transparencia.

No estdn sujetos a restricciones presupues-
tarias en materia laboral, 1o que favorece la
atraccion de talento (Sam, 2013).

Son el propietario directo de las EP, lo que fa-
cilita el disefio v la ejecucion de politicas ope-
rativas (mercado intergrupo de recursos).
Ayudan a resolver carencias en otras areas de
gobernanza (por ejemplo, en casos de con-
sejos de administracion débiles), asumiendo
funciones adicionales.

Ayudan a incorporar la disciplina de merca-
do a las EP que no cotizan en los mercados
de capitales, y muestran mayor profesiona-
lismo en el equipo directivo (Fan, Wong vy
Zhang, 2012).
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e Favorecen la administracion conjunta de re-
cursos y activos.

e Podrian existir intangibles derivados de la
imagen de marca o la reputacion (Khanna vy
Yafeh, 2007).

Desventajas y limitaciones de los
modelos centralizados

Los modelos centralizados deberian formar
parte de un planteamiento a largo plazo y con-
tar con una serie de elementos basicos, sin los
cuales su implementacion no obtendria los resul-
tados adecuados. Entre las potenciales desven-
tajas y/o limitaciones de este tipo de modelos de
gestion se encuentran las siguientes:

e Falta de compromiso politico e interferencia
politica. Si no existe un compromiso formal
por parte del gobierno de no interferencia vy
de cesion de autonomia, la entidad no podra
cumplir sus fines y se convertiria en otra capa
mas sin mayor valor afladido, o que ademas
derivaria en una falta de autoridad. Este es el
caso de la agencia SASAC en China (Lin, Ma y
Su, 2009) (Chan, 2009) (Chiu y Lewis, 2006).
Cuando estos organismos estan mal gestiona-
dos pueden convertirse en instrumentos que
se utilizan para transferir fondos de empresas
rentables a empresas menos rentables, ma-
quillando de alguna manera su supervivencia.

e Desarrollo y estructuraciéon puramente “cos-
mética”, que deriva en falta de poder vy au-
toridad. Esto puede ocurrir cuando se trabaja
con los objetivos equivocados, cuando Uni-
camente se trata de enviar sefiales al exterior
y la intencion de fondo no es buscar mayor
eficiencia, sino aparentar una mejor gestion.
En estos casos, bajo la bandera de la simpli-
ficacion, se termina creando una ampliacion
de la estructura, que deriva en una mayor
ineficiencia.

e Organo puramente burocratico. Puede llegar

a convertirse en un érgano mas, incremen-
tando la burocracia y restando, por tanto,
flexibilidad y agilidad, en un érgano burocra-
tico donde se produzca la duplicidad de ac-
tividades vy responsabilidades, o también en
un organo puramente de control, que tenga
que aprobar hasta las minimas inversiones de
mantenimiento. Asi, el modelo centralizado,
mMas que ayudar, se convierte en un obstaculo
para la actividad regular de las EP.

Efecto limitado. Si no es global, es decir, si
quedan afuera las empresas de mayor peso
economico, su efecto serd limitado. En algu-
nos casos, las empresas de gran envergadura
Yy mayor impacto econdmico quedan fuera del
escrutinio y de los procedimientos estableci-
dos por el modelo centralizado para el resto
de las EP —normalmente por razones politi-
cas—, y este status suele ser complicado de
modificar. El efecto de incluir a las EP de gran
tamano funciona en dos sentidos, por un lado
en ocasiones obliga a este tipo de empresas
a introducir cierta disciplina en determinadas
areas y permite inocular dindmicas de grupo
que pueden ser beneficiosas para el conjunto,
y, por el otro, las empresas de menor tama-
Ao tienen la oportunidad de aprender de las
mayores determinados aspectos de gestion y
experiencia y poder compartir conocimientos
y recursos. Asimismo, en cuanto al aspecto del
circulo de influencia del modelo centralizado,
si no incluye a las subsidiarias, su efecto se ve
disminuido. Para ser completamente efectivo,
debe hacer extensivas sus medidas y contro-
les al menos a las subsidiarias donde el Estado
tenga mayoria directa o indirecta. Los modelos
centralizados pierden poder de homogeneiza-
cion cuando existen entidades con funciones
similares y de mayor importancia y tamano,
como podrian ser los bancos de desarrollo
(BNDES en Brasil), con formas de gestion vy
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politicas para sus empresas que difieren de las
que podrian prevalecer para el resto.

Luchas de poder. El mero planteamiento de
agrupar a las EP bajo un modelo centralizado
de gestion puede provocar luchas de poder
interministerial. La creacion de un ente cen-
tralizado puede suponer la pérdida de parce-
las de poder por parte de los ministerios pro-
pietarios en los modelos descentralizados, lo
gue implica un riesgo claro de que no exista
el apoyo necesario por parte del poder politi-
co para realizar la reordenacidon gue se busca
con la creacion de este modelo. En los casos
de las EP de gran tamano existe un riesgo de
enfrentamiento de poder entre niveles ejecu-
tivos similares —presidente de la empresa vy
presidente del ente centralizado—.

Un Unico ente central puede ser insuficien-
te e ineficaz. Esto puede darse en los palises
donde el sector publico empresarial estd muy
dimensionado y tiene sectores complejos. En
estos casos podria ser aconsejable constituir
holding sectoriales, aunque se podria crear
también una instancia superior que los coordi-
nase en aras de la uniformidad. Esta decision
debe ser estudiada en profundidad, porque
podria existir el riesgo de que los holding sec-
toriales se terminen convirtiendo en figuras
asimilables en estructura a los departamentos
ministeriales; y a su vez, se podrian estar per-
diendo algunas de las ventajas de los holding,
como las economias de escala y las sinergias.
Falta de recursos adecuados y/o especiali-
zacion sectorial. Si el modelo centralizado no
cuenta con los recursos adecuados, financie-
ros y humanos, y/o carece de la especializa-
cion sectorial necesaria, resultara ineficaz a la
hora de gestionar a las EP de gran tamafo vy
complejidad. También podrian existir dudas
acerca de la capacidad de una Unica entidad
para manejar objetivos dispares (por ejemplo,
sociales vs. financieros).

e Ausencia de una planificaciéon global del sec-
tor, y de la creacion o el refuerzo de entes regu-
ladores independientes, asi como la inexisten-
cia o la insuficiencia de érganos fiscalizadores
y supervisores —Tribunal de Cuentas o una Au-
ditoria General del Estado— que puedan eva-
luar la gestion del holding vy sus participadas.

e Problemas fiscales. En algunos casos, la imple-
mentacion del holding no ha resuelto los proble-
mas fiscales de las EP y no ha sido eficiente en
términos de reestructuracion corporativa y de
gestion financiera (Vagliasindi, 2008) (OECD,
2005b). En estos casos, debido a que una de
las ventajas de los sistemas centralizados es un
control mas uniforme y homogéneo (ex-ante,
durante y ex-post), cabria preguntarse por las
razones del fracaso en el control de la deuda.

e Supervisidn y gobernanza. Si no se establecen
controles al propio modelo centralizado a través
de organismos supervisores, y si no se le aplican
las mismas politicas de gobernanza que a sus
participadas, el modelo carecerd de elementos
basicos para su correcto funcionamiento.

Claves para el éxito

Se puede observar que los modelos centraliza-
dos pueden convertirse en un instrumento Util
para redefinir y gestionar el sector publico em-
presarial, pero équé necesitan para ser exitosos?
Teniendo en cuenta las limitaciones y los riesgos
anteriormente descritos, a fin de que el estable-
cimiento de un modelo centralizado tenga el re-
sultado esperado deberd cumplir con una serie
de condicionantes, a saber:

e Planteamiento global. En el pasado, el enfoque
fue individualizado en determinados aspectos,
sin tener en cuenta ni todo el ecosistema de ac-
tores y responsabilidades, ni tampoco las ac-
tuaciones necesarias para sembrar bases que
lo hicieran perdurar en el tiempo aportando



estabilidad en el sector. El esquema del plantea-
miento global tiene que contemplar preguntas
como: ¢qué empresas constituyen actualmente
el sector publico empresarial?, icuales son sus
objetivos?, élos cumplen?, d{tiene sentido que
estén bajo propiedad estatal? écomo estdn or-
ganizadas?, équé problemas presentan?, dson
eficientes?, épodrian ser mas eficientes?, etc.
A su vez, es importante considerar qué pasos,
fases y areas es necesario abordar: regulacion,
propiedad, gobierno corporativo, informacion y
sistemas, politicas internas, etc.

Apoyo politico de alto nivel y capacidad de
interlocucidn con el resto de los actores. Este
apoyo debe verse reflejado interna y externa-
mente (fomento de la competencia, estimula-
cion del crecimiento del mercado de capita-
les, independencia de los reguladores, etc.).
De cara a la esfera puramente interna, no se
debe seguir utilizdndolo como instrumento
con objetivos distintos a los propios. El mode-
lo centralizado no es una EP mas, su papel es
superior dadas sus responsabilidades de ges-
tion y coordinacion.

Regulacién adecuada, con normas y politicas
de propiedad claras, asi como desarrollos re-
glamentarios y guias de ejecucion especificas,
acompafnados de la institucionalidad adecua-
da. Asimismo es preciso contar con una re-
gulacion especifica y concreta que haga per-
durar los sistemas de funcionamiento de las
EP en el tiempo, independientemente de los
cambios politicos.

Mandato explicito y definido. La definicién, el
proceso vy el establecimiento de los objetivos
deben ser claros y precisos, y las medidas de
resultados, justas. Una vez establecidos los ob-
jetivos, el sistema de gestion vy las responsabi-
lidades asociadas deben focalizarse en el logro
de los mismos vy la obtencion de resultados.
Recursossuficientes. Sedebedotaralentecen-
tralizado de personas capaces y capacitadas.
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Los trabajadores deben poseer la capacidad,
la experiencia y el conocimiento necesarios, vy
no deben provenir de la administracion publi-
ca. En este sentido, se deben establecer pro-
cesos de contratacion que respondan a estas
exigencias y que sean transparentes y publi-
cos. En relacion con los recursos financieros,
debe poder contarse con los necesarios para
llevar a cabo las funciones y responsabilidades
asignadas de manera adecuada.
Homogeneizacion de las politicas transver-
sales. Una de las grandes ventajas de los mo-
delos centralizados es la capacidad de homo-
geneizar las politicas internas de gestion de
todas las EP, y para lograr una gestion mas
eficiente, se deben establecer las areas criti-
cas que se beneficiaran de la unificacion.
Sistemas de informacién adecuados que
permitan la transparencia necesaria, tanto in-
terna como externa, vy sirvan de base para los
instrumentos de monitoreo vy la exigencia de
la responsabilidad. En este caso, la necesidad
de ser exigente obliga a establecer como es-
tandar la informacion y los sistemas exigidos a
las empresas listadas en los mercados de ca-
pitales, aunque con los matices propios de las
circunstancias.

Sistemas y 6rganos independientes de su-
pervisién, tanto para las participadas como
para el ente centralizado, incluidos sus Conse-
jos de Administracion.

Implementacién individualizada. Dependien-
do del desarrollo del pais en la gestion de la
EP, la implementacion del modelo centraliza-
do podra tener diferentes focos, velocidades
y fases. Cada caso tendra sus especificidades,
por lo que no existe un patron Unico aplica-
ble a todos. Por ello, es necesario que haya un
acercamiento a cada sector publico empresa-
rial de manera individualizada a fin de analizar
los pilares y los actores dentro del ecosistema
anteriormente mencionado.



CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

as EP han sido, son y serdn una pieza clave

en el desarrollo de los pafses. Presentan

una oportunidad Unica para generar efi-
ciencia en el progreso e innovacion, en la mejora
de la cobertura y la calidad de la prestacion de
servicios a la ciudadania. Sin embargo, existe la
necesidad de dejar de “demonizar” a la EP en
términos generales, ya que a menudo tienen una
funcion clara, necesaria y deseable. Es en esas
funciones donde hay que tratar de dotarla de la
estructura de gestién y los recursos, procesos
y procedimientos necesarios para que puedan
lograr sus objetivos de manera eficiente, trans-
parente y con los impactos previstos.”

La evolucion de las EP a lo largo de la historia
responde a un movimiento de péndulo que cu-
bre creaciones, nacionalizaciones y privatiza-
ciones. Todos estos movimientos indican cierta
improvisacion social a la hora de plantear y de-
finir el papel del Estado como propietario, ac-
tuando de manera mas reactiva que proactiva.
Quizas esta sea una de las razones por las que
las EP siguen adoleciendo de una serie de pro-
blemas que persisten de manera consistente.
Los problemas, en su mayoria, derivan de la es-
pecial caracteristica inherente al propietario,
que es a la vez publico y politico. De hecho, uno
de los problemas mas serios tiene que ver con
el caracter politico y las continuas intromisiones
de los actores politicos que experimentan las EP
en su gestion. Estos problemas de influencia de
los gobiernos en las EP no se dan unicamente a

través de la propiedad de las acciones —ya sea
minoritaria o mayoritaria—, sino también a traveés
de otros medios: en ciertas empresas privatiza-
das en su totalidad, sobre todo en los sectores
regulados, el gobierno utiliza al regulador para
influenciar las actuaciones de empresas total-
mente privadas.

Se ha intentado solventar los problemas a través
de reformas parciales, pero, con frecuencia, to-
das y cada una han tenido que enfrentarse con
oposicion politica —tanto de gerentes como de
sindicatos—, con falta de institucionalidad y ca-
pacidad, con poca o nula colaboracion del resto
de los actores del ecosistema y sobre todo con
la ausencia de una planificacion global y de largo
plazo, pues en definitiva se trataba de medidas
parciales. En consecuencia, no ha tenido lugar
una reflexion ordenada a fin de definir el papel
de las EP en la maquinaria del Estado, indepen-
diente de las circunstancias econémicas y po-
liticas. Como ya se sefald, la forma en que los

TComo dijo Trevor Mallard, Ministro de Empresas
Publicas de Nueva Zelanda, en junio de 2006 (Luke,
2010): “Los neozelandeses han acordado que debe-
mos mantener los bienes del Estado en manos pu-
blicas, lo que no quiere decir que no los pongamos
a trabajar para nosotros. Son grandes entidades co-
merciales y por eso estdn perfectamente situados
para jugar un papel clave para ayudar a transformar
Nueva Zelanda en una economia innovadora, de al-
tos salarios y valor”. En otras palabras, el Ministro esta
proponiendo ser muy eficientes en cumplir los objeti-
vOS asignados.

35



distintos gobiernos enfrentan el sector publico
empresarial es mas reactivo que proactivo; por
lo tanto, seria necesaria una planificacién mas
a largo plazo, ajena o de alguna manera inde-
pendiente de los posicionamientos politicos y
en escenarios donde se contemplen los acon-
tecimientos macroeconémicos. La persistencia
de problemas tanto politicos como regulatorios,
de gestion y/o financieros es lo que hace que las
empresas publicas sean menos eficientes de lo
esperado.

Mas alla de la ideologia, de las politicas publi-
cas o del peso de las EP en el PIB, los gobiernos
estdn obligados a lograr que sus EP sean or-
ganizaciones eficientes, y mds aun cuando su
importancia en la economia es sustancial. Ade-
mas, la evolucion de las EP hacia una mayor glo-
balizacion, internalizacion y tecnificacion exigira
que se adapten mediante métodos, capacita-
cion, procesos y modelos de gestion adecuados
y eficientes.

Habria que partir de la base de que el término
eficiencia presenta dificultades en cuanto a su
homogeneizacion y que, dependiendo de los
objetivos de las empresas y del mercado donde
actuen, puede interpretarse de manera distinta.
Incluso si exclusivamente se habla de eficiencia
financiera, los resultados seran diferentes, de-
pendiendo de qué indicadores se elijan para me-
dirla. Los indicadores de eficiencia ayudan a la
transparencia y a la exigencia de responsabili-
dad y resultados. Sin embargo, para ser fiables,
requieren informacion de calidad y evaluadores
capacitados y con una responsabilidad clara-
mente asignada que les permita adoptar deci-
siones conforme a los resultados obtenidos. La
obtencion de informacién per se no soluciona
ningun problema si no existe un mecanismo ade-
cuado posterior para tomar decisiones acerta-
das conforme a los datos obtenidos.
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Por otro lado, la eficiencia deberia exigirse de
igual manera para todas las EP, independiente-
mente de que sean o no deficitarias. Muchas ve-
ces los gobiernos se fijan mas que nada en las
empresas que presentan pérdidas en sus cuen-
tas de resultados, cuando puede haber empre-
sas con beneficios que no estan alcanzando
todo su potencial, y de esta manera también
perjudican a las finanzas publicas, en este caso,
por un costo de oportunidad claro.

Asimismo, las EP deben ser transparentes, ya
que tienen obligaciones con los ciudadanos y
gestionan fondos publicos, lo que representa
una de las mayores carencias actuales. Por eso
deben informar no solo los gastos, sino tam-
bién otras medidas financieras, los resultados
obtenidos a nivel social y los potenciales pasi-
vos contingentes o no contingentes. La falta de
transparencia conlleva riesgos importantes en
términos de estabilidad fiscal y presupuestaria,
pero también hace dificil la asignacidn, el moni-
toreo vy la exigencia de responsabilidades.

Las EP no tienen solamente objetivos financie-
ros, sino también sociales. La definicion clara de
los objetivos sociales, que ayuda a conseguir una
mayor autonomia de las interferencias politicas
al dejar menos margen de maniobra —siempre y
cuando los objetivos estén cuantificados y sean
medibles—, es una forma de enfrentar los po-
sibles problemas. Ademas, los objetivos deben
estar presupuestados y por tanto compensados
por el gobierno para balancear la falta de renta-
bilidad que tiene su cobertura. Una vez defini-
dos los objetivos sociales, la pregunta pertinente
consiste en decidir si la EP es el mejor instru-
mento para conseguirlos, o si, por el contrario,
existen otras formas organizativas mas eficien-
tes, o incluso si el Estado tiene gue constituirse
en un mero comprador de servicios que pueda
cubrir los objetivos sociales.



Para tratar de solventar todos los problemas re-
sulta necesario un enfoque distinto, donde se
tengan en cuenta a todos los pilares del sec-
tor (regulacién, eficiencia operativa y gober-
nanza), asi como a todos y cada uno de los
actores que interactUan con las EP, y del que se
derive un menu de potenciales acciones que, de-
pendiendo de las necesidades, recursos y posi-
bilidades de cada caso concreto, se priorizarany
llevaran a cabo de manera individualizada.

En definitiva, el “ecosistema” de las EP no se re-
duce simplemente a las propias EP y los que ejer-
cen de propietarios, sino que hay una variedad
de actores que interactlan con estas empresas y
cuyo comportamiento tiene clara influencia en el
devenir de las EP. No se puede hacer énfasis ex-
clusivo en el gobierno corporativo de las EP, sino
que el concepto de gobernanza debe hacerse
extensivo al resto de los actores, entre ellos, el
Estado: la ecuacion de la mejora del sector pu-
blico empresarial debe incluir la Gobernanza del
Estado.

Por ello, independientemente del modelo de
gestion que el gobierno decida utilizar, la gestion
de las EP requiere de una condiciéon a priori: la
necesidad de mirar a todas las EP como un todo,
como un proyecto global y coordinado, con una
planificacion econdmica vy social a largo plazo,
en la cual estén recogidos los diversos intereses
sectoriales, asignando objetivos concretos y con
prioridades alineadas.

Cada gobierno deberia tener definido un mo-
delo o una politica de propiedad respecto de sus
EP, incluidos la forma juridica y el estatus dentro
de la “cadena de mando” dentro del gobierno, lo
que se verd afectado por varios factores, tales
como el nivel de gobierno del que dependa la
empresa, cOmo y cuando fue creada, el objetivo
estratégico y social que se establezca, etc.
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De los tres modelos generales de gestion de EP,
el modelo centralizado es el que mejor enfrenta
el andlisis descrito y la problematica, con nume-
rosas ventajas de cara a la gestidn, el control y la
supervision del sector publico empresarial. Posi-
bilita el andlisis del sector publico empresarial de
una manera global y homogénea, propiciando la
implementacion de politicas operativas transver-
sales comunes (gobierno corporativo, inversio-
nes, dividendos, deuda, recursos humanos, etc.),
y permite uniformar los sistemas de gestién, con-
trol y supervision, generando mas informacion y
de mejor calidad, lo que redunda en un sector con
mayor transparencia. Al mismo tiempo, el modelo
genera mayores economias de escala y sinergias
entre las empresas del grupo y promueve una
mayor independencia del poder politico —solu-
cionando el problema de los multiples propieta-
rios— y la separacion entre el papel de regulador
y propietario. Esta forma de centralizacion con-
tribuye de manera sustancial a la transparen-
cia, facilitando la recoleccion de informacion vy
la comparacion inter-pares. Se ha probado que
al tener una misma forma legal y corporativa se
logra mas facilmente un mayor aislamiento de la
interferencia politica y una mayor independen-
cia para los consejos de administracion (Wong,
2004). A su vez, el modelo centralizado, con to-
das sus potenciales ventajas, favorece, contempla
y en gran medida resuelve de manera mas favo-
rable la integracion tanto de los pilares como de
todo el ecosistema, allanando el camino para la
implementacion de las reformas necesarias que
surgen del analisis previo.

El modelo centralizado en cuanto a la gestion
pero descentralizado del poder politico puede
ayudar a solucionar algunos de los problemas
de las EP, pero por si solo no es la solucién de-
finitiva. Se necesita de una vision global, con un
deseo inequivoco de reestructurar/reformar el
sector para atacar sus debilidades, lo que debe



ir acompanado de cambios en las politicas pu-
blicas, en la regulacion, en la institucionalizacion
de las estructuras necesarias y en los incentivos,
ya sea a través del gobierno corporativo, la go-
bernanza del Estado y/o ambos. Asimismo, hay
que tener en cuenta que la transiciéon de mo-
delos descentralizados hacia modelos centra-
lizados no se realiza de manera automatica,
sino que en ocasiones se precisan pasos inter-
medios y preparatorios —por ejemplo, los con-
tratos de desempeino— hacia la formalizacion
e institucionalizacion de modelos de gestidn
centralizada.

A partir de la reforma que se llevd a cabo en
Nueva Zelanda se pueden extraer lecciones que
se aplican a los modelos centralizados:

e En primer lugar, los marcos regulatorios que
rigen las EP deben considerar la eficacia de
la rendicién de cuentas respecto del nimero
de organismos competentes ante los cuales
las EP son responsables.

e En segundo lugar, la separacién de las fun-
ciones de gestidon y de politica debe estar
claramente documentada y contemplada en
el marco regulatorio de las EP, lo que permi-
tird que tanto las EP como el gobierno sean
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responsables del cumplimiento de sus respec-
tivas funciones.

e Finalmente, en donde se especifican varios
objetivos para las EP, también deben detallar-
se las prioridades y obligaciones de base a
fin de aportar claridad y mejorar aun mas la
rendicion de cuentas respecto de la conducta
individual de la EP.

Como se sefiald al analizar las ventajas de las EP,
las conclusiones que se extraen de un proceso
que se considera exitoso, tanto en la ejecucion
como en los resultados, ponen de relieve coémo
la estructuracion de un modelo centralizado
puede ayudar a que se logre la consecucion de
alguna de esas ventajas. Esta estructuracion
puede convertirse en una oportunidad y en un
instrumento eficaz y Util para la reordenacion y
la integracion del sector publico empresarial.

En resumen, los modelos centralizados de ges-
tion de las EP ayudan a enfrentar la situacién
del sector desde una perspectiva conjunta,
unificando areas a ser revisadas y que —al ser
transversales o comunes a todas— permiten
un acercamiento de mayor impacto, tanto eco-
ndmico como de permanencia en el horizonte
temporal.



ANEXOS

Anexo 1. Infografia sobre la importancia de las EP

Datos de la OCDE y el
Banco Mundial delMUND O

2--|-|-|EmresaS publicas 6% VENT7/ % d5el(v)aZ° dég?&#i’*'i
= US$2 trillones

de valor

2l US$3,6 billones 10,

de ventas en 2011

estd en los sectores de

pertenecen al Estado H )‘_ E
[1IT] g de las empresas m Ft.l
l“"" 6 mi | |OneS mas grandes del mundo Petréleo/ Transporte Servicios Publicos

de trabajadores Gas

E M P R E S A S P U B |_ | C A S dPor qué sonimportantes?

LATINOAMERICA : 1 2 0/
ACTIVOS (0]
) [ =

Mercado de valores

Colombia Eﬁ‘éﬁ%ﬁl SO%Brasil 25% E

VENTAS 77% 1% 6% 6%
fﬁ' S % OTROS

VENTAS
sobre el
35% it 30% 29% 13% 9% 9% 8,77% 5,65% 5%
PDVSA VENEZUELA  BOLIVIA' ____ ECUADOR CHILE PARAGUAY COLOMBIA PEMEX MEXICO BRASIL PERU

Fuente: Elaboracidon propia.
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Anexo 3. Contratos de gestion

Los contratos de gestidn fueron establecidos
como una forma de intentar mejorar la eficiencia
de las EP y, como todo contrato, de establecer
las responsabilidades de las partes contratantes
de manera mas precisa. Este tipo de contratos
tiene mas de 25 afos de antigliedad y en su mo-
mento fue auspiciado tanto por el Banco Mun-
dial como por el Fondo Monetario Internacional
en un intento de mejorar los resultados de las EP
ante el problema fiscal que generalmente con-
llevan este tipo de empresas. Los contratos han
tenido caracter global en términos geograficos
v han existido o existen en India, Bulgaria, Para-
guay, Sudafrica y Turquia, entre otros.

Los contratos se firman entre el gobierno vy el
consejo de administracion de la empresa pu-
blica o su consejero delegado o presidente,
estableciendo los objetivos de la empresa vy la
autonomia del consejo de administracion para
conseguirlos. Dentro de los objetivos se inclu-
yen normalmente objetivos financieros y de po-
litica o sociales. Dependiendo de cada caso, la
concrecion varia, lo que hace que su medicién
sea mas o menos dificil. Los contratos son ven-
tajosos ya que propician el didlogo entre el go-
bierno y las EP y permiten traducir intenciones
en objetivos medibles. Por otra parte, y no me-
nos importante, hacen visible el compromiso vy la
responsabilidad de ambas partes.

La realidad, sin embargo, es que el éxito de este
tipo de contratos ha sido limitado, fundamen-
talmente porgue se han implementado de ma-
nera aislada y no en el marco de una politica o
de acciones de reforma globales del sector pu-
blico empresarial. En este sentido, por ejemplo,
las negociaciones de estos contratos en Senegal
llevaron tres afilos debido a que se tuvieron que
acordar los principios basicos bajo los cuales
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debian operar las EP. No se abordd la problema-
tica de manera previa o conjunta (Shirley, 1998).

Una reforma global de las EP tiene que que-
dar reflejada en una estrategia donde se abor-
den de manera planificada todos los aspectos
necesarios para su éxito, desde la regulacion
hasta el gobierno corporativo vy la instituciona-
lidad de la gobernanza del Estado, pero donde
a su vez se haga explicita la intencion del go-
bierno de llevarla a cabo. Este tipo de reforma
lleva aparejada la toma de decisiones dificiles,
incluso luchas de poderes dentro de la adminis-
tracion; sin embargo, si no fuera de esta manera,
el gobierno perderia credibilidad de cara al ciu-
dadano, al sector privado vy a las propias EP. La
falta de credibilidad del gobierno cuando se ha
limitado a establecer este tipo de contratos de
manera aislada es lo que les ha restado eficacia.
El establecimiento de los objetivos tampoco ha
sido el adecuado en muchas ocasiones —como
en el caso de los objetivos de crecimiento—, lo
que ha conducido en ocasiones a inversiones
en negocios no rentables. En muchos casos, el
gobierno no ha cumplido con su parte del con-
trato sin que haya existido penalizacion alguna;
en otros, la falta de entendimiento entre las par-
tes por razones diversas ha alargado el periodo
de tramitacidon y negociacion y también les ha
restado eficacia de manera sensible. Ademas, en
los casos de las empresas cuyos objetivos son
mayormente comerciales, la necesidad de estos
contratos es menor, ya que el mercado, al tener
suficiente competencia, regulard su actuacion
con el apoyo de una intervencion tangencial del
gobierno en cuanto a inversiones y deuda.

Pero, en cualquier caso, no hay que restarle mé-
rito a este tipo de contratos. Su intencion inicial
era mas gque respetable y aunque el impacto no



ha sido el deseado, ciertamente han conseguido
introducir cierta disciplina en la gestion de las EP.
Mas aun, en los casos de paises como Paraguay,
donde antes practicamente no existia una insti-
tucionalidad definida para controlar la gestion
de las EP desde el punto de vista estructural,
este tipo de contratos supone un claro avance,
aungue si se limita a esa medida exclusivamente,
podria no ser suficiente. Si se siguiera profundi-
zando, podrian convertirse en el paso intermedio
en una estructura mas solida a la espera de con-
seguir institucionalidad e independencia.
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Para que los contratos de gestidon sean efectivos
tienen que ser consistentes con la legislacion vi-
gente y analizar la necesidad de establecer nor-
mas adicionales y exigibles, vy la forma en que
estan relacionados con las directrices del gobierno
corporativo; a su vez, deben definir el objetivo del
accionista; el mandato de la EP; los resultados ob-
jetivo, con los criterios de medicion y seguimiento;
las instancias necesarias para aprobar las actua-
ciones; los procesos de nombramiento de los
miembros de los consejos de administracion, y los
requisitos de informacion, entre otros elementos.
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Anexo 4. Los pilares de las EP, el ecosistema y sus reformas

Se puede dividir el analisis de las EP en tres pi-
lares: i) marco legislativo y normativo; ii) eficien-
cia operativa, vy iii) gobernanza, tanto del Estado
como corporativa. Los tres pilares estan intima-
mente interrelacionados, vy la eficiencia operativa
serd fundamentalmente resultado de los dos pi-
lares restantes. La division permitird determinar
vy eventualmente enfrentar todos y cada uno de
los problemas ya enumerados (politicos, regula-
torios, financieros y de gestion).

En cuanto al marco regulatorio y normativo, no
solo hay que analizar la normativa que directa-
mente afecta a las EP como consecuencia de su
propietario, sino también la normativa que afecta
a su propia operacion y la necesaria a fin de que
la eficiencia general sea la dptima. Existen, pues,
dos niveles; por un lado, la normativa exclusiva
de las EP —como podria ser una ley de EP— v,
por el otro, la normativa general que debe incluir
a las empresas publicas y las afecta, aungue no
sea de exclusiva aplicacion:

e Transparencia
e Competencia

e |aboral
e Fiscal y financiera

Dentro de la eficiencia operativa se analizardn no
solo los indicadores financieros, sino también el
cumplimiento de los objetivos sociales, en térmi-
nos de calidad, cobertura y precio, y forma de
financiamiento; por ultimo, los riesgos fiscales vy
fundamentalmente los problemas de los que de-
rivan estos riesgos.

Dentro del pilar de gobernanza, se deberia hacer
una diferenciacion entre la gobernanza del Es-
tado vy la corporativa. Con respecto a la primera,
es preciso analizar, entre otras cosas:

e (Quién es el propietario?

e (Cudles son las funciones y los objetivos del
propietario?

e (Cudl es la estructura de gestion, la capacita-
cion de los responsables, la coordinacidon con
el resto de los actores, y qué implica todo ello?

Dentro de la gobernanza corporativa se cuestio-
nardn los siguientes temas, entre otros:

PILARES DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Marco legislativo y normativo
Empresas publicas
Transparencia
Competencia

Laboral

Fiscal y financiera

Eficiencia operativa

Econdmica

Financiera

Fiscal

Gobernanza

Estado

Directorio

Empresas

Fuente: Elaboracioén propia.
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EL ECOSISTEMA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Fuente: Elaboracidon propia.

e Directorios: constitucion, nombramientos, es- e Gestion

tructura, comités, remuneracion, programas
de capacitacion e induccion, etc.

Politicas transversales

Monitoreo y evaluacion
e Estado de independencia, transparencia vy

Sistemas de informacion
coordinacion
e Organos supervisores v reguladores

REFORMAS EMPRESAS PUBLICAS

* Reformas regulatorias: * Unificacion de formas
PROPIETARIO _ o
» Transparencia juridicas

Top-Down * Competencia * Directorios
* Empresas publicas * Management
* Politica de propiedad * Reclasificacion EP
* Gobernanza del Estado e Cddigo de Gobierno
* Centralizacion Corporativo
* Liquidacién y privatizacion * Objetivos comerciales vs.
* Reguladores independientes sociales
Bottom-Up « Organos de supervision « Politicas transversales

* Fondos de reserva » Capacitaciones
EMPRESAS . . -,
* Sistemas de informacién

Fuente: Elaboracién propia.



Una vez estudiados los ingredientes de cada
uno de los pilares, es necesario analizar la exis-
tencia o carencia de los actores identificados vy
los necesarios para poder establecer qué debe
implementarse o mejorarse en funcion del co-
rrecto funcionamiento de todo el ecosistema. El
analisis de la existencia o carencia de cada uno
de los actores del ecosistema, sus necesidades,
obligaciones y responsabilidades, y cada uno de
los componentes de los pilares es o que definird
un diagnostico exhaustivo y detallado del status
quo de las EP, y determinara las posibles refor-
mas y acciones que deberan llevarse a cabo para
mejorar la eficiencia.

El ecosistema de las EP transciende la mera rela-
cion entre propietario y EP. Para que la actuacion
de las EP sea fluida, transparente y eficiente, hay
que tener en cuenta a cada uno de los actores
gue de una u otra forma tienen relacion con las
empresas. Ademas, es necesario comprender
que algunos de ellos ejercen diferentes funcio-
nes; por ejemplo, el gobierno es representante
de los accionistas, regulador y encargado de que
la regulacion se cumpla, y los ciudadanos son los
propietarios de ultima instancia, pero a la vez,
usuarios. Estas dicotomias tienen que tenerse en
cuenta para poder analizar las carencias existen-
tes en cada uno de los pilares y lograr disefiar las
reformas adecuadas.
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A fin de abordar las reformas necesarias en el
sector publico empresarial, es absolutamente
necesario llevar a cabo un diagnostico previo vy
global, tanto de los actores como de los pilares.
Una vez definidas las acciones necesarias, es fun-
damental delinear un plan a largo plazo vy priori-
zarlas de acuerdo con la situacion de cada pails,
el grado de maduracion, las necesidades vy las
posibilidades politicas. Cada pais se encuentra
en una situacion diferente y es fundamental rea-
lizar un balance entre lo deseado y lo posible en
cada una de las etapas sin desatender el objetivo
final de largo plazo. Por lo tanto, en muchos ca-
sos se podran afrontar reformas de calado (top-
down), es decir desde la cumbre hacia abajo, vy
que por ejemplo implican reformas regulatorias
profundas, pero para las que se necesitan funda-
mentalmente un consenso y una voluntad politica
fuertes. En el otro extremo se encontrarian las re-
formas o actuaciones desde la base hacia arriba
(bottom-up); se trata de medidas no disruptivas,
gue no causarian friccion politica, pero que tienen
efectos operativos de corto plazo y pueden lo-
grar concienciacion de grupo y mayor eficiencia.
Un ejemplo seria abordar una politica de compras
de determinados bienes y servicios de manera
conjunta. Lo anterior demuestra que no existen
medidas universales y que deben ser parte de un
plan global que conduzca al objetivo final: lograr
un sector publico eficiente y transparente.
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