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INTRODUCCION GENERAL

Los diversos problemas y temas que atafien a la privatizacion no sélo son multiples, son ademds
muy controvertidos. En este documento se ha intentado presentar un panorama general,lo mds objetivo
posible, de lo que significa e implica la privatizacion, con el afdn de que el lector disponga de un amplio
abanico de ideas en torno al tema. Basado en la vasta literatura que existe, pretende proporcionar un
primer bagaje de elementos que deberfa permitirle evaluar razonablemente el interés que reviste la
privatizacion como instrumento de polftica econémica e incitarlo a que posteriormente investigue mds
en detalle aquellos temas que le atraen, por motivos de interés personal y/o profesional.

Como punto de partida, puede sefialarse que cuando el Estado traspasa una empresa piblica
al sector privado, tiene bdsicamente dos posibilidades. En efecto, puede hacer: i) un traspaso total o
parcial de propiedad o ii) un traspaso de gestién.

Si se opta por un traspaso de propiedad habrian a su vez dos situaciones, ya que el Estado
puede proceder a: i) un traspaso de empresas piblicas que ya estdn sometidas, en algin grado, o que
pueden someterse a la competencia, es decir a las leyes del mercado o ii) a un traspaso de empresas
publicas, que se caracterizan por ser monopolios naturales Y que, por definicion, no tienen empresas
competidoras en el mercado.

La diferencia entre ambos casos radica esencialmente en que en el segundo, el Estado
mantendrd normalmente cierta responsabilidad o control sobre el Juncionamiento de la empresa, en
particular para salvaguardar los intereses de los consumidores Jrente a una empresa monopdlica que se
privatiza 'y que, por tanto, continuarfa gozando de un poder de mercado. Esto lo hard esencialmente
imponiendo  politicas de regulacion, las cuales le permitirdn asegurar 'y velar por el adecuado
Juncionamiento de la empresa en manos privadas.

La segunda posibilidad, que implica un traspaso de gestion, significa que el sector privado
llevard a cabo actividades (produccién de un bien o entregade un servicio) previamente realizadas por
empresas publicas, pero sin que el Estado pierda su derecho de propiedad. Normalmente los traspasos
de gestion son temporales o pueden constituir un paso previo a un traspaso de propiedad. Los traspasos
de gestion buscan bdsicamente combinar competencia 'y eficiencia, sin ser a su vez una carga
significativa para los reguladores.

En cualquier caso, al venderse una empresa piblica o traspasarse su gestion al sector privado,
estd presente el convencimiento de que las empresas no estdn "funcionando bien en manos del Estado”.
¢ Qué encierra esta interrogante?

El problema de la propiedad es un primer aspecto a considerar. Hay autores que opinan que
la propiedad privada per se es esencial para asegurarel "buen funcionamiento” de una empresa. Trdtase
de un problema de incentivos, en el sentido que los empresarios privados tendrian presiones (e intereses)
que, por una serie de razones, los obligan a que la empresa "funcione bien". Pero parece razonable
arguir que no es suficiente que la empresa esté en manos privadas para que "funcione bien". ;Acaso
no revisten importancia, por ejemplo, el tipo y la dimensién de una empresa y las condiciones sociales
Yy econdmicas generales del pafs en las que opera?
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En este contexto, resulta iitil referirse al concepto de privatizacion efectiva. No bastarta con
lograrla participacion del sector privado en actividades del sector publico. La privatizacion deberta, a
su vez, conducir a la racionalidad privada en el JSuncionamiento de la empresa privatizada. La
racionalidad privada engloba no sélo aspectos de maximizacion de utilidades, sino también los de
minimizacion de costos de produccion, ast como lo relativo a dar respuesta a la demanda, segiin ésta
se manifiesta en los mercados. ‘

Por tanto, la privatizacién no sélo requiere que se traspasen las actividades a manos privadas
sino, ademds, que éstas se desarrollen en mercados competitivos para no excluir la racionalidad privada.
Aqul aparece el concepro de liberalizacion, el cual no ha de confundirse con la privatizacién. La
liberalizacion consiste en lograrque el Juncionamiento global de la economfa se apoye en lo posible en
la racionalidad privada, para lo cual se precisa asegurar un adecuado funcionamiento de las Juerzas
del mercado. La liberalizacion es concebible sin privatizacion, pero la privatizacion requiere a veces de
medidas de liberalizacion para que la empresa realice sus actividades en un mercado adecuadamente
competitivo, ‘

Surgirfa ast que, ademds de la privatizacion, las fuerzas competitivas no deberfan ser
contrarrestadas, sino mds bien fomentadas, ya que de otro modo no se logrartala racionalidad privada
en el manejo de las empresas privatizadas. Cabe considerar pues como las fuerzas competitivas influyen
en el comportamiento de las empresas, tanto privadas como piblicas, y examinar la competencia como
mecanismo generador de incentivos. '

No habria ninguna incompatibilidad entre empresa piblica 'y competencia. De hecho, cuando
ello fuese posible, resultarta ventajoso enfrentar las empresas publicas con las fuerzas competitivas. Pero
hay industrias en que las fuerzas competitivas son inevitablemente débiles o inexistentes. Visto desde
otro dngulo, tendrfamos pues la privatizacion de empresas para las que no existe una clara razén
econdmica y social que justifique su posesion por parte del Estado, siendo éstas productivas, Sujetas a
la competencia 'y sin poder monopélico. Yy la privatizacién de empresas publicas llamadas "de utilidad
publica”, que son monopolios.

Aqut aflora el tema de la regulacion, al cual ya se aludié anteriormente. El término de
regulacion hace referencia a diferentes procedimientos utilizados por el sector publico para intervenir en
la economta, afectando al funcionamiento de los mercados Y a la asignacién de recursos. La regulacién
es otro vasto universo, el cual también serd abordado someramente en este documento.

Otro tema sumamente controvertido que salta al escenario, es el del precio de venta de una
empresa. Implica examinar diferentes métodos de valoracion de una empresa y realizar un andlisis
costo-beneficio que arroje luces sobre diversos problemas. A ello se agrega el impacto que tiene la
privatizacion en las finanzas piblicas ya que, al vender una empresa publica, el Estado obtiene recursos
financieros. De suma importancia es saber qué haré el Estado con dichos recursos.
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A estas alturas, resulta oportuno tener presente que la privatizacion se vincula con una
discusién, por cierto muy polémica, referente a la "divisionde tareas o actividades” entre el Estado yel
sector privado. Se dice que tanto el Estado como el sector privado deben dedicarse a lo que hacen
mejor.! A este nivel de generalidad, el enunciado anterior parece obvio y poco controvertible. Sin
embargo, la controversia emerge tan pronto se intenta hacerlo operacional: no sélo se requiere detallar
el conjunto de actividades que hace mejor el Estado y aquél que hace mejor el sector privado, también
cabe precisar la manera de como habrd de efectuarse la transicién hacia la situacién deseada. Esto
requiere juicios de valor, ya que no existe ni unanimidad sobre las interrogantes anteriores ni una
metodologla universal para responderlos. A medida que se avanza en mayor detalle se emiten mds
Juicios de valor y, consecuentemente, se pierde consenso respecto de cudl sertala divisién de actividades
mds apropiada. Pero esta falta de acuerdo sobre qué es mejor que haga el sector privado y qué es mejor
que haga el Estado, no significa que el precepto de "divisiénde tareas o actividades” sea invdlido. Sirve
para subrayar el hecho real de que cada pafs optard por un disefio diferente de privatizacion.

Por su parte, el amplio involucramiento del Estado en las actividades econdmicas de la gran
mayoria de los palses del mundo, implica que las privatizaciones pueden producir alteraciones
significativas en el equilibrio que hoy en dfa prevalece entre las responsabilidades y actividades que se
le asignan a las esferas publica y privada, y ponen en el tapete la discusién de otros temas que merecen
un tratamiento aparte, como son los del Estado reguladory la importancia del sector privado como eje
del desarrollo nacional.

Como un ultimo punto, se subraya que la experiencia de la privatizacion en los palses en
desarrollo todavia estd relativamente inmadura, incluso en patses pioneros en este campo, como es el
caso de Chile. Por consiguiente, pasardn varios afios antes de que realmente se conozcan todos los
beneficios y costos derivados de las decisiones de privatizacion adoptadas durante los iltimos cinco a
diez afios en diversos paises de la region latinoamericana.

En el capttulo final se examinan la experiencias que tienen hoy en dfa diversos patses de
América Latina.

' La decisién de privatizar no depende de la mayor dimension del sector piiblico o del tamafio del Estado en un pais

respecto de otro. Primaria mds bien la idea que el Estado no deberia estar gastando recursos en actividades que el sector
privado podria hacer mejor.



I. DEFINICIONES Y OBJETIVOS DE LA PRIVATIZACION

1. Introduccion

En este capttulo se define el término de privatizacion. Se enumeran y comentan brevemente g
continuacion los distintos objetivos que pueden orientar un programa de privatizacion.

2, Definiciones

La definicion mds cominmente encontrada en la literatura sobre el tema se refiere a la
transferencia de empresas estatales a manos privadas: hay un traspaso de propiedad. Se trata de la
privatizacién en su sentido estricto. Pero el Estado, Junto con mantener la propiedad estatal y velar por
un adecuado abastecimiento, también puede poner -temporalmente- la produccién de un bien o la
entrega de un servicio en manos del sector privado: en este caso hay un traspaso de gestion.

Suele en ocasiones equipararse privatizacion con los términos de liberalizacion o desregulacion,
que abren posibilidades al sector privado de realizar actividades previamente reservadas a las empresas
del sector piblico. Se estarfa asf ampliando la definicion de la privatizacién, al incluir bajo ésta
cualquier reforma que favorece el libre juego de las Juerzas del mercado. A este respecto, es menester
aclarar que mediante la eliminacién de las restricciones para entrar a un mercado, lo que de hecho se
persigue es incrementar el papel que juega la competencia.  Obsérvese ademds que, en tales
circunstancias, no necesariamente hay transferencia de propiedad o traspaso de gestion. Cabe pues
subrayar que liberalizacion y privatizacion son dos conceptos distintos. Pero se han mezclado ambos
conceptos en los debates politicos; y el publico en general también los confunde. Esto se debe a que
la presentacién de las politicas de privatizacién ha enfatizado el estimulo que ejercen las fuerzas
competitivas 'y a que la privatizacion de empresas publicas se ha visto acompafiada de medidas de
liberalizacion. En todo caso, es analtticamente iitil Y necesario distinguir --cuando ello es posible- entre
los efectos de la privatizacion y los efectos de la liberalizacion, a fin de determinar las circunstancias
en las cuales la una o la otra es por si sola efectiva y aquellas circunstancias en las cuales ambas deben
combinarse.

Hay por su parte autores que hablan de desnacionalizacion, lo que significa transferir la
propiedad estatal al sector privado extranjero. En numerosos paises en desarrollo, no siempre hay un
nidmero adecuado de inversionistas privados y la privatizacion puede significar en tales casos la
internacionalizacién de importantes sectores de la economia de un pats. Otros, finalmente, aluden al
término de desestatizacion.



3. Objetivos

Los objetivos mds comiinmente citados serfan los siguientes:*

1.

2.

Incrementar la eficiencia de las empresas piblicas;

Intensificar la competencia en los mercados de productos y servicios, ast como en los
financieros,

Aliviar los problemas financieros del sector piblico (disminucioén del déficit piblico y/o
del servicio de la deuda externa; eliminacién de subsidios);

Lograr una mayor participacién ciudadana en la propiedad de las empresas, por
¢jemplo mediante la venta de acciones entre el piblico en general—capitalismo popular—
0 que los mismos trabajadores —capitalismo laboral— de una empresa también sean
accionistas;

Traspasar al sector privado ciertas empresas piblicas, cuyas razones de creacién y
existencia han dejado de ser vdlidas,

Facilitar el proceso de reconversion del aparato publico;
Desarrollar el mercado de capitales doméstico;

Inmunizar la gestion de la empresa estatal de influencias politicas.

Esta lista dista de ser exhaustiva. Ast, podria sefialarse que en el caso de los pafses en transicién
de Europa Central y del Este, as{ como en el caso de la antigua Unién Soviética, ademds del objetivo
general de eficiencia, destaca el objetivo fundamental de transformar la economta, desde un sistema
planificado a uno orientado hacia el mercado, mediante la creacion de una estructura institucional que
corresponda a una economia de mercado moderna, donde el sector privado habrd de jugar un papel
central en el proceso de transformacion.

También se mencionan otros objetivos mds especificos tales como fomentar el desarrollo de un
sélido sector privado, fortalecer la capacidad empresarial y de gestion, aumentar la inversién privada,
Jacilitar la asociacién entre empresas nacionales y extranjeras piblicas o privadas, asegurar un mejor
acceso a los mercados extranjeros, etc.

? Los objetivos no Jiguran por orden de prioridad.



4. Comentarios sobre los objetivos de la privatizacion
a) Comentarios generales
i) Hay consenso respecto de los objetivos?

Para empezar, uno podria interrogarsesobre si existe 0 no consenso entre los diferentes
actores involucrados respecto de los objetivos de la privatizacién. La respuesta seria que mds bien dista
de haber uno, ya que existen variados comentarios como los siguientes:i) para los economistas primaria
normalmente el argumento que la privatizacion ha de conducir a una mayor eficiencia en la oferta de
un producto o de un servicio; esperan que las empresas estatales se tornen mds eficientes una vez que
éstas queden en manos privadas,” también opinan que la privatizacion permitirta despolitizar la toma
de decisiones en materia de politica econémica; ii) los politicos han favorecido la promocién del
capitalismo popular a través de una propiedad difundida de las acciones de una empresa; pero también
han buscado por este medio mermar el poder sindical en el sector piblico; asimismo, puede sefialarse
que la privatizacion se ha vuelto politicamente atractiva frente a la creciente resistencia ciudadana a
alzas en los impuestos,” iii) los administradores de las empresas estatales tienden a Suponer que su
remuneracion aumentard si las empresas quedan bajo propiedad privada, también plantean que es mds
incomodo manejar una empresa estatal bajo el control de un ministro que una empresa privada que es
propiedad de muchos accionistas; iv) los empleados de las empresas publicas piensan que la
remuneracion no serd mayor si se privatiza la empresa e insisten en que probablemente habrd despidos;
¥ V) las privatizaciones afectan los intereses de otros grupos de la economfa: aquellos consumidores que
se benefician de algiin subsidio verdn su condicién deteriorada una vez eliminado el subisidio a raiz de
la privatizacion, pero la privatizacién puede conducir a una baja de precios y a un mejor servicio,
particularmente si hay una fuerte competencia; en estas circunstancias, el consumidor se veria
Javorecido.

Debido a esta variedad de objetivos y falta de consenso sobre éstos, no resulta sorprendente que
surjan conclusiones conflictivas al momento de evaluarse los éxitos y fracasos de una privatizacion.
Puede agregarseque la ampliacion del marco temporal (es decir cuando se pasa del corto al mediano
y largo plazos) dentro del cual se evaluardn las repercusiones favorables y/o negativas de la
privatizacion, dificulta aiin mds las cosas.

Por lo demds, si uno analiza las estrategiasprivatizadoras seguidas por diferentes gobiernos, no
se detecta en ellas un unico y definido objetivo. Por el contrario, los gobiernos buscan normalmente

5 Parecerazonable argiiirque la privatizacion no tendria sentido si la empresa privatizada requerird,por ejemplo, un monto
de subsidios al igual que cuando era una estatal. Ademds, la empresa privatizada deberd producir igual —o mds—y vender
a un precio menor que la empresa en manos pitblicas.

? En términos generales privatizar es sumamente tentador si ya no existen posibilidades de reducir el gasto fiscal, si ya no
es posible awnentar los ingresos mediante una mayor recaudacion tributaria, o en aquellos casos en que las fuentes no
influcionarias de financiamiento piblico se han agotado. En esas circunstancias, existe la opcion de capitalizar los potenciales
ingresos futuros de una empresa mediante su privatizacion. Es lo que suele denominarse el efecto Pan Am, que describe la
situacion en la cual apuros financieros inducen la venta de activos potencialinente rentables para financiar gastos que no pueden
comprimirse sin poner en peligro la viabilidad a corto plazo de lu empresa en cuestion.
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alcanzar un conjunto ponderado de objetivos.” Ademds, a medida que los programas de privatizacion
se van ejecutando, algunos de sus objetivos se alteran.®

De modo que podria quizds concluirse que cualquier intento por alcanzar un consenso nacional
sobre qué es lo que debe ser un exitoso programa de privatizacion, estaria destinado al fracaso. Y
surgirtaque la biisqueda de algiin gradode consenso a nivel de empresas estatales individuales serfamds
util que buscar reglas generales aplicables a todos los casos. Por lo tanto, pareceria aconsejable que los
gobiernos examinen los pros y contras de una privatizacion de acuerdo a un examen caso por caso.

Algunos autores han sefialado por su parte que esta multiplicidad de objetivos revelarta la
carencia de un andlisis claro y sélido de los propdsitos y efectos de la privatizacién. Los argumentos
que avalarian esta critica serfan, bdsicamente, que la simple agregacién de objetivos indicarfa que
cualquier objetivo nuevo que aparece como deseable o realizable es simplemente incorporado a la lista;
dos, que falta un andlisis explicito de las transacciones ("trade-offs") entre objetivos, real o
potencialmente conflictivos, y, tercero, que en numerosos casos ha primado la decisién de llevar a buen
término la privatizacién una vez anunciada.

Para otros autores, los objetivos, si bien multiples, pueden agruparse bajo tres temas centrales:
i) disminuir el papel del Estado, a fin de favorecer las fuerzas del mercado y la competencia e
incrementar la productividad, la eficiencia, la calidad y la entrega del servicio en la provisién de bienes
Yy Servicios; ii) generar fuentes de ingresoy de financiamiento para las empresas involucradas en el
proceso de privatizacion (ast, por ejemplo, la entrada de capitales en México y Argentina y el crecimiento
de sus mercados de capitales serfan muestras de los beneficios que puede traer la privatizacién); y iii)
reducir el déficit fiscal y la deuda externa. Este ultimo objetivo tiene dos componentes. la disminucion
del déficit fiscal y la de la deuda externa. Paliar el deficit fiscal ha sido mds bien un objetivo de tipo
coyuntural; una vez que hay superdvit, es dificil continuar justificando este objetivo. En tal caso
empieza a adquirir relevancia la disminucién de la deuda externa.

i) Conflictos entre ciertos objetivos

Debe  tenerse  presente que la contraposicion de las motivaciones micro 'y
macroeconémicas de una programa de privatizaciones puede conducir a problemas de evaluacion que
implican un cierto conflicto entre objetivos. Esto puede deberse a que -en virtud de ciertas cuestiones
relacionadas con la regulaciény, mds especificamente, con la tarificacién de los servicios que vende la
empresa a privatizar- un intento de elevar el precio de venta (Z) de la empresa puede llevar a una
disminucion del valor social de la misma bajo operacién privada (pr).7 Ejemplos de esto parecieran
ser las privatizaciones de ENTEL (en Argentina) y de Aerolineas Argentinas, en las cuales -a lo largo

®> Reflejando de este modo el hecho de que los paises enfrentan distintas realidades y tienen diferentes prioridades.

¢ Asi, por ejemplo, respecto de las privatizaciones de empresas piblicas realizadas en Chile a partir de 1985, se anuncio
que s6lo un 30% del capital accionario de las empresas seriavendido al sector privado, pero las metas fueron ampliadas a 49%
y luego al 100% en los cuatro siguientes afios. Se sefialu de paso que algunos autores han subrayado que si la intencion es
privatizar entre 51% y 100% de la empresa piiblica, la meta debiera ser anunciada al inicio del proceso y no en forma
escalonada. Agregan que la proyeccion de una empresa completamente privada awmentaria el valor de las acciones vendidas
durante el periodo en el cual el Estado todavia tiene control de la empresa.

7 Vedse mds adelante en este documento la seccion Un andlisis costo-beneficio.
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del proceso de privatizacion- el Estado relajé ciertas regulaciones tarifarias Y permitié -a los nuevos
proprietariosde las empresas un mayor ¢jerciciode su poder monopélico en el mercado (reduciendo ast
el bienestar social esperado por la operacion de las empresas privadas), a cambio de conseguir un precio
mds alto (y un pago mds rdpido) por los fondos de comercio enajenados.

Cuando, por su parte, se busca favorecer, por ejemplo, una amplia difusioén de las acciones entre
el piblico (capitalismo popular), el logrode este objetivo no permitirta alcanzar el de maximizacién del
precio de venta de la empresa. Se dice por otra parte que existe un trade-off entre eficiencia interna y
eficiencia asignativa. la privatizacién incentivaria la reduccion de costos en la empresa privatizada pero
también significarfa una pérdida de eficiencia asignativa, debido a la tendencia de los propietarios
privados a tratar de explotar monopélicamente los mercados.

b) Comentarios respecto de ciertos objetivos
i) Incrementar la eficiencia de las empresas publicas

La critica que habitualmente se escucha respecto de las empresas publicas se refiere a
su ineficiencia. Sin embargo, hay patses que presentan ejemplos de empresas publicas eficientes, con
excelentes resultados.® Peroveamos mds de cerca este concepto de ineficiencia. Para empezar, digamos
que lo que se critica es el "mal desempefio” de una empresa piblica. Ahora bien, cuando se busca
medir el "desempefio”de una empresa, se recurre habitualmente al uso de algunos indicadores. Estos
deben definirse claramente ya que de otro modo coexistirdn interpretaciones diferentes. Ademds,
cualquier confusién no hace mds que dificultar una evaluacion objetiva del problema. Este es
precisamente el caso del concepto de eficiencia.  Sucede que los partidarios de la privatizacién
acostumbran asimilar eficiencia y rentabilidad Jinanciera. A estas alturas, basta con tener presente que
en la teoria se distingue entre rentabilidad —entendida como la maximizacioén de utilidades pecuniarias
en una actividad econémica—, eficiencia productiva o interna —definida como la produccién al costo
minimo — y eficiencia de asignacion —definida como la generacionde cantidades y precios dptimos desde
el punto de vista de la asignacién de los recursos.’ Agreguemos que usualmente resulta dificil realizar
estudios comparativos de eficiencia, por cuanto las condiciones bajo las cuales opera una empresa de
propiedad piiblica no son las mismas una vez que ha sido privatizada y, por ende, cualquier diferencia
apreciada en sus resultados puede atribuirse al no cumplimiento de la cldusula ceteris-paribus.

* En la revista "The Economist*” (edicion del 21 de mayo de 1988) figura el caso de la empresa coreana Posco (Pohang
Steel Company), empresa productora de acero. La empresa Posco, que es de propiedad del Estado, produjo 467 toneladas de
acero bruto/cdpita en 1986, cifra que se compard con lu produccion media de 327 toneladas de las cinco mayores empresas
productoras de acero del Japon. La eficiencia de Posco también Javorecta a sus clientes nacionales: Posco cobraba
US$320/tonelada; un precio bastante inferior a lo que pagaban los productores de autos en EE.UU. (US$540/tonelada) y en
Japon (US$430/tonelada).

® Algunos autores usan el término de eficiencia econdmica en vez de eficiencia de asignacion. Notese que el Estado, al
administrar una empresa, normalinente se ha Jijado como objetivo la maximizacién de la eficiencia de asignacion. Por iiltimo,
en una economia perfectamente competitiva, las tres definiciones coinciden: un productor que maximiza sus wtilidades serd
econdmicamente eficiente, ya que producird cantidades dptimas a un precio equivalente al costo marginal.
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i) Intensificar la competencia en los mercados financieros y de productos y
servicios

La competencia serta, en ultimo término, el unico garante de que la asignacion de
recursos fisicos y financieros producida de manera descentralizada a través del mercado sea eficiente.™
Por consiguiente, la privatizacién también ofrecerfa ganancias si, a través de ella, se logra una mayor
competencia en los distintos mercados. El caso mds convincente para argumentar que la privatizacion
de empresas publicas permitirfa aumentar la eficiencia (interna y de asignacion) es el de aquellas que
operan en mercados competitivos o que podrian llegar a serlos en el futuro. Pero para alcanzar
efectivamente una mayor eficiencia en estos casos, las politicas antimonopolio estrictasy la eliminacion
de regulaciones cuya aplicacion limita la entrada de nuevas empresas o conducen a la consolidacion
de carteles, son prdcticas que deberfan aparecer intrinsecamente involucradas con las operaciones de
privatizacion, cuando el objetivo iltimo de éstas es la intensificacion de la competencia. De manera
mds amplia, se constata que la privatizacion aunque conceptualmente distinta es un fenémeno
estrechamente vinculado a la liberalizacion o desregulacion. A su vez, la privatizacion de empresas en
sectores intrinsecamente no competitivos ha de venir asociada, para que de lugar a las mejoras de
eficiencia perseguidas, con el establecimiento de ciertas normas reguladoras. Por eso, se dice que las
poltticas de privatizacién conducirdn a la "re-regulacién”tanto mds cuanto la privatizacién aumente
su tendencia a implicar al sector privado en las politicas publicas. El papel del Estado como regulador
de materias econdémicas tenderd a adquirir mayor protagonismo, particularmente allf donde resulta claro
que las actividades del sector privado han de tener un mayor impacto piiblico.

Lo central pareciera residir en que la privatizacion funciona mejor en el contexto de un
programa global de reformas econdmicas: es decir reformas econémicas que incluyan la creacién de
condiciones para un entorno macroecondémico estable, liberalizacion del comercio, liberalizacién de los
precios, eliminacién de los subsidios, y reformas industriales y de regulacion.

iii) Aliviar los problemas financieros del sector publico (disminucién del déficit
piblico o del servicio de la deuda externa; eliminacién de subsidios)

Se trata del objetivo sobre el cual se explayan numerosos trabajos que examinan el tema
de la privatizacién. Como un primer punto, por ejemplo, se sefiala que la venta de empresas piiblicas
al sector privado normalmente contribuye a la reduccion de un déficit fiscal en doble forma. por un
lado, los aportes futuros (cuando las empresas son deficitarias) quedan eliminados y, por otro lado, hay
un aumento de los ingresos provenientes de la venta. Cabe precisar que la venta da origen a una
transferencia financiera inmediata al gobierno, pero que ésta también afecta los flujos fiscales a futuro:
en efecto, si una empresa ya tenfa pérdidas, una transferencia fiscal negativa anual puede convertirse
en un flujo positivo de ingresos tributarios, si se supone que la propiedad privada serd rentable; si la
empresa ya era rentable, el flujo dependerd del efecto neto entre los dividendos e impuestos de la
empresa piblica 'y los impuestos que serdn pagados por la empresa privatizada. Por su parte, cabe tener

10 Los teoremas fundamentales de lu teoria econdmica del bienestar demuestran que, cuando se cumplen los supuestos del
modelo de competencia perfecta, la libre operacion de los mercados lleva a una asignacion de recursos que es Pareto dptima.
La eficiencia paretiana se define como un estado de la economia en que nadie puede mejorar su bienestar sin necesariamente
reducir el bienestar de otros individuos en la sociedad. Sin embargo, la eficiencia paretiana es independiente de la distribucion
inicial de de los recursos. Por tanto, aiin cuando se cumplan las condiciones del modelo competitivo en los mercados de bienes
y servicios, el Estado asumird un papel fundamental como redistribuidor del ingreso por medio de las politicas tributaria y
sociales.
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presente que el déficit de una empresa piiblica puede deberse solamente a la polttica de precios que le
es impuesta por el gobierno central. Asimismo, que los déficit de las empresas piblicas suelen
concentrarse en unas pocas empresas o relacionarse con inversiones muy importantes, que no pueden
ser completamente financiadas con ahorro interno o con los créditos disponibles. Un segundo punto
que cabe no olvidar es que la venta de empresas publicas sustituye activos estatales, y si los recursos
obtenidos de la venta no son adecuadamente administrados, entonces la situacion patrimonial del
Estado podria verse deteriorada.

iv) Lograr una mayor participacién ciudadana en la propiedad de las empresas, por
ejemplo, mediante la venta de acciones entre el publico en general—capitalismo
popular— o que los mismos trabajadores —capitalismo laboral— de una empresa
también sean accionistas

Varios gobiernosque han emprendido programasde privatizacion han identificado como
un objetivo central la difusién de la propiedad entre el publico en general, dando origena lo que se ha
denominado  capitalismo popular. En este sentido, las privatizaciones sentarfan las bases de una
democracia con posesién de propiedad. - Estos mismos programas de privatizacién han buscado,
mediante la participacion de los trabajadores —capitalismo laboral— en la propiedad de las empresas,
mejorar las relaciones laborales dentro de la industria, ast como motivar e inyectar entusiasmo a los
trabajadores. Desde un punto de vista mds estratégico, sin embargo, puede argumentarse que el
principal atractivo de la venta de acciones a pequefios accionistas o trabajadores se encuentra en el
hecho de que dificulta la posterior renacionalizacién de las empresas.

V) Traspasar al sector privado empresas piblicas, cuyas razones de creacién y
existencia han dejado de ser vdlidas

En algunos pafses, el argumento para desprenderse de ciertas empresas publicas puede
deberse al simple hecho que el papel catalttico Jugado por una empresa en el desarrollo econémico y
social ya no requiere de mayor apoyo por parte del Estado, Y que se desea que entre a competir con las
del sector privado. Otra razén andloga para la propiedad estatal se debta al inicio de nuevas actividades
que el sector privado no deseaba realizar: ocupacion de "vactos”no cubiertos por la inversién privada
o “gapfilling”. Pero una vez que el Estado considera que se ha cumplido este rol pionero, expresa su
deseo de vender estas empresas al sector privado, permitiendo ast que el Estado utilice sus escasos
recursos en otras actividades pioneras. También cabe referirsea la intervencién del Estado en el rescate
de empresas. Hay gobiernos™ que se volvieron propietarios de empresas debido a que habfan avalado
préstamos que tenfan como garantia adicional los activos de estas empresas. Cualquier incumplimiento
del pago de la deuda forzaba al gobierno a ¢jercer sus derechos sobre los activos. En esta situacion,
es dable suponer que el Estado busque vender la empresa apenas tenga la oportunidad de hacerlo. Los
gobiernos también han debido aduefiarse de empresas a causa de una inadecuada administracion de
propietarios privados anteriores 'y a su sensibilidad por problemas de desempleo, desarrollo regional u
otras consideraciones polfticas. Pero el principal objetivo sigue siendo el de sanear la empresa: una vez
que esto se ha logrado, no hay motivos para mantener la propiedad estatal.

" Es el caso de Chile a principios de los afios ochenta.
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vi) Facilitar el proceso de reconversion del aparato publico

. La privatizacion se considera como un instrumento dentro del contexto de
readecuamiento de las funciones del Estado. La privatizacién de empresas es parte de la reforma
administrativa. El cambio ideoldgico acaecido en la region ha puesto el énfasis en la iniciativa del
sector privado. La idea central es la del "Estado subsidiario”, vale decir que el sector piblico debe
limitarse a las actividades esenciales para el desarrollo que el sector privado no puede o no quiere
desempefiar. Esto no debe apreciarse de manera negativa si lo que se busca es racionalizar las Jformas
de intervencién del Estado en la economta, trasladando el acento de los métodos administrativos buro-
crdticos a los econémicos. En ultima instancia, la privatizacién puede elevar la eficacia de la inter-
vencion del Estado. En la mayoria de los pafses en desarrollo, no se trata de liquidar el drea piblica
sino de revalorar su funcién. Mdxime que normalmente permanecen en manos del Estado ciertas
empresas 'y sectores estratégicos. Su eficacia se eleva gracias a la inyeccién de recursos financieros
obtenidos de la privatizacién y al realizarse los programas de racionalizacion y restructuracioén de las
economias. De este modo, la privatizacién no significa necesariamente un debilitamiento del drea
publica.

vii) Desarrollar el mercado de capitales doméstico

Las privatizaciones han dado lugar a una profundizacién y ensanchamiento de los
mercados de capitales al inducir un importante incremento en el nimero de inversionistas, as{ como un
JSuerte aumento de la capitalizacién de estos mercados. Cabe destacar dos efectos derivados de la
expansion registradapor los mercados financieros. Primero, el fuerte incremento en el nimero de inver-
sionistas ha ampliado enormemente las posibilidades de financiacién de las empresas mediante el
recurso a los mercados de valores. Segundo, se ha producido una mayor internacionalizacién de los
mercados financieros; de hecho la politica de privatizaciones ha estimulado en general la penetracion
de la inversion extranjera, aunque los pafses han practicado a este respecto politicas diferenciadas.

viii)  Inmunizar la gestion de la empresa estatal de influencias politicas

Las fallas en la gestion de las empresas publicas se atribuyen a la dependencia de su
administracién de las autoridades politicas, lo que reducirta los incentivos a elevar la rentabilidad e
introducirfa interferencias politicas en el manejo de las empresas, en especial en sus politicas de precios,
remuneraciones 'y empleo. La privatizacion liberaria las empresas de estas distorsiones con los
consiguientes aumentos de eficiencia y rentabilidad.
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OBJETIVOS
DEL
PROGRAMA DE PRIVATIZACION

(BRASIL)"?

1. Redefinir el papel del Estado mediante la transferencia al sector privado de actividades
econémicas inadecuadamente operadas por el sector publico;

2. Permitir al Gobierno Central de focalizar sus esfuerzos y recursos en proyectos sociales (salud,
educacion, vivienda, seguridad publica, investigacion y desarrollo, etc.);

3. Reducir las deudas del sector piblico (tanto interna como externa) y contribuir de este modo a
mejorar las finanzas del sector piiblico;,

4. Promover la modernizacién de la industria nacional mediante el Jomento de la competencia
en la economia;

5. Fortalecer los mercados de capitales nacionales mediante una propiedad accionaria ampliada.

2 Vedse dcoumento del BNDES “ProgramaNacional de Desestatizacao - Brazilian Privatization
Program”(mayo 1994).
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OBJETIVOS DEL
PROGRAMA DE PRIVATIZACION

(PERU)”

1. Objetivos empresariales:

. Viabilidad y prosperidad a largo plazo de las empresas;
. rdpida recuperacion operativa;
. generacion de empleo productivo.

2. Objetivos politticos:

. transparencia y agilidad del proceso;
. aumentar la participacion del trabajador en la propiedad;
. armonizar los intereses de los diversos grupos sociales

3. Objetivos legales:

. establecer un marco regulatoriomoderno y simplificado para el desarrollo e eficiente de
las operaciones empresariales,
. efectuar una correcta transferencia de la propiedad sobre los derechos de las
operaciones privatizadas,
. asegurar la irreversibilidaddel programa.

4. Objetivos econémico-financieros

- Incrememento de la inversion nacional y extranjera;,

. generacién divisas,

. aumento del empleo;

. crecimiento del producto agregado;

. satisfaccion de la demanda de bienes y servicios d(' calidad;
. incremento de la competencia,

. ingresos fiscales.

3 Vedse "Perii- El proceso de privatizacién”, Comisién de Promoczén de la Inversién Privada

(COPRI), Mayo 1994.
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Il. ESTRATEGIAS Y TECNICAS DE PRIVATIZACION

1. Introduccion

Una vez que se ha decidido llevar a cabo un proceso de privatizacion, bien para paliar el déficit
publico, bien para tratar de lograrla eficiencia interna tradicionalmente asociada a la disciplina del
mercado, o cualquier otro objetivo o conjunto de objetivos, cabe considerar diversas técnicas parallevar

a cabo la privatizacion. Estas variardn de acuerdo a los objetivos del programa de privatizacién. Se
examinardn brevemente algunas de ellas.

Pero antes de entrar en materia, cabe referirsebrevemente a la estrategiade privatizacion. La
Jormulacién de una atinada estrategia puede dar mayor credibilidad al proceso de privatizacion y
asegurar su éxito. Tal estrategiaha de considerar diversos elementos, entre otros: metas cuantitativas,
ponderacién de los diferentes objetivos; eleccion de las empresas que habrdn de ser incluidas en el
programa de privatizacion ** (por ejemplo, empresas rentables o potencialmente rentables versus
empresas que arrojan pérdidas, eleccion entre pequefias, medianas Y grandes empresas; etc) ; el ritmo
de la privatizacion (rdpida o gradual); la secuencia en el proceso de privatizacion (por ejemplo, partir
con la privatizacién de pequenias empresas o de tamafio mediano, o partir con las empresas no rentables
para luego pasar a las rentables; etc.);"® la planificacién de la privatizacion (planes anuales, bienales,
trienales o quinquenales), la organizacion de la privatizacion (entre otros, el grado de centralizacion en

" Al efectuarse la seleccion de las empresas piblicas a ser incluidas en un programa de privatizacion, quedardn
identificadas al mismo tiempo aquellas qite permanecerdn en el sector piiblico y dquellas que serdn simplemente liquidadas.
Qué empresas han de privatizarse es una pregunia que requiere mds bien una respuesta pragmdtica 'y no ideoldgica. La
privatizacion acarreabeneficios cuando puede demostrarse que la empresa privada es mds eficiente en el manejo de los activos.
Y aiin asi, queda por decidir si la simple propiedad privada o si un contrato de gestion de lu empresa con el sector privado es
la mejor modalidad para lograr un incremento de la eficiencia; y si lu respuesta es la propiedad privada, cabe decidir si le
conviene al Estado mantener una participacion accionaria minoritaria y/o si conviene regular la empresa.

5 Empresas competitivas de pequeiia dimensicn respectode los mercados de los productos y de los Jactores de produccion
deberian normalnente figurar entre dquellas que se venderdn primero; como son pequenias respecto de las ventas nacionales
(incluyendo las importaciones), no hay ningiin peligrode que puedan explotar algiin poder de mercado y ademds se evitan las
dificultades de una regudacion post-venta; como son pequeiias respecto de los mercados de factores, la licitacién competitiva
es factible y se evitan las dificultades de Jijar precios de venta y las negociaciones; como son pequerias en tamario absoluto,
cambios rdpidos en materia de performance son también posibles. Por otra parte, es muy tentador vender las empresas que
mejor funcionan ya que son las que encontrardn rdpidamente un comprador. Esto tendria sentido politico si lo que se busca
es arrancar rdpidamente con un programay dejar en claro que existe la decision de llevarlo a cabo. Desde un punto de vista
econdmico, sin embargo, estas empresas tendrian una baja prioridad ya que los beneficios potenciales serian minimos. Al
contrario, los mayores beneficios econémicos vendrian de aquellas empresas que funcionan mal (asumiendo que estén mal
manejadas y no que sean econdmicamente inviables). Aqui lo esencial es encontrar un comprador y quizds el precio de venta
Sea mds bien de orden secundario. Tawnbién habria beneficios en el caso de las empresas que tienen severas restricciones en
materia de autonomia en su toma de decisiones, etc. Lo que importaria no es tanto lo que se vende, importaria mds bien cémo
se vende. Las politicas que acompafian la venta son importantes.

' En el proceso de privatizacion argentino, las autoridades se centraron desde un principio en la transferencia de grandes
empresas de servicios piiblicos -en varios casos monopolios naturales- en lugar de desprenderse prioritariamente de aquellas
industrias que, potencialemente, estaban en condiciones de operar en enlornos competitivos.
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la toma de decisiones y ejecucion); y las técnicas de venta o de transferencia utilizadas. Decisiones
respecto de todos estos elementos estdn sujetas a las condiciones imperantes: por ejemplo, puede ser
necesario retrasarla privatizacion de empresas piiblicas que entregan servicios bdsicos (agua, luz, gas,
etc.) hasta que se monte el requerido marco regulador no sélo para proteger el interés publico sino
también para no socavar la credibilidad del proceso, al transformar simplemente un monopolio piblico
en uno privado.”’

Cualquiera sea la estrategiaadoptada, segiin los objetivos fijados y las condiciones en las cuales
se realiza, la experiencia sugiere que una clara estrategiade privatizacion, respaldada por un decidido
compromiso poltico, es un factor importante para aseguraruna ejecucion eficaz y para lograr buenos
resultados, incluyendo el de lograrun consenso politico y social para la privatizacion.

2. Técnicas de privatizacién'®

a) Venta de acciones al piiblico en general

El Estado vende al publico la totalidad o una parte de las acciones que detenta en una empresa
publica y de la cual es parcial o totalmente duefia. Técnicamente, una transaccion de este tipo equivale

a una distribucién secundaria de acciones.  Las acciones pueden venderse nacional o
internacionalmente. ~ Si el Estado sélo vende parte de sus acciones,’® habrd obviamente una

7 En resumidas cuentas, una primera aproximacion para desarrollar programas de privatizacion es la de preparar un
programade trabajo detallado con mucha intervencion administrativa. El proceso de privatizacion no se ejecutard mientras no
se hayan cumplido diversas condiciones consideradas prerrequisitosindispensables, tales como: creacion de un ente privatizador
con status legal independiente; adopcion de una ley que especifique las modalidades de transferencia; adopcion de provisiones
relacionadas con cualquier posible disputa como resultado de las operaciones de privatizacion y de la situacion de los
empleados de las empresas privatizadas;y publicacion de una lista identificando las posibles técnicas parala venta de cada una
de las empresaspiiblicas. Una segundamodalidad -minimizadora- supone la posibilidad de privatizarsin la creacion de cuerpos
administrativos independientes, sin un arsenal de instrumentos legalesy sin un censo exhaustivo de las empresas piiblicas. Las
privatizaciones se realizan a través de procedimientos ad-hoc. Esta segunda modalidad promueve la flexibilidad y la rapidez
pero en detrimento de la transparenciadel proceso. Quizds lo mds apropiado sea pues la aproximacion intermedia, recogiendo
los aspectos mds positivos de cada una.

8 Para mayores detalles en la materia, Javor referirsea Techniques of Privatization of State-Owned Enterprises, Vol. I,
Methods and Implementation, de Charles Vuylsieke y Techniques of Privatization of State-Owned Enterprises,Vol. Il, Selected
Country Case Studies, de Helen Nankani. World Bank Technical Papers N° 88 (1988).

! En términos generales,la venta parcial de acciones es vista a veces como una simple cirugia estética: cambian las
apariencias,pero no la realidad. Esto puede lograrse,por ejemplo, mediante la venta de una partede las acciones -sin perder
por ello el control de la empresa- a diversos accionistas privados. Si bien ello disminuird estadisticamente el niimero de
empresas estatales, el Estado mantendrd su control sobre el proceso decisorio interno de las empresas involucradas. Pero cabe
argumentar que lo que parecieraimportar no es tanto el derecho que tiene el Estado a intervenir sino la manera como lo hace.
Por ejemplo, el Estado puede otorgarle autonomia financiera a la empresa en materia de inversiones o no imponer restricciones
en cuanto a la obtencion de préstamos (los que no estarian sujetos a los reglamentos estatales). Otro argumento en favor de
la venta parcial derivariade la dificultad de fijar un precio justo para la empresa que se vende, en particular si el entorno socio-
econdmico es inestable. También se dice que es dificil obtener un precio justo por la empresa cuando la oferta de acciones
es relativamente importante respectodel tamano del mercado de capitales. Vender inicialmente un paquete de acciones, dejar
que el mercado fije su precioy luego vender sucesivamente un segundo y tercer paquete de acciones puede incrementar los
ingresos del Estado. Cuando, por ejemplo, se vendis el primer paquete de acciones de Telmex (Teléfonos de México), el
mercado valord la empresa en US$ 8.0 billones; al momento de la segunda venta de acciones seis meses después, el valor
aumentd a US$ 14.0 billones; y al venderse un tercer paquete accionario un afio después la empresa se valoraba en US$ 30
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copropiedad entre el Estado y el sector privado. El gobierno puede optar por esta posibilidad si desea
mantener cierto control en la empresa antes de pasar a su privatizacién total. Por ultimo, cabe sefialar
que algunos estudios indican que el Estado tiene que vender mds del 50% de las acciones para que se
considere que hay privatizacién.®

La venta de acciones al piiblico requiere que. i) la empresa sea de una dimensién apropiada
Y que funcione adecuadamente, ademds de tener un historial que demuestre una rentabilidad razonable
0, al menos, que pueda tenerla en el futuro; ii) se prepare la debida informacién financiera, gerencial
Y de otro tipo para ser entregada al mercado Jinanciero; iii) haya liquidez en el mercado financiero, iv)
hayan mercados accionarios (inclusive un organo regulador) que funcionen a fin de poder alcanzar, in-
Jormar y atraer al piblico en general.

Esta modalidad esté en consonancia con el objetivo gubernamental de alentar una difusion de
la propiedad de las acciones o, si se quiere, de transferirla propiedad del Estado al publico en general.
Dicho de otra manera, busca evitar la concentracién de la propiedad. La ventaja de esta modalidad
es su transparencia y la no discriminacion entre compradores potenciales.  Polfticamente, puede
considerarse como una modalidad de corte democrdtico.

b) ' Venta (total o parcial) privada de acciones

El Estado vende en su totalidad o en parte las acciones que detenta en una empresa publica
Y de la cual es parcial o totalmente duefia, a un solo inversionista 0 a un grupo de inversionistas
previamente seleccionados.”  Se asume que la empresa estatal funciona normalmente como una
corporacioén representada por acciones. La transaccién puede consistir en una compra directa de
acciones por parte de otra corporacién o como una inversion privada de parte de un grupo espectfico,
por ejemplo inversionistas institucionales. Nuevamente la privatizacion puede ser completa o parcial
(copropiedad).?

Esta modalidad serd preferible cuando la empresa publica tiene resultados débiles o cuando

billones.

® Resulta oportuno separar la decision de renunciar al control de una empresa respecio de la de cuantas acciones (o
propiedad) deben venderse. Poseer una participacion mayoritaria de acciones no es necesario ni Suficiente para retener el
control. No es necesario por la obvia razén que 20% o menos es suficiente para controlar una empresa si las demds acciones
estdn lo suficientemente dispersas entre muchos accionistas. No es suficiente puesto que el gobierno puede retener un paquete
accionario sin derecho a voto - casos de Telmex Y Mexicana- y recibir los beneficios financieros de la propiedad aiin cuando
haya cedido el control de la empresa.

" Puede hablarse de un sistema de “doble sobre “para la venta: en una primera etapa se evaliia, por ejemplo, la capacidad
técnica y financiera de las ofertas y en una segunda etapa se permite cotizar solamente a aquellos oferentes precalificados en
la primera etapa. También se habla de subasta condicionada, vale decir, requiriendo ciertas caracteristicas de entrada a los
inversionistas, sin la participacion del mercado de valores.

# Conviene mencionar el caso de la *accion especial”o *accion dorada” (golden share) que se refiere al hecho que el
Gobierno se reservauna quota de acciones en una empresa privatizada, bajo el arreglo que no tomard parte activa en el
directorio de la empresa o en su gestion excepto en circunstancias extremas (por ejemplo, cuando hay intentos por concentrar
las acciones en algunas manos). Esto puede ser un mecanismo iitil en sectores donde se requiere cierta vigilancia o control
por parte del Estado o en aquellos casos donde la proteccion del interés nacional es de importancia vital,
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necesita propietarios decididos con buenos antecedentes industriales, Jinancieros, comerciales y otros,
ademds de tener compromisos bien claros que permitan asegurar el éxito futuro en la gestion de la
empresa. Quizds sea también la iinica alternativa en ausencia de mercados accionarios desarrollados,
donde es dificil alcanzar al piblico en general, o cuando la empresa tiene una dimensién que no
Justifica una venta generalizada de acciones.

Una de las ventajas de esta modalidad es que se conoce de antemano al duefio potencial, el
cual puede ser evaluado y seleccionado de acuerdo a ciertos criterios: manejo gerencial, tecnologta,
acceso a mercados, etc. Cabe velar sin embargo por que la empresa no quede desmantelada una vez
adquirida, por ejemplo mediante la venta de bienes de la empresa. Estos aspectos deben estipularse en
el acuerdo de venta.

c) Nueva inversion privada en una empresa piblica

Si un gobiernodesea inyectar capital a una empresa estatal (generalmente para su rehabilitacioén
Yy expansion), puede lograrlo mediante un aumento de capital, emitiendo nuevas acciones para ser
vendidas al sector privado. Una caracteristica de esta modalidad de privatizacion es que el Estado
normalmente no se desprende de las acciones que ya posee en la empresa estatal. Al aumentar el
nimero de acciones se diluye mds bien la posicion del Estado como accionista. Obviamente, el
resultado serd una copropiedad entre el Estado y el sector privado, donde el Estado puede 0 no puede
ser el accionista mayoritario (joint venture). Normalmente, la nueva emisién de acciones no significa
nuevos ingresos para el Estado, al menos inicialmente.

Esta modalidad es preferible cuando uno trata con empresas subcapitalizadas que tienen
dificultades para obtener recursos. Una empresa estatal puede requerir capital, entre otros, para
aumentar su capacidad o para su rehabilitacién. Una nueva emision de acciones puede eventualmente
combinarse con la venta de acciones existentes, que estdn en manos del Estado. Los gobiernos pueden
ser proclives a favorecer un joint venture con empresas extranjeras a Jin de obtener mayores beneficios
en materia de manejo gerencial,ademds del capital. En algunos casos, esta modalidad puede utilizarse
parareforzar una empresa estatal que el gobierno desea mantener en su cartera. Cabe notar por ultimo
que un incremento del capital que tenga un valor relativamente alto (comparado con el capital suscrito
inicialmente) pero un valor absoluto bajo (comparado con los montos financieros involucrados) puede

hacer que el sector privado obtenga la participacion mayoritaria con un esfuerzo financiero relativamente
limitado.

d) Venta de bienes de una empresa estatal

Bajo esta modalidad se procede a la venta de bienes de una empresa estatal.”® Una empresa
publica puede vender sus bienes mds importantes. Generalmente, mientras el proposito puede ser el de
vender bienes separados que representan actividades diferentes, la venta de bienes separados puede sélo
ser un medio de vender la empresa como un todo. En otras palabras, los bienes pueden venderse
individual o conjuntamente como una nueva entidad corporativa. En principio, los bienes s6lo pueden
ser vendidos al sector privado. En algunos casos, los bienes no son vendidos técnicamente, pero st
entregados por el gobierno como contribucién a la nueva empresa que se constituye con el sector
privado. Las acciones que el gobierno recibe por este concepto pueden ser luego vendidas.

¥ Normahnente después de su cierre.
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Por definicion, la venta de bienes significa que se conoce de antemano al comprador y, por ende,
puede tener las mismas ventajas que la venta directa de acciones. La modalidad ofrece ademds
Slexibilidad en el sentido que puede ser mas ficil vender bienes individualizados que la empresa como
un todo. Sin embargo, cabe tener presente que esta manera de proceder puede resultar en que el
gobierno mantenga deudas residuales.

e) Fragmentacion

Este método se refiere al desmantelamiento o a la reorganizacion de una empresa estatal en
varias entidades separadas o en un holding y varias subsidiarias. Puede considerarse como una forma
de restructuracion previa a la privatizacion.

Esta modalidad permite la privatizacion bor partes o una privatizacion progresiva. Permite
ademds aplicar diferentes métodos de privatizacion segiin los diferentes componentes, favoreciendo una
eventual maximizacién del proceso en su totalidad. Si una empresa estatal realiza demasiadas activida-
des que, en su conjunto, no son atractivas para inversionistas potenciales, mientras en unidades
individualizadas stlo son, la fragmentacién es una alternativa posible. A veces, el gobiernopuede prefe-
rir vender algunos componentes de la empresa y retener otros (como por ejemplo en el caso de los
puertos).  Otra razén para fragmentar una empresa puede deberse al hecho de que se trata de un
monopolio y que el gobierno desea desmantelarla en empresas separadas para fomentar la competencia.

¥/, "Management/employee buy-out”

Se refiere a la adquisicion de un paquete de acciones por parte de un grupo de empresarios
privados que le permita controlar la empresa. También puede vincularse al caso de los empleados o
de la direccion y de los empleados que adquieren el control de la empresa.

Se trata de una modalidad de interés en materia de transferencia de propiedad cuando la
gerenciay los empleados tienen pocos recursos o conocimiento de la propiedad por acciones, y puede
ser una solucién para una empresa estatal dificil de vender. Constituye también un enorme incentivo
para la productividad. Es claramente una solucién paralos problemas de empleo cuando la alternativa
es la liquidacion de la empresa. La nueva gerencia debe minimizar los despidos y los otros costos que
implica cerrar una empresa estatal.® La modalidad requiere de una gerencia competente y de una
mano de obra estable y comprometida.

g Contratos de arriendo y gestion

Esta modalidad se refiere al aporte, por parte del sector privado, de aspectos relativos a la
gestiony la tecnologta, segiin un contrato con la empresa estatal, por un plazo determinado y con ciertas
compensaciones. Es decir, "se privatizan” la gerencia y las operaciones de la empresa estatal. Los
contratos de arriendo y gestién son normalmente medidas temporales: por ejemplo, el objetivo serfa el

¥ La privatizacion de Nuova Utenseleria Italiana (NUI), en halia, podria considerarse como un ejemplo. La empresa
NUI dependia del Instituto de Reconstruccion Industrial {IR1), el mayor holding de empresas piiblicas en Italia. Debido a la
resistencia por parte de los empleados a que NUI Juese vendida a una empresa del sector privado, el acuerdo a que se llego
a principios de 1980 fue el de vender la empresa u los empleados (que tienen participacion mayoritaria). Los empleados que
no querian comprar acciones continuaron como tales. Este caso demuestra también que la opcion inicial de privatizacién no
siempre es politica y socialmente viable.
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de lograr que la empresa estatal vuelva a ser rentable y funcione de una manera adecuada.

Bajo un contrato de arrendamiento, el operador privado arrienda las instalaciones y el equipo
(edificios, maquinaria, etc.) de la empresa que posee el Estado y las usa para llevar a cabo sus
actividades. El contrato de arrendamiento estipula los términos y condiciones bajo los cuales el
operador privado puede utilizarlos, el pago que debe cancelar al Estado y las responsabilidades de cada
una de las partes involucradas. El elemento clave es que el arrendatario asume plenamente el riesgo
comercial del manejo de los bienes de la empresa. En otras palabras, el arrendatario debe pagar al
Estado independientemente de si la empresa lograo no lograobtener beneficios. Ademds, es usual que
el arrendatario se responsabilice por el mantenimiento de las instalaciones y equipo que usa, o comparta
los costos segiin lo estipulado en el acuerdo. Ademds, el arrendatario tiene libertad para contratar al
personal. ®

En el contrato de gestién, el operador privado asume, de acuerdo a un contrato, la
responsabilidad de manejar la empresa y para ello recibe una.paga. % Tiene plena autoridad gerencial
y autoridad para dirigiry manejar la empresa. Pero no se expone a Fiesgosfinancieros, y generalmente
recibe su paga independientemente de si la empresa logra o no logra obtener beneficios. El Estado
asume todos los riesgos comerciales y es responsable de las deudas de la empresa. En este sentido, el
Estado no queda aliviado de ningiin peso financiero y, de hecho, acumula otro, que es la paga del
operador privado. Lo que generalmente espera es que la gestion de la empresa se torne eficiente y
rentable sin perder la propiedad y el control.

La modalidad se aplica cuando no es posible la inmediata privatizacion de la empresa estatal.
Tanto el arriendo como el contrato gerencial pueden ser soluciones intermedias que intentan hacer
posible la posterior privatizacién. Hay también casos donde el Estado no desea deshacerse o no puede
deshacerse de la propiedad de una empresa estatal, pero si desea que sea manejada por el sector
privado. Adicionalmente, se evitan los problemas financieros de valoracién de empresas y los problemas
legales de las operaciones de transferencia.

Para finalizar, sefialemos que habrian actualmente mds de 20 métodos diferentes de transferir,
sea parcial o totalmente, empresas y actividades piblicas al sector privado.

% En el Togo (Africa), por ejemplo, la empt.‘esa privada Société Togolaise de Sidérurgie (STS) -de propiedad de un

empresario estadounidense- arrendd la planta sideriirgicaestatal Société Nationale de Sidérurgie (SNS). El contrato de arriendo
(firmado en 1984) estipulaba, entre otras cosas, un pago anual al gobierno de aproximadamente US$175,000 por el uso de las
instalaciones (edificios, maquinarias, etc.) por un periodo de 10 afios, contempldndose un incremento de dicho pago -después
de los 10 afios- si los beneficios awmentaban, el Gobierno también garantizaba que la STS podia importar, libre de derechos,
las materias primas requeridas e imponia una tarifu de 41% sobre las importaciones competitivas, el gobierno, si decidiese
retomar en sus manos la empresa, se comprometia a pagar al empresario un monto equivalente -a valor libro- de 1odas lus
mejorias realizadas en la empresa,y permitia a la STS awnentar sus precios a nivel nacional cada seis meses, de acuerdo a
los aumentos de los costos de las materias primas.

» En Sri Lanka, por ejemplo, la administracion de tres de las cuatro Jabricas de tejidos de propiedad del Estado fue
entregada a tres empresas extranjeras: Tootal Textiles del Reino Unido,; Bombay Dyeing y Manufucturing Company Ltd., de la
India. Si bien los términos de los respectivoscontratos varian bastante, se prevé el pago a una de ellas de un monto equivalente
al 2% del volumen de ventas; a otra, el pago de 35% de los beneficios netos 'y, a otra, el pago de 30-35% de los beneficios
-netos. Dichos contratos fieron firmados en 1980 para ser posteriormente revisados en 1987. El propdsito de estos contratos
de gestion ha sido el de hacer viables lus tres fabricas antes de su privatizacion 'y de que éstas se transformen eventualmente
en "joint ventures”.



20

Ill. ASPECTOS MICROECONOMICOS RELATIVOS A LA PRIVATIZACION

1. Propiedad e incentivos
a Introduccion

Cuando se transfiere una empresa del sector publico al sector privado, se producird un cambio
en las relaciones entre los administradores de la empresa y los beneficiarios de las utilidades generadas
por ésta. En general, este cambio de propiedad modificard la estructura de los incentivos que tiene la
administracion 'y, por lo tanto, alterard el comportamiento gerencial el cual, a su vez, afectard el
desempefio de la empresa.

El problema que se presenta puede resumirse como sigue: hay un principal -duefio de una
empresa- y un agente -administrador de la empresa-; el principal trata que el agente actiie en Juncion
de sus intereses (es decir los intereses del principal) pero el principal no dispone de informacion
suficiente sobre el comportamiento del agente y sobre las circunstancias que lo rodean; el principal tiene
pues un problema para monitorear y evaluar el desempefio del agente; esta situacion impide a su vez
al principal precisar al agente qué es lo que tiene que hacer, ya que no puede observar en su totalidad
lo que estd sucediendo; la teorta principal-agente ¥ trata precisamente sobre este problema de
informacién y de incentivos.

La teortaprincipal-agente deriva del problema de la separacion entre propiedad y administracion
de la empresa y consistiria bdsicamente en una compatibilizacién de objetivos entre la administracion
y los propietarios de una empresa.

En el caso de una empresa privada, los administradores son los agentes que actuan para los
accionistas, que son los principales. En el caso de una empresa publica, los agentes son los
administradores que actiian para algiin ministerio -principal-y ante el cual son responsables. También
puede decirse que los ministerios son, a su vez, agentes que actiian en beneficio del piblico en general
(principal). Una privatizacién conducird muy probablemente a cambios en los objetivos de los
principales. Ademds, deberian producirse modificaciones respecto de los incentivos que tendrdn los
administradores (agentes).

¥ Con anterioridad se hablaba de delegacion de eleccion. En cualquier caso de delegacion de eleccion, el problema
consiste en asegurarque las decisiones que se 1oman sean consistentes con el ranking de las preferenciasdel individuo o grupo
de individuos en cuyo beneficio se estdn tomando las decisiones. El problema de asegurar esta consistencia es un problema
de control. Un sistema de control es un conjunto de reglas 'y procedimientos, cuyo objetivo es precisamente lograr la
consistencia entre las decisiones y las preferencias. Hay dos tipos de costos que deben considerarse cuando se establece un
sistema de control. El primero consiste en los costos de operacion del sistema. recoleccion de informacion, andlisis de'la
informacion y su transmision, también estdn los costos que derivan de la posible demora en la toma de las decisiones, etc. El
segundo consiste en los costos que surgende la no correspondencia entre lus decisiones y las preferencias:si, desde el punto
de vista del ranking de las preferencias,que supuestamente debe orientar las decisiones, sucede que las decisiones tomadas no
son las "mejores” entonces habrd un costo, que puede medirse como lu diferencia entre el "valor “del resultado de la decision
optima y el de la decision tomada. Se trata pues, esencialmente, de un costo de oportunidad.
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Un tema de particular interés se refierea los posibles efectos que tiene el tipo de propiedad sobre
la eficiencia de una empresa. Al examinar este tema, es preciso distinguir, como ya se seflald, entre
¢ficiencia de asignacion en el mercado y eficiencia interna.®® Se sefiala de paso que también existen
la eficiencia empresarial y la eficiencia tecnoldgica.

Por otra parte, en los debates publicos suele sefialarse que la privatizacién de empresas que
tienen poder de mercado permite mejorar su eficiencia interna, pero que se corre el riesgo de que
empeore la eficiencia de asignacion a menos que el comportamiento de maximizacion de utilidades sea
neutralizado por mecanismos regulatoriosy/o por una rigurosa competencia. Habria pues necesidad de
explorar el trade-off entre eficiencia de asignacion y eficiencia interna cuando se transfiere una empresa
publica al sector privado.

En tercerlugar, el tipo de propiedad es s6lo uno de los factores que influyen en la estructura de
los incentivos que tienen los administradores y en el manejo que hardn de una empresa. En efecto, la
estructura competitiva del mercado (es decir si es competitivo 0 no) en el cual estd operando una
empresa *° y las regulaciones que enfrenta tienen efectos significativos sobre los incentivos, ast como
. Sobre la eficiencia de asignacién y la eficiencia interna de la empresa. Mds ain, el impacto de
cualquiera de estos tres factores sobre los incentivos estd supeditado a los otros dos. Por tanto, cabe
analizar cémo la competencia y la regulacién influyen en los incentivos que tienen los administradores.

b) El caso de la propiedad privada

La teorfa econdémica relativa al comportamiento de las empresas privadas recurrehabitualmente
a la hipétesis de que el objetivo de la gerencia es la maximizacién de las utilidades. Sin embargo, si
bien es bastante probable que la privatizacién conduzca a que los administradores pongan mayor énfasis
en la obtencién de utilidades, ello no siempre es tan tajante.

Generalizando, puede seRalarse que, en el logro de sus objetivos, la gestion de los
administradores de una empresa privada estd sujeta al seguimiento de tres grupos: i) los accionistas,
ii) otros inversionistas o agentes de otras empresas, que buscan eventualmente comprar acciones de la
empresa como paso previo a su adquisicion (take-over); iii) los acreedores, que Javorecerdn cambios
en la administracién si se percatan que la empresa enfrentard problemas financieros (quiebra).

i) Control y monitoreo por parte de los accionistas

Los accionistas buscan esencialmente maximizar sus dividendos o el valor de mercado
de sus acciones. Sin embargo, en un mundo de incertidumbre, de informacion asimétrica, de diferencias
en materia de impuestos, etc., los intereses de los accionistas no necesariamente coincidirdn. Asi, alin
si fuese cierto que cada accionista busca maximizar sus dividendos, muchas veces no habrd unanimidad

® La eficiencia interna también se denomina eficiencia productiva. A su vez, cabe considerar que se supone que la empresa
liene eficiencia técnica (tecnoldgica). Por su parte, tainbién estd el concepto de eficiencia-X (introducido por H. Leibenstein),
de dificil interpretacion, que toma en consideracion el hecho que si bien los insumos o factores de produccion pueden estar
asignados de manera correcta no hay ninguna razon para suponer que dichos inswmnos serdn wtilizados del modo mds eficaz.
El grado de ineficiencia-X concierne la diferencia entre la eficacia real y mdxima de uso de los insumos.

9 s e . 1 P , . .
® Importan también aspectos tales como la dimension y antigiiedad de la empresa, asi como el tipo de empresa (naciente,
en plena etapa de maduracion, en declinacion).
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respecto de las prioridades acordadas por los mismos accionistas a las diferentes politicas/estrategias
gerenciales. En segundo lugar, si los accionistas son también los consumidores de un bien producido

por una empresa, sus intereses no se limitardn a aspectos meramente Jfinancieros. Ast, por ejemplo, un

mayor precio del bien serd fuente de un mayor ingreso para el accionista y, por ende, aumentard su
bienestar pero a su vez lo reducird, ya que deberd consumir el bien a un precio mds alto. Este punto

puede serrelevante cuando los consumidores poseen un porcentaje importante del capital social de una

empresa monopdlica.

Pero supéngase por el momento que los accionistas buscan maximizar sus dividendos y que hay
unanimidad en cuanto al ranking de las politicas/estrategias gerenciales.

¢ Qué pasa primero cuando hay dispersién en materia accionaria (es decir muchos accionistas
pequefios)?  ;Coémo se controla la gestion de la administracion? Si se produce un aumento en las
utilidades totales graciasal esfuerzo de un solo pequefio accionista, éste asumird todo el costo, pero sélo
se beneficiard de una parte de este aumento (el cual serd Juncién del nimero de acciones que posee).
Desde la perspectivade los accionistas tomados como un todo, los administradores no serdn controlados
de manera Optima y tendrdn un cierto grado de discrecion para perseguir sus propios objetivos.
Resultarta que no siempre es adecuado basar el andlisis del comportamiento de una empresa
suponiendo que busca maximizar sus utilidades.

Un segundo elemento que debe considerarse es el costo de obtener la informacién. Debido a
las economias de escala en la obtencién de informacion, serfa quizds mds rentable concentrar las
actividades de control y monitoreo en pocas manos, evitando asf una duplicacién de esfuerzos asociada
a la multiplicidad de accionistas. Pero ello conducirta a un monopolio en materia de informacién.*°

A pesar de estos argumentos, la maximizacion de las utilidades continiia predominando como
hipétesis en materia de comportamiento de las empresas privadas. De hecho, habrfan varias razones
que refuerzan esta hipétesis, en particular la adquisicion de una empresa por otra (take-over) y la
quiebra.

i) Adquisicion de una empresa por otra

La competencia pone en evidencia una "mala administracién”, ya que la menor
rentabilidad actia como un mecanismo indicador. Las leyes que facilitan los take-overs inducen a los
administradores a ser relativamente eficientes, ya que de lo contrario pueden perder su puesto.

Hasta ahora se ha considerado el caso de numerosos accionistas que buscan maximizar sus
dividendos. Pero como las acciones pueden transarse en el mercado, éstas pueden cambiar rdpidamente
de propietario. De este modo, podria argiiirse que la dispersién de accionistas no constituye un factor
significativo en materia de incentivos para los administradores.

® No estd demds cerciorarsede si lus leyes que rigen el funcionamienio de las empresas privadas, en las cuales figuran
normalmente las obligaciones que tienen los directoresde una empresa respectode sus accionistas, no les imponen precisamente
a estos iiltimos ciertas limitaciones que les impiden un control mds adecuado de la gestionde la empresay les incrementan el
costo de obtencion de informacion.
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Si la administracion no es eficiente, el precio de las acciones de la empresa disminuird (p). Si
hay un inversionista que desea adquirir las acciones (m) para modificar el contrato Y hacer mds eficiente
la administracion, el valor de las acciones aumentard (p’). Cabe mencionar que toda adquisicion
involucra también un costo de transaccion.’’ A medida que aumente la diferencia entre p*yp la
empresa serd vulnerable a la adquisicion.

Esto no significa, por supuesto, que cualquier desviacion de la obtencion de la mdxima eficiencia
interna serd castigada de este modo. Siempre estd presente el costo de transaccion. Pero si éste es bajo,
la gestion de la administracion estard fuertemente sujeta a un eventual take-over.

Hasta ahora se ha asumido que el objetivo del take-over es la maximizacion de las utilidades
Yy que los take-overs resultan de desviaciones respecto del cumplimiento ptimo del contrato que se tiene
con la administracion de una empresa. Ambas hipétesis pueden no ser vdlidas. En efecto, la
adquisicion puede deberse al deseo de la administracion de incrementar su propia utilidad -sus intereses-
y no al de aumentar el bienestar de los accionistas. No surge claramente de la experiencia que los take-
overs se hagan siempre en beneficio de los accionistas. En segundo lugar, si se busca simplemente
realizar un beneficio financiero, los take-overs pueden deberse a factores tales como las ganancias
provenientes de un mayor poder de mercado o a rebajas en los pagos al fisco. Por tanto, el efecto
disciplinador de la amenaza de take-over sobre la eficiencia interna se veria debilitado.

El impacto de la amenaza del take-over juega algiin papel en el fomento de la eficiencia interna,
pero dependerd en granmedida de las caracteristicasdel mercado de capitales, incluyendo la proteccién
que tiene el accionista segin los marcos regulatoriosy legales vigentes, las restricciones impuestas por
las leyes de competencia y el sistema fiscal.

iii) Quiebra

Las estrictas leyes de quiebra, que implican un alto costo para los gerentes,los inducen
a evitar el fracaso y por lo tanto a generar utilidades. Cabe también tomar en cuenta los siguientes
aspectos: i) las circunstancias en las cuales se produce la quiebra, ii) el proceso puede ser iniciado por
un grupo diferente de agentes econémicos (los acreedores por ejemplo); y iii) el marco legal y regulatorio
que rigela quiebra.

Resumiendo, se puede esperar que la administracién de una empresa privada esté incentivada
en maximizar las utilidades mediante al menos tres mecanismos:

i) el control y monitoreo que ejercen los accionistas sobre la administracion; ii) el riesgo de
modificacién del contrato entre accionistas y administracion, por medio de una adquisicion o de una
posicion controladora de parte de accionistas potenciales, iii) el riesgo de un cambio de gerencia o
liquidacién de la empresa en caso de quiebra. '

*! Los costos de transaccion incliyen aspectos tales como la reestructuracionfinanciera y/olade la deuda, indemnizaciones
por despido, servicios de consultores 'y comisiones bancarias.
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c) El caso de la propiedad publica

En el caso de las empresas piblicas, la tarea de monitorear la gestion de los administradores
ha sido confiada esencialmente al gobierno. Comparada con la propiedad privada, las diferencias mds
obvias en las relaciones entre los administradores Y sus mds inmediatos principales surgendel hecho que:
a) los principales generalmente no buscan maximizar los beneficios; b) las acciones de la empresa no
se transan en los mercados y, por ende, no hay mercado que permita lograrel take-over, y ¢) no existe
generalmente la amenaza de quiebra sobre la gestion financiera de la empresa.

El primer punto a) nos lleva a analizar los objetivos no comerciales que se le fijan a las
empresas publicas. Estos objetivos pueden agruparse bdsicamente bajo los siguientes encabezamientos.-
i) Estabilizacién econdmica (control de la inflacién, seguridad alimentaria; amortiguar crisiseconémicas
mediante medidas anticiclicas); ii) crecimiento econémico (aumento de la inversion, de la produccién,
del ingresoy del empleo; aceleracion de la industrializacion); iii) redistribucion del ingreso (promocién
de pequefios productores -campesinos, artesanos, y otros productores de pequefia escala- mediante
créditos; redistribucion geogrdfica (promocién de la equidad regional); y iv) produccion y propiedad
nacional (de ciertos insumos y propiedad y control sobre ciertos activos). El énfasis puesto en estos
objetivos podrd variar no tan sélo de un pals a otro, sino ademds dentro de un mismo parls en diferentes
perfodos.

Por su parte, el andlisis en términos de la teoria principal-agente hecho en la seccién anterior
puede aplicarse al caso de las empresas piblicas. Pero la situacién se torna mds compleja, ya que
intervienen nuevos grupos en el monitoreo: los politicos y los funcionarios publicos. Con ello, en las
tareas de seguimiento de las empresas publicas cabe considerar al piblico en general, a sus
representantes electos, a los funcionarios publicos y a los administradores de las empresas. Habria pues
mds de un nivel de delegacion, si bien la diferenciacién entre empresa privada Y publica, basada
exclusivamente en términos de niveles de delegacion, es errénea. La dificultad de resolver el problema
principal-agente radica en que el principal (gobierno) tiene objetivos diversos y establece contratos -
explicitos o implicitos- con los agentes (administradores de las empresas piblicas) que no reflejan
necesariamente los intereses de quiénes son en definitiva el principal (el piblico en general). Ademds,
estos objetivos pueden y suelen ser conflictivos entre sf.

El gobierno posee una ventaja respecto de las sociedades de propiedad desconcentrada. Puede
internalizar los beneficios de ejercer control sobre los administradores y puede aprovechar las economfas
de escala de inversion en control. Lamentablemente, los miltiples objetivos del gobiernoy la influencia
de factores politicos electorales de corto plazo, junto con la tradicional Jalta de incentivos de las
burocracias publicas para ejercer su rol de control, reducen la posibilidad de que el gobierno pueda
aprovechar esta ventaja.

Estos obstdculos, ademds del hecho que los riesgos de adquisicién y de quiebra estdn
normalmente ausentes en el caso de las empresas estatales, implican una gran inflexibilidad de
adaptabilidad de las empresas publicas a las situaciones cambiantes Y dindmicas de la economia
nacional e internacional.
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Para finalizar, puede sefialarse aquf que el problema principal-agente serd aiin mds complejo
en los casos de que la privatizacion sea parcial, dando origen a una participacién conjunta de los
sectores publico y privado.”> Serd extremadamente dificil definir cudl es la funcion objetivo a que
deben responder las autoridades de la empresa. Sin embargo, no se puede eludir el problema cuando
se busca evaluar las consecuencias de una privatizacion parcial.

2. Competencia y empresas privadas y piblicas
a) Introduccion

Cabe considerar aqul cémo influye la competencia en el comportamiento de las empresas
privada y piblica.

Recordemos brevemente que las razones econdmicas tedricas parajustificarla accién del Estado
se vinculan al concepto de "fallas del mercado” o, mds precisamente, la incapacidad que tienen las
Jfuerzas competitivas en los distintos mercados de que la provisién de ciertos bienes y servicios se haga
de manera asignativamente eficiente. Las fuentes principales de fracasos del mercado serfan: i) el
monopolio natural; ii) las externalidades, por las cuales existen beneficios y costos relacionados con la
provision de un bien o servicio que no pueden ser captados por el sistema de precios, iii) el cardcter de

"bienes preferentes "que ciertas actividades poseen, y que pueden hacer deseable su provisién a precios
distintos y en cantidades distintas de los que surgendel libre juego de las fuerzas del mercado. Son estas
“fallas del mercado” las que han conducido al Estado a asumir Junciones de empresarioy de regulador
ademds de la de fomentar las actividades productivas del sector privado. *

’

2 Cabe hacer referencia aqui a una critica hecha a la empresa mixta. Un autor sefiala que una empresa es una entidad
que combina recursos productivos con el objeto de crear bienes o prestarservicios,; pero que ademds es una unidad de decision.
En ella se concentra por tanio la manera como se ha de combinar ese conjunto de recursos para el logro del fin econémico
respectivo. Por su parte precisa que el poder de decision no admite divisién. De este modo, si el poder de decision reside en
los titnlares o representantesdel capital piiblico, esto es, en los Juncionarios o empleados gubernamentales, la empresa mixta
se diferenciaria muy poco o nada de la empresa piiblica. 'Y, por ende, tendria los inconvenientes y deficiencias funcionales que
caracterizan a dichas empresas. Este mismo autor duda que esa empresa pueda conseguir capitales privados en cuantia
sustancial ya que los particulares no arriesgardnsus ahorros en una empresa manejada segiin métodos de la administracién
piiblica. S6lo los conseguird a través de operaciones garantizadas, que no se diferenciardn de cualquier empréstito piiblico, o
atravésde privilegioso ventajas especiales que compensen el riesgoespecialde la inversién. Cuando, por el contrario, el poder
de decision reside en los titulares o representantesdel capital privado, los cuales aseguran una firme disciplina econémica o
administrativa, plantea que no serd dificil obtener el concurso de capitales privados. Mas en tal caso se interrogasi tiene algiin
sentido la participacion de capitales piblicos: ¢No seriamds conveniente para el interés colectivo que esos capitales fuesen
suministrados por los particulares? ; No es obviamente preferibleque los capitales piblicos se asignena las irrenunciablesareas
que le incumben al Estado, como la administracion de Justicia o el orden piblico, la sanidad o la educacion? En resumidas
cuentas, la empresa mixta terminard convirtiéndose en una empresa piblica que consigue algiin capital privado mediante
garantias,privilegios o ventajas especialeso en una empresa privada hacia la cual se canalizan esfuerzosy recursos financieros
del sector piiblico que podrian ser mds iitiles en Jinalidades donde son irremplazables e indispensables para la colectividad.
(Véase el articulo Las empresas mixtas, de Joaquin Sdnchez-Covisa; i La privatizacion: una oportunidad! Centro de
Investigaciones Econdmicas Nacionales -CIEN-editado por Juan F. Bendffeldt y Hugo Maul R.; Guatemala, 1a. edicion, 1992).

% También debe agregarsecomo fulla del mercado la asimetria de informacion entre los agentes.
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Si bien estas preocupaciones tienen Jundamento, lo que se intenta destacar aquf es que las
Juerzas competitivas no pueden ser lisa Y llanamente obviadas para luego asumir que son irrelevantes,
cuando precisamente podrian Jugar un papel importante. Ast, las condiciones de demanda y de
tecnologla pueden cambiar de tal modo que un monopolio natural de antafio no exista mds ¥, por tanto,
podria serque las dificultades de continuar controlando eficientemente la empresa publica sean enormes,
al punto de que las fuerzas competitivas podrian justamente tener ventajas significativas a pesar de ser
imperfectas. Dicho de otra manera, cuando se analiza la conveniencia de la intervencion del Estado,
cabe comparar los beneficios que se derivan de corregirlas ineficiencias en la asignacion de recursos con
los costos de la intervencion estatal. Si los beneficios que se obtienen de la intervencion del Estado son

inferiores a los costos que ésta representa, no habrian razones econémicas Jundadas que justifiquen la
accion estatal.

En segundo lugar, cuando se habla en particular de empresa estatal y situacién de monopolio,
estdn presentes los intereses ¢ influencia de los administradores Y empleados del sector piblico. Se
arguye que los administradores de empresas publicas han resistido con éxito los embates de la
competencia gracias a su influencia en las decisiones de politica, a la inercia institucional y al apoyo
de los empleados. En contraste, los consumidores y los competidores potenciales no han podido hacerse
oir. Desde este punto de vista, la privatizacién se vincula con la liberalizacion en cuanto a que
romperta el bloqueo institucional de cardcter anticompetitivo. Sin embargo, también se arguye que los
administradores de empresas privatizadas han sido bastante exitosos en limitar la competencia que
enfrentan una vez insertos en el sector privado.

Después de estos breves comentarios, se examinan a continuacion algunos aspectos de las teorfas
de la competencia. En primer lugar estd la competencia potencial. El problema central consiste en ver
si la liberalizacion de las condiciones de entrada en una industria crea amenazas de suficiente poder
como para que las empresas correspondientes se comporten eficientemente y produzcan en Juncion de
las preferencias de los consumidores. No siempre se da el caso. Surge entonces el tema de la regulacion
de las empresas privatizadas. (Son acaso las fuerzas de la competencia potencial lo suficientemente
efectivas como para remover o, al menos, disminuir la necesidad de regulacion? ; O acaso se requiere
la intervencién del Estado para que la competencia potencial sea efectiva?

En segundo lugar, estd la competencia como mecanismo  generador de incentivos. Los
problemas de monitoreo y de recompensa de los esfuerzos y de la eficiencia de los administradores estdn
presentes tanto en las empresas publicas como privadas. En materia de regulacion, la asimetria de
informacion que existe entre los gerentes de una empresa y el ente regulador constituye el meollo del
problema. Por su parte, la competencia ¥ los resultados que proporciona (especialmente mediante la
comparacion con las gestiones de empresas rivales) entrega informacion econdémica relevante ¥, por
tanto, actia como un mecanismo generador de incentivos. Las fuerzas competitivas constituirfan un
acicate para la eficiencia interna Yy servirfan como mecanismo conducente a la eficiencia de asignacion.

En tercer lugar, cabe tener en mente los problemas de competencia que surgenen el caso de las
redesy de las relaciones verticales. A tftulo de ejemplo, si un suscriptor (de teléfono) en una ciudad A
desea llamar a otro en una ciudad B, debe utilizar tres elementos del sistema de telecomunicaciones.
las redes locales en A y B y la larga distancia entre ambas ciudades. Las redes locales estdn
monopolizadas por X, la empresa dominante, pero hay espacio para la competencia en la oferta de larga
distancia, que la empresa X también ofrece. A menos de que se le impida, la empresa X frustrard la
competencia en el mercado de las llamadas de larga distancia. Este es un problema crucial de la
interconexién. También existe en la industria del gas y de la electricidad, donde productores rivales
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dependen de las redes de transmision de las firmas dominantes. La economia de la verticalidad
concierne por lo tanto a las politicas regulatorias y la pregunta mds amplia de si es apropiada la
desagregacion vertical de una empresa que se privatiza.

b) Competencia potencial y amenazas de entrada

Cuando las empresas que se privatizan ya estdn en mercados competitivos, la competencia
deberta encargarsede regulareficientemente el comportamiento de las empresas y de proveer incentivos
apropiados para alcanzar la eficiencia interna y la de asignacién. Pero los mecanismos de la
competencia entre empresas dejardn de ser apropiados si la empresa publica que se privatiza tiene una
parte significativa del mercado (poder de mercado) y si no es eventualmente desagregadaen unidades
que subsecuentemente competirdn entre si.

La entrada y el crecimiento de nuevos rivales en un mercado, o por lo menos su amenaza,
podrian imponer a la empresa la disciplina de la competencia. De lo contrario, se requerird regularel
comportamiento de la empresa en materia de precios para contrarrestar el abuso de su poder
monopdlico. La regulacién bajo la forma de polfticas que impidan un comportamiento anticompetitivo
puede ser necesaria para que las amenazas de entrada sean eficaces.

A continuacién se examina brevemente la teorta de los mercados disputables **,

En un mercado disputable, la amenaza de competencia potencial alcanzarta su nivel mdximo.
Las empresas estarfan obligadas a satisfacer las necesidades de los consumidores con la mdxima
eficiencia so pena de que nuevos competidores las sustituyan en el mercado.

Todas las empresas -existentes y potenciales- tienen acceso a los mismos métodos de produccion
Y por ende sus funciones de costo son idénticas. Ademds, la entrada no involucra sunk costs®> una
empresa puede entrar al mercado sin incurriren gastos irrecuperableso irreversiblesy, por tanto, no hay
barreraspara salir del mercado. Es perfectamente posible tener un mercado disputable con altos costos
Jijos, desde el momento que no sean hundidos, y un mercado monopdlico puede, por cierto, ser
disputable.

Si hay equilibrio en un mercado disputable se verifican varias propiedades que son altamente
deseables, de acuerdo a los criterios de la economfa tradicional del bienestar. En particular, habria
eficiencia interna, ya que las empresas -individual y colectivamente- estén obligadas por la amenaza de
entrada de producir al costo minimo, y habria eficiencia de asignacion ya que p = CM, (precio = costo
marginal).

* También se habla de mercados "accesibles”o de "mercados desafiables”.

% Cabe diferenciar entre costos hundidos {sunk costs) y costos fijos. Los costos fijos son costos que no varian con el nivel
de produccion, no siempre estdn hundidos. Por ejemplo, una empresa que arrienda una Jotocopiadora por un periodo corto
incurre en un costo fijo, pero no en un costo hundido. Los costos hundidos son Sundamentalmente costos de la estructura
productiva (ya los erogarony no pueden utilizarlos en una actividad distinta a la que encaran). Por ejemplo, lus cafierius para
la red de distribucion de gas natural o los gasoductos para el transporte.
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Esta teorfa se ha propuesto como marco referencial para la competencia Y aparecerta como
bastante mds general que lo contemplado en el tradicional texto de estudio sobre competencia perfecta.
En lugar de que el gran nimero de empresas sea el sello de la competencia, serfan las amenazas de
entrada las que fomentan la competencia en un mercado disputable, ain si hay una o dos empresas
en el mercado. Pero los costos hundidos son de importancia central ¢

Cabe notar que la teorta de los mercados disputables supone ademds que las empresas que
conforman la industria tienen la capacidad de mantener una estructura estable de preciosy cantidades;
ademds las empresas son Jfinancieramente viables (es decir sus ingresos totales alcanzan a cubrir al
menos sus costos totales) y no existen incentivos por parte de potenciales entrantes al mercado para
entrar en él: es lo que se llama la sostenibilidad.®’ :

Un aspecto relevante de esta teorfa es que toda regulacion de un mercado, que es a la vez
disputable y sostenible, serfa innecesaria Y significarfaun despilfarro de recursos productivos.’®

Por ultimo, algunos autores sefialan que cuando el operador original que domina el mercado
es muy grande, es él, y no el nuevo participante potencial, quien constituye una amenaza para el
mercado, con lo cual la importancia prdcticade la disputabilidad como Jactor regulador se podria poner
en duda. En tal caso, ain si un mercado Juese disputable en principio, la regulacion efectiva y directa
de precio/calidad de las nuevas empresas privatizadas por parte de las autoridades publicas, serfa
Sumamente importante para la eficiencia en la asignacion y la equidad social.

* El mercado de la aeronavegacion comercial es un caso al cual puede aplicarse la concepcion de mercado disputable.
El mercado de la aeronavegacion comercial se caracteriza por el hecho que las barrerasa la entrada se dan principalnente
por aspectos regulatoriosy no por condicionamientos de tipo tecnoldgico y productivo. En el Iransporte aéreo el peso de los
costos fijos es altisimo, pero buena partedel capital utilizado lo constituyen los aviones. Estos pueden ser utilizados en distintas
riitas con un costo muy bajo de reasignacion, lo cual significa que para cada ruta en particular los costos hundidos sean bajos.
Por el contrario, el establecimiento de nuevas empresas requiere de alias inversiones, ya sea en el alquiler o en la compra de
aeronaves. Siendo el mercado aéreo disputable, lus empresas tenderdn de por st a operar en condiciones de eficiencia
productivay asignativa. Si no lo hacen, dparecerdnotras empresaspotencialinente interesadas en ingresaral mercado, las cuales
desplazardn a las menos eficientes que estén en el mercado. Por lanto, no tendria importancia que un mercado aéreo
considerado fuese de tipo monopdlico, oligopdlico o compelitivo. Sea cual sea lu estructura del mercado, las empresas que en
€l actuasen operardn eficientemente a Jin de evitar cualquier penelracion de empresas desde fuera del mercado.

7 En el caso de la aeronavegacion comercial, la sostenibilidad es menos clara. El servicio aéreo se presta a través de
ciertas rutas (los aeropuertos son una limitante importante a este respecto) y hay ciertas “indivisibilidades"en el equipamiento
destinado a su prestacion. De este modo, el servicio aéreo estd sujeto a economias de densidad, lo que lleva a que hayan
notables diferencias de costo entre unas rutas Yotras. A suvez, hay ciertas economias de alcance (debido a la existencia de
costos conjuntos). Puede darse entonces que el dptimo de eficiencia social se logrea través de la explotacicon conjunta de rutas
muy rentablesy poco rentables. Pero debido a que algunas rutas son mds disputables que otras, esta explotacion conjunta puede
dejar de ser sostenible. Si no hay regulacion, la provision conjunta de servicios se romperd, desapravechdndose las economias
de alcance. Luego, puede que la solucion dptima de eficiencia social se torne subdptima y que se requiera de algiin tipo de
regulacion.

% Si una estructura de mercado es sostenible pero no es disputable, puede ser necesario tener que regular para evitar que
las empresas que en él operen fijen precios por encima de sus costos marginalesy se aparten asi de las condiciones de eficiencia
deseables. Por su parte,si la estructura de mercado es disputable pero no sostenible, también puede ser necesaria la regulacion
a fin de evitar continuos costos de restructuracion del mercado, que hagan que los precios oscilen permanentemente por encima
Y por debajo de los costos marginales de la industria,
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3. La competencia. como mecanismo de incentivos

Se ha sefialado que una de la virtudes de la competencia enfatizada por los defensores de la
privatizacion y de la liberalizacion es su papel como mecanismo que estimula la eficiencia interna. Si
ademds la competencia favorece la eficiencia de asignacion, entonces es doblemente benéfica en

2

términos de bienestar social. :

4. Interconexiones, redes e integracion vertical

En muchas industrias se requieren varias actividades econémicas para poner el producto final
a disposicién del consumidor. Ast, por ejemplo, el gas debe ser descubierto Y extratdo antes de ser
distribuido al consumidor final. Las llamadas de largadistancia consisten en una linea interurbana y
en lineas locales.

En estas industrias ocurre generalmente que una competencia mds eficaz puede ser factible en
ciertas actividades y en otras no. Por ejemplo, dada la actual situacién tecnoldgica, la competencia es
posible en las telecomunicaciones de larga distancia; pero existe un monopolio natural y un inevitable
poder de mercado en lo que se refiere a las redes locales. En las industrias de energialas posibilidades
de una competencia eficaz en la distribucion y transmision son remotas; pero no habria ninguna razén
para que no exista en la produccion de gas o en la generacién de electricidad.

El problema de politica es cémo promover y mantener una eficaz competencia en actividades
donde ello es factible cuando hay una situacién de monopolio en las actividades que se le vinculan.
En otras palabras. ;pueden confinarse los problemas de dominacion a aquellas actividades en las cuales
simplemente no puede existirla competencia, o puede la empresa dominante frustrarla competencia en
otros sectores?

Conviene pues evitar que empresas que operan en segmentos de industria que poseen
caracteristicas de monopolio natural se integren verticalmente con dquellas insertas en segmentos que
no tienen dichas caracteristicasmonopdlicas y, por ende, que no precisan un papel reguladormds activo
del Estado. Esto es de suma importancia para efectos de Juturas privatizaciones y para las modalidades
de fomento de la competencia por parte del Estado.

Se argumenta que la integracion vertical de las empresas no afecta el desempefio de los-
mercados, ya que un monopolio "aguasarriba”podria extraer todas las rentas monopdlicas mediante
la fijacion de un precio del bien intermedio de cardcter monopdlico, sin necesidad de integrarse "aguas
bajo". Incluso la desintegracion vertical puede dar origenes a ineficiencias importantes, debido a la
existencia de externalidades verticales o a sesgos en la seleccién de insumos, con lo cual existirfan
razones de eficiencia para inducir a la integracién vertical de las empresas.

Sin embargo, alin cuando no deben pasarse por alto los motivos de aumento de eficiencia que
Justifiquen la integracion vertical en el caso de industrias no reguladas, en el caso de industrias
reguladas, por sus caracteristicas de monopolio natural, la integracion vertical de las empresas que
operan en el segmento que posee estas caracter(sticas genera serias dificultades desde la perspectiva del
regulador. Esta es la justificacién para tomar precauciones respecto de integraciones verticales bajo estas
circunstancias.
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En primer lugar, es posible que la empresa integrada, que estd limitada en sus posibilidades de
extraer rentas monopdlicas en el segmento regulado, pueda constituirse en un monopolio de Jacto en
el segmento no regulado, con lo cual se Jacilita el abuso de su posicion monopdlica. La constitucién
de monopolios de facto, en aquel Segmento que podria ser potencialmente competitivo, se ve Jacilitada
por la creacién de barreras de entrada, las que conducen a la empresa monopdlica a operar en el
segmento del mercado potencialmente competitivo. Existen muchas formas sutiles de discriminacion,
como por ejemplo, la provision de los insumos o servicios, en contra de las empresas competidoras en
el mercado relacionado.

Si el regulador posee dificultades para monitorear adecuadamente las condiciones de lg
interconexion de las empresas que operan en el segmento competitivo con el monopolio natural existird
un riesgoimportante de que los competidores del monopolio natural en el segmento desregulado posean
una desventaja competitiva. Por otro lado, las ventajas de informacion sobre los clientes de la empresa
monopdlica genera barrrerasde entrada a terceros que deseen disputar determinados segmentos del
mercado. Este problema puede ser muy critico toda vez que las empresas que operen en el segmento
competitivo se vean obligadas a revelar al monopolio natural informacién sobre el mercado objetivo
para efectos de poder interconectarse. Con esta informacion el monopolio natural puede tomar
decisiones estratégicas para impedir la entrada de un tercero a este segmento del mercado.

En segundo lugar, la integracion vertical, a través de la participacién conjunta en la propiedad
del monopolio natural y de las empresas que le ofrecen servicios o insumos, en muchos casos representa
una formula para obtener rentablidades mayores que las establecidas por el regulador. Ello por cuanto,
a través de la sobrefacturacion de insumos Y servicios se pueden transferir utilidades a las empresas
relacionadas no reguladas.

En consecuencia, es imprescindible regular adecuadamente los procesos de integracion vertical
en aquellos sectores que poseen caracteristicas de monopolio natural. La forma mds adecuada de
hacerlo es segmentar estas industrias, de tal Jorma de propender hacia la competencia en aquellos
sectores en que potencialmente es factible que se de. Por ¢jemplo, es importante que las empresas
concesionarias de los servicios que tienen caracteristicas de monopolio natural operen como empresas
de giro exclusivo en dichos mercados, de otro modo se lorna extremadamente complejo el proceso de
regulacion, siendo muy dificil obtener informacién fidedigna sobre los costos de operacion de las
actividades reguladas. Sin embargo, estas restricciones pueden introducir ineficiencias debido a la
imposibilidad de aprovechar economias de alcance mediante la integracion vertical,

Hay ejemplos concretos de casos en que la integracion vertical puede conducir a
monopolizacones innecesarias. Ast, en el caso eléctrico existen tres segmentos claramente diferentes :
el de generacion, el de transmision Yy el de distribucién. Solamente los dos iltimos poseen caracteristicas
de monopolio natural, mientras que el segmento de generacion, gracias al avance tecnoldgico que ha
permitido la construccion de centrales eléctricas mds pequefias, puede operar perfectamente bajo
competencia sin requerirse la intervencion de un ente regulador. No obstante, en la medida que
empresas que operan en los segmentos de transmision y/o distribucién posean empresas filiales o
coligadas en el segmento de generacién se producird abuso de poder monopélico contra aquellas otras
firmas que venden su energta al monopolio, con lo cual tenderd a monopolizarse un sector que podria
operar perfectamente en competencia.
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5. Empresa piiblica y competencia

Como dltimo punto, digamos que propiedad estatal y competencia son perfectamente
compatibles. De hecho, seriaventajoso enfrentar las empresas publicas a las fuerzas competitivas, aiin
en aquellos casos en que no hay privatizacion.

Hay varias razones por las cuales las fuerzas competitivas pueden mejorar el rendimiento de
industrias donde existen empresas piiblicas. Primero, la eficiencia interna puede verse mejorada debido
al efecto disciplinario que ejercen las amenazas competitivas sobre los gerentesde las empresas publicas.
Se dice que el mayor beneficio de los monopolios es la vida "tranquila”y, si tal es el caso, hay un
argumento en contra del monopolio publico. Este argumento es aiin mayor si los mecanismos para
regular las empresas publicas son débiles. De manera particular, las fuerzas competitivas rompen el
"monopolio de la informacion” sobre las condiciones de las empresas que de otro modo puedan existir
Y que tiende a diluir la eficacia del régimen regulatorio. Nétese que la competencia no necesariamente
es una alternativa a la regulacion: puede ser mds bien un util complemento.

14

Una segunda ventaja que surge al favorecer la posibilidad de competencia con una empresa
publica dominante es que crea oportunidades para la innovacion (nuevos productos, nuevos procesos,
etc.).
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1V. LA REGULACION

1. Introduccion

Un entorno competitivo proveerfaun sistema de incentivos que obligarfaa las empresas privadas
a adoptar un comportamiento que asegure tanto la eficiencia interna como asignativa. Pero existen
industrias en las que las fuerzas competitivas son débiles o inexistentes Y, en consecuencia, surge la
necesidad de que el Estado adopte una polttica de regulacion que influya en el comportamiento de las
empresas privadas de una industria, estableciendo para ello un adecuado sistema de incentivos que gule
o restrinja sus decisiones econdmicas.*®

En términos generales, podrta decirse que la regulacion de la actividad privada por parte del
Estado es inevitable: en efecto, ésta se haria por "accién”u “omisién”. En el primer caso, el Estado
regularfa activamente cuando ¢jerce algiin tipo de control directo sobre el Juncionamiento de una
empresa o de un determinado mercado. Jijacién de un precio mdximo de venta, de una tasa de retorno
sobre el capital que no supere un determinado monto, el establecimiento de barreras de entrada, etc.
El segundo caso suele asimilarse al de uno de ausencia de regulacion o, simplemente, desregulacion.
El Estado estarta "regulando"al permitirla competencia en el mercado Y proporcionar un marco jurtdico
Y econdmico que induzca decisiones privadas consistentes con el interés de todos los consumidores.

Por otra parte, cuando se habla de regulacion se subraya que el mercado puede dar lugar a
asignaciones ineficientes por dos motivos: i) los equilibrios no son competitivos, o ii) ciertas
caracteristicas del mercado conducen a que la asignacién competitiva no sea ¢ficiente (0 a que no se
maximice alguna medida de bienestar social). En el primer caso, el problema tiene su origen en el
ejercicio de poder del mercado derivado de una mayor eficiencia de las empresas instaladas y su
tratamiento no pertenece al campo de la regulacion sino al de la defensa de la competencia. En efecto,
supongase el caso de varias empresas que operan en un mercado, las cuales coluden, dando lugara un
equilibrio con precios superiores a los que regirlansi compitieran entre ellas. Frente a estq situacion,
la solucién adecuada no serfa regular (por ejemplo, fijando precios mdximos de venta). Lo central es
evitar este tipo de comportamiento estraté gicode las empresas: trdtase pues de un problema de defensa
de la competencia. Supéngase ahora un mercado abastecido por una sola empresa. Al existir
rendimientos crecientes de escala paralos niveles de demanda usuales, el precio resultante serd superior
al competitivo 'y la asignacion ineficiente.  Pero en este caso la ineficiencia no proviene de
comportamiento estratégicoalguno del monopolista. Portanto, la defensa de la competencia nada tiene
que hacer. Se trata aquf de un caso tpico de regulacion. Serta obviamente muy distinto si la posicién
de monopolio no se debiera a Jactores tecnolégicos sino a la creacion de barreras de entrada a
potenciales empresas competidoras por parte de la empresa instalada: este serfa nuevamente un caso
de defensa de la competencia.

* El término regulacion hace referencia a diferentes procedimientos utilizados por los sectores publicos para intervenir en
la economia, afectando al Juncionamiento de los mercados Y a la asignacion de recursos. En sentido general,puede decirse
que el concepto de regulacion engloba toda la normativa que impone limitaciones al funcionamiento de los mercados, distinia
de los ingresosy gastos piiblicos. Bdsicamente, la regulacion incluye lu reservade actividades productivas, lu fijacion de precios
administrados, las barreras legales de entrada o salida de los mercados, las exigencias de calidad de los bienes y servicios
comercializados y las restricciones al régimen de propiedad de las empresas.
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Mediante estos ejemplos se logradiferenciar con nitidez la regulacién del intervencionismo yde
la proteccion, que tratan de suplantar al mercado como forma de organizar la asignacién de los
recursos.

Este concepto de regulacion -en su sentido estricto- permite ademds entender la paradoja de que
en estos utimos afios se hayan producido dos fendémenos en apariencia contradictorios: por una parte,
un creciente reconocimiento del papel del mercado y de la iniciativa privada y, por otra parte, una
abundante investigacion tedrica 'y emplrica sobre los mecanismos regulatorios,y un incremento de la
regulacion en la economia de numerosos patses. Esta aparente contradiccion se ve resuelta si se tiene
en mente que las prdcticas regulatorias tratan de complementar y mejorar el funcionamiento de los
mercados como mecanismos de asignacion eficiente de los recursos. La diferenciacion realizada entre
defensa de la competencia y regulacién implica por lo tanto que la segunda sélo debe actuar en caso
de que la primera sea insuficiente. *

El fundamento de la regulacioén se encontrarfa pues en el hecho de que muchos equilibrios
competitivos -y, por supuesto, los no competitivos- constituyen asignaciones ineficientes de los recursos
productivos. Expresado de manera secuencial, puede decirse que, tras la aplicacién de una politica de
defensa de la competencia absolutamente eficaz que eliminara todo ejercicio de poder del mercado
derivado de prdcticas estratégicas, se abre el campo de la politica regulatoria. El por qué de la
regulacion se encontrarfa, por lo tanto, en la existencia de fallas de mercado. '

Conviene sefialar a estas alturas que la literatura en materia de regulacion hace a su vez referencia a los diferentes
métodos de regulacion gubernamental. Asi, a nivel de la economia en general,la legislacion en favor de la competencia puede
remediar o impedir estructuras corporativas no competitivas, la fijacion de precios monopdlicos, etc., las que impiden el
adecuado funcionamiento de las fuerzas competitivas cuando no hay razén alguna para que persista alguna Jalla de mercado.
Por su parte, la regulacion cubriria la regulacion de estructura (la que se preocupa de la estructura de una industria) y la
regulacidnde conducta (la que se preocupadel comportamiento de lus empresasde una industria). Existe también la regulacion
de normas (que introduce restricciones en materia de salud, seguridad o de polucion), que por cierto trasciende la regulacion
meranente econdmica y, por ende, no serd tratada aqui. Hay regulacion de estructura cuando el ente regulador determina
cuales empresas quedan autorizadas o son requeridas de realizar ciertas actividades econémicas. Busca impedir que se
materialicen opciones de negocio que pueden ser deseables desde la perspectivade la empresa pero que son indeseables desde
el punto de vista del interés piiblico, ademds de ser dificiles de regularmediante un control de conducta de la empresa. Asi,
paraimpedir un excesode capacidad productiva en ciertos sectores,se han introducido regulaciones para controlar la entrada
al mercado limitando, por ejemplo, el otorgamiento de licencias para que nuevas empresas operen en esa industria. Del mismo
modo, la regulacion en materia de salida (de un mercado) puede asegurarque una empresano abandone actividades que tienen
un beneficio social si bien éstas son ineficientes desde el punto de vista de la empresa. La regulacion de estructura ha sido
habitualmente wiilizada para proveer una amplia gama de servicios, incluyendo aquéllos socialmente necesarios pero que no
son generadoresde beneficios. Se ha alentado el monopolio de la empresa estatal (protegiéndola de cualquier entrada) para
subsidiar internamente (subsidios cruzados) productos y servicios que permitan satisfacer estas necesidades. La ineficiencia
que ello acarrea ha sido reconocida. Por ello, por ejemplo, los subsidios directos y no cruzados estdn siendo utilizados de
manera creciente para la provision de servicios de autobus no rentables, conjuntamente con la introduccion de licitaciones
competitivas para tales servicios. En materia de regulucion de conducta, los entes reguladores han intentado orientar el
comportamiento monopolistico de ciertas empresas centrando su atencion en aspectos particularesde la conducta de la empresa.
Tal es el caso, como se verd mds adelante, de la regulacion por la tasa de retorno o, mds recientemente, del instrumento del
RPI - X. Por dltimo, no cabe olvidar que lu empresa estatal ha sido -y es- ampliamente wtilizada como instrumento de
intervencion regulatoria.

¥ Existen otras explicaciones de las motivaciones iiltimas de la regulacion. Asi, algunos autores ponen énfasis en el hecho
que la regulacion confiere poder al regulador,por lo que una razon fundamental de aquélla deriva de la propia preferenciadel
regulador por el poder, lo que en su formulacion extrema conduce a la idea de que la regulacion persiguela captacion de votos.
Otros sefialan que en la medida en que es posible que determinadas regulaciones concretas permitan obtener beneficios
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El catdlogo tedrico de fallas del mercado es enorme. Pero el tema no es si existen muchos desde

un punto de vista andlitico, sino si son frecuentes o lo suficientemente importantes como para Justificar
la regulacion. Desde este punto de vista se trata mds bien de un problema empfrico y no teérico.

Se subraya que las fallas del mercado constituyen una condicion necesaria pero no suficiente
de la regulacion. En efecto, si el andlisis econdmico demuestra que un mercado tiene alguna falla y
que puede lograrse un mayor bienestar econdmico si se la remedia, solamente se ha satisfecho la
condicién necesaria de una regulacién por parte del Estado. Queda por demostrar que la polttica
regulatoria es el remedio mds eficaz.**

2. Una vision de la regulacion

Para algunos autores, la regulacién puede asimilarse a un Juego entre el gobierno (o el ente
regulador) y la empresa. Con esta perspectiva, se pueden precisar las posibles estrategias de los
Jugadores, sus objetivos, la secuencia de las movidas Yy las condiciones de informacion del Juego.”

En lo que se refiere a las posibles estrategias, la empresa tiene que tomar decisiones respecto de
sus precios, voliimenes de produccion, inversion en capital, calidad del producto, innovaciones en la
produccion, etc. El gobierno puede regular algunas de estas variables. Pero a menos de que esté muy
bien informado sobre las condiciones que imperan en la industria y de su comportamiento, no podrd
regularmuchos aspectos de las actividades de la empresa. Este problema de informacion es crucial, ya
que el gobierno condiciona su politica solamente de acuerdo a lo que sabe. La asimetria de
informacién es probablemente el tema central de la regulacion.

Respecto de los objetivos, hay varias hipétesis que pueden barajarse. El enfoque tradicional
consiste en suponer que la empresa busca maximizar sus utilidades Y que el gobierno busca maximizar
el bienestar social, definido éste ultimo como la suma de los excedentes del consumidor y del productor.
Sin embargo, es deseable considerar otros enfoques, especialmente si se toma en cuenta el debate en
torno a los efectos de la privatizacién sobre la eficiencia interna. Se podria también asumir que los
empresarios le otorgan importancia a objetivos tales como la minimizacion de los esfuerzos empresariales
o el aumento de las ventas. Por otra parte, los objetivos del gobierno o de los 6rganos reguladores
podrian ser otros que el de la sola maximizacion del bienestar social.

En cuanto a la secuencia de las movidas, nuevamente hay distintas perspectivas analiticas. Una
es suponer que el gobierno tiene la "primeramovida” en virtud de su habilidad de disefiar el marco
regulatorioy que la empresa actuard lo mejor que pueda en funcién de dicho marco. Ast, la definicion
clara de las reglas en las cuales debe enmarcarse el comportamiento de los agentes econémicos serfa

especificos a los regulados, éstos dedicardn una buena parte de sus recursos a lograr ser regulados en la direccion que les
permita maximizar sus rentas. Por su parte, existen regulaciones derivadas de la imposicion a la sociedad de cédigos morales
privados.

“ La literatura en economia contiene una largalista de alternativas a la regulacion {impuestos, subsidios, licitaciones para
operar un monopolio, elc.).

#  Véase Privatization: an economic analysis, de John Vickers and George Arrow; The MIT Press, Cambridge,

Massachusetts, London, England, 1988.
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un factor esencial para lograr la eficiencia del sistema. Regulaciones arbitrarias o deficientes
probablemente generarfan incertidumbre. Esta falta de claridad conduciria a su vez a que los privados
gasten recursos para protegerse contra eventuales cambios en las reglas, etc. Por su parte, el marco
regulatorio es también determinante del valor de las empresas y de su eficiencia. * La inexistencia
de un marco regulatorio,o simplemente la incertidumbre sobre la naturaleza de la regulacion que regird
la actividad una vez que la empresa esté operando privadamente, disminuirfa el valor social de la
privatizacion.  Ademds, en ambientes confusos de regulacion, en especial cuando éste permite
aprovechamientos monopélicos en ciertas etapas, los privados tomardn acciones defensivas que pueden
incluir la postergacion de inversiones, el uso de tecnologias ineficientes, etc. Asf, no sélo habrd un
problema de transferencia entre el Estado y el sector privado, sino que la asignacion de recursos se verd
distorsionada. Mds aiin, cuando se mantiene un factor de riesgoque pudiera ser evitado mediante la
creacion de un marco regulatorio ex-ante apropiado, los compradores de la empresa no serdn
necesariamente quienes tengan la mayor capacidad de manejarla eficientemente, sino que serdn ceteris-
paribus quienes muestren una mayor disposicién a tomar riesgos. Una situacion diferente, atin cuando
tiene consecuencias similares a las descritas, es la de los agentes que creen que la falta de regulacion
persistirddespués de la privatizacion, lo que les permitirta explotar una situacion monopdlica. Si bien
es cierto que el mayor flujo esperado de rentas puede aumentar el valor de la empresa, ello se hard a
un costo social elevado, que serd pagado por todos los consumidores a través de una menor produccion
y de un mayor precio generados por el monopolio. La relacién entre poder monopdlico y el mayor
precio que genera un monopolio es relevante, pues la venta de empresas con poder monopélico puede
llegara ser considerada una forma de incentivar a los privados a comprar empresas, y ast aumentar la
recaudacion por parte del Estado. Pero la regulacion ex-ante también tiene deficiencias. Una es que
el marco regulatorio es mds bien de corto plazo respecto de ciertos aspectos del comportamiento de la
empresa, en especial las inversiones a largo plazo en capital. En tales circunstancias, el gobierno
responde a condiciones establecidas por la empresa. En segundo lugar, el gobierno y cada empresa
hacen una seriede movidas a través del tiempo y por ende interactian estratégicamente. Ast, como ya
se seflald, la empresa intentard influir en el disefio de la futura polftica de regulacion a través de
acciones presentes. La naturaleza dindmica del problema acarrea problemas de credibilidad
(consistencia en el tiempo).

Finalmente, estdn las condiciones de informacioén, en particular las asimetrias de informacion
que generalmente existen entre el ente reguladory la empresa. Como ya se dijo, el problema de la
informacion yace en el corazén de la economfa de la regulacion. El problema de la polftica de
regulacion es un problema de disefio del mecanismo de incentivos: es decir, cémo inducir a la empresa
a actuar de acuerdo al interés publico, cuando el ente regulador no es capaz de observar las diferentes
Jacetas del comportamiento de la empresa.

Por cierto, el problema de la informacion se relaciona con un aspecto considerado como
Jundamental en cualquier mecanismo regulador:la compatibilidad de incentivos. El ente reguladory
el regulado persiguen objetivos distintos lo que, unido al hecho de que normalmente el primero no puede
observar los efectos sobre los resultados de las decisiones del regulado, plantea el problema de que éste
ha de considerar beneficioso perseguirlos mismos objetivos que el ente regulador para que el resultado

# Resulta interesante analizar en qué medida el Estado puede generarcondiciones que permitan un aumento del precio
recibido por una empresa sin que ello sea consecuencia de la entregade un poder monopdlico.
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final sea satisfactorio.* Este es un problema tipico de las relaciones entre agente y principal, y que
ha de resolverse haciendo de alguna forma participe al regulado de las mejoras de eficiencia o bienestar
que logre la regulacién. Por poner un ejemplo trivial, supéngase que la regulacion persigue como
objetivo principal la reduccién de costos de una empresa. Dado que esto requiere esfuerzo por parte del
regulado, si éste no se beneficia en absoluto de la mejora de eficiencia, el sistema no Juncionard: no
existirdn incentivos adecuados para que el regulado reduzca sus costos.

En general, este problema de incentivos plantea un tema de distribucion de beneficios. Si, por
¢jemplo, el ente regulador tiene como objetivo el beneficiar ntegramente a los consumidores, obligando
al regulado a transferirtoda la reduccién de costos a los precios del bien producido, el regulado no se
beneficiard en lo mds minimo de esta reduccién de costos. Pero el otro extremo -un mecanismo que
permite al regulado transformar en beneficios toda la reduccién de costos- no serd Sfavorable al
consumidor. De este modo, se produce una relacién de sustitucion entre estas dos posiciones extremas
Y una regulacién éptima deberd lograrun equilibrio entre ambas.

Como un punto adicional, resulta oportuno hacer algunos comentarios sobre la eficacia
reguladora, la cual depende de la amplitud de la nueva entrada y de la informacion de que dispone el
regulador.

Para cumplir con la doble tarea de controlar precios y fomentar la competencia, el regulador
necesita obtener informacion adecuada respecto de la amplitud que hay para lograr reducciones de
costos y de la extension y efectos de una posible nueva entrada. También deberd transmitir la
informacion a las empresas operantes y potenciales a fin de mejorar la eficiencia y las perspectivas de
entrada. La generacion y disiminacién de la informacién yacen en el centro de la eficacia reguladora.

Los diversos mecanismos que existen para entregar incentivos a las empresas a fin de que
proporcionen informacion relevante al regulador, se establecen en el contexto de una tecnologta dada
Y una linea de produccién dada; pero no abarcan la innovacion y la entrada. Una vez que se admiten
estos fendmenos, se torna aparente que la informacion que adquiere el regulador es efimera: a través
del tiempo se torna obsoleta y necesita ampliarse. Para cumplir con las dos tareas mencionadas -control
de precios y fomento de la competencia- el regulador necesita pues obtener informacién a un ritmo
mayor que al que decae. La posibilidad de lograresto depende de dos pardmetros.

Primero estd el ritmo al cual cambian las condiciones tecnolégicas y las del mercado. Mds lento
el cambio, mayores probabilidades tendrd el regulador de adquirir gradualmente mayor informacion y
de estar en una posicion de fijar metas realistas en materia de productividad y de determinar estructuras
de precios asignativamente eficientes. También estard en condiciones de evaluar mds acertadamente
los efectos de una nueva entrada. Pero cuando el ritmo del cambio es lento, una nueva entrada es

“El problema es por cierto mds complejo ya que se estaria omitiendo el hecho que el Estado regula a través de sus

reguladores. Esta omision equivale a suponer que el regulador tiene el mismo objetivo que los representantesde la sociedad
(Presidente y parlamentarios). Lo mds probable es que ello no sea asi. En otras palabras, cabe reconocer que la estructura
Jerdrquicarealseria la siguiente:la sociedad (a travésde sus representanteselectos) delega en un regulador la tareade controlar
una empresa para que ésta lome decisiones productivas que maximicen el bienestar general. De esta Jorma, si se acepta que
los reguladores tienen objetivos propios, que difieren de los de la sociedad en su conjunto, son necesarias algunas
consideraciones adicionales. En particular,quien diseiia el esquema regulatoriodebe preverla forina de incentivar al regulador
paraque éste,a su vez, incentive a lu empresa regulada a maximizar el bienestarde la sociedad. Se agregaque el costo de dicho
incentivo debe contabilizarse para determinar la conveniencia del esquema regulatorio bajo consideracion.
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menos atractiva. Bajo estas circunstancias, serd probablemente mds beneficioso controlar precios que
fomentar la competencia. Por su parté, cuanto mds rdpido es el ritmo del cambio en la industria,
mayores serdn las probabilidades de que el conocimiento del regulador decaiga mds rdpido de lo que
puede obtener informacién actualizada. Pero los cambios rdpidos proporcionan las condiciones para
que una nueva entrada sea factible. Bajo estas circunstancias, la prioridad del regulador serta la de
Jomentar la competencia mds que de controlar los precios. A mds largo plazo, a medida que la
industria se torna mds competitiva, se reducird la necesidad de regularlos precios.

El segundo pardmetro se refiere a la necesidad de contar con multiples/diversas fuentes de
informacion. Si hay mas empresas en la industria, se pueden, por ejemplo, comparar los rendimientos.

3. Regulacién y monopolio
a) Definicion de un monopolio

Como primer paso cabe definir qué se entiende por un monopolio natural que produce un solo
producto. Hay dos conceptos a considerar: i) el costo medio total es decreciente; i) la Juncién de costos
es subaditiva.

El primero es relativamente simple: el costo medio total disminuye a medida que aumenta la
produccion. El segundo concepto si bien mds dificil de entender, es de suma importancia.

Supdngase la funcioén de costo C(g), con q = nivel de produccion.

Un costo medio total decreciente para cualquier produccién positiva menor o igual a q, puede
definirse de la siguiente manera:

@) . Clg)
¢ ¢ )

donde para cualquier q' y q/, tenemos 0 < g’ < q/ < ¢

Esta primera condicién se relaciona con las economfus de escala. Esta condicion es suficiente
para asegurar que los costos de produccién serdn los mds bajos cuando hay una sola empresa que
satisface la demanda, pero no es una condicién necesaria. Vale decir, aiin cuando el costo medio total
puede estar aumentando, los costos de produccién pueden seguir siendo menores si solamente hay una
sola empresa. :
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Para clarificar este ultimo punto, cabe referirsea la subaditividad de la funcién de costos. Esta
es subaditiva si y sélo si:

C(}q") s Y Clgh (2)
i=] i=]

Habrd subaditividad estricta si la desigualdad es estricta. La condicién (2) es necesaria y
suficiente para asegurar que los costos serdn los mds bajos cuando hay una sola empresa. Por tanto,
cualquier empresa cuya funcién de costos satisfaga (2) puede producir un nivel dado de produccion a
un costo no mayor al que incurrirfan dos o mds empresas cuyas producciones, conjuntamente, igualan
ese nivel de produccion.

Se aceptard sin demostracion que (1) implica (2), pero que (2) no implica (1).%

Por otra parte, cuando la funcién de costos de una empresa satisface la condicion (1) se tiene
un monopolio natural fuerte. Cuando satisface la condicién (2) pero no la condicién (1) se tiene un
monopolio natural débil. Cabe diferenciar entre ambos casos en materia de regulacion.

La condicién de subaditividad se complica cuando hay una empresa multiproducto, donde entra
ademds en juego el concepto de economlas de alcance.V’

b) Aspectos generales de la regulacién de un monopolio *

Definida una situacién de monopolio natural, cabe enfrentar a continuacion el problema de la
regulacion. El ente reguladordeberd conjugar la eficiencia tecnoldgica derivada de la existencia de una
sola empresa con una adecuada restriccion de su poder de mercado, que permita lograrla eficiencia
asignativa.

La maximizacion del bienestar total, entendida como la suma de los excedentes del consumidor
y del productor, tiene como primer dptimo que p = CM, (precio = costo marginal). Por su parte, si se
deja al monopolista fijar su precio, éste lo hard donde IM, = CM, (ingreso marginal = costo marginal).

“ Cuando se hace la demostracion, (1) implica la subaditividad estricta.

7 Por su mayor complejidad teérica, se ha preferido dejar a un lado el caso de la empresa multiproducto.  Se sefiala
simplemente que contra lo que se podria suponer en un principio, la simple union del supuesto de economias de alcance al de
economias de escala, no es una condicion suficiente para la existencia de monopolio natural en el caso de una empresa
multiproducto. Ello se debe al componente de economia de escala recogido en lu propia definicion de economias de alcance,
lo que puede dar lugar a un descenso de los costos en la produccion conjunta derivado del efecto de escala resultante de unir
las producciones individualizadas de cada uno de los productos sin existir una real complementariedad de costos entre los
mismos y, por lanto, sin que dicho efecto reductor de costos se dé para variaciones marginales. Una posibilidad -la menos
complicada- es la de sustituir el supuesto de economias de alcance por el de convexidad transvectorial, que supone la
comparacion del costo de combinaciones equivalentes de productos.

® Vedse, entre otros, Natural monopoly regulation, Principles and practice, de Sanford V. Bergy John Tschirhart,
Cambridge Surveys of Economic Literarture, Cambridge University Press, 1988.
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El grdficon® 1 ilustra ambas situaciones. Si el monopolista opera sin regulacion, producird "
y venderd al precio p(q™). Por su parte, la solucién eficiente es que el precio = CM,, es decir que se
produzca gy se venda al precio p(q®). El drea xcda representa el beneficio del monopolista. El drea
ceg representa el aumento de bienestar para la sociedad cuando se pasa de la produccién q ala
produccion q*. Notese que en el grdfico se trata de un monopolio natural fuerte en el rango de
produccién considerado, ya que el costo medio total es decreciente. Conclusiones similares Surgirdnen
el caso de un monopolio natural débil.

La adopcion de un mecanismo de regulacion ha de tomar en cuenta tres factores: i) la pérdida
de eficiencia asignativa que se produce cuando no hay regulacion, usualmente asociada a grandes
beneficios para el monopolista; ii) la existencia de barrerasa la entrada del mercado considerado;, iii)
si se trata de un monopolio natural débil o fuerte. *°

Respecto del primer factor, puede decirse que si la pérdida de eficiencia asignativa es minima,
quizds no se justifique la regulacion. Recuérdese que la regulacion tiene un costo, Y que los beneficios
que se obtienen al corregirla ineficiencia asignativa tienen que ser mayores a los costos de tener un ente
regulador. Por otra parte, la existencia de un beneficio significativo para el monopolista puede ser un
indicador de que hay una seria ineficiencia asignativa. Sin embargo no es una condicién necesaria.
De acuerdo al grdficon®2, con una curva de costo medio total CM,(0), el beneficio extraordinario del
monopolista corresponde al drea abcf, siendo ésta relativamente pequefia. La pérdida de eficiencia
asignativa estd representada por el drea bem. Si bem excede el costo de tener un ente regulador, la
regulacion podrta justificarse, debiendo examinarse los factores ii) Yy iii) antes sefialados. Si se produce
un cambio de tipo tecnolégico que conduce a una reduccion importante de los costos fijos (curva
CM_(1) en el grdficon®2), el beneficio -extraordinario- del monopolista aumenta significativamente,
pero el drea bem permanece igual. *° Se constata por tanto que la existencia de un beneficio
extraordinariopara el monopolista no serfanecesariamente un adecuado indicador de una seria pérdida
de eficiencia asignativa. El punto central es saber si puede lograrseuna mejoria en materia de bienestar,
cuando el regulador le fija el precio de venta al monopolista. ‘

Supéngase ahora que hay barreras de entrada para penetrar en el mercado. La barrera mds
comin aparece cuando la empresa que opera en el mercado tiene altos costos hundidos. > En efecto,
si alguna empresa decide entrar, tendrd que incurrir en enormes inversiones para poder competir con
un nivel de produccién similary el aumento de la produccion -si la empresa decide entrar al mercado-
conducird a una baja de precios, haciendo poco rentable la operacion.

Las barrerasde entrada adquieren mayor relevancia cuando se examinan separadamente los
casos de los monopolios naturales fuerte y débil. En el caso de un monopolio natural fuerte, el costo
medio total es decreciente en el rango considerado del nivel de produccién. De acuerdo al grdficon®
1, la regulacién deberfa evitar que la empresa produzca el nivel q". Pero si el regulador establece el
precio en p(q*), éste se sitia por debajo del costo medio total de la empresa: la empresa tendrd

49 . . . . ‘e . . .z
Hay, evidentemente, otros factores cruciales que cabe considerar para diseflar una regulacion adecuada. i) definicion
del objetivo perseguidocon la regulacion; ii) valoracion de la informacion necesaria para aplicar el mecanismo regulador;iii)
compatibilidad de incentivos del mecanismo regulador.

% Se supone que el CM, no cambia en el rango de variacion de la produccion.

' El mercado seria por tanto no disputable.
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dificultades financieras con una pérdida equivalente al drea bfgy. El ente regulador deberd pagar un
subsidio -por dicho monto- a la empresa o habrd que cerrarla empresa.

Una alternativa al caso del pago de un subsidio, es la de establecer el precio igual al costo
medio total, de modo tal que la empresa tenga un beneficio igual a cero (es decir cubre sus gastos
totales). Este caso conducird a una produccién que se situard entre qTyq".

Considérese ahora el caso de un monaopolio natural débil y la existencia de barreras a la
entrada. En el grdficon®3, la curva 2C(q/2)/q representael costo medio total cuando hay dos empresas
operando en el mercado. Con esta curva lo que se busca es ubicar el nivel de produccién q,,
correspondiente a un nivel de produccién donde se torna eficiente construir y operar una segunda
empresa. El costo medio total para una sola empresa es decreciente hasta q, y luego es creciente. En
el rango donde la produccion varta entre 0 Y 4, esdecir 0 < q < q, los costos son subaditivos. Dada
la curva de demanda P(@Q) y el costo marginal C’(g), la aplicacion del principio p = CM,, conduce al
nivel de produccién q*, donde los costos son subaditivos. Sin embargo, el costo medio total es creciente.
Se constata que la empresa puede igualar precio y costo marginal y tener una ganancia equivalente al
drea sombreada. Para asegurar este resultado, se requiere sin embargo la intervencion del regulador
para protegera los consumidores, ya que la empresa siempre buscard igualar precio e ingresomarginal.
Pero al menos el regulador ya no debe preocuparse por un posible déficit de la empresa monopdlica.

Supdngase ahora que se remueven las barreras *? a la entrada, en el caso del monopolio
natural fuerte. Si se quiere lograrel nivel de produccién q* (vedse el grdficon® 1), la regulacion serd
necesaria, puesto que en ausencia de regulacion el monopolista escogerd otro nivel de produccion. El
regulador deberd pagar un subsidio a la empresa. Pero, por otra parte, si los consumidores no quieren
subsidiar al monopolista y desean que el monopolista cubra sus costos por medio de sus ingresos, la
regulacion serd innecesaria. El monopolista se verd obligado a Jijar su precio igual a su costo medio
total, donde los beneficios son iguales a cero, puesto que cualquier precio mayor que permita ganancias
atraerd nuevos competidores. Para el caso de un monopolio natural débil sin barreras de entrada,
considérese nuevamente el grdficon® 3, donde la funcion de costos es subaditiva en q*, pero donde el
costo medio total es creciente. Se requiere una regulacion para asegurarel precio P(q"); pero no porque
el monopolista busca imponer un precio mayor (como era el caso cuando habia barreras de entrada).
Mds bien, el precio de monopolio invita a entrar al mercado. Por cierto, un precio p(q*) también invita
a entrar al mercado, ya que hay ganancias (el drea sombreada). Mds aiin, no hay ningun precio que
impida la entrada, ya que sin barrerasde entrada un nuevo entrante siempre puede bajar el precio de
venta de la empresa que opera el mercado, tomar parte del mercado y obtener un beneficio positivo.
Ast, si el precio de la empresa que opera en el mercado fuese igual al costo medio rotal y se vendiera
q’, un nuevo entrante podria fijar un precio ligeramente menor, vender algo menos (satisfaciendo parte
del mercado) y obtener beneficios positivos.

* Cabe precisar aqui que se parte del supuesto de que hay nuevas empresas que pueden entrar al mercado y de que éstas
podrdn lograr un nivel de produccion igual o inferior al de lu empresa que opera en el mercado. Se trata de un caso extremo
Ya que supone que la nueva empresa entrante logrard el mismo nivel de produccicn que la empresa que opera en el mercado,
que logrard vender su produccicn Y que la empresa que opera en el mercado no reaccionard paraimpedir la entrada. Se trata
de un mercado perfectamente disputable. Se asume por lo tanto que las nuevas empresas no enfrentan costos para entrar al
mercado (no hay costos hundidos). Se ha criticado esta situacion por serirrealista. En cualquier caso, su andlisis permite
comprender el tipo de regulacion que debe adoptar el regulador. Por iiltimo, esta Jalta de realismo es menos objetable cuando
se considera el caso de una empresa multiproducto ya que las nuevas empresas entrantes pueden tener solamente la posibilidad
de desafiar la empresa que opera en el mercado en un producto especifico.
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El regulador se ve pues confrontado con la necesidad de proteger al monopolio que opera en
el mercado frente a nuevos entrantes. Si el nivel de produccion que maximiza el bienestar estd entre
4, ¢, el regulador deberd levantar una barreraa la entrada, ddndole a la empresa existente el derecho
exclusivo (o concesién) de operar en el mercado. Si no hubiese un contrato mutuamente beneficioso,
quizds no habria empresa alguna operando, ya que los administradores de la empresa saben que habrd
pérdidas si entran al mercado nuevas empresas.

Un tipo de barrerareguladorade la entrada podria serla de exigiral nuevo entrante que obtenga
la produccion total a un precio inferior al de la empresa que opera en el mercado. Si la empresa que
opera en el mercado produce a un nivel donde precio = costo medio total, y si el nuevo entrante no
posee una mejor tecnologia ni tiene acceso a insumos a un menor precio, esta medida impedird
cualquier entrada al mercado.

Como un ultimo punto, cabe ser cuidadoso respecto del caso de un monopolio natural débil.
Se vio que un monopolio natural es débil cuando su funcion de costos es subaditiva en el rango de
variacion considerado de la produccién. Pero ;cudl es el rango de variacién relevante de la
produccioén?. De acuerdo al grdficon® 3, la empresa es un monopolio natural para una demanda del
tipo p(q), puesto que C(q) es subaditiva para cualquier nivel de produccién hasta q,. Portanto, la
empresa ha de ser un monopolio natural sobre el rango de variacién relevante de la produccién, sea
como sea que se defina este rango. Supéngase ahora la demanda ‘P (q): ésta intersecta la curva de
costo medio C(g)/q en el punto h e intersecta la curva de costo medio 2C(qf2)lq en un punto
correspondiente a la produccién 2q,y donde el costo medio es minimo. La relacién entre la demanda
P(q) y costo medio en el punto a 'y la relacion entre la demanda p (q) y el costo medio en el punto h
son similares. Ambas demandas intersectan una curva de costo medio que es creciente y donde la
JSuncion de costos sigue siendo subaditiva. Sin embargo, hay una clara diferencia. Para la demanda
P(q), el mercado es un monopolio natural débil, perc para la demanda P (q), el mercado es un
duopolio natural. En este dltimo caso, el rango de variacion relevante de la produccion va mds alld
de g, dejando de satisfacerse la definicion de un monopolio natural. De este modo, se constata que
la definicion de un monopolio natural no es independiente de la demanda que hay en el mercado, ya
que se requiere conocer esta demanda para establecer el rango relevante de la produccion.
Consecuentemente, las politicas de regulacién deben tomar en cuenta tanto el costo como la demanda.

4. Regulacion y competencia

Se examinan a continuacién algunos casos en donde es posible obviar o combinar la regulacion
con la competencia: estdn la concesion y la "regulacién conjunta” ( "yardstick competition”). Ademds,
estd el concepto de disputabilidad. ‘

Cabe recordar nuevamente que la investigacion econdmica de estos iltimos afios ha enfatizado
que la estructura de monopolio natural no es suficiente para Jjustificar la regulacién. Aun si una
industria se caracteriza por un monopolio natural, en el sentido de que no hay espacio para la
competencia dentro del mercado, sucede que bajo ciertas circunstancias la competencia por el mercado
puede conducir a una asignacion eficiente de los recursos en ausencia de regulacion.
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a) Concesiones

En lo que respecta al monopolio natural, el dilema en materia de politica es como beneficiarse
de las ventajas de costo de una sola empresa sin padecer los inconvenientes de su comportamiento
monopdlico. ** Una posibilidad es la de mantener la propiedad estatal, pero realizar una operacién
privada de la empresa. El esquema consiste en otorgar concesiones por perfodos de unos cinco afios.
Las asignaciones de la concesién se realizan mediante licitaciones competitivas periddicas.>* Durante
el perfodo de concesién, los precios sélo se ajustan mediante una formula de reajustabilidad por
inflacion. Al término del perfodo de concesion se llama nuevamente a licitacion, pudiendo participar
el concesionario o cualquier otro interesado.

La concesion aparece como un método atractivo que permite combinar competencia y eficiencia
sin ser a su vez una carga significativa para los reguladores. La competencia que se produce entre las
empresas que desean tener el monopolio destruye el indeseable monopolio de la informacion que afecta
negativamente la regulaciony, ademds, el precio se establece a través de la competencia y no por medio
de los administradores. La idea bdsica radica por tanto en que la subasta produce competencia ex-ante
¥ la periodicidad de la misma competencia ex-post. Como ya se indicé, se trata de una competencia por
el mercado y no de una competencia dentro del mercado.

Sin embargo, la concesion no siempre funciona, en todo caso bajo la forma sencilla antes
descrita. Habrian tres tipos de problemas: i) existe el peligroque la licitacién para la concesion no sea
competitiva; ii) el problema de la cesién de los activos, Yy iii) las dificultades que derivan de la
especificacion del contrato y su monitoreo. '

Respecto de i), por ejemplo, hay dos razones fundamentales: primero, existe el peligro de
colusion entre los licitadores, especialmente si son pocos o si las empresas estdn en contacto continuo
a través del mercado, en segundo lugar,una empresa puede tener ventajas estratégicasen la competencia
por la concesién de tal modo que las otras empresas simplemente no estén dispuestas a competir con
ella. Ast, por ejemplo, supéngase que existe una empresa A que tiene una concesion la cual estd por
renovarse. Si la experiencia recogida durante la concesion ha tenido el efecto de reducir los costos de
operacion, la nueva concesién tendrd un mayor valor parala empresa A que para las otras. Este simple
hecho puede disuadir a las otras empresas de competir con A ya que tendrian pocas posibilidades de
ganar. El grado de competitividad ex-post puede, por tanto, verse mermado.

¥ Para ejemplificar un caso de monopolio natural, supéngase que deben producirse 1,000 unidades de un bien y que lu
produccién puede realizarse en una o, eventualnente, en dos empresas. El costo fijo de cada empresa es de $1,000 sea cual
sea su nivel de produccion. Por su parte, el costo medio variable es de $1. Si una sola empresa produce las 1,000 unidades,
el costo medio total serd $2 (es decir, costo medio variable de $1 + costo medio Jijo de $1). Si dos empresas producen cada
una la mitad (500 unidades), el costo medio total se incrementa: en efecto, el costo medio variable es de $1, pero el costo medio
Jijo es de 32 (1000/500), con lo cual el costo medio total es de $3. Resulta socialmente deseable tener una sola empresaya
que el costo de produccion es menor. Lo que cabe evilar es que esta tinica empresa explote monopolisticamente a los
consumidores fijundo el precio. Por iiltimo, se sefiala que cuando los costos de proveerun insumo que puede compartirse entre
dos o mds lineas de produccion son subaditivos -es decir cuando son menores a los costos totales de proveer este insumo
separadamente para cada linea de produccion- la funcion de costos mudtiproducto exhibe economias de alcance.

* En otras palabras, se concede la explotacion de un monopolio en régimen de franquicia por un periodo determinado,
mediante una subasta entre posibles competidores.
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Otra fuente de ventaja para la empresa que ya tiene la concesion concierne las asimetrfas de
informacién. Si la empresa A tiene la concesién actual, sus conocimientos en materia de costos y
condiciones de demanda son probablemente mayores a los de las otras empresas. Este hecho ya
disuadird a otras empresas de competir con A por una nueva concesién. Sila empresa B puja mds alto
que la empresa A por la concesion, es probable que B haya pujado demasiado. EI mero hecho que la
empresa B -con menor informacién- gane frente a la empresa A -con mayor informacion 'y
conocimiento- ya seria una indicacion de que B ha ofrecido mds de lo necesario.

En lo que se refiere a la entrega de los activos, * supéngase que la empresa A que tenfa la
concesion, pierde con B en la competencia para la renovacién de la concesion. (Qué pasa con los
activos utilizados por A en la operacién de la concesién? A menos que los costos hundidos sean nulos
(lo que es muy poco probable) la eficiencia requiere que B tome posesion de los activos de A. La
valoracion de los activos plantea serios problemas.

También cabe considerar el tema de la especificacién y administracién de los contratos de
concesion. Si el contrato de concesion consiste en proveer un servicio o un producto bien determinado,
los términos del contrato habrdn de ser relativamente sencillos. Si hay una incertidumbre tecnolégica
o de mercado respecto del producto, la especificacion del contrato serd probablemente una ardua tarea,
Y es casi seguro que surgirdla necesidad de administrar y monitorear el contrato a través del tiempo. >

b) “Yardstick competition” (regulacién conjunta) *’

Se trata de un método bastante original, que aporta una solucion al problema de revelacion de
costos de las empresas reguladas, si son varias, en caso de que el regulador carezca de informacion
espectfica sobre los mismos. La idea central es sencilla: si el regulador utiliza como verdaderos costos
de una empresa la media de los valores declarados por todas las restantes empresas competidoras, y si
no hay comportamientos colusivos, en muchos casos la empresa no obtendrd beneficio alguno si
distorsiona la informacion que le proporciona al regulador. Si declara costos mayores de los verdaderos,
esto beneficiard a sus competidores, pero no a ella misma.

Otra forma de regulacion conjunta, por ejemplo, se logracuando se divide en dos un monopolio
nacional -una para la zona norte (N) y otra para la zona sur (S), cada una con su respectivo
monopolio de tipo geogrdfico-y se les hace competir entre st mediante el siguiente tipo de mecanismo
regulatorio: la tarifa que N podrd pedir durante un periodo dado dependerd del nivel de costos de S
Yy viceversa. Suponiendo que Ny § enfrentan condiciones similares y que no hay colusién, el método
sugerido ofrece la posibilidad de combinar eficiencia interna y eficiencia de asignacion. Existen buenos
incentivos para la ¢ficiencia interna, porque N se guarda los beneficios de sus actividades de reduccion
de costos, ya que la tarifa estd vinculada a los resultados en costos que logra S. Se produce una
eficiencia de asignacion si hay simetrfa entre ambas empresas, ya que las tarifas se alinean con los
costos de las empresas.

Atin si los activos fuesen piiblicos, es imprescindible lograr que la empresa haga un uso eficiente del equipo, lo cual
puede exigir dificiles negociaciones con el gobierno. ’

% Se infiere que la concesion presenta serias dificultades cuando se considera su duracion.

7 También se habla de compelencia por comparacion.
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La regulacion conjunta ilustra la proposicién general, consistente en que en un contexto de
informacién asimétrica y cuando un principal tiene demasiados agentes, el esquema dptimo de
incentivos consiste usualmente en que la recompensa de cada agente dependa tanto de su propio
rendimiento como del de los demds agentes.

c) El concepto de disputabilidad

Otra manera de introducir la competencia por el mercado se refiere al concepto de
disputabilidad (vedse el capttulo III.).

La idea central de la disputabilidad es que la competencia por el mercado puede conducir a una
solucion de segundo mejor, aiin si la estructura de costos es subaditiva en el rango de produccién
relevante, desde el momento que no hayan costos hundidos. La condicion de que no hayan costos
hundidos no es requerida por la competencia de Demsetz, pero si se satisface esta condicién adicional,
se puede lograruna solucién de segundo mejor por medio de la competencia sin la supervision estatal
de la subasta exigida por Demsetz.

Los costos fijos son aquéllos que no vartan con el nivel de produccién cuando la produccién
es positiva. Sean 'y, w los vectores de produccion y de precios ¥ G, la funcién de produccion a largo
plazo:

C (,w) =08F W) +V (y,w) donde 6 =0 siy =0
6=1s5iy>0

Esta definicion permite que hayan costos fijos ain en el largo plazo y F(w) representa estos
costos fijos. No se incurre en gastos fijos si la empresa cesa su produccion.

De acuerdo a lo habitualmente argumentado, el largoplazo es lo suficientemente largopara que
se eviten todos los costos sila empresa cesa la produccion. Pero, en el corto plazo, supéngase un periodo
proyectado de produccion de s afios, la empresa puede tener compromisos previos que le obliguen a
incurrir en algunos costos ain cuando cese la produccion. Si la Juncioén de costos de corto plazo es
C(y,w,s), entonces K(w,s) representa los costos hundidos por s afios si.

Cly,w,s) = K(w,s) + G(y,w,s) donde GO,w,s) =0

Como un costo hundido no puede obviarse o eliminarse durante algin perfodo de tiempo, aiin
sila empresa cesa su produccion, durante ese perfodo los costos hundidos no pueden considerarse como
un costo de oportunidad de la empresa.

Obsérvese que cuando s tiende hacia el infinito K(w,s) = 0.

La idea que hay detrds de la disputabilidad en el caso de un solo producto es como sigue. si
no hay costos hundidos, las empresas que operen con la misma tecnologia y funcion de costos podrian
entrar libremente al mercado y fijar el precio que les guste. Pero cualquier empresa que fijase su precio
a un nivel superior al costo medio serfa eliminada del mercado por otra empresa que fija un precio
menor. La consecuencia de todo esto es que habrfa una fijacién de precios igual a los costos medios
(solucion de segundo mejor).
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Si la empresa tiene costos hundidos, tenemos que K(w,s) > 0. Para cubrir sus costos, la
empresa tiene que fijar un precio que genere ingresos que le permitan cubrir sus costos hundidos y sus
costos variables -es decir G(y,w,s)-. Si se le asegurase a la empresa que pudiese operar en el mercado
por s afios (un perfodo que le permite recuperar sus costos hundidos), entonces podria fijar un precio
igual a su costo medio, vale decir C(y,w,s)/y, alcanzdndose una solucion de segundo mejor. Pero bajo
el concepto de disputabilidad no se le garantiza a la empresa la posibilidad de operar por s afios (lo cual
si es el caso de la competencia de Demsetz). En efecto, la empresa no sabe por cuanto tiempo podrd
estar en el mercado hasta que aparezca otra que fije un precio inferior al suyo y lo saque del mercado;
por tanto tendrfa que fijar un precio mayor al de C(y,w,s)/y para protegersede una posible entrada antes
de que pasen los s afios. Consecuentemente, si bajo la disputabilidad hay costos hundidos no se
alcanzard la solucién de segundo mejor.

3. Orros aspectos de la regulacion: los precios uniformes, la discriminacién de precios y los costos
comunes

La tensién que hay entre eficiencia econémica y nivel apropiado de ingreso (para la empresa),
Y que surgede lo examinado en la seccién 3 b) arriba, constituye un foco de atencién de parte de la
literatura en materia de regulacién. Sin embargo, habrian otras maneras de alcanzar una mayor
eficiencia que la de segundo mejor (second best) -y, quizds, hasta de alcanzar el dptimo-, sin otorgar
un subsidio cuando existen economfas de escala en el rango de produccion relevante. En efecto, cabe
recordar el supuesto de que se pide un mismo precio para todas las unidades del producto vendidas en
el mercado. Dicho de otra manera, se tiene, primero, que cada unidad comprada por un consumidor
individual es vendida al mismo precio (es decir, el precio es uniforme) y, luego, que el precio unitario
es el mismo para todos los consumidores (es decir no hay discriminaciéon de precios entre los
consumidores).

a) Discriminacién de precios

Ello sugiereque habrian dos maneras de mejorar la eficiencia econdmica, cuando uno se aparta
de la hipotesis, por cierto bastante restrictiva,de que se cobra un mismo precio por todas las unidades
del producto vendidas en el mercado. La primera es la discriminacion de precios. En otras palabras,
el regulador podr{a imponer la fijacién de precios diferentes segiin distintos tipos de consumidores. El
peak load pricing’® y los precios Ramsey *° caen bajo esta categorta.

Mucho aspectos de la discriminacion de precios tienen que ver con la legalidad de esta prdctica.
Pero ello aparte, el aplicar precios diferenciados puede ser dificil por razones econémicas. El vendedor
debe identificar el precio al cual cada consumidor desea comprar (o0, al menos, los diferentes grupos de

* El término peak load es un problema que enfrentan varios servicios piiblicos. Hay tres caracteristicas esenciales en el
problema del peak load: i) la empresa debe proporcionar el producto (o servicio) durante un nimero de perfodos de tiempos
con variaciones en la demanda por el servicio, i) la empresa debe seleccionar una sola dimension en cuanto a capacidad de
produccion, y iii) el producto (o servicio) no es alnacenable.

* La determinacicn de precios uniformes (para los distintos servicios que proporciona una empresa) que maximizan una
medida del bienestar social sometida a la restriccion de que la empresa multiproducto cubra sus costos es un problema tipico
de dptimo de segundo orden (secomd best) que da lugar a lo que, en la literatura econdmica, se conoce con el nombre de
precios de Ramsey.
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consumidores). Ademds, la reventa no puede permitirse por razones legaleso tecnolégicas. Sila reventa
Juese posible, el arbitraje funcionard para eliminar las discriminaciones de precio y todos los
consumidores terminarfan pagando lo mismo por el producto.

La segunda manera de apartarse de la hipétesis de un precio idéntico para todas las unidades
de produccion vendidas en el mercado consistiria en cobrar un precio diferente a cada consumidor de
acuerdo a la cantidad que compra. Esto se llama usualmente tarifa no lineal.

La diferencia entre lineal y no lineal es bastante sencilla: si un consumidor i paga p; por cada
unidad y compra y,, su gasto total es py,, de modo tal que su gasto promedio por unidad es constante.
De este modo, un gasto no lineal es uno donde el gasto promedio no es constante cuando varia la
cantidad de unidades compradas.

Hay varias maneras de fijar precios no lineales. Considérese por ejemplo la llamada tarifa en
dos partes: la tarifa tiene un componente fijo y un componente variable. Supongdse que hay N
consumidores (idénticos) y que la empresa tiene la funcién de costos C = F + my (m es el costo
marginal; y la cantidad producida y F los gastos fijos). Uno podria pensar en una estructura de tarifa
que le impondria a cada consumidor un gasto fijo mensual e donde e = F/N. Ademds, se le pedirta
a los consumidores que paguen un gasto variable igual a m por cada unidad comprada. De este modo,
el gasto total de cada consumidor serfade e + my (tarifa). Se alcanza la solucién dptima ya que cada
unidad adicional que se consume se vende al costo marginal. Ademds, la empresa serfa financieramente
viable ya que el ingreso total serfa N (e + my) = F + Nmy.

b) Los costos comunes

El problema de los costos comunes en una empresa multiproducto debe tenerse presente en
materia de regulacion. Para visualizar el problema, considérese el caso de una empresa que produce
dos productos y cuyos niveles de produccién son y,y y, Sea ademds m, y m, los respectivos costos
marginales y F el costo fijo de produccion. '

La funcion de costos serd C = F + m;y, + m,y,

El costo fijo es comin a ambas producciones. En otras palabras, se trata de un costo
compartido entre las producciones y, y y,. Si se le impone a la empresa que fije los precios respectivos
de cada bien (o servicio) al costo marginal, la empresa tendrd una pérdida igual al costo fijo (F). Es
decir, la empresa no cubre sus costos totales con este tipo de fijacién de precios. ;Qué debe hacer el
ente regulador para fijar precios que le permitan a la empresa cubrir al menos sus costos totales?

Lo primero es asignar una fraccion f; del costo fijo a cada produccién. En el caso examinado
se tendrd f; + f, = 1 si se asignan los costos entre ambas producciones. Entonces, a cada bien (o
servicio) se le fija un precio tal que py;, = fF + my, ,parai = 1,2.

El problema de la fijacion de precios depende por tanto de la manera como se fijen los f. En
principio, hay una gama infinita de maneras de hacerlo. En la prdctica, los reguladores suelen asignar
los costos comunes. i) en proporcién al ingreso bruto (flfy = p,y,/p2Y,), ii) al nivel de produccion 4
=y,/y,), 0 iii) a los costos (flf, = my,/myy,).
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6. Fijacion de tarifas - Mecanismos regulatorios

En el caso de que la competencia no sea posible en un mercado, el regulador, a fin de
maximizar el bienestar social, deberd normalmente proceder a la fijacion de tarifas. Se examinan
brevemente a continuacion algunos esquemas de regulacion.

a) Regulacidn por costo de servicio

El objetivo propuesto en este tipo de regulacién consiste en asegurarla viabilidad y estabilidad
de la empresa de que se trate proporciondndole un rendimiento adecuado, que le permita cubrir sus
costos y financiar las inversiones necesarias para mantener una situacion de eficiencia tecnolégica
dindmica, y todo ello limitando los posibles beneficios extraordinariosderivados de su poder de mercado.

El esquema mds utilizado es el de la regulacion por tasa de retorno (o tasa de rendimiento). ®
Es muy comin en los EE.UU. ;Cudles son las principales caracteristicas de este mecanismo de
regulacién? La empresa regulada presenta una solicitud de cambio de tarifa cuando desea revisar sus
precios. La empresa calcula, para un perfodo acordado con el regulador -generalmente los iltimos 12
meses-, los costos operacionales, el capital empleado y el costo del capital. El regulador audita estos
cdlculos y determina una justa tasa de retorno sobre el capital empleado. Esta informacioén junto con
hipotesis sobre la demanda se usan para calcular el requisito del ingreso total. Esto determina el nivel
de la tarifa. La estructura de la tarifa por su parte debe evitar cualquier discriminacién injusta o poco
razonable. La tarifa debe por tanto aprobarse segiin cada una de las lineas de produccion o de servicio,
lo cual requiere asignar costos comunes, por ejemplo sobre la base de la produccion, de los ingresos,etc.
La tarifa aprobada se mantiene hasta que la empresa solicita un cambio de tarifa, usualmente cuando
la tasa de retorno lograda deja de ser adecuada.

Supongase una empresa que produce un solo bien con dos insumos, trabajo (L) y capital (K).
El beneficio de la empresa es:

®# =R-wL -1K-d-T
donde R = ingresos (precio x cantidad)

w = precio de L

r = precio de K

d = amortizacién del capital
T = impuestos que debe pagar la empresa

La empresa tratard de maximizar w. Sin embargo se regulala empresa, requiriendo que la tasa
de retorno no sea superior a una tasa establecida, llamémosla s.

% Rate of return regulation, cuyo comportamiento como regulador -fue analizado por H. Averch y L. Johnson. Behaviour
of the firm under regulatory constraint, American Economic Review, n® 67 (1962). Por ello se habla del modelo A-J.
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La restricciénde una tasa de retorno puede escribirse como sigue:

R-wL-d-T <3
K-D

El numerador equivale al ingreso de explotacion neto y el denominador es la base de retorno
(stock de capital menos amortizacién). D equivale a la suma de todas las amortizaciones de periodos
anteriores.

Para imponer esta restriccion, el regulador necesita un sistema uniforme de contabilidad para
las empresas que entregan servicios publicos. Esto es esencial para mantener consistencia en la
categorizacion de los gastos operacionales, de capital, amortizaciones, impuestos. ;Cudles son algunos
de los problemas de este tipo de regulacion?

Considérese, por ejemplo, el caso de la amortizacion. Esta se refiere no sélo al desgaste normal
que experimenta el capital, sino que ademds puede reflejar la obsolescencia tecnolégica. Por tanto, el
capital puede quedar fuera de uso antes de que se desgaste fisicamente. Esta situacién permite a la
empresa fijar mdrgenes muy variables de amortizacion, segin como se quiera amortizar el capital (se
puede por tanto hacer variar bastante la base de retorno, K - D). Por otra parte, amortizaciones
inadecuadas pueden conducir a que la empresa tenga pocos incentivos para adoptar nuevas tecnologias.
Notese que la amortizacién juega un doble papel en el cdlculo de la tasa de retorno ya que aparece
tanto en el numerador como en el denominador. Sin duda, una empresa quisiera tener un pequefio
monto por concepto de amortizacion en el denominador 'y uno mayor en el numerador, pero esto serfa
inconsistente. Sucede, sin embargo, que en algunos estados de los Estados Unidos no se deduce el
monto total de las amortizaciones en el denominador (y por ende la base es mayor).

Orro inconveniente derivartadel débil incentivo que tendria la empresa para mantener en niveles
bajos sus costos de explotacion, en particular si éstos pueden transferirse a los consumidores. Por
e¢jemplo, una empresa que opera en un medio competitivo tendrd fuertes incentivos para comprar los
insumos mds baratos, los cuales necesita en su proceso de produccion. Una empresa regulada, por
¢jemplo una empresa eléctrica, quizds no tenga estos mismos incentivos. Por tanto, el reguladorno sélo
ha de vigilar que no se produzca un inadecuado uso de recursos, sino que también debe controlar el
esfuerzo de la empresa en su biisqueda de soluciones que sean del menor costo posible. Pero este tipo
de monitoreo no es nada fécil. Otro inconveniente es que el mecanismo de la tasa de retorno lleva a
la empresa a usar demasiado capital para el nivel de produccién que tiene. Ello se debe a la asimetria
de la restriccién. Como el ingreso permitido, deducido los costos operacionales, depende de la base de
retorno (capital), hay un incentivo para aumentar el nivel de capital mds alld de lo que se requiere para
una produccién econémicamente eficiente.

Otra dificultad se refiere a la medicion de la base de retorno de la empresa, la cual puede ser
criticapara monopolios naturales tales como empresas eléctricas o empresas de telecomunicaciones, que
tienen cuocientes capital/ventas muy altos. Si la tasa de retorno ha de ser una tasa "justa “para el
capital, en su cdlculo hay que considerar el valor original del capital, su valor de mercado y su valor
presente de reemplazo. La medicién de estos tres valores dard valores distintos, lo cual dificulta las
cosas. Ademds, hay otros problemas tales como la interrogante de si debe incluirse o no el exceso de
capacidad como capital, puesto que en tal caso el equipo estd sin uso.
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Una vez que se ha determinado la base de retorno, el regulador debe fijar la tasa 5. La
determinacién de s es esencialmente producto de un proceso de negociacion, siendo el regulador un
drbitro entre la empresa y los consumidores. El limite inferior es la tasa mfnima que se requiere para
atraer a los inversionistas. El limite superior estd determinado por lo que la empresa obtendria como
beneficio sin restricciones. Si r = s, el beneficio es nulo. Por ende, s tendria que ser algo mayor que
r para que la empresa tenga algiin incentivo. Pero el cdlculo de rno es Jdcil: por ejemplo, ;debe acaso
el regulador tomar en cuenta el costo del capital que tienen todas las empresas de ese sector para
determinar el costo del capital de una empresa en particular?; (Deben acaso considerarse sélo las
empresas reguladas o las no reguladas para calcular tasas de retorno comparables?.

No estd demds sefialar que se ha extendido el modelo A-J para examinar diferentes objetivos de
la empresa y diferentes tipos de restricciones. Sin embargo no resulta sorprendente constatar que cuando
se modifican los objetivos y las restricciones no cambian las conclusiones bdsicas. Como una empresa
no puede hacer algo mejor que minimizar los costos, cualquier modificacion del modelo ya sea altera
la dimensién o la direcccion de la ineficiencia en la produccién o ya sea hace que la empresa retorne
a su sendero de expansion de costos minimos. Por tanto, las investigaciones contindian baséndose en
la hipdtesis de maximizacion del beneficio y en una tasa de retorno impuesta a la empresa.

Se ha agregadoalguna riqueza al modelo considerando la periodicidad de la regulacién. Se han
hecho intentos para introducir el "retrasoregulatorio " (regulatory lag) en el modelo. Dichos modelos
le asignan al ente regulador un papel activo (deterministico o probabilfstico). Durante el perfodo de
retraso se relaja la restriccion para la empresa, pero el ente regulador siempre estd presto a caer sobre
la empresa para lograrque la tasa de retorno vuelva al nivel de la tasa autorizada. Estas intervenciones
del ente regulador pueden ocurrir a intervalos establecidos o probabilisticos de acuerdo a una
distribucién de probabilidad que es conocida por la empresa.

. Las implicaciones en materia de bienestar de la regulacién por tasa de retorno también han sido
examinadas. En estos modelos, se obtiene la tasa de retorno optima reemplazando el objetivo de
maximizacién de los beneficios por algin objetivo de bienestar social. La idea consiste entonces en
escogerla tasa de retorno que permite alcanzar ese mdximo social que es impuesto.

Orras criticas al modelo derivan del hecho que supone que el ente regulador sélo regula los
beneficios, sin embargo, lo que de hecho hacen los reguladores es regular los precios. El cdlculo del
nivel de beneficio permisible es s6lo una etapa en la determinacion de cuanto serd el aumento de precios
permitido. Una vez establecido éste, los precios regulados de la empresa -no su tasa de retorno- quedan
fijos hasta la siguiente revision. Este hecho tiene importantes implicancias respecto del comportamiento
Y resultados de la empresa regulada y de los entes reguladores cuando hay cambios rdpidos en los
preciosy en la demanda y hay un retraso regulatorio.

El modelo A-J también asume implicitamente que el horizonte para planificar las inversiones
de capital es corto si se compara con el intervalo que media entre las revisiones reguladoras,o al menos,
que el resultado de las revisiones reguladoras son lo suficientemente predecibles en el horizonte de
Planificacién de la inversion para que la empresa pueda seleccionar un plan de inversién apropiado en
respuesta a cada revision. De hecho, el tiempo destinado a establecer un importante programa de
inversién en capital excede ampltamente el intervalo entre dos revisiones reguladoras. La habilidad de
una empresa para responder a rdpidos cambios en las restriccionesde regulacion es, por tanto, bastante
limitada. Aiin mds, el modelo A-J supone que la Jrecuencia de la revision reguladora es exégena a la
empresa. Como lo han seflalado ciertos estudios, los beneficios de una empresa son una importante
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causal de una revisién reguladora. Beneficios decrecientes Y costos nominales crecientes empujardn la
empresa a solicitar un aumento de precios o (menos frecuente) costos nominales decrecientes y
beneficios crecientes conducirdn a que el ente regulador revise la actuacién de la empresa en bisqueda
de alguna justificacion para la reduccién de precios. La empresa solo tendrd un incentivo para producir
ineficientemente cuando sabe que estd cerca de la tasa de beneficio donde anticipa que se producird una

revision reguladoraya que en cualquier otro instante todo aumento en los beneficios que se deba a una

reduccion de costos serd retenida por la empresa. Obviamente, el hecho que las acciones del ente
reguladory de la empresa dependan las unas de las otras introduce la posibilidad de un comportamiento

estratégico por parte de ambos.

Por ultimo, se ha demostrado que en el caso de una empresa maximizadora del bienestar en
términos de eficiencia asignativa sujeta a una funcién de produccién con rendimientos crecientes de
escala, la imposicién de una tasa de retorno fija tiende mds bien a la subcapitalizacion, ya que en este
caso el retorno fijado pasa a operar como un "piso”y no como un "techo”. Esto es asi porque en una
empresa como la descrita, el objetivo de eficiencia asignativa entra en conflicto con el objetivo
financiero, por lo cual la tendencia de una empresa que trata de incrementar el excedente total de los
agentes econdmicos serd la de reducir su beneficio en vez de aumentarlo. Esto la llevard a tratar de
Slexibilizar su restriccion de tasa de retorno (que en es este caso se convierte en una tasa de retorno
minima) reduciendo la base sobre la que la misma se aplica, que es la cantidad total de capital
utilizado.

b) Regulacion por incentivos

Este mecanismo intenta reducir la relacién entre precios Y costos efectivos para generar
incentivos a la minimizacién de costos. Entre los esquemas mds interesantes estdn los de regulacién
por {ndice de precios o “pricecap regulation”,que se aplicé por primera vez en Gran Bretafia en 1983
en el caso de British Telecom (BT) y que posteriormente ha sido ampliamente difundido en otros pafses
de Europa, y el de regulacion de acuerdo a una empresa eficiente, usado en Chile.

i) Regulacion por indice de precios (price cap regulation) *

Este tipo de regulacién consiste bdsicamente en establecer una tarifa base respecto de
la cual la empresa involucrada estd obligada a realizar reducciones conforme va transcurriendo el
tiempo; a través de estas reducciones se busca beneficiar parcialmente a los usuarios con los incrementos
esperados de productividad y progresotécnico que puedan lograrse. Si este mecanismo se utiliza en un
contexto inflacionario, se tiene el esquema conocido como regulacién RPI - X (Retail Price Index -indice
de precios al consumidor- menos X) donde X representa una estimacion ex-ante de los aumentos de
eficiencia de la empresa, la cual se fija exégenamente. En otras palabras, se establecen los precios
regulados por un perfodo de cuatro a cinco afios, los que no pueden crecer por sobre la tasa RPI - X.
Al final de cada perfodo el valor de X es redefinido. Cualquier aumento de eficiencia superior a esta
tasa, en el lapso que rigiédicho valor, es mantenido como beneficio por la empresa.

Los argumentos en favor del mecanismo RPI - X serfan bdsicamente tres: i) el mecanismo es
menos vulnerable a la ineficiencia de los mayores costos y a la sobrecapitalizacion. Como la empresa
tiene el derecho de retener todos los beneficios que pueda durante el periodo establecido, esto preserva

" También se conoce como regulacion por nivel decreciente de precios.
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el incentivo de la eficiencia interna o productiva asociada a una maximizacién de beneficios no
restringida. Parte de este aumento de eficiencia puede traspasarse a los consumidores, via el nivel de
X. Los precios son por tanto menores a los resultartan bajo el mecanismo de la tasa de retorno; ii)
el mecanismo permite mayor flexibilidad a la empresa para ajustar la estructura de preciosde la canasta
de bienes y serviciosy, en principio, no hay restriccionespara los precios que estdn fuera de la canasta.
Esto es de particular importancia cuando, como lo fue el caso de la empresa British Telecom, se
considera que los precios iniciales no guardan relacién con los costos relativos, pero sin embargo los
precios dptimos no pueden determinarse y fijarse inmediatamente debido a un inadecuado conocimiento
de los costos y de las demandas, ast como a restricciones polfticas sobre el ritmo del ajuste, iii) el
mecanismo es mds sencillo de operar por parte del regulador y de la empresa; es ademds mds
transparente y estd mejor focalizado en los pardmetros de mayor preocupacion para los consumidores,
con lo cual se les da mayor seguridad a estos iltimos.

En cuanto a los defectos respectode los incentivos y mayor eficiencia que supuestamente tendria
el mecanismo RPI - X, éstos serfan los siguientes: i) en la prdctica, el nivel de X debe ser establecido
y revisado repetidamente para asegurar una adecuada tasa de retorno. De otro modo, surgirdn
ineficiencias (los precios no estarfan en consonancia con los costos) y habrdn presiones por parte de la
empresa y de los consumidores. Si los criterios para revisar X no son claros, esto aumentard el costo
del capital y/o desincentivard la inversién. Cabe establecer por tanto claros lineamientos para revisar
X. Estos linecamientos tendrdn que incluir una retroalimentacion explicita de la reduccion de costos en
Javor de una (eventual) reduccién de precios. Este hecho contradice los incentivos superiores que
tendria el mecanismo RPI - X. De manera especifica, las empresas pueden creer que las ventajas a
corto plazo de una mayor eficiencia serdn mds que compensadas por un X mds severo y, por tanto,
menores precios en el siguiente perfodo, y hasta puede inducir un cambio adverso de X durante el
periodo en vigor. Bajo este punto de vista, el mecanismo RPI - X es meramente una Jorma especial del
control via tasa de retorno, sin mayores ventajas en materia de eficiencia econémica. También se
cuestiona si el mecanismo RPI - X permite tanta flexibilidad en materia de precios y si goza de tanta
transparencia, puesto que permite los subsidios cruzados, lo cual es ineficiente desde el punto de vista
asignativo y puede utilizarse de manera anticompetitiva. %

% Respecto de la fijacion y revisién de X, cabe tener presente que la restriccion RPI - X es una de las tantas condiciones
que contiene la licencia de la empresa regulada, las cuales son inicialmente fijadas por el Gobierno. A diferencia de las otras
condiciones, tiene una duracion limitada, generalmente por cinco aiios, y no hay ninguna restriccion formal sobre la magnitud
de X en el periodo subsiguiente. Con el acuerdo del que tiene la licencia, el regulador puede modificar cualquier condicion
en cualquier momento. Si el primero no estd de acuerdo, el regulador puede remitir el problema a la Comisién de Monopolios
Y Fusiones (Reino Unido) y tiene awtoridad para modificar la licencia si ¥y s6lo si dicha Comisién concluye que el que tiene
la licencia estd actuando en contra del interés piiblico. La renovacion de la restriccién RPI - X, cualquiera sea el nivel de X,
equivale a una modificacién de la licencia. El nivel inicial de X es fijado por el Gobierno, como parte del proceso de
privatizacion. Por su parte, las subsecuentes revisiones de X las realiza el regulador, como parte del proceso regulador. Esto
tiene tiene implicaciones importantes. En primer lugar,el nivel inicial de X es parte del paquete de medidas, cuyos pardmetros
afectan los costos, ingresosy riesgosde la empresa regulada. Algunos de estos pardmetros se refieren al disefio del control de
precios, incluyendo la duracion de la restriccién de precios, su alcance en términos de bienes y servicios involucrados, cuales
costos (si los hay) pueden traspasarsevia precios,y si la restriccion se calcula sobre la base del rendimiento histérico o esperado

. de la empresa. Todos estos pardmetros estdn incluidos en la licencia. Otros pardinetros pertenecen al marco mds amplio de
la regulacion e incluyen aspectos como las obligaciones no comerciales impuestas a la empresa, qué pasos se loman para alentar
o desalentar la competencia, etc. Ambos conjuntos de pardmetros son establecidos por el Gobierno de manera mds o menos
simultdnea el cual, ademds, tiene pleno conocimiento de las interacciones y “trade-offs "que existen entre los pardmetros. Los
pardrmetros se afinan a medida que transcurre el proceso de privatizacion y cubnina con la JSijacion de pardmetros centrales,
incluyendo X, previo a la publicacién del prospecto. En contraste, lu revision de X se lleva a cabo en un contexto donde estos
pardmetros ya han sido establecidos. Sin duda éstos pueden modificarse y en la practica algunos lo han sido, pero realizar
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i) Ajuste de precios de acuerdo a un modelo de empresa eficiente

En Chile, por ejemplo, se considera el gjuste de precios de acuerdo a la inflacién de
costos, con una revision periédica (cada cuatro o cinco afios) en base al establecimiento de una tasa
de retorno meta que deberfa obtener una empresa modelo eficiente. Se trata de establecer una
competencia subrogada impuesta por el modelo de empresa eficiente, cuyos costos no corresponden al
de alguna empresa especifica real.

Este esquema de regulacién no resuelve el problema bdsico de asimetria de informacién. Un
aspecto fundamental que queda sin resolveres cémo se obtiene el costo de una empresa eficiente. En
la medida que existe un solo monopolio natural que provee el servicio, el modelo de empresa eficiente
estard influido significativamente por los costos del monopolio natural y, por lo tanto, se tendrdn
problemas similares a los que se presentan en el ajuste de X en el esquema de tndice de precios.

cambios sustanciales e inesperados tendria efectos adversos potenciales sobre los costos del capital de la empresa'y sobre los
consurnidores. Mds aiin, en la medida que cualquier propuesta de modificacion es parte de la licencia de la empresa, si la
empresa no estd de acuerdo respecto de los cambios, el regulador quizds no desee correr el riesgode una apelacion sin éxito
ante la Comisién ya mencionada. En resumidas cuieentas, hay menor mdrgen de libertad pararevisarX. En segundo lugar,el
nivel inicial de X es establecido por el gobierno como propietario de la empresa, mientras que X es revisado por el regulador
quien no tiene acciones. En su calidad de propietario, el gobierno puede optar, si ast lo desea, por menores ingresos para asi
lograr menores precios para los consumidores. El regulador no tiene ese mdrgen extrade libertad. Cualquier cambio en favor
de algiin grupo de interés (como los clientes) se hard a expensasdel otro grupo (los accionistas). El regulador se ve restringido
por las expectativas de los accionistas ¥y consumidores, las cuales quedaron establecidas al momento de la privatizacion y su
discrecion se ve limitada al rango que estime conveniente. La terceradiferencia entre establecery revisar X, que refuerza las
dos anteriores, se refiere al efecto que produce sobre el precio de lus acciones de la empresa. En ambos casos, el nivel de X
influird en el precio de las acciones por medio de sus efectos en los flujos netos de ingreso anticipados, de modo tal que es el
mercado de valores el que determina los beneficios de los accionistas. Sin embargo, al momento de fijarse X, este efecto debe
conjeturarse. No se sabe con certeza como los inversionistas potenciales evaluardn la empresa que se les presenta. Tampoco
hay necesariamente una valoracion del mercado respeto de arreglos previos o alternativos con los cuales comparar. Sin
embargo, después de la privatizacion, las opiniones de los inversionistas estdn claramente reflejadas en el precio de las acciones
que se transan, con sus beneficios, y otros datos Sinancieros. Un cambio en la valoracion hecha por el mercado de valores,
como consecuencia de una accién de parte del regulador, en particular una revision de X, se reflejard en un cambio de precio
de la accion. Si el mercado considera lu decision del regulador como favorable a la empresa (vale decir mds Javorable de lo
esperado), el precio de la accion subird y el costo de su capital bajard, sucederd lo contrario si la decision del regulador se
considera como desfavorable para la empresda, El regulador no puede pasar por alio este hecho en sus decisiones y refuerza
las mayores restricciones que hay en las revisiones de X que en su fijacion inicial.
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V. IMPACTOS FINANCIEROS Y MACROECONOMICOS DE LA PRIVATIZACION

1. Introduccién

La privatizacién de empresas publicas tiene importantes implicaciones financieras para el
Estado, ya que puede, entre otros: i) privarlo del flujo de traspaso de excedentes y utilidades que recibe
de las empresas, ii) proporcionarle un volumen de recursos por una sola vez, iii) reducirle el gasto en
transferencias destinadas a cubrir déficit de empresas publicas que tienen dificultades financieras, iv)
quitarle poder politico y, como instrumento de politica econémica, permitirle disminuir pasivos o
incrementar activos, etc. Cabe también tener presente que la venta de empresas publicas sustituye
activos estatales, y si los recursos de la venta no son adecuadamente administrados, entonces la
situacion patrimonial del Estado se habrd deteriorado.

En primer término, los efectos de una privatizacién no son sélo actuales. En efecto, el sector
publico percibirdingresosen el momento de la venta de sus activos, pero esta venta también afectard
los flujos fiscales a futuro. Si la empresa ya era rentable, el Sujo neto a futuro dependerd del efecto
neto entre los impuestos y los dividendos de la empresa publica y los impuestos que pagardla empresa
privatizada. Sila empresa no erarentable (con déficit) la transferencia fiscal negativa podrta convertirse
en un flujo positivo de ingresos tributarios, si la empresa privatizada se torna rentable.

En segundo término, una vez obtenidos los ingresos,cabe considerar la utilizacién espectfica que
se le dard a los recursos que se obtienen de la venta. Las consecuencias de corto Yy mediano plazo sobre
el presupuesto y el patrimonio piblico son distintas si el Gobierno decide, por ejemplo, utilizar dichos
recursos en: i) reducir la deuda, ii) aumentar la inversién, iii) disminuir los impuestos, iv) incrementar
los gastos corrientes, 0 v) una combinacién de estos propositos.

Por ultimo, cabe no perder de vista que la situacién presupuestaria a mediano plazo de un
gobierno dependerd del comportamiento de la economia como un todo. Ain si mejoraran los resultados
financieros de una empresa dada después de la privatizacion, y el gobierno obtuviera todos los
beneficios, las perspectivas econdmicas podrian empeorar si las mejoras de una empresa se producen
a expensas del resto de la economia. En otras palabras, ain cuando una empresa particular mejore
su eficiencia, ello puede ser a costa de disminuir la rentabilidad de otras empresas de la competencia,
disminuyendo los impuestos pagados por éstas. Al considerar el impacto de la privatizacion, es
importante ir mds allg de las mejoras -medibles- de los resultados de las empresas privatizadas, y
considerar el efecto en las fronteras de produccién de toda la economfa.

% Esto relajard las restricciones de liquidez que pueda eventualmente tener el Estado.
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2. Impactos financieros y macroeconémicos

Considérese, para empezar, el precio de venta. Cuando el mercado de capitales es perfecto, la
empresa serd vendida al precio competitivo, que equivale al valor presente del flujo descontado de
ingresos después de impuestos.* En caso de que el precio sea inferior al valor presente del flujo de
JSuturos ingresos que el activo generard, el Estado sufrird una pérdida patrimonial que afectard su
posicién financiera a futuro.

En segundo lugar, como ya se sefial6, cabe determinar el destino que se le dard a los recursos
obtenidos de la venta. Si se utiliza, por ejemplo, la totalidad de los ingresos provenientes de la venta
para financiar un aumento temporal del gasto corriente o una reduccién temporal de los impuestos (
0 una combinacién de ambas cosas), la venta reducird el déficit de ese ejercicio, pero los déficit en
ejercicios futuros serdn mayores. Sea cual sea la combinacion de reduccién de impuestos y aumento
de gastos que se elija, tendrd que haber una contraccién correspondiente en uno o mds ejercicios futuros
(se supone implicitamente que los déficit futuros no pueden ser mayores después de la privatizacion).®

Cuando la tasa de descuento usada para calcular el precio de venta refleja correctamente los
costos financieros de oportunidad, estos mayores déficit futuros quedardn exactamente compensados si,
con el producto de la venta, el gobierno compra otros activos financieros o rescata un importe
equivalente de la deuda publica. En tal caso, los sectores publico y privado no hacen mds que
intercambiar activos y pasivos financieros, y ese intercambio no afecta la demanda de recursos reales
en la fecha de la venta, ni la afectard en el futuro. Por lo tanto, la posicion fiscal no se verd alterada.
Bajo el supuesto de competencia perfecta, la tasa social y privada de descuento son idénticos y el
impacto fiscal nulo. El cdlculo del valor presente supone implicitamente que los flujos de caja obtenidos
de la venta se reinvierten a la tasa de descuento. Si los fondos de la venta son invertidos en proyectos
que rinden menos que la tasa de descuento, el impacto fiscal serd negativo.

Puede concluirse que el patrimonio neto del Estado no se verd afectado si: i) no existe una
pérdida de capital implicita en la venta; * y ii) los recursos se destinan a una reduccién de los pasivos
del sector piublico.

También se concluye que los recursos obtenidos de una privatizacién no pueden plantearse como
una fuente de gastos fiscales permanentes. Esto se debe a que los recursos se obtienen por una sola vez
y que los gastos permanentes son un fluyjo constante en el tiempo. Por tanto, seria recomendable
destinar los recursos obtenidos al financiamiento de gastos transitorios a menos, claro estd, que al
agotarse esta fuente de ingresos se empalme con alguna otra planeada de antemano. Asimismo, serfa
recomendable evitar en lo posible usar los recursos obtenidos en el financiamiento de gastos corrientes.

* Una excepcion concierne el caso cuando el Estado decide vender una parte o parte de ella a un grupo especifico, por
ejemplo a los trabajadores de la empresa, a un precio inferior al valor presente de los flujos futuros de caja.

% Parte de los gastos corrientesse destinan al gasto social, y constituyen por tanto una inversion en capital humano, lo que
puede sersocialinente rentable. Por su parte las rebajas en materia impositiva, a travésde su probable impacto en el crecimiento
econdmico, gracias a un mayor nivel de inversion, pueden llevar a aumentos en la base tributaria, por lo que el efecto en
recaudacion no necesariamnente serd negativo. ‘

% Esta condicion se vincula con el lipo de empresa a ser privatizada y el procedimiento -técnica de privatizacion- wtilizado
en la venta.
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El criterio podria ser que la venta de empresas publicas no se traduzca en deterioro de la situacion
patrimonial del Estado.

Algunos autores han sugerido no sélo asignarlos recursos provenientes de las privatizaciones a
una cuenta especial, sino mds bien asignarlos todos, o una buena parte de ellos, a un fondo fiduciario
nacional para el desarrollo social. Agreganque silas autoridades tuvieran que cumplir con un requisito
legal que les obliga a asignar dichos recursos al gasto social, ello podria servir como herramienta polttica
para buscar formas alternativas de equilibrar los presupuestos (por ejemplo, disminucién de los gastos
militares, reformas tributarias, etc.).

Otro aspecto que merece mencionarse es que cuando se planea privatizar una empresa publica,
hay que analizar si ésta tiene 0 no un gran impacto en el financiamiento del presupuesto fiscal. En el
caso de Chile, por ejemplo, CODELCO (Corporacién del Cobre) aporta una parte significativa (mds
del 50%) de los ingresosfiscales presupuestarios en moneda extranjera. Ademds, financia gastosfiscales
extrapresupuestariosde magnitud apreciable, como es el aporte a las Fuerzas Armadas. Adicionalmente,
ha permitido la formacién del Fondo de Compensacién de los Ingresos del Cobre.

{ Qué puede decirse de las eventuales diferencias en el régimen tributario de los sectores puiblico
y privado? Conviene aclarar que para una empresa publica la diferencia entre dividendos e impuestos
es meramente de cardcter contable, ya que ambos constituyen flujos de caja fiscales. Supéngase ahora
que no se modifica el régimen tributario después de la privatizacion. Si el mercado de capitales es
eficiente, el precio de mercado de la empresa debe reflejar el flujo previsto de utilidades, deducidos los
impuestos. Si ademds el desempefio (vale decir comportamiento o eficiencia) de la empresa no varfa
con la transferencia al sector privado, la transferencia no afectard la corriente de ingresostributarios del
gobierno.

Supdngase ahora que las empresas piblicas no cumplen con sus obligaciones tributarias,o gozan
de tasas impositivas o exenciones especiales, como suele ocurriren muchos pafses en desarrollo. Cabrta
anticipar que los ingresos tributarios aumentardn después de la privatizacion, pero al costo de que baje
el precio de mercado de las empresas, debido al aumento de las obligaciones tributarias.

Si hay cambios en las reglastributarias al momento de la privatizacion, la mdxima disposicion
de pago por parte del sector privado se verd obviamente afectada, lo que afectard los ingresos
provenientes de la venta de la empresa piblica.

Como un iltimo punto en materia fiscal, puede sefialarse que el Estado, al definir la estrategia
de venta de empresas, enfrenta bdsicamente la siguiente disyuntiva: puede imponer altos impuestos a
las utilidades de las empresas, aceptando una merma en la recaudacion generada por la venta de las
empresas, o puede imponer bajos impuestos, recibiendo un alto precio por el traspaso. Estas dos
politicas difieren bdsicamente en el perfil temporal con que se reciben los recursos de la venta de
empresas publicas y en la valoracién que hace el sector privado de ellas.

(Qué pasa respecto del precio que puede obtenerse por empresas que implican riesgo? Si se
supone que los gobiernos tienen una menor aversién al riesgo que el sector privado, puede anticiparse
que las empresas piblicas se venderdn a un precio inferior al indicado por el valor actual previsto del
fluyjo de ingresos. Este descuento tendria que ser aiin mayor, si se consideran otros factores de
incertidumbre: por e¢jemplo las futuras modificaciones de la reglamentacion de precios, mercados
(incluido el del trabajo) y mdrgenes de utilidades, posibles modificaciones al régimen tributario yla
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perspectiva de renacionalizacién a un precio inferior al del mercado. Ademds, debido a las
imperfecciones del mercado de capitales, suele sostenerse que el gobierno tiene una tasa de descuento
inferior a la del sector privado. Esto ocurre, por ejemplo, cuando el gobierno tiene acceso a préstamos
externos en condiciones favorables. De modo que aiin con el mismo grado de aversién al riesgo, el
sector privado no estarfa dispuesto a pagarle al gobierno el precio integro de mercado.

Estos argumentos hacen pensar que aiin si los gobiernos pudiesen encontrar formas de vender
las empresas al precio indicado por el valor del mercado, el valor continuarfa estando por debajo de lo
que el gobierno percibe como valor descontado previsto del flujo de ingresos. El gobierno tendria que
transferir parte de su riqueza al sector privado, en compensacioén por la mayor aversion al riesgode ese
sector'y su tasa de descuento mds alta.

Este problema se complica en la prdctica porque es posible que las ventas de empresas estén
asociadas con otros descuentos, producto de las asimetrias del mercado. Cuando un gobierno pone a
la venta una empresa, no siempre sabe cudl es exactamente el precio mdximo o minimo que el sector
privado piensa pagar. De modo que el gobierno tendrd una tendencia a pedir un precio exagerado por
algunas empresas y uno menor de lo que corresponde, por otras. Si pide un precio excesivo, la empresa
no se venderd. Si pide un precio inferior, el gobierno estard incurriendo en una pérdida financiera que
puede ser grande.

En materia de inversion, habria un primer efecto, de tipo directo, que mide el cambio de la
Jormacion de capital en los propios sectores privatizados. Este efecto serfa de signo POsitivo puesto que
cabe considerar que las empresas privatizadas deberdn obligatoriamente realizar inversiones de
envergadura ® que el Estado no pudo hacer por motivo de restricciones financieras. Pero también hay
efectos indirectos que miden el impacto sobre la inversién en otros sectores de la economfa. Si existen,
en general, condiciones mds favorables para adquirir empresas piblicas que para emprender un nuevo
proyecto de inversion, el sector privado privilegiardla compra de estas empresas antes que la realizacién
de otros proyectos de inversién. En caso que el ahorro del sector privado sea escaso, esto puede
producir un desplazamiento importante de la inversion privada. Si, ademds, existe una seriede politicas
orientadas a incentivar la compra de activos existentes -como sucedid, por ejemplo, a mediados de los
ochenta en Chile, con las operaciones de conversién de deuda externa y de privatizacion- se dificulta
aun mds el desempefio de la inversién. Este efecto indirecto serfa negativo. Pero también hay efectos
indirectos positivos. Asft, por ejemplo, las empresas privatizadas podrtan decidir la compra de bienes de
capital e insumos nacionales, incentivando de este modo la inversion en aquellos sectores que producen
tales bienes o proveen tales insumos. Ademds, como las privatizaciones tienen un efecto fiscal positivo,
el consiguiente ahorro publico puede dar lugar a un incremento futuro de la inversion publica.

Pero si el gobierno no usa el producto de las ventas para promover un aumento de la inversion,
las ventas de empresas podrian desacelerar el crecimiento del volumen de capital y, con ello, la tasa de
crecimiento global de la economia, menoscabando el ingreso fiscal a mediano plazo.

Portanto, para que la venta de empresas no se se traduzca en un desplazamiento de la inversion
privada es necesario que el Estado ahorre los recursos provenientes de la privatizacion. Al decidir de
ahorrar la totalidad de los recursos provenientes de la venta de las empresas a valor de mercado,
manteniendo inalterado el nivel de gasto corriente, no hay efectos de desplazamiento del ahorro (por

%" Para rehabilitar el stock de capital en los servicios piiblicos.
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¢jemplo a través de la tasa de interés), ya que tanto la demanda como la oferta de fondos prestables
crecen de manera plenamente coordinada. Si la empresa se vende a extranjeros, la venta atraerd un
Slujo neto de capitales desde el exterior o, alternativamente, significard una conversién de pasivos
Jinancieros externos. La generacion de un flujo de entrada de capitales que complemente el ahorro
interno permitird que la inversion agregada se expanda. Por otra parte, una conversion de pasivos
permitirta aliviar tanto la carga de la deuda como las restricciones de liquidez imperantes, lo que
también estimularla la inversién. Se sefiala de paso que otra condicion para impedir que la venta de
empresas se traduzca en un desplazamiento de la inversion privada es que el Estado realice el traspaso
0 venta a precios de mercado y evite los subsidios financieros. El impacto sobre la inversién del
otorgamiento de subsidios en la venta de empresas piblicas a inversionistas privados nacionales, difiere
dependiendo del uso dado a los recursos y de la manera cémo el Estado compensa los ingresos que
pierde por las ventas subsidiadas. Si el sector privado que recibe el subsidio aumenta sus gastos de
consumo debido a un efecto riqueza, se producird un desplazamiento de la inversion. Si el subsidio
Juera de un 100%, esto serfa equivalente a vender la empresa al precio de mercado y transferir la
toralidad de los recursos generados por la venta al sector privado. En este caso se producirfa el mdximo
de desplazamiento.

Otro problema concierne al efecto que tienen las ventas de las empresas publicas en el precio
de las acciones de las empresas privadas establecidas. Normalmente cabria anticipar que con la misma
demanda y una oferta mayor, el precio de equilibrio de sus activos disminuya. Esto tenderia a hacer
que, en el margen, la compra de acciones resulte mds atractiva que la nueva inversion y también
impondria una pérdida de capital a los accionistas de las empresas existentes. Para evaluar el efecto
global, hay que analizar cada caso por separado. Estas consideraciones afectan la viabilidad de las
transferencias en gran escala de los activos piiblicos al sector privado.

Ademds de todo ello, la privatizacion puede tener efectos en la economfa debido al cambio de
estructura del capital de las empresas del sector privado, ya que al privatizarse se modifican los planes
de inversidn de las empresas, se cierran o se liquidan. Por cierto, puede argumentarse que éste es uno
de los objetivos de la privatizacién. En la prdctica, en la medida en que no se permita que las presiones
competitivas desempefien un papel importante, y se obtengan rentas de monopolio con la perpetuacion
de las politicas existentes, es posible que ese resultado se malogre. Esto ocurrird en particular si la
privatizacion no viene acompafiada de una mayor competencia. La observacion general es que los
cambios de propiedad casi siempre conllevan cambios de prioridades y estrategias de mercado que
afectan a las decisiones de inversion, y tendrdn repercusiones en los mercados de capital, cuya direccién
tendrd que evaluarse caso por caso.

Para finalizar, y en lo que se refiere al tema de la renacionalizacion, otro peligro de la
privatizacion es que si los gobiernos no permiten que las fuerzas del mercado determinen la viabilidad
de las empresas, existe la posibilidad de que privaticen utilidades en la Jase ascendente del ciclo
economico 'y socialicen las pérdidas y costos de la restructuracion en épocas de crisis. Al evaluar el
efecto de la privatizacion en el presupuesto siempre existe el riesgo, especialmente para las empresas
estratégicas, de que el gobierno se encuentre con los costos de una operacion de rescate, ademds de
haber sufragado todos los costos iniciales de la privatizacién. Por eso, una mejora presupuestaria
duradera exige que se lleven a cabo todas las mejoras posibles de resultados.”
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VI. PRECIO DE VENTA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

1. Introduccion

Un tema bastante discutido en materia de privatizacién concierne a la determinacion del precio
que se ha de pagar por una empresa o, visto desde el dngulo contrario, el precio al que se debe vender
para encontrar compradores.

Se presenta el tradicional problema de un vendedor que busca maximizar el precio de venta 'y
un comprador que intenta minimizar el precio de compra. Se tratarfa pues de la fijacién de un bien
cualquiera y, por tanto, cabria suponer que no surgirdn mayores controversias. Sin embargo, las
interpretaciones de este tema son bastante divergentes.

La discusion respecto del valor de una empresa se centra a menudo en la existencia de dos
métodos de valoracion: el valor libro y el precio de mercado. Se dice que el precio de mercado
representa el valor de la empresa, y se argumenta técnicamente que éste se puede expresaren el valor
presente de las utilidades futuras. Al usar el valor de libro se asume, implicitamente, que el precio de
mercado no es correcto. Como existen imperfecciones en los mercados bursdtiles, el precio fijado no
es el resultado de la libre determinacioén de la oferta y de la demanda.

¢ Cudl es entonces el precio de la empresa que se privatiza? Surgen aqul los diferentes criterios
técnicos de valoracién de empresas que van mds alld de la simplificacién de reducir la discusién a dos
de ellos, como son el valor libro y valor presente de los beneficios futuros.

El valor librorepresenta una cifra ex-post que equivale al capital inicial de la empresa mds todas
las acumulaciones de ganancias retenidas y los incrementos o aportes de capital. Es pues un valor
histérico acumulado. El valor libro representariael pasado de la empresa hasta el momento del cdlculo
y equivale al valor de los activos menos el valor de sus deudas. Se trata de un valor referencial de lo
que valdria hoy la empresa, producto de su gestion pasada.

Si se lleva el valor libro al simplismo extremo, asumiendo que hay dos empresas que tienen el
mismo valor libro, pero que actiian en sectores diferentes de la economia 'y que sus equipos directivos
son distintos, el sentido comiin nos dirfa que ambas empresas no pueden tener el mismo precio. De
aquf nace el otro criterio de valoracion de empresas que consiste en la actualizacion del valor futuro
de los flujos de utilidades. No sélo vale el pasado, también hay que considerar las expectativas futuras
de la empresa. Sin embargo, existen en este criterio aspectos que llevan a considerar el precio también
como referencial. En efecto, ya que el futuro es incierto 'y estard sujeto a riesgos,tanto a los flujos de
caja futuros como a las tasas de interés implicitas en el cdlculo, sélo se les puede asignar una
distribucién de probabilidades, en cuyo caso el valor esperado de los beneficios futuros es sélo un valor
referencial por el cardcter riesgosoque se asume en los supuestos implicitos.

Lo que cabe tener presente en cualquiera de los métodos utilizados es que se obtienen valores
referenciales calculados por expertos para fines de negociacion.
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2. Métodos de valoracion

a Aspectos generales

Para realizar una operacién de privatizacion, es necesario que tanto el gobierno como los
potenciales inversionistas dispongan de un marco de referencia, que les permita estimar lo que podria
considerarse como una banda de precios "razonables”para efectuar la transaccién. Con este fin se
suelen aplicar diversos métodos de valoracion de empresas.

La valoracion de una empresa a privatizar requierede un rigurosotrabajo previo, el que consiste
en el andlisis y verificacion de la informacion disponible sobre la empresa. Cabe identificar todos
aquellos puntos criticos que pudieran afectar la marcha de la empresa y su valoracién por el mercado
después de la privatizacion, examindndose cuidadosamente la documentacion proporcionada 'y
recabdndose informacién adicional relativa a las distintas dreas de gestion.

A través de este proceso se busca contrastar la situacién y perspectivas de la empresa,
identificdndose sus fortalezas y sus debilidades, ast como las oportunidades de negocio no explotadas
y los riesgoso contingencias que pudieran amenazarla en el SJuturo. En general, la atencion se centra
en factores tales como: a) situacién legal; b) recursos humanos,; c) situacién fiscal; d) productos y
mercados; e) operaciones y tecnologta, y f) finanzas.

El andlisis realizado permitird sustentar una opinién fundada sobre las ventajas competitivas
que para el comprador podria representar el control de la empresa, posibilitando ademds la deteccion
de las sinergias que pudieran existir entre las dos empresas (ello en el entendido que el comprador ya
tiene una empresa).

Pueden producirse sinergiasde tipo comercial por complementaridad de la gama de productos
o de los mercados geogrdficos,por compartir canales de distribucion, etc. que afectan el comportamiento
de las ventas y a la rotacion del activo; sinergias operativas, por el logro de economfas de escala y
mejoras de gestion, con la consiguiente reduccién de costos unitarios Yy mejora de los mdrgenes de
explotacion, y sinergiasfinancieras, que posibiliten una mayor capacidad de endeudamiento Y un menor
costo en la capracion de los recursos después de la adquisicion. También cabe estudiar la posibilidad
de sinergias fiscales como resultado, entre otros factores, de la existencia de pérdidas fiscales
compensables en ejercicios futuros, o de la posibilidad de actualizacién de balances con motivo de la
adquisicion.

El andlisis de sinergias deberd considerar el horizonte temporal de realizacién de las mismas,
ast como los recursos adicionales humanos y materiales que se podrian necesitar para su consecucion.
Finalmente, habrd de tener en cuenta si las sinergias detectadas son exclusivas para el comprador o
compartidas con terceros que pudieran competir en la licitacion.

A continuacion es necesario emplear un conjunto de técnicas cuantitativas que permitan estimar
la banda de precios en que, con un razonable grado de confianza, se situaria el valor de la empresa en
un mercado eficiente y que dispusiese de toda la informacién relevante.
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b) Me¢étodos de valoracion

i) Descuento de flujos de caja de libre disposicion ("Free Cash Flow*)

Es el método mds utilizado para la valoracion de fusiones y adquisiciones de empresas.
El valor de la empresa en el mercado, a largoplazo, corresponde a la actualizacion de los flujos de caja
netos de los que la empresa puede disponer para retribuir a los capitales propios y ajenos, una vez
pagados los impuestos y financiadas las inversiones de explotacién que la empresa requiere para
mantenerse en el negocio. Este método requiere la estimacion de los cash flow esperados de libre
disposicioén por parte de la empresa (Free Cash Flow - FCF).

El método de valoracién por Free Cash Flow incorpora un criterio de mercado, el costo de
oportunidad del capital que los inversionistas exigen para proyectos de riesgo similar, obligando a
considerar el impacto de largo plazo de las decisiones empresariales sobre la capitalizacion bursdtil de
la empresa y la riqueza de sus accionistas.

Se trata, en definitiva, de estimar la repercusion de estrategias empresariales alternativas sobre
- el valor de mercado de la empresa, determinado bdsicamente por su evolucién en términos de flujos de
caja esperados, y por los niveles de riesgo operativo y financiero que impliquen cada uno de los
proyectos. Un proyecto de inversién puede aumentar la cifra de ingresose incluso el beneficio contable
de la empresa, pero sélo aumentard su valor de mercado a largoplazo si los inversionistas y accionistas
perciben que la tasa de rendimiento interno de las inversiones es superior al costo de oportunidad del
capital invertido en negocios de riesgo equivalente. En caso contrario, es previsible que el valor de
mercado de la empresa se sitie permanentemente por debajo del valor contable ajustado por la inflacién
que corresponderfa a la sociedad. Si el mercado percibe que las decisiones de inversion o
Jfinanciamiento reducen los flujos de caja netos esperades o elevan el riesgode la empresa, sea por tipo
de negocio o por estructura financiera, el resultado previsible serd una repercusioén negativa en el valor
de mercado de la empresa, ante el desplazamiento de los inversionistas hacia activos financieros
alternativos que les ofrezcan combinaciones mds atractivas de rendimiento y riesgo.

ii) Andlisis de midltiplos de compafifas similares
Esta técnica de valoracion resulta atractiva por su aparente sencillez y facilidad de
aplicacién. Parte del supuesto que los mercados de valores son de alguna forma eficientes, y reflejan
en sus precios toda la informacién disponible sobre las empresas. Por tanto, la mayor parte del trabajo
de valoracién ya ha sido efectuada por el mercado y el problema es seleccionar un grupo de empresas
comparables a la que se pretende valorar y que, ademds, coticen en la Bolsa. Una vez identificados se
procede a calcular los miiltiplos que el mercado paga por algunos de los pardmetros mds relevantes de
dichas empresas. Entre los miltiplos mds empleados se hallan los siguientes:
PER = Cotizacién/beneficio por accién (PER = profit equity ratio)
Precio - cash flow = Cotizacién/cash flow por accién

Precio - valor contable = cotizacién/valor contable por accién

Precio - ventas = capitalizacion bursdtil/ventas
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En algunos sectores espectficos se pueden emplear también miltiplos que relacionan la
cotizacion bursdtil con pardmetros fisicos, como el nimero de barriles de petréleo que contienen los
Yyacimientos de una compafifa petrolera o el nimero de lineas telefénicas en servicio de una compafia
de telecomunicaciones.

La ventaja principal de este método es posibilitarla comparacién con empresas del mismo sector
0 industria, teniendo como referencia el precio que el mercado paga por cada unidad monetaria de
beneficios, cash flow, ventas, etc. Se obtiene ast una estimacién de lo que el mercado estarta dispuesto
a pagar por su participacion minoritaria en la empresa que se ofrece a la venta. Légicamente, sila
oferta se presenta por un paquete de control, hard falta estimar también la prima requerida sobre el
valor obtenido mediante el andlisis de miltiplos de empresas comparables.

Desafortunadamente, este método presentaimportantes inconvenientes, siendo quizds el principal
la dificultad de encontrar empresas con un elevado grado de semejanza, que permita trasladar los
miltiplos que el mercado paga por cada una de ellas. Ast, dentro de un mismo pafs y sector, es fdcil
encontrar significativas diferencias en el PER de las empresas, situacion: que se complica aiin mds en
el caso de una privatizacion en la que participan empresas de varios pafses.

iii) Andlisis de miltiplos de transacciones similares

De manera andloga al método descrito en el apartado anterior, el andlisis de los precios
a los que se hayan cerrado operaciones de compra-venta de empresas pertenecientes a la misma
industria puede proporcionar informacién sobre el rango de valores en que se moverd la privatizacion.
Logicamente, los multiplos correspondientes a adquisiciones de empresas comparables incorporan ya
las primas pagadas por el control de las mismas.

Con frecuencia, los miltiplos ast obtenidos presentan una fuerte dispersion, por lo que deben
emplearse con sumo cuidado. Ademds, cabe tener presente que cada una de las transacciones podrd
haber tenido lugar en condiciones singulares, por lo que su extrapolacion resultard generalmente
problemdtica. Sin embargo, la estimacién de los miltiplos pagados por empresas comparables puede
ser util para intuir, en una primera aproximacion, un rango de valores aceptables para las partes
interesadas en la privatizacion.

El andlisis de transacciones comparables permite estimar el valor de una participacién de
control.

iv) Valor de liquidacién de los activos

Pueden plantearse situaciones en las que resulta interesante considerar el valor que el
comprador obtendria vendiendo los activos de la empresa, liquidando las deudas con tercerosy pagando
los impuestos que pudieran existir. Si la privatizacién permite la segregaciény venta de activos, es
posible que el valor de liquidacion de algunos de ellos (edificios, participaciones financieras, etc.) sea
importante, e incluso superior al que representa su mantenimiento en la compafifa. Sin embargo,
normalmente el valor de liquidacion serd muy inferior al que tendrd la empresa en pleno
Juncionamiento, lo que limita su empleo prdctico en los procesos de privatizacion.
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3. . Un andlisis costo-beneficio®
En esta seccién se intenta responder a tres preguntas bdsicas:
a) ;Cudndo debe venderse la empresa pﬁblica?
b) ;A quién debe venderse?

¢) (A qué precio debe venderse?

Para responder a estas preguntas, se parte del hecho que el intercambio de activos entre el sector
privado y el sector publico tiene sus rafces en tres valores, tres precios y en la diferencia entre dos

pardmetros.

V_, = valor privado bajo propiedad privada

V., = valor social bajo propiedad privada

V,, = valor social bajo propiedad piblica

Z, = precio minimo aceptable para el gobiefno
Z, = precio mdximo aceptable para el comprador privado
Z = precio al cual se hace la venta

B, = precio sombra de los recursos fiscales (un multiplicador)

ﬁp = precio sombra de los recursos privados (un multiplicador)

% Véase en particular Selling Public Enterprises,E. Jones,L.; Tandon, P.y Vogelsang,l. Cambridge (Mass), MIT Press,
1990.
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Definiciones

1. Valor privado bajo propiedad privada (V,,)
El valor privado de la empresa bajo propiedad privada es el valor actualizado del flujo de

beneficios netos anticipados que tendrdn los nuevos duefios. Por definicién, corresponde a la disposicion
de pago mdxima del comprador privado. Por ende:

Ve = 2, U

Hay dos variantes de V,, que son de particular interés:

Vopa = el valor privado como empresa individual
Vooe = €l valor privado que tiene la empresa para un grupo de empresas

Un grupo de empresas puede estar dispuesto a pagar mds que el valor de una empresa de por
8{ por varias razones (economfas de escala, por ejemplo).

Por lo tanto, no basta que el Estado sepa lo que el sector privado estd dispuesto a pagar;
también debe saber por qué estd dispuesto a pagar ese monto. En segundo lugar, como se verd mds
adelante, la venta no necesariamente tiene que hacerse al mejor postor. Tercero, aiin en los casos en
que se impidan prdcticas anticompetitivas, las empresas privadas existentes estardn a menudo dispuestas
a pagar mds que los individuos independientes o los grupos de individuos, y esto puede, por ejemplo,
entrar en conflicto con el objetivo de la biisqueda de una propiedad mds difundida. Cuarto, comprender
las motivaciones del sector privado ayudard a fijar los términos y las condiciones de la venta y facilitard
la transaccion. Quinto, es itil que el Estado, para fines de negociacién, tenga una idea del precio
mdximo que el sector privado estd dispuesto a pagar. Finalmente, esta comprensién es esencial para
establecer el valor social de la empresa bajo propiedad privada la cual, a su vez, es una condicién previa
para que el gobierno pueda establecer el precio minimo que estarfa dispuesto a aceptar.

2, Valor social bajo propiedad privada (Vy)

El valor social bajo propiedad privada corresponde al valor actualizado de los beneficios netos
anticipados que irdn a la sociedad en su conjunto. Difiere del valor V,» porque los objetivos sociales
son diferentes a los objetivos privados, lo cual se traduce en clasificaciones y valoraciones distintas de
los flujos. En otras palabras, la valoracién privada concierne los retornos al accionista, evaluados a
precios de mercado, mientras que la valoracion social concierne el retorno que tienen todos los actores
econdmicos, evaluados a precios sombra.
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3. Valor social bajo propiedad publica (V)

El valor social bajo propiedad piiblica corresponde al valor actualizado de los beneficios netos
anticipados que van a la sociedad .en su conjunto cuando la empresa es de propiedad piblicg. Ve
difiere de V, por dos conjuntos de razones:

1. En un contexto econémico dado, el comportamiento privado serd normalmente distinto al
comportamiento piblico, en principio en términos de eficiencia estdtica y dinamismo empresarial,;

2. Como parte de los términos y condiciones de venta, el contexto econémico probablemente se
modificard (por ejemplo, las tasas impositivas, las tarifas de proteccién, las politicas de precio de la
produccion, la disponibilidad de crédito).

El primer conjunto es central, ya que constituye la motivaciéon econémica mds importante de
la privatizacién. El segundo es critico anallticamente, ya que ignorarlo significa ocultar los verdaderos
beneficios de la privatizacion.

- 4. Pardmetro B,
El pardmetro B, representael aumento de bienestar social (en unidades de c onsumo) proveniente
de un aumento de un délar en los ingresos del gobierno.

¢ Cudl es la dimension de B,? Dependerd de cada pals y del periodo que se considera. Sin
embargo, puede generalizarsediciendo:

B, < 1 (los recursos piblicos valen menos)
B, > 1 (los recursos publicos valen mds)
B, = 1 (ninguno de los casos; es sélo una transferencia)

La dimensién de B, estd vinculada al uso posterior que se hard de los recursos.
Supongase, por ejemplo, que un ingreso adicional de $100 (obtenido de la venta de una empresa) le
permite al gobierno reducir los impuestos al consumo en $100, eliminando as( la distorsion creada por
el impuesto y por tanto entregando beneficios superiores a $100. Si dichos beneficios alcanzaran $125,
entonces cada délar de ingreso que obtiene el gobierno habrd de multiplicarse por 1.25. En este caso,
B, > 1. B, no es ficil de determinar. Se trata de una cuestion de orden técnico, que cabe considerar
en el contexto de un pals y de un perfodo dado.

5. Pardmetro §,

Los defensores de la privatizacién a menudo dejan de lado uno de los costos mds importantes
del proceso. el costo de oportunidad del paquete de inversién privada y el manejo gerencial que se le
dedica a la empresa privatizada. Si un empresario mejora sensiblemente el rendimiento de una empresa
privatizada, ello no significa necesariamente que el pals estard mejor. ; Qué habria pasado si ese paquete
empresarial se hubiese aplicado a alguna otra actividad privada donde la ganancia para el pals hubiese
sido bastante mayor?
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Para incorporar esta posibilidad en el andlisis, se introduce B, que corresponde al aumento de
bienestar social (en unidades de consumo) proveniente de un aumento de un délar en los ingresos del
sector privado. En un mundo neocldsico perfectamente competitivo, B, = 1. Sin embargo, en el mundo
real ello no sucede. Porejemplo, si el nivel de inversién es subdptimo, entonces puede que B, sea.mayor
que uno, ya que un dolar de beneficio de la empresa permite una inversion que a su vez creard un flujo
de consumo cuyo valor actualizado serd mayor que un délar. Esta posibilidad es muy factible en el
contexto de un pafs en desarrollo.

El valor de B, es funcion de cémo se financia el proyecto. Al extremo, considérese el caso de
un comprador extranjero en un contexto macroeconémico donde la compra total resulta en una entrada
de divisas, y que los beneficios son repatriados enteramente mediante una salida de divisas de igual
monto. Entonces B, =0, ya que la inversion inicial no tiene ningun costo de oportunidad en términos
de consumo o inversion nacional. Los beneficios también se valoran igual a cero ya que no benefician
ningun actor nacional.

Resumiendo, la privatizacién (como venta de una empresa estatal al sector privado) tiene un
impacto de comportamiento (reflejado en la diferencia entre Vo ¥ Vo) y un impacto fiscal (reflejado en
la diferencia entre B.yB,).

¢ Cudndo debe venderse la empresa publica?

Un activo debe venderse si el cambio en el bienestar (aW) es positivo. Si el gobierno se
comportase como un vendedor privado, tendriamos que el precio de venta deberta exceder el valor de
las futuras ganancias que deja de percibir.

AW=2Z-V,_ >0 2)

Pero el gobierno debe velar sobre el desempefio de la empresa después de la venta, es decir Vo),

Y sobre el impacto de la transferencia de fondos del sector privado al sector publico, es decir B, - B,).
Convendrd vender cuando:

AW=V, -V +@B,-8)Z >0 3)

‘En esta ecuacion el primer término da el valor social después de la venta; el segundo término da el valor
social antes de la venta y el tercero el valor social de la venta en st.

Si se reordenan los términos, se obtiene:
Vo + B, -8)Z > Ve, “4)
Segin esta ecuacion, el gobierno debe vender si el valor social bajo propiedad estatal es menor al valor

social bajo propiedad privada, mds una tasa de retorno sobre lg venta (en otras palabras, el valor social
neto del ingreso por concepto de la venta).
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Cuando , > B,

Z >V, -V B, -8, ©)

El término a la derecha es el precio minimo que el gobierno debe aceptar por la empresa:

Z, = (st - V-*?)/ (ﬂs 'ﬂp) ©)

Si ahora el valor social es mayor bajo propiedad privada que bajo propiedad publica (V,, < V)
y si ademds B, > f3,, el precio serd negativo. el gobierno deberia estar dispuesto a pagarle al sector
privado para que tome posesion de la empresa. Esto puede suceder, digamos, si la empresa arroja
pérdidas bajo operacién publica, pero se torna viable bajo propiedad privada sin dafios perjudiciales
para los consumidores o los trabajadores en materia de bienestar. Si el gobierno es indiferente entre
Jondos privados y publicos (B, =B,), entonces deberta estar dispuesto a pagar cualquier suma arbitraria
para que el sector privado se haga cargo de la empresa. Cuando B, > B, el monto que el gobierno
estarfa dispuesto a pagar se torna finito, pero siempre deberd estar dispuesto a pagarun monto indicado
por la ecuacién (6).

Todo esto puede parecer sorprendente, pero es mds bien intuitivo. Si el pals estuviese
econdmicamente mejor con la empresa en manos del sector privado, entonces el gobierno deberta estar
dispuesto a pagar algo para que se logre esta mejoria. Adicionalmente, si el gobierno es indiferente entre
Jondos piblicos y privados, entonces deberia estar dispuesto a pagar cualquier monto, ya que el pago
en este caso es s6lo una transferencia y es neutro en cuanto al bienestar. Este resultado extremo puede
que sea politicamente no viable, pero el resultado mds débil que surgede un precio de oferta negativo
puede ayudar a explicar (o justificar) el caso cuando se pide un precio menor por las acciones publicas.

Cuando B, < B,

En este caso, cuanto mayor es el valor de Z, menor serd el cambio en el bienestar social (vedse
la ecuacion (3)). La desigualdad antes indicada se invierte y la regla de venta es:

Z < (Vo - VJIB, - ) )

El gobierno no tiene un precio minimo de venta, sélo tiene un precio mdximo de venta. No debe
aceptar un precio mayor al indicado por (7) ya que cualquier transferencia mayor de fondos privados
al gobierno haria que la sociedad en su conjunto esté peor con esta transaccion (se asume que V,, >
Vie» Ya que de otro modo la expresion indicaria el precio minimo que el gobierno deberia pagar para
librarsede la empresa). En otras palabras, la sociedad estaria mejor con la empresa bajo propiedad
privada (Vg, > V), y los fondos serfan también mds productivos en manos privadas B, >B,), lo cual
significa que un valor de Z demasiado alto puede tener un efecto negativo en materia de bienestar
social, que podria mds que compensar la ganancia que surgedel cambio en la propiedad de la empresa.

Los principales resultados son las ecuaciones (6) y (7), que dan los limites del precio de venta
del gobierno. Por ejemplo, si B, > B,, (6) nos da la formula para determinar el precio minimo al cual
el gobierno estarta dispuesto a vender. El precio de oferta no es, por supuesto, el precio al cual debe
venderse de hecho la empresa. Este punto se aborda a continuacion.
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¢A qué precio debe venderse la empresa?

(Qué precio (Z) debe escogerse cuando el gobierno busca maximizar a W, ceteris-paribus? La
ecuacion (3) nos da el efecto neto de la venta, para cualquier comprador. Si uno examina esta
ecuacion, el precio de venta (Z) afecta el bienestar social sélo por medio del factor B, - B,).

Formalmente:

0AWRZ = (B, -8, (t)
Esto equivale a decir que cuando Z aumenta, el bienestar social aumenta a la tasa B, - B,).

Hay tres casos posibles: 1) si B, = B,, 64 WRAZ = 0; la mejorta en bienestar social no se ve
afectada por el precio de venta. No preocupa el precio de venta y cualquier precio, sea éste negativo
0 positivo, es tan bueno como cualquiera, 2) si B, <B, la ecuacion (8) serd negativa, indicando que
el gobierno desearta minimizar el precio de venta. En principio, esto significa que el gobierno deberfa
pagarle al sector privado un monto importante para que se aduefie de la empresa, 3) si B, > B, la
ecuacion (8) serd positiva. Es el caso mds razonable. El gobierno debe tratar de obtener el mayor
precio posible para la empresa al venderla a cualquier comprador. Sin embargo, éste serfa también lo
mdximo que el comprador privado estaria dispuesto a pagar. Por lo tanto:

Z=z=v, : ©)

El asterisco indica el valor 6ptimo de la variable. Por consiguiente, el incremento mdximo del bienestar
social serd:

AW =V -V, + @B -8V, (10)

Sin embargo, es bastante improbable que se alcance este precio. Z, refleja el precio al cual al
comprador le es indiferente comprar la empresa o retener su cartera existente; el comprador estarfla
simplemente sustituyendo un activo por otro de un mismo valor. La situacion es obviamente simétrica,
con Z, representando el precio al cual la sociedad no pierde ni gana en la transaccioén. Pero hay una
asimetria. si bien esta transaccién tiene un solo vendedor (el gobierno), puede haber mds de un
comprador. Luego, la competencia entre los compradores podria forzar a algin comprador a pagar un
monto cercano a su disposicion a pagar mdxima. En un pais en desarrollo, esto quizds no se produzca
si el sector privado es pequefio en tamafio.

En cualquier caso, Z, y Z, proporcionan los limites para el precio real de venta. Si Z >Z,
no puede realizarse ninguna transaccion, pero dada la probabilidad de un precio negativo de oferta,
existe un rango considerable de negociacién. ;Dentro de este rango, dénde se establecerd el precio? Para
un determinado conjunto de términos 'y condiciones de venta, la respuesta serd indeterminada en el
contexto de una negociacion entre pocos actores y dependerd de la habilidad de las dos partes en la
negociacion.

En la prdctica, por supuesto, los términos y las condiciones de la venta ya estdn preestablecidos
y constituyen el foco de la negociacion. Puede contemplarse el caso donde se revierte la secuencia
negociadora: se establece primero arbitrariamente el precio y luego se negocian los términos y
condiciones, a fin de que el precio sea aceptable para ambas partes. Es decir, si un precio negativo
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puede ser econdmicamente aceptable, polfticamente no podrd serlo. Bajo tales circunstancias, se
establecerd al inicio un precio minimo politicamente aceptable y las negociaciones se centrardn en los
términos y condiciones que lo hagan mutuamente aceptable.

Cabe notar que las expresiones de aW 'y de su tasa de cambio conciernen un comprador
especifico. Por lo tanto, para cualquier comprador, el gobierno ha de tratar de maximizar el precio de
venta. Pero esto no es lo mismo que decir que el gobierno deba seleccionar el que ofrezca el mayor
precio, ya que éste puede estar asociado con una valoracion social menor.

(A quién debe venderse la empresa?

De hecho, lo que hay que hacer es tratar de obtener el mayor precio del "mejor" comprador.
¢ Como se determina el mejor comprador?

La ecuacién (3) da el punto de partida para una posible respuesta. Hay que clasificar los
licitadores segiin sus aW 'y centrarse en el de mayor valor. Lamentablemente, a menudo esto sélo
constituye el punto de partida en la seleccién, ya que el precio (Z) sigue sujeto a negociacion, y se puede
inducir a algunos licitadores a aumentar sus ofertas finales (o0 ajustar las condiciones de venta mds
Javorablemente). Coémo funciona exactamente este proceso dependerd de la estructura de negociacion
empleada. Luego, como un paso en el proceso de seleccion, el cdlculo de a W' (ecuacién 10) permite
identificar los licitadores con el mayor potencial para lograrlo mejor para el pafs. Para finalizar, nétese
que el concepto de ranking de los licitadores segin sus aW a fin de hacer una seleccién entre ellos, es
vdlido independientemente de los valores relativos de B.yB,

Lo visto hasta ahora permite pues responder a ciertas preguntas bdsicas en materia de venta de
una empresa publica al sector privado, si se logra estimar la diferencia entre los dos pardmetros B,y
B,) y si se lograestimar un valor V,, y una diferencia de valores (Vo - Vo).

Ademds, se han captado los dos grandes motivos que puede tener el Estado para encarar un
proceso de privatizacion: i) una causal microeconémica (problema de eficiencia relativa de las distintas
Jformas de propiedad; diferencia entre V, y V) i) la causal macroecondmica (influtda directamente
por los problemas de tipo fiscal y por las propensiones a ahorrar e invertir presentes en la economia;
diferencia entre B,y B,). Ademds, ambos fendmenos aparecen expresados en forma completamente
separable. si una de las dos causales es la que importa, la otra podria desecharse totalmente. Ast, por
ejemplo, si s6lo interesan los efectos microeconémicos de una privatizacion (o si la economta valora
en forma idéntica los recursos en manos del Estado respecto de los que se hallan en manos de las
empresas privadas, es decir B, = B,), el precio por el cual se realiza la privatizacién en cuestién pasa
a carecer de importancia, interesando solamente saber si el cambio de propiedad es capaz de acarrear
por stmismo un aumento de la eficiencia asignativa (o del bienestar) global. Si en cambio lo tinico que
se busca es flexibilizar la restriccionfiscal, el precio de venta de la empresa pasa a ser prdcticamente lo
tnico que importa en la evaluacion.: cuando B, > B, cualquier aumento en el valor de Z implica un
mejoramiento del bienestar social global.
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Un dltimo punto: la eficiencia interna (de costos) versus eficiencia de asignacion; el trade-off
Sfundamental.

Tipicamente, el Estado esperaque la venta aumentard la eficiencia de la empresa, suponiéndose
en general que la privatizacion trae aparejada una disminucion del nivel de costos de la empresa. Pero
se teme también que conducird a una explotacién de los consumidores, ya que se presume que los
propietarios privados tratardn de explotar monopdlicamente los mercados. Para analizar este trade-off
se recurre al grdfico adjunto. ¢

En la figura aparecen representadas las curvas de demanda pd y de ingresos marginales Img de
un mercado monopdlico, junto con dos curvas de costos marginales que podrtan corrésponder a una
empresa operada en forma privada (Cmgp) y a la misma empresa operada en forma publica (Cmgg).
Los supuestos bdsicos implicitos en la figura son que la curva de costos marginales de la empresa
privada se encuentra por debajo de la de la empresa publica, pero que su objetivo de maximizacién de
beneficios la lleva a acercarse mds al punto de explotacion monopélica (M) y a fijar por ende un precio
Pp mds elevado. Sea por reglas normativas de funcionamiento o por razones politicas a la baja de
precios, la empresa publica tiende en cambio a ubicarse en un punto como C en el cual -si bien el nivel
tarifario pg es mds bajo- todo lo recaudado por la empresa se destina a la remuneracion de los insumos
Y factores productivos. La comparacién de eficiencia en términos de excedentes del productor y del
consumidor nos lleva a ver en la figura que en principio una solucién de provisién privada respecto de
una publica implica una ganancia del drea f + g (por aumento de la eficiencia productiva) y una
pérdida del drea e (por disminucion de la eficiencia asignativa), al tiempo que trae también aparejado
un traspaso del drea ¢ + d de los consumidores a los productores (redistribucién del ingreso). La baja
de costos registrada, sin embargo, puede no ser en todos los casos una ganancia neta de bienestar, ya
que -si afecta tanto las cantidades como los preciosde los insumos y factores de produccién contratados-

es susceptible de implicar también una redistribucion de excedentes a favor del productor y en contra
de los proveedores de dichos insumos y factores (trabajadores, contratistas, etc.).

% Véase Empresa piiblicay privada: un andlisis tedrico de eficiencia comparada, de Germdn Coloma. Buenos Aires, ITDT
(inimeo) 1991.
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ANEXO

. Los valores sociales de la empresa bajo operaciénm privada (V,)
Y bajo operacidm publica (Vw) se definen de la sigquiente manera:

= - - 3y (t-1)
Vip = Tol8 By (MoK bW, 4N, ) + (1-8,) B (T, +H, N ) +6,8.X 1/ (1+i)

= 3y (-1
Vg = Et[ath(wgt+Wgt+Ngt)+(l-at)Bp(frgt-xg+W9t+Nst)+(l-ot)nggj /(1+i) ¢t

&

8

Donde:

W ¥ W, =
6, Yo, =
X yx, =

Woe ¥ Wg, =

Noe ¥ N, =

8,y8 =

(1+r,)/ (1+1)

o = (1+r))/(1+1)

utilidades econdmicas brutas antes de impuestos,
después de la privatizacidn bajo operacidn privada
Y las que hubieran resultado de permanecer bajo
operacidn gubernamental, respectivamente.

proporcién del capital social que pertenece al
sector privado en periocdos posteriores a 1la
privatizacién y al sector publico de no haberse
realizado la privatizacién, respectivamente.

impuestos econdmicos pagados por la empresa después
de la privatizacién y si hubiese continuado 1la
empresa bajo administracidn piblica,
respectivamente.

capital de trabajo bajo operacisdn privada vy
publica, respectivamente.

activos no operativos bajo administracisén privada y
publica, respectivamente.

tasa de interés de descuento para el consumidor

aumento de bienestar social (en unidades de
consumo) provenientes de un aumento de un peso en

los ingresos del sector privado Y del gobierno,
respectivamente.

rendimiento tipico de 1la inversién del sector
privado y del gobierno, respectivamente.

Véase el documento El proceso de privatizacidn en México:un estudio de caso, de Manuel Sinchez, Arturo Olvera,
Otonfal Ochoa, Ernesto Seplilveda, Rossana Corona, Luis F. Herrera, Carlos A. Herrera, Citlalli Moreno, Luis R.

Rey y Juan C. Zepeds. Documentos de trabajo. Serie de Documentos de Trabajo n* 118. Banco Interamericano de
Desarrollo Econdmico y Social. Marzo de 1992.
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VII. EXPERIENCIAS NACIONALES

L Argentina

Durante el gobierno del Presidente Raul Alfonsin (1983-1989) se realizé un relevamiento del
universo de empresas pertenecientes al sector estatal (provincial, municipal, nacional) que arrojé un
total de 527 empresas (1985). La participacién del Estado inclufa al sector bancario, las empresas
monopdlicas de servicios publicos, compafifas de servicios que competfan con el sector privado,
compantas productoras de servicios estratégicosy compafifas transferidas al sector piblico para evitar
su bancarrota.

Todos los procesos de privatizacion llevados a cabo entre 1982 y 1987 correspondieron a
empresas nacionalizadas anteriormente. La privatizacion se realizd a través de transferencias de la
propiedad de empresas (participaciones accionarias) y activos. Los activos y empresas mds importantes
incluidos en esta primera etapa fueron: 147 paquetes de activos provenientes de instituciones financieras
liquidadas, Lineas Aéreas Austral, Opalinas, Hurlingham y Siam S.A., compuesta por cuatro
subempresas. Electromecdnica, Electrodoméstica (articulos domésticos), Servicios Asistencial (servicios
médicos) y Siat (tuberfa de acero). En el sector financiero, se promovié también la fusién de bancos
nacionalizados con las instituciones bancarias compradoras: Banco Internacional, Banco Delta, Banco
del Interior y otros cuatro bancos mds.

Hasta fines de la administracion del Presidente Alfonstn, los proyectos de privatizacion fueron
desarrolladosde manera aislada. Durante este perfodo los principales obstdculos fueron legales,laborales
Yy financieros.

El programaverdaderamente masivo ha sido desarrollado por el gobierno del Presidente Menem.
En primera instancia, se produjeron algunas reformas legales, se preparé un programa de privatizacion
Yy se tomaron medidas de desregulacién macroecondmica. A través de la Ley de Emergencia Econémica
y la Ley de Reforma del Sector Piblico -Ley n° 23696- (ambas promulgadas en agosto de 1989) se le
dieron al ejecutivo los instrumentos para privatizar, con una minima o ninguna participacion del
Congreso. Se establecieron pardmetros para la venta de acciones y activos, contratos tipo leasing, con
Y sin opcion de compra, contratos de administracién, contratos de concesion y sistemas de otorgamiento
de licencias.

En una primera etapa (1989-1990) las privatizaciones sirvieron para cancelar masivamente la
deuda piblica externa y acercarse asi a una negociacién con los bancos acreedores, que luego se
plasmaria en la firma del Plan Brady; en una segunda etapa (1991) la enajenacion de activos publicos
constituy6 el financiamiento puente para un programa de estabilizacién que habfa prometido
Jformalmente no recurriral impuesto inflacionario, pero que todavia no habla equilibrado las cuentas
Jfiscales y requeria por lo tanto de ingresos extraordinarios; en una tercera etapa (1992-1993) al cobrar
Juerza la estabilidad y declinar las urgencias financieras del sector publico, las autoridades ganaron
autonomia en el disefio de la polltica de privatizaciones y pudieron atender algunos objetivos diferentes
a los puramente macroeconémicos.
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A diferencia de la mayorta de los paises que empezaron las privatizaciones con la venta de
pequefias empresas, Argentina lo hizo con las grandes. Ast, los principales proyectos de privatizacién
se han desarrollado a través de la venta de ENTEL,” empresa piiblica de telecomunicaciones; la venta
de los canales 11 y 13 de television, la venta de Giol, empresa productora de vino,; los contratos de
concesién para la operacién y mantenimiento de carreteras;la venta de Ferrocarriles Argentinos, la
venta de la empresa Lineas Maritimas Argentinas y de Aerolineas Argentinas.”

Orro aspecto de interés del programa de privatizaciones ha sido la venta de partes de las
industrias del petréleo 'y del gas. Durante 1990-92 se privatizaron reservas petroleras, 10 distribuidoras
de gasy varias refinertas, por un total de US$ 3.7 billones. Este esfuerzo quedé coronado por la venta
del 45% de las acciones en la empresa estatal YPF (Yacimientos Petroliferos Fiscales) a través de una
oferta piblica internacional valorizada en US$ 3 billones, en Junio de 1993. En septiembre de 1993 se
vendié un 13% mds de las acciones de YPF entre inversionistas privados. Entre 1994y 1995 debertan
completarse las privatizaciones de la empresa de correos, de la Caja Nacional de Ahorro y Seguros y
de todas las empresas manufactureras.

El 4 de mayo de 1992 el gobierno argentino dispuso que, a partir de esa fecha, todas las
empresas que sean privatizadas tendrdn un sistema idéntico de venta, consistente bdsicamente en. 1 )
el establecimiento de un monto iinico para los Juturos interesados en efectivo, por dicho importe no
habrd competencia; 2) para resolverla adjudicacion se tendrd en cuenta la cantidad de titulos piiblicos
del Estado, de la deuda interna o externa que ofrezca cada interesado (45% en bonos internos, 45%
en bonos externosy un 10% también integrado por titulos publicos, pero su composicion dependerd de
la decision del interesado), 3) el importe que se tomard para cotizar estos titulos serd el valor nominal
de los mismos, mds los intereses impagos hasta la toma de posesion.

Una caracter(sticasaliente de las privatizaciones argentinas la constituye el papel muy débil que
Jugd la difusion de la propiedad accionaria a través del mercado de capitales y el papel todavia mds
débil de la distribucion accionaria entre los trabajadores de las empresas privatizadas. Esta
caracterfstica se conjuga mal con el slogan de "convertira los proletarios en propietarios"y la enorme
publicidad que se hizo en torno al tema de la compra de acciones por parte de los asalariados, mediante
la cual se buscé caprar el acuerdo de amplias capas de la poblacién con el objetivo de la privatizacién.

Los ingresos obtenidos de las privatizaciones durante 1989-1993 significaron una reduccion
directa de unos 10.0 mil millones de délares -a valor nominal- de la deuda puiblica externa 'y unos 9.2
billones de dolares en efectivo.

Lo esencial para 1994 concierne la reforma de del sistema de seguridad social y su reemplazo
por un sistema privado mediante la creacién de Administradoras de Fondos de Jubilaciones Y Pensiones,
en consonancia con la Ley n° 24241 (Ley de Fondo de Pensiones) y la privatizacién de fuentes
generadoras de energta, incluyendo centrales nucleares, puertos y petroquimica.

® El 60% de ENTEL -la compafiia nacional de teléfonos- que en 1989 representabacasi un tercio del déficit total de las
empresas piiblicas, fue vendido esencialmente a intereses extranjeros,obteniéndose US$ 214 millones al contado y con un debt-
equity swap por un valor nominal de US$S5 billones, representando el mayor swap de cualquier privatizacion. Un 30% restante
Jue vendido mediante una oferta pliblica en un monto cercano a los US$ 2.1 billones.

" La venta de Aerolineas Argentinas (fijada inicialimente en 85% y luego rebajada a 57%) significé un ingreso de US$
260 millones al contado y una cancelacion de la deuda externa por un monto nominal de US$ 1.6 billones.
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2. Brasil

El sector publico en Brasil ha jugado siempre un papel preponderante en el desarrollo del pafs,
debido a la amplia intervencion y regulacién del Estado en la economia. Para ilustrar lo anterior, en
base a un universo constituldo por las 500 empresas -tanto publicas como privadas- mds grandes del
pats, las 80 empresas piiblicas -federales y estatales- mds grandes representaban, en 1990, el 37.2% (US$
70.0 billones) de los ingresos brutos totales y el 75.5 % (US$ 76.0 billones) de los activos netos. La
participacién del Estado es significativa en la industria del acero, la mineria, los productos quimicos y
petroquimicos, fertilizantes, transporte y servicios piblicos (agua, gas, etc). De estas 80 empresas, 56 son
Jederales 'y 24 estatales. Pero no todas figuran en el programa de privatizacion. Sobre un total de 67
empresas inclufdas en el programa, la mitad estd controlada por el Estado y, respecto de la otra mitad,
el Estado tiene una participacién minoritaria de acciones. S6lo 19 de estas 67 empresas figuran entre
las 56 empresas federales.

La privatizacién forma parte de las reformas estructurales que realiza el Gobierno, vinculadas
con la reforma del Estado y el ajuste fiscal. El Programa Nacional de Desestatizacion (PND) fue
anunciado por el Presidente Collor de Mello en abril de 1990. Este se basa en un conjunto de
dictdmenes, provisiones 'y leyes presidenciales. Las dos leyes mds importantes son las leyes N° 8031 y
N¢ 8250 y varios decretos. Al asumir, a finales de 1992, el nuevo gobierno del Presidente Itamar
Franco, se modificé el programa de privatizacion (Decreto N° 724 del 19 de enero de 1993, varios otros
decretos ademds de medidas provisorias). Los objetivos del PND son: i) redefinicion del papel del
Estado mediante la transferencia, al sector privado, de actividades econdémicas indebidamente explotadas
por el sector piblico, ii) reduccion de las deudas del sector publico, tanto interna como externa,
contribuyendo de este modo al mejoramiento de las finanzas del sector publico, iii) permitir al gobierno
central la focalizacion de sus esfuerzos y gastos en proyectos sociales (salud, educacién, vivienda,
seguridad publica, R & D, etc.) (uso de los recursos obtenidos); iv) promover la modernizacién de la
industria nacional fomentando la competencia en la economfa; v) fortalecer los mercados de capitales
nacionales, en particular mediante la difusion de la propiedad. El Presidente de la Repiiblica decide
respecto de la inclusion de las empresas en el PND, nombra a los miembros de la Comision Directiva,
establece las acciones "doradas"” (golden shares) y tiene arrogacion o poder de decision respecto de
cualquier asunto relativo al PND. La Comisién Directora depende directamente del Presidente de la
Repiublica pero, técnicamente, del Ministro de Finanzas. Se compone de 12 a 15 miembros (e igual
niimero de suplentes): cinco miembros pertenecen a los ministerios de Finanzas, Trabajo, Minas y
Energta, Transporte y Planificacion; siete a diez miembros provienen del sector privado y son expertos
en leyes, economia, finanzas, contabilidad, administracion y mercados de capital. Sus funciones son
las de proponer las empresas a ser incluidas en el PND, definir los procesos de privatizacién, proponer
al Presidente el uso de "acciones doradas”, aprobar las condiciones generales de venta de las acciones,
incluyendo el precio minimo 'y, aprobar, con el acuerdo del Ministro de Finanzas, el pago minimo al
contado. El Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) es el administrador del Fondo
Nacional de Desestatizacion, donde se depositan las acciones de las empresas incluidas en el PND. El
BNDES realiza las licitaciones publicas para la contratacion de consultores y auditores y supervisa su
trabajo, recomienda a la Comisién Directiva las condiciones generales de la privatizacién y los ajustes
previos necesarios, pone en operacion las directricesdecididas por la Comisién Directora e informa sobre
el proceso de privatizacion.

Durante la administracién del Presidente Collor de Mello se privatizaron 15 empresas por un
total de US$ 3.54 billones. Desde el inicio de la administracién del Presidente Itamar Franco hasta
mayo de 1994 se privatizaron 11 empresas por un monto de US$ 3.56 billones. La primera empresa que
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se privatizé fue USIMINAS (empresa acerera que ya contaba con una participacion Japonesa
minoritaria) por US$ 1.48 billones (octubre de 1991). Se privatizaron otras empresas del sector del
acero (CSN, ACOMINAS, ACESITA, etc), del petroquimico (COPESUL, PETROFLEX, NITRIFEX,

- POLISUL, .etc.) y de los. fertilizantes (INDAG, FOSFERTIL, _GOIASFERIL, _etc).  También se _
privatizaron otras empresas como MAFERSA ' (ferrocarriles), SNBP (navegacion) y CELMA (aviacién).
Para 1994 se contempla privatizar varias empresas (la mitad perteneciente al sector petroquimico),”
estimdndose que se generardn ingresos por unos US$ 5.0 billones.

Salvo autorizacion expresa del Congreso, el Decreto N° 724 estipula en el articulo 10, Seccion
X que no se podrd vender mds del 40% del capital accionario -que tiene derecho a voto- a individuos
o0 empresas del extranjero.” Por su parte, si las acciones quedan dispersas a rafz del proceso de
privatizacién, la Comisién Directiva puede tomar medidas para preservar la estabilidad de la
administracién de la empresa. Dicha Comision puede limitar la participacién de inversionistas
potenciales y determinar el porcentaje mdximo de acciones que pueden comprar. Los fondos de
pensiones no pueden participar en las privatizaciones.

Cabe sefialar que la compra de las empresas privadas puede realizarse usando diferentes tipos
de monedas, en proporciones variables y en base a un examen de caso por caso. Figuran, entre otros,
los bonos de la deuda del sector publico, las obligaciones de Siderbras, los Certificados de Privatizacion
(CP), los bonos del Fondo Nacional de Desarrolloy la moneda nacional del pais. Respecto de los CP,
las instituciones financieras, las companias de seguros y los fondos de pensiones fueron obligados a
comprar estos certificados). El unico uso que puede ddrsele a estos CP es la compra de acciones de
empresas privatizadas.

Por dltimo, el proceso demora, en promedio, nueve meses (275 dlas) para cada empresa
designada 'y comprende bdsicamente los siguientes pasos. i} inclusion de la empresa en el programa de
privatizacién y depésito de sus acciones en el Fondo Nacional de Privatizacion (FND) (5 dtas), ii) se
seleccionan consultores privados y auditores para la evaluacién mediante licitacion publica (75 dlas),
iii) se hace el trabajo de consultorta y los ajustes de pre-venta (110 dias); iv) se aprueban el precio
minimo de la accién y el método de venta (10 dfas); v) se publica la noticia/instrucciones de venta a
los postores (15 dlas), vi) se realizala subasta piblica en una bolsa de comercio seleccionada (60 dtas).

72 También estin las empresas LIGHT 'y EXCELSA (electricidad), EMBRAER (aviacion), RFFSA (ferrocarriles),
LLOYDBRAS (compafiia naviera), MINERACAO CARAIBA (inina de cobre), COBRA (computacion) y BANCO
MERIDIONAL (banca).

% Inicialmente, la participacion de los inversionistas extranjeros en el programa de privatizacion estaba sujeta a tres
regulaciones muy estrictas. La Ley N° 8031 estipulaba que éstos no podian controlar nds del 40% de las acciones -con
derecho a voto-, salvo que otros limites fuesen fijados por el Congreso. En segundo lugar, el capital utilizado en el programa
de privatizacion no podia ser repatriado antes de los 6 afios. Tercero, habia que esperarun minimo de dos a tres afios antes
de lograr una participacion mayoritaria -mediante la compra de acciones- en las empresas privatizadas. Si bien estas
reglamentaciones siguen vigentes,a partirde 1994 los inversionistus extranjerospueden adquirir el 100% del capital con derecho
a volo, a menos que un limite diferente sea impuesto por el Presidentede lu Repiiblica. Se aceptan los bonos de la deuda externa
como modalidad de pago.
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3. Chile

Pals pionero de la region en materia de privatizaciones, las que generaron ingresos por un total
aproximado de US$ 2.5 billones durante el gobierno del Presidente Pinochet (septiembre 1973 - marzo
1990). Durante dicho periodo se distinguen tres etapas en materia de privatizacion.

A finales de 1970, hablan 46 empresas filiales de CORFO 'y 20 empresas creadas por ley. ™
Durante el gobierno del Presidente Allende, el mimero de empresas filiales aumenté a 228; CORFO
adquirié también la mayorta de las acciones de 14 bancos comerciales y un porcentaje minoritario en
otros cuatro. El nidmero de empresas creadas por ley aumenté a 23. Por ultimo, aproximadamente 260
empresas fueron requisadas o intervenidas, sin que su propiedad fuese formalmente transferida al fisco.

En octubre de 1973, se procedio primero a devolver a sus antiguos duefios las empresas que
habian sido requisadas durante el gobierno del Presidente Allende. Estas fueron devueltas con la vinica
condicion de que los duefios renunciaran a acciones legales en contra del fisco. A finales de 1974 ya
se hablan devuelto 202 empresas, culminando el proceso en 1979. En un sentido estricto, no puede
hablarse de privatizacién ya que, como se sefialé, estas empresas nunca habfan sido legalmente
transferidas al sector publico. En este proceso no hubo precios ni ofertas involucrados.

A principios de 1974, se inicia un programa de privatizaciones, tanto de empresas como de la
banca. Esta primera etapa concluyé prdcticamente a finales de 1981, cuando sobrevino la crisis
econdmica. Sin embargo, quedaron exclufdas de este primer programa de privatizaciones las grandes
empresas publicas, manteniendo el Estado el control de importantes sectores de actividad: la minerta
del cobre; la extraccion y refinacién del petréleo; la generacién y distribucion de electricidad, la
siderurgia, las telecomunicaciones, los puertos, los servicios sanitarios, los ferrocarriles,la minerfa del
carbon, etc.

Para conducir el proceso de privatizacion y normalizacion de empresas se creé (1974) en
CORFO la Gerencia de Empresas. La funcién de privatizacién 'y, en general,de venta de todo tipo de
activos, se traspasé en 1976 a la nueva Gerencia de Normalizacion.”

La mayor parte de las empresas y bancos fueron vendidos por el mecanismo de licitacién
publica nacional e internacional o por negociacién directa con el comprador. En el caso de algunas
empresas en que la participacion de CORFO estaba entre ¢l 10% y el 50% del capital, se procedi6 a
realizar licitaciones privadas en la Bolsa de Comercio. Por su parte, las empresas podfan comprarse al

™ Las empresas piiblicas en Chile pueden clasificarse en dos lipos, segiin su régimen legal: i) las empresas filiales de la
Corporacicn de Fomento de la Produccién (CORFO), que operan como sociedades andnimas; y ii) las empresas creadas por
ley (denominadas estatales), que se relacionan con el Estado a través de un ministerio. Habla ademds un banco creado por
ley: el Banco del Estado.

% Durante 1985-1989 la decision de privatizar procedia del Consejo de Directores de la CORFO, compuesto por los
Ministros a cargo de asuntos econdémicos (Hacienda, Economia, Planificacion y CORFO) mds un miembro nombrado por el
Presidente. El grupo a cargode la ejecucion de la privatizacion era una pequenia unidad de CORFO denominada Unidad de
Normalizacién. Sin embargo, el centro neurdlgico del proceso era un grupo informalmente constituido, denominado el Comité
para la Venta de Acciones, integrado por el subdirector de planificacion, los jefes de gabinete de los Ministerios de Hacienda
y Economia y el Gerente General, el Gerente de Empresas, el Gerente de Normalizacion y el abogado de CORFO. Este comité
supervisaba "informalimente” la ejecucion de las decisiones del Consejo y, a lu vez, revisabay analizaba los planes 'y estrategias
de privatizacién para definir tanto los montos como los métodos y los precios de venta.
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contado o a plazos con una cuota al contado. En este ultimo caso, la tasa de interés fluctuaba entre
8% y 12% real. Si la compra no se hacta al contado, se debian constituir garantlas reales, las que
podian ser la empresa misma, por un monto mfnimo igual al 150% de la deuda. En el caso de los
bancos comerciales, se exigi6 una cuota minima al contado equivalente al 20%, con un crédito a dos
afios con una tasa de interésreal de 8%. Es decir, tanto para empresas como bancos, el financiamiento
de la compra lo proporcionaba la propia CORFO.

El programa de privatizaciones di6 origena una concentracion de la propiedad de las empresas
Y bancos privatizados en unos pocos grupos econdmicos, y tuvo consecuencias para la propagacién y
magnitud de la crisisfinanciera de los afos 1981 -1983.7 Vale la pena destacar que esta primera fase
de privatizacion estuvo acompafiada de una significativa reforma econémica, incluyendo la
liberalizacion del comercio y la liberacion de los preciosy tasas de interés. A raiz del colapso sistémico
de la economia chilena (1981-83), varios bancos Y muchas empresas publicas que habfan sido
privatizadas volvieron en la prdctica a poder del Estado durante el perfodo de referencia.

En 1984 se inici6 una segunda etapa, que consistié en la reprivatizacion de las empresas y
bancos intervenidos. Los objetivos principales de esta fase consistieron en evitar la concentracién de
la propiedad y el uso generalizado de endeudamiento en la adquisicion. Para difundir la propiedad se
recurriéal mecanismo del "capitalismo popular”. Este sistema se usé en el caso de dos bancos y las dos
AFP 7" mds grandes. El resto de los bancos y empresas fueron reprivatizados por licitacién, pero con
un procedimiento mds estricto. Primero, los posibles compradores debfan superar un proceso de
precalificacién antes de poder participar en la licitacién. Segundo, se exigié el pago al contado del
100% del valor de la empresa. Un aspecto importante de esta segunda etapa fue la significativa
participacion que tuvieron los inversionistas extranjeros.

En 1985 el gobierno inicia, en una tercera etapa, un nuevo programa de privatizaciones,
abarcando las grandes empresas publicas. En vista de que las operaciones de las empresas publicas
generaban un superdvit (equivalente al 0,57% del PGB) no cabia argumentar que serfan vendidas para
eliminar una fuente de déficit del sector publico. El Ministerio de Hacienda sefialé varios otros motivos,
entre ellos: i) la importancia de la propiedad privada como fundamento de la sociedad libre y la
economla de mercado; ii) el aumento en la eficiencia que ocurrirla en estas empresas bajo gestién
privada; y iii) el propdsito de tener un mercado de acciones mds profundo, proporciondndole mayor
estabilidad al mercado de capitales. En cuanto al uso de los recursos recaudados, se indicé que éstos
sertan empleados en inversion piblica en infraestructura fisica y social, de modo que el patrimonio del
Estado no se viera afectado.

" Una leccién de esta primera fuse seria que programas de privatizacion inadecuadamente concebidos pueden volverse
verdaderos "dolores de cabeza” para los gobiernos. En vista de los costos sociales, politicos y econdmicos de un fracaso
generalizado, son pocos los gobiernos que estardn dispuestos a que un gran niimero de empresas fracasen, atin después de lu
privatizacion.

7 Administradoras de Fondos de Pensiones. En mayo de 1981 comenzé a operar un nuevo sistema de pensiones de vejez,
con dos grandes cambios: i) el régimen de reparto vigente quedd sustituido por uno de capitalizacién individual; ii) la
administracion de los fondos de pensiones seria privada. Al autorizarse la inversion en acciones de empresas a fines de 1985,
las AFP se convirtieron en una importante fuente de demanda para las acciones de las empresas privatizadas.
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La mayor parte de las empresas privatizadas a partir de 1985 eran empresas filiales de CORFO
Y, por tanto, eran sociedades anénimas abiertas aunque en la prdctica no hubiesen transacciones de sus
acciones en la bolsa de valores. Algunas de estas empresas fueron divididas en filiales o se crearon
filiales a partirde ciertas actividades antes de la privatizacién. Por ejemplo, la Compafita Chilena de
Electricidad (Chilectra) fue dividida en tres filiales, una generadora Yy dos distribuidoras, las que fueron
privatizadas como empresas independientes.

En el programa de privatizaciones también se incluyeron empresas que no eran filiales de
CORFO. Estas fueron previamente convertidas en sociedades anénimas, como por ¢jemplo LAN-Chile,
que tuvo que Ser reorganizada en 1985. Los servicios piiblicos que se resolvié privatizar fueron
previamente transformados en empresas. El servicio de Correos y Telégrafos fue dividido en dos
empresas, Correos y Telex, vendiéndose vnicamente la segunda. Lo mismo sucedio con los servicios de
agua potable, no habiéndose privatizado todavia ninguna empresa.”

En 1982 se hablan promulgado nuevas legislaciones en materia de regulacion en los sectores de
electricidady de telecomunicaciones, las que fijaron normas para las concesiones de servicio, el método
de cdlculo y vigencia de las tarifas y las inversiones del sector privado, entre otros aspectos. Esta
regulacion se aplicé desde un comienzo a las empresas publicas que operaban en estos sectores, y no
sufrié modificaciones al privatizarse estas empresas. Por lo tanto estas actividades, que por tener
caracteristicas de monopolio natural debfan ser reguladas, tenian un marco para ello operando al
momento de ser privatizadas las empresas. ”°

Inicialmente se anuncié que sélo el 30% del capital accionario de empresas filiales de CORFO
seria vendida al sector privado, con la excepcién de CAP (Compania de Acero del Pacifico) y Telex-
Chile que se privatizarian en un 49%. Sin embargo, muy pronto las metas de privatizacion Jfueron
ampliadas, primero a 49% y luego a 100%.

Este programa de privatizaciones fue de una magnitud diferente a los anteriores, dado que
involucrd algunas de las empresas mds grandes del pals (CAP, ENDESA, CTC, IANSA, etc.) e implicé
un nuevo cambio radical en el papel del Estado en la economia, puesto que casi todas estas empresas
hablan sido creadas por distintos gobiernos a lo largo de varias décadas. También significé el traspaso
al sector privado de servicios publicos como la generacién, transmision y distribucién de electricidad y
la telefonta de corta y largadistancia, y de sectores que en algin momento se consideraron como claves
para el desarrollo nacional, como la siderurgiay la refinacion de remolacha azucarera.

Se empled una granvariedad de mecanismos de venta: licitaciones nacionales e internacionales,
ventas en bolsa de comercio, ventas directas a trabajadores, etc. Mds aiin, en el caso de empresas mds
grandes fueron usados simultdneamente diversos mecanismos.

™ Existen, sin embargo, empresas de agua potable privadas y la legislacion vigente permite concesiones de servicio a
empresas privadas.

P Es interesante destacar que en los otros paisesde la region los sistemas de regulacion surgieronimds o menos en _forma
simultdnea al inicio del proceso de privatizacion.



77

Para finalizar, cabe subrayar que el Estado aiin mantiene la propiedad de algunas empresas
importantes. Tales son los casos de la Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), de la
Empresa Nacional de Petréleo (ENAP), de la Empresa Nacional de Mineria (ENAMI) -empresa clave
para la sustentacion de la pequefia y mediana minerta del cobre-y de la Empresa Nacional del Carbon
(ENACAR) -empresa que enfrenta dificultades, producto de la pérdida de competitividad de la minerfa
del carbon-. Los principales puertos del pals no han sido privatizados; siendo administrados por una
empresa publica (EMPORCHI). Los servicios de obras sanitarias fueron transformados en sociedades
anénimas en 1989, pero ninguno ha sido privatizado. En transporte, son publicas una empresa
maritima, el ferrocarrilmetropolitano de Santiago (metro) y los ferrocarriles(EFE Y Ferronor). En el
sector financiero, el gobierno mantiene la propiedad de un banco comercial, el Banco del Estado.

Al asumir el Presidente Aylwin (marzo de 1990) el proceso de privatizacién se redujo
considerablemente. S6lo se realizaron algunas transacciones durante su mandato presidencial. Ast, se
privatizé el 100% de la Empresa Minera Aysén y el 35% de Edelnor. La adjudicacién del 51% del
yacimiento de cobre El Abra sélo se produjo durante el gobierno del Presidente Frei (CODELCO la
adjudic a la sociedad Cyprus por un monto total de US$ 330 millones). También se privatizo
parcialmente (30%) la empresa administradora de la zona franca de lquique, ZOFRI; CORFO
mantiene el 51% de la propiedad.

El gobierno del Presidente Frei (a partir de marzo de 1994) contempla un programa de
privatizaciones bdsicamente consistente hasta ahora en la culminacion del proceso anterior. %
Respecto de LAN Chile, en mayo de 1994 se vendié el 23,82% de las acciones que aun estaban en
manos de la CORFO (el paquete accionario se lo adjudicé la Sociedad de Inversiones Costa Verde S.A.
en US$ 10.7 millones). En el caso de Edelnor, esta empresa ya es privada en un 53,5%, siendo el paso
mds reciente la adjudicacién de parte de SEI Chile, filial de Southern Electric International, del 35%
de la propiedad de la empresa a través de una licitacion internacional. Posteriormente, su propiedad
se elevd a 38,5%. La etapa siguiente consistiria en la venta de un paquete del 12% de las acciones que
aiin mantiene en su poder la CORFO (asi su participacion pasard del 46,5% al 34,5% en el Sfuturo).
Por este paquete, se espera recaudar unos US$ 30 millones. En lo que respecta a Empremar, estd en
trdmite un proyecto de ley destinado a terminar con la limitante que le impone la legislacion vigente
desde 1988, donde se sefiala que no puede privatizarse mds alld del 35% de Empremar (mds
precisamente, la ley n° 18.773 dispone que CORFO debe mantener en Jorma permanente la propiedad
de a lo menos 65% del capital accionario). Esta privatizacion se harfa Junto con Transcontainer, filial
de Empremar. El Gobierno sefialé que se estudiard, caso por caso, la eventual privatizacion de otras
empresas publicas. Tal serfa el caso de la empresa Colbiin-Machicura.

% "El Programa 1993 de la Concertacion sefiala que podrdn privatizