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RESUMEN
El presente trabajo pretende realizar una exhaustiva sistematizacion histérica y ac-
tual de la literatura académica respecto a la relacion entre la titularidad publica/
privada de la empresa y su eficiencia. Actualmente, las tres corrientes diferentes de
pensamiento que se ocupan de la comparacion entre la empresa privada y publica
son la: a) Teoria de la Agencia/Derechos de Propiedad; 2) la Teoria de la Eleccion
Publica; y 3) la Teoria de la organizacion.
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ABSTRACT
This paper aims to conduct a thorough historical and current systematization of the
academic literature regarding the relationship between public/private ownership of
the company and its efficiency. Currently, three different schools of thought con-
cerned with the comparison between private and public company are: a) Theory of
Agency/Property Rights; 2) Public Choice Theory; and 3) organization theory.
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L. Introduccion

En la Argentina, tanto en los medios masivos de comunicacion como en la
discusion politica partidaria interna, existe un debate muy fuerte referente
a la intervencion del Estado en la economia, y particularmente, en la esta-
tizacion y/o nacionalizacién de las empresas privadas.

Un excelente trabajo relacionado al presente es el de Curutchet y To-
rres (2012). En el mismo, los autores estudian los fundamentos a favor de
la presencia de las empresas del Estado y las potenciales dificultades que
nacen de la privatizacion de las mismas. Ademas, identifican algunas de
las caracteristicas idiosincraticas de este tipo de empresas que las hacen es-
pecialmente vulnerables a la mala gestion, y se esbozan algunas medidas
prioritarias a tener en cuenta para mejorar la competitividad, la eficiencia,
la transparencia y la capacidad innovadora de las Empresas del Estado.

El presente trabajo se diferencia del anterior, puesto que pretende
realizar una exhaustiva sistematizacion histdrica y actual de la literatura
académica respecto a la relacion entre la titularidad publica/privada de la
empresa y su eficiencia productiva o econémica. Esta tltima entendida,
como la habilidad de la empresa para producir un producto a un costo
minimo. Para alcanzar el minimo costo la empresa debe utilizar sus inputs
de la manera mas eficiente (eficiencia técnica) y, ademas, escoger la com-
binacion de inputs correctamente, dado el precio relativo de los mismos
(eficiencia asignativa).

El presente articulo se estructura de la siguiente manera. En primer lu-
gar, se describe histéricamente el surgimiento de la teoria de la empresa pu-
blica, con sus dos principales debates acaecidos: la “controversia socialista”
y la “controversia marginalista”. En segundo lugar, se esgrimen los princi-
pales argumentos que brinda la teoria econdmica neoclasica a favor de la
privatizacion. Posteriormente, se hace referencia a las diferencias existentes
entre la “empresa publica y la privada”, y la “empresa ptiblica y la empresa
privada regulada”, desde la perspectiva de la teoria microeconémica.

II. La teoria de la empresa publica
Dos debates tedricos significativos sucedieron en la economia durante la
primera mitad del siglo anterior, y relaciona sus resultados con el desarro-
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llo de la teoria de la empresa publica. El primero se denomind la “contro-
versia socialista”, y acaeci6 en las décadas de 1930 y 1940 entre un colectivo
que bregaba por la defensa del laissez-faire (esencialmente integrantes de
la denominada “escuela austriaca”) y un colectivo de propulsores de los
regimenes colectivistas conocidos como “socialistas de mercado”. El pro-
posito de esta controversia fue la viabilidad del socialismo como sistema
econdmico, y sus principales argumentos se concentraron en el modo por
el cual el mercado y la planificacion se desempenarian bajo dicha forma
de organizacién de la economia. La segunda discusion es la “controversia
marginalista”, cuya tematica esencial fue la deseabilidad de un sistema de
impuestos y subsidios para optimizar la asignacion de recursos bajo con-
diciones de rendimientos crecientes a escala.

La teoria de la empresa publica tuvo su auge académico entre mediados
de la década de 1950 y principios de la de 1970, y su objetivo primordial
fue encontrar reglas optimas de determinacidon de precios y cantidades
a producir para empresas estatales que operaban en el escenario de una
economia mixta. Las decisiones respecto a la produccién y a la determina-
cion de los precios de la empresa puiblica se utilizarian como instrumentos
de politica para conseguir distintos objetivos, que influian tanto al sector
publico como al privado. Este enfoque estaba claramente influenciado por
ciertos acontecimientos que estaban sucediendo en aquellos afios, vincula-
dos con la nacionalizacién de los servicios puiblicos y otras grandes indus-
trias en diversas partes del mundo.

El aporte mas importante de la teoria de la imposicion dptima a la te-
matica de las empresas publicas es claramente la de Ramsey (1927). El
autor estudia la problematica de un sistema tributario en el cual no se
pueden utilizar impuestos de suma fija, y por lo tanto toda la imposicion
debe realizarse sobre el consumo de los distintos bienes comercializados.
Para minimizar las pérdidas de bienestar de un sistema como ése, Ramsey
plantea cobrar impuestos mas altos sobre los bienes cuyas demandas son
mas inelasticas e impuestos mas bajos sobre los que exteriorizan deman-
das mas elasticas. Esta norma se basa en el supuesto de que la economia
es competitiva y que no existen externalidades. Las distorsiones incorpo-

radas por el sistema impositivo son asi equivalentes a apartamientos entre
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costos marginales y precios de venta al consumidor, y pueden por lo tanto,
asociarse con “margenes” sobre dichos costos que el gobierno establece a
fin de recaudar un cierto nivel de ingreso con la minima pérdida de eficien-
cia global. El primer intento de aplicacion de la contribucion de Ramsey
a la teoria de la empresa publica se debe a Boiteux (1956), quien arrib6 a
resultados andlogos a través de una linea de investigacion independiente.

El motivo por el cual Boiteux utiliza como supuesto en su modelo a las
empresas privadas como competitivas y a las empresas publicas con ren-
dimientos crecientes, se puede explicar a través del supuesto implicito de
que la politica 6ptima de propiedad de las firmas radica en permitir que
el sector privado opere las industrias en las que la competencia es posible
(rendimientos decrecientes y constantes), y nacionalizar las areas en las
que el fracaso de mercado es una posibilidad real (por ejemplo, las indus-
trias con rendimientos crecientes).

Los dos cambios fundamentales de la regla de Ramsey-Boiteux que
surgieron en las décadas de 1960 y 1970, estuvieron vinculadas con la
introduccién en el modelo de distorsiones de mercado y problemas de
caracter distributivos. El primero de ellos puede ser ejemplificado con el
articulo de Rees (1968), que consiste en un enfoque de “segunda preferen-
cia” ala teoria de la empresa publica. Este enfoque establece ciertos ajustes
optimos a la regla de fijacion de precios a la Ramsey-Boiteux, que resultan
indispensables cuando las empresas publicas interactian con monopolios
privados o externalidades reales. Por otro lado, la introduccién de consi-
deraciones distributivas involucra la utilizacién de reglas de fijacion de
precios que pretendan resolver simultaneamente problemas de eficiencia
y equidad. La idea esencial consiste en que, en un contexto en el que el
Estado no puede hacer uso de otros instrumentos para redistribuir ingre-
sos, la estructura Optima de precios del sector publico debe considerar el
impacto que los bienes poseen sobre los distintos grupos de la poblacion,
a través del uso de ciertas “caracteristicas distributivas”.

En principio, es factible que determinados bienes deban ser vendidos a
precios inferiores a sus costos marginales, si es que son demandados fun-
damentalmente por colectivos cuya ponderacion en la funcién de bienestar

del gobierno es alta (por ejemplo, los sectores mas pobres). El trabajo mas
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importante sobre estos temas es probablemente Diamond y Mirrlees (1971),
que analiza de manera general la economia normativa de la empresa publi-
ca incluyendo al modelo de Boiteux como un caso particular. Su resultado
determinante es que, si no es viable establecer un sistema de impuestos y
subsidios de suma fija, los impuestos indirectos y los precios de las empre-
sas publicas pueden ser utilizados para mejorar la distribucion del ingreso.
La teoria de la empresa publica se desenvolvio constantemente con una
orientacion integramente normativa, y todas las desviaciones del comporta-
miento maximizador del bienestar se modelaron como restricciones del con-
texto econdémico. Recién cuando surge en escena la literatura sobre disefio
de mecanismos y problemas de tipo principal/agente, la teoria econémica
hallé un modo de afiadir formalmente la idea de que los sujetos, que deben
obedecer las reglas normativas delimitadas por un gobierno maximizador
del bienestar, pueden poseer sus propios intereses, que en muchas situacio-
nes entran en conflicto con las reglas sugeridas. En tales casos, el compor-
tamiento de estos agentes (administradores, reguladores, trabajadores, etc.)
debe ser modelado de manera explicita, conjuntamente con la idea de que
las reglas de fijacién de precios y cantidades a producir por la empresa pu-
blica deben tomar en cuenta los problemas de compatibilidad de incentivos.
Esta fragilidad en la teoria de la empresa publica quedo expuesta en la lite-
ratura econdmica que surgio en defensa de las privatizaciones y la desregu-
lacion de los mercados en la década de 1980. En la misma época, la literatura
sobre empresas publicas también comenzd a incluir este tipo de problemas,
a través del advenimiento de una teoria “positiva” de la empresa publica.
No obstante, esta teoria, nunca adquirio un grado elevado de elaboracion.

III. Razones a favor de la privatizacion

Existen diversas razones del por qué la privatizacion debe llevarse a cabo

pero el principal motivo de esta tendencia ha sido la busqueda del incre-

mento en la eficiencia de las empresas involucradas (Megginson et al., 1994).
La cuestion sobre si la privatizacion conduce a una mejora en la eficiencia

ha sido muy estudiada, tanto tedrica como empiricamente. Tres corrientes

diferentes de pensamiento se han ocupado de la comparacion entre la em-

presa privada y publica: 1) Teoria de la Agencia/Derechos de Propiedad; 2)
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Eleccion Publica; y 3) Teoria de la organizacion. Esta altima, no analizada
en esta investigacion puesto que se la considera objeto de estudio dentro de
la “Ciencia de la Administracion”, se basa en gran medida en los otros dos
enfoques anteriores, pero centrandose en las caracteristicas organizativas de
las empresas privadas que difieren de las empresas estatales, como los me-
canismos de incentivos y control (Ricart et al., 1991), cultura organizacional
(Bishop y Thompson, 1992), objetivos, estructura organizativa, y sistemas de
comunicacion/informacion, naturaleza y ubicacion del negocio, y gestion y
trabajo (Parker, 1995; Martin y Parker, 1997).

El marco tedrico basico que estudia la relacion entre la titularidad pu-
blica/privada y la eficiencia de la empresa es el provisto por la denomina-
da “Teoria de la Agencia”. Esta teoria enfatiza los problemas que nacen en
el seno de las empresas como consecuencia de la disociacion entre los pro-
pietarios (principales) y los directivos (agentes). Por un lado, principales y
agentes poseen objetivos diferentes no necesariamente compatibles entre
si (maximizacion del beneficio para los accionistas, maximizacion de su
utilidad en el caso de los gerentes y/o directivos). No obstante, el objetivo
del principal depende de las acciones de los directivos asi como de otros
elementos no controlados por éstos. Los hechos de los gerentes no son, sin
embargo, siempre visibles por los principales, mientras que los mecanis-
mos de supervision no son completamente eficaces y, asimismo, suponen
costos para el principal, por lo que el mismo no puede saber con precision
si el resultado logrado es consecuencia de las acciones del gerente/directi-
vo o del resto de factores no controlados por este. Surgen, de esta manera,
lo que se conoce como “costos de agencia”, que incorporan tanto los costos
de supervision de los agentes como los posibles desvios en los resultados
pretendidos por los principales.

El trabajo de Jensen (1983) distingue entre las dos literaturas de agencia
“teoria de la agencia positiva y los modelos de agente/principal”. La lite-
ratura principal/agente es generalmente matematica y no empirica, mien-
tras que la teoria de la agencia positiva es generalmente no matematica y
orientada empiricamente. La literatura principal/agente se ha concentrado
en modelar los efectos de tres factores en los contratos entre las partes

que interactiian en el modo jerarquico sugerido por el término principal-
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agente: 1) la estructura de las preferencias de las partes en el contrato, 2)
la naturaleza de la incertidumbre, y 3) la estructura de la informacion en
el ambiente. La atencion se focaliza en el riesgo compartido y en la forma
del contrato dptimo entre el principal y el agente, y en las comparaciones
sobre el bienestar de las soluciones de equilibrio encontradas en presencia
de costos de informacion y en ausencia de los mismos. Algunos articulos
destacados son: Shapiro y Willig (1990), Bos (1991), Bos y Peters (1991) y
Laffont y Tirole (1993).

La literatura de la agencia positiva se ha concentrado en el modelado
de los efectos de los aspectos adicionales del entorno del contrato, en la
tecnologia del monitoreo y control, y en la uniéon de la forma de los contra-
tos. La intensidad del capital, el grado de especializacion de los activos, los
costos de informacidn, los mercados de capitales y los mercados laborales
internos y externos, son algunos ejemplos. Algunos destacados son: Aha-
roni (1981), Kay y Thompson (1986), Sappington y Stiglitz (1987), Vickers
y Yarrow (1988), Vickers y Yarrow (1991), Caves (1990), Estrin y Perotin
(1991), Fernandez (1995), Martin; y Parker (1997).

La Teoria de los Derechos de Propiedad! enfatiza, por su parte, que
la génesis de la existencia de problemas de agencia y, en tultimo término,
de eficiencia, se hallan en la imposibilidad de los principales de realizar
contratos con sus agentes capaces de cubrir todas las contingencias y even-
tualidades posibles, asi como de verificar y hacer cumplir estos contratos.
Por ejemplo, en la medida, en que no es factible celebrar contratos com-
pletos de largo plazo, una parte del beneficio futuro puede depender de la
realizacion de una inversion que no ha sido incorporada en el contrato. La
distribucion de los beneficios derivados de tal inversiéon tampoco puede
ser establecido ex ante y, por lo tanto, dependera del poder negociador ex
post de cada parte. El poder de negociacion de las partes en la empresa de-
pende, a su vez, del reparto de los derechos de propiedad dentro de la mis-
ma, que condiciona, de este modo, la decision de efectuar la inversidon que
podria generar el excedente y, en ultimo término, la eficiencia empresarial.

La presencia de informacion asimétrica entre los contratantes, la im-

1. Coase (1960); Alchian (1965); De Alessi (1980); Borcherding (1983); Williamson (1985); De Alessi
(1987); y Grossman y Hart (1986).
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posibilidad de celebrar acuerdos que resguarden todas las contingencias
asequibles y los costos de controlar el cumplimiento de los contratos emer-
gen, como factores que determinan la eficiencia interna de las empresas.
Los problemas de agencia son generales al conjunto de las empresas y
organizaciones complejas y su solucion requiere el disefio de sistemas de
incentivos que maximicen el esfuerzo del directivo/gerente en la busqueda
de los objetivos del principal.

Bajo este marco, la titularidad publica incorpora al menos tres diferen-
cias primordiales en las relaciones principal-agente (accionista-directivo)
que se originan en el ntcleo de la empresa en relaciéon con la empresa
privada: a) los objetivos del principal son diferentes: objetivos politicos o
de bienestar en la empresa publica frente a objetivos de beneficios en la
empresa privada; b) el gerente/directivo de la empresa puiblica se enfrenta
a dos principales, votantes y Gobierno, en contraposicion con la existen-
cia de un solo principal en el caso de la empresa privada, los accionistas
(excepto para la empresa privada regulada, en el que se adiciona el regu-
lador); ¢) la propiedad publica es intransferible, frente a la presencia del

mercado de acciones en la empresa privada.

IV. Empresa publica versus empresa privada

Conforme con la teoria microecondmica, bajo el supuesto de competencia
perfecta, la empresa privada garantiza, a través de la maximizacion del
beneficio, la obtencion de la eficiencia (técnica y asignativa). La empresa
publica podria, en principio, lograr los mismos grados de eficiencia que la
empresa privada. No obstante, la literatura sefiala algunos problemas a los
que se enfrenta la empresa publica que resulta complejo la consecucion de

este objetivo.

a) La basqueda de un objetivo politico en el caso de la empresa publica
podria tener resultados sobre la eficiencia asignativa, en la medida, por
ejemplo, en que se tengan en cuenta razones distributivas. En todo caso,
se acepta, con caracter general, que la busqueda de cualquier objetivo
asignativo no deberia estar bregada con el logro de la eficiencia técnica.

La “Teoria de la Eleccion Publica” (public choice), sin embargo, sefiala que
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el objetivo de uno de los principales (los politicos) puede ser muy di-
ferente del de otro principal (los votantes), ya que aquellos persiguen
de modo racional sus propios objetivos, mientras que los votantes solo
poseen una influencia e informacion limitada sobre la actuacion de aque-
llos (Vickers y Yarrow, 1988). La persecucion por parte de los politicos
de estos objetivos particulares puede estar notoriamente enfrentada
con la eficiencia técnica y, en la busqueda de tales objetivos particula-
res, podrian hallar unos buenos aliados burdcratas de las organizacio-
nes, que, de nuevo, actuarian por objetivos de maximizacién del poder
o del prestigio (Niskanen, 1971 y 1975). Este enfoque de la teoria de la
eleccion publica de los politicos y burdcratas como individuos que per-
siguen solo su propio interés no ha estado dispensa de criticas. Algunos
autores (Downs, 1967) insisten que la realidad es mas compleja y que los
objetivos de estos son mas amplios e incorporan la lealtad a la nacidn, el
orgullo en la realizacion del trabajo o el servicio al interés publico. De la
misma manera, la funcién a maximizar neoclasica seria muy simplifica-
dora de la realidad, de modo que la motivaciéon de los individuos seria
mas compleja que la meramente econdémica (Maslow, 1964), y contendria
aspectos psicoldgicos como la estima o el orgullo (Becker, 1976). Bajo es-
tos supuestos, las empresas publicas y privadas podrian no conducir a
resultados tan diferentes (Martin y Parker, 1997).

b) La presencia de diferentes principales, votantes y Gobierno, en el caso
de la empresa publica y la probable competencia entre los mismos hace
posible que establezcan una definicion mas confusa y difusa de los ob-
jetivos de los agentes. Por un lado, el objetivo de la empresa publica no
es unico (Boycko et al., 1996). Los objetivos de los legislativos (repre-
sentantes de los electores) son diferentes de los del Gobierno e, inclu-
so, distintos ministros pueden buscar diferentes metas (incremento del
empleo, reduccion del déficit fiscal, mejora de la eficiencia, etc.) (Aha-
roni, 1981). El problema de la empresa publica no seria, no obstante,
la multiplicidad de objetivos en si misma sino que estos ultimos sean
contradictorios e incoherentes entre si o no estén bien delimitados. Por

otro lado, los objetivos de la empresa publica se modifican a través del
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tiempo. Por ejemplo, un cambio de gobierno, podria generar modifi-
caciones drasticas en los lineamientos y fines marcados, siendo éstos,
incluso, contrapuestos con los precisados por el anterior gabinete. Esto
imposibilita a los gerentes/directivos de las empresas publicas tomar
decisiones con un horizonte temporal de medio y largo plazo, con los
resultantes costos en términos de eficiencia técnica.

En condiciones de incertidumbre y en existencia de asimetrias de infor-
macion, la presencia de distintos accionistas en las empresas privadas
también podria conducir, no obstante, a sostener politicas de gestion con-

frontadas, a pesar de que todos ellos persigan maximizar sus beneficios.

c) La propia presencia de una definicion vaga de la propiedad en las em-
presas publicas reduce el incentivo de los accionistas, en este caso vo-
tantes o miembros del Gobierno, a ejercer el control sobre los gerentes/
directivos de la empresa. Cualquier accion de control efectuada por un
accionista y las resultantes ganancias de eficiencia emanadas de la mis-
ma se disolverian entre el resto, beneficiando el desempefio de los “free
riders”. Todo ello, sin dejar de lado la presencia de un canal de inter-
mediarios entre los votantes y los directivos que hace mas complejo, si
cabe, el control (Parlamento, Gobierno, ministros, directivos, votantes).
Es real que en las empresas privadas, del mismo modo, se puede dar este
problema de defectuoso control de los agentes, sobre todo en empre-
sas con estructuras accionarias muy desarrolladas y dispersas (Jensen y
Meckling, 1976), de manera que ningtn individuo tenga los incentivos
suficientes para realizar el control sobre los directivos. En este caso, sin
embargo, las leyes han creado un disefio de organizacion empresarial en
el que se da una cierta centralizacion de las actividades de control en el
consejo de administracién. Ademas, en el caso de las empresas publicas,
la difusion de la propiedad es siempre mayor (en la medida en que los
accionistas ultimos son los ciudadanos) (Alchian y Demsetz, 1972) y, en
el caso de no ser esto asi, se debe a la presencia de grupos de presion que
controlan e influyen sobre la gestion, persiguiendo su propio interés y no
el de la colectividad (sindicatos, consumidores, proveedores, etc.). Estos

colectivos son més obstinados en la busqueda de su interés, que los pro-
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pios principales de la empresa, pudiendo conseguir beneficios propios a
costa de pérdidas para la colectividad.

d) La empresa publica no estd sometida, ademas, al control exterior de los
mercados de capitales, que es reemplazado por el control politico. Los
mercados de capitales atentian muchas de las ineficiencias a las que se
enfrenta la empresa privada, al operar como un mecanismo disciplina-

dor del comportamiento de los directivos.?

e) La imposibilidad de quiebra de la empresa ptiblica descarta otro meca-
nismo de control de la direccion de la empresa. Este argumento es cono-
cido también como “restriccion presupuestaria blanda”: cualquier posi-
ble diferencia temporal entre ingresos y gastos en la empresa publica es
contrarrestado por el Gobierno y, por lo tanto, el mecanismo de precios
deja de ser un factor concluyente del desempeno de la direccion.
Ademas, otros colectivos de interés, como es el caso de los proveedo-
res, los sindicatos o los consumidores, utilizarian la presencia de esta
restriccion presupuestaria blanda en su propio beneficio (Kornai,1980).
Por ejemplo, el directivo de la empresa publica puede generar rentas,
sobrepagando a los proveedores, pugnando estos por estas rentas y
ofreciendo a los directivos retribuciones a cambio de la obtencion de
determinados contratos.

Empero, el Estado puede resolver no cubrir las pérdidas de las empre-
sas publicas u otorgar también subsidios a las empresas privadas. Hay
que tener presente que los Gobiernos socorren a las empresas privadas
en riesgo, siendo la quiebra, en la mayoria de los casos, el motivo de la
nacionalizacion. Las discrepancias entre las empresas publicas y pri-
vadas radican en una cuestion de credibilidad: parece mas verosimil
que el Gobierno no asistira al rescate de la empresa cuando esta es de
propiedad privada que cuando es publica (Schmidt, 1996).

El fundamento de la imposibilidad de quiebra es mas adaptable a los

paises desarrollados, donde la definicién de los derechos de propiedad

2. Estrin y Perotin (1991); Anderson, de Palma y Thisse (1997);(Dewenter y Malatesta (1997).
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es mas clara y, por tanto, la consecuencia esperada del proceso de quie-
bra (cambios en la direccion, pago a los deudores y accionistas, etc.)
es mas factible que se alcance. En los paises en desarrollo, donde los
sistemas judiciales y la definicion de los derechos de propiedad suelen
ser mas endebles, la importancia del argumento como defensa de la

empresa privada frente a la ptblica se reduce (Shleifer y Vishny, 1995).

f) Enla empresa publica raramente se hallan mecanismos de incentivos
de los directivos/gerentes fundados en la productividad, lo que favo-
rece la persecucion de sus propios intereses. Por ejemplo, en el articulo
de Cragg y Dyck (1999), se halla evidencia de la existencia de una corre-
lacidon negativa para el caso del Reino Unido entre los resultados de la
empresa y la probabilidad de despido de los gerentes en las empresas
privadas y en las empresas privatizadas tras algunos afios del momen-
to de la privatizacion. No obstante, no se encuentra esa corresponden-
cia para las empresas publicas.

La dificultad de implementar mecanismos de incentivos de los directi-
vos vinculados con la productividad estd justificada, en gran parte, por
la presencia de objetivos multiples, heterogéneos y difusos (Marchand et
al., 1984; Haskel y Sanchis, 1995). Por un lado, algunos de los objetivos de
la empresa publica son dificiles de evaluar en cuanto a su logro, debido a
la complejidad de percibir indicadores de medicion de su cumplimiento.
Por otro lado, la diversidad de objetivos exige la definicién de pon-
deraciones para cada uno de ellos, en el caso de que prevalezca una
cierta discordancia entre los mismos. Estas ponderaciones son dificiles
de establecer, al no conocerse con precision el posible “trade-off” entre
los diferentes objetivos (Tirole, 1994).

Asimismo, las remuneraciones en la empresa publica se determinan to-
mando como base las del Sector Publico (administracion publica), que
operan como topes o “techos” (Gonzalez-Paramo,1995). Como resulta-
do, la remuneracion de los gerentes de las empresas publicas suele ser
menor a la de las privadas (Shirley y Nellis, 1991; Fanjul, 1995) y, en
muchas situaciones, se fundamenta mas en la antigiiedad que en los
resultados (Ozkaya y Askari, 1999).
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La empresa privada tiene, por otra parte, la posibilidad de retribuir a
sus directivos a través de las acciones de la empresa con el objeto de
armonizar, aunque sea parcialmente, sus objetivos con los de los accio-
nistas. En este caso, el directivo obtendra un incentivo superior para
efectuar las acciones necesarias para incrementar la eficiencia, puesto
que se beneficiara de manera directa de las mismas. La empresa publi-
ca carece, de nuevo, de este mecanismo incentivador.

Por ultimo, el caracter politico que tienen los principales de la empresa
publica, y que restringe la fijacion de objetivos, es determinante, asi-
mismo, de las condiciones de seleccién de los directivos/gerentes, de
modo que los nombramientos de estos no se basan tanto en razones de
capacidad de gestion o eficacia como de vinculacién al colectivo politi-

co en el poder, confianza, etc. (Gonzalez-Paramo, 1995).

g) Las empresas publicas se subyugan, en muchos casos, a los mismos
controles administrativos y financieros que el resto de la Administra-
cién del Estado. Estos controles tienen como objeto elemental salva-
guardar la legalidad de las acciones de los administradores publicos,
sin tener en cuenta su mayor o menor eficiencia, beneficiando el surgi-
miento de procedimientos habituales y burocraticos que imposibilitan
el apropiado y necesario dinamismo empresarial. En general, se puede
aseverar que el proceso de toma de decisiones suele ser muy diferente
en la empresa publica que en la privada (Aharoni, 1982; Raiffa, 1981).
En particular, el fuerte control publico incita una enorme centralizacion
de la toma de decisiones, generandose una pérdida de autonomia de
los niveles intermedios (Cuervo, 1997) y una concentracion de la toma
de decisiones en la presidencia (Fernandez, 1985).

De todos los anteriores argumentos teéricos esgrimidos se deduce que
la empresa publica se halla en condiciones de inferioridad, en términos
de obtencion de eficiencia, técnica y asignativa, respecto a la empresa
privada en mercados sometidos a competencia. Una salvedad a este
resultado tedrico se despliega en (De Fraja, 1993), donde se coteja la
eficiencia técnica de empresas privadas y publicas que cuentan con tec-

nologias similares y que solo se diferencian en la titularidad de la pro-
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piedad. En este modelo se deduce que, si el propietario de la empresa
determina contratos dptimos de incentivos de los directivos, la empre-
sa publica puede ser incluso mas eficiente que la privada, ya que el
objetivo de maximizacion del bienestar del Gobierno incorpora el exce-
dente del consumidor de modo que aquel estara predispuesto a pagar
mas por el control del directivo que la empresa privada. El modelo de
De Fraja solo incorpora diferencias en la conducta de las empresas pu-
blicas y privadas en la funcién objetivo del principal. Los argumentos
expuestos anteriormente parecen revelar, no obstante, que esta sélo es
una de las diferencias entre las empresas publicas y privadas.?

En los sectores no competitivos, la empresa privada no implica ni eficien-
cia técnica? ni eficiencia asignativa. Surge, por lo tanto, un nuevo factor
en el andlisis, la regulacion, que puede admitir el logro de ambos tipos
de eficiencia, generando, sin embargo, nuevos problemas de agencia que

complican la evaluacion global de los resultados del parangén.

V. Empresa publica versus empresa privada regulada

El marco de andlisis mas conveniente ante la presencia de fallos de merca-
do es el que se deriva de la comparacion de la empresa publica frente a la
empresa privada regulada. La regulacion posibilita a la empresa conservar
su objetivo de maximizacion del beneficio (aunque no siempre en todos los
casos); no obstante, también incorpora modificaciones en las relaciones de
agencia al enfrentarse los directivos a dos tipos de principales: los accio-
nistas y la agencia reguladora. De esta manera, los elementos planteados
anteriormente como generadores de la ineficiencia relativa de la empresa
publica en un entorno competitivo surgen aqui en mayor o menor grado.
Los problemas mas importantes a los que se enfrentan la empresa privada

regulada son los siguientes:

a) Las empresas reguladas también cuentan con objetivos confusos y ver-
satiles. La complejidad de los objetivos del gobierno y sus persistentes

cambios influyen a este tipo de empresas. Incluso se puede pensar que

3. Véase, por ejemplo, Bertoletti (2001), para una visién critica al modelo de De Fraja.
4. Por ejemplo, las situaciones de “ineficiencia X" en mercados monopolisticos (Leibenstein, 1978).
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en el caso de las empresas reguladas, al enfrentarse dos principales con
intereses diferentes, accionistas y reguladores, el establecimiento de los
objetivos es atin mas vaga y voluble que en el caso de las empresas pu-
blicas, como resultado del choque de intereses existente entre ambos.
Los efectos nocivos de este conflicto tienden a ser reducidos cuanto

mas estable y preciso es el marco regulador (Laffont y Tirole, 1993).

b) Diferentes grupos de interés coaccionan a los Gobiernos para regular
determinados sectores o regularlos de forma benévola a sus intereses.
Por lo que, este argumento tampoco permite diferenciar entre empre-

sas publicas y privadas reguladas.

¢) La regulacion no tiene por fin caracteristico la maximizacion del beneficio
sino que, en la mayoria de las situaciones, se le asignan objetivos distri-
butivos o de otro tipo, analogos a los fijados para las empresas publicas.
Entonces, los problemas causados por dicha diversidad y multiplicidad
de objetivos emergen también en las empresas privadas reguladas.

d) Estas empresas se enfrentan a restricciones presupuestarias blandas.
Con asiduidad, los Gobiernos socorren a las empresas reguladas en
problemas, tal vez no a través de subsidios explicitos pero si permitien-
do, por ejemplo, aumentos de precios.

e) Los gerentes de las empresas reguladas se hallan en una situacion
ventajosa respecto al regulador al tener toda la informacién sobre las
variables fundamentales de la empresa (Shapiro y Willig, 1990). Esta
informacion es, ademas, basica para la toma de decisiones por parte
de la agencia reguladora. El control informativo que tiene la gerencia/
direccion puede utilizarse en su propio favor, siendo esta accion gene-

radora, en si misma, de ineficiencia.

VI. Conclusion
En el caso de que se pretenda comparar la eficiencia de una empresa publi-

cay de una empresa privada no regulada que llevan a cabo su actividad en
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un sector sujeto a fallos de mercado, el resultado objeto del parangén no es
claro. Por una parte, la empresa privada sin regular pierde eficiencia téc-
nica al surgir problemas de “ineficiencia X” relacionados a la ausencia de
competencia. En esta circunstancia, tampoco se soluciona el fallo de mer-
cado y, por lo tanto, no se obtiene la eficiencia asignativa. La empresa pt-
blica, por su lado, permanece supeditada a las mismas ineficiencias a que
se hacia referencia anteriormente. La eleccion se efectiia entre dos opcio-
nes imperfectas. El articulo de Vickers y Yarrow (1988) desarrolla un mo-
delo que sintetiza el “trade-off” presente entre eficiencia técnica y eficiencia
asignativa cuando se confronta una empresa publica monopolistica con
un monopolio privado no regulado. En el grado en que la privatizacion
presume una transformacion en la funcion objetivo de la empresa, maxi-
mizacion del beneficio en la empresa privada frente a maximizacion del
bienestar social de la empresa publica, los precios tenderan a incrementar
hacia sus niveles de equilibrio monopolistico. Esto, sin lugar a dudas, in-
volucra pérdidas en términos de eficiencia asignativa. Contrariamente, el
monopolio privado exhibe mayores incentivos a disminuir costos y, por lo
tanto, la privatizacién produce una mejora en términos de eficiencia técni-
ca (Bos, 1991). Si se supone que la ineficiencia de la empresa privada esta
relacionada positivamente con la magnitud del fallo de mercado y que la
ineficiencia de la empresa publica depende, con signo positivo, de la im-
portancia que las motivaciones politicas tienen en el disefio de objetivos,
se obtiene como conclusion que la privatizacion sera tanto mas anhelada
cuanto menor sea la significatividad del fallo de mercado y mayor la pon-
deracién de los objetivos politicos en la funcion objetivo del principal de
la empresa publica. Por el contrario, la propiedad privada puede generar
mayores ineficiencias que las producidas por la empresa publica.
Respecto a la comparacion de la eficiencia de la empresa publica frente
a la empresa privada regulada, a partir de los argumentos expuestos por
la literatura académica, no existen resultados indiscutibles. Parece que la
definicion del marco regulador mas apropiado en cada escenario no com-
petitivo es el fundamento esencial que avala la obtencion de eficiencia en

estos sectores.
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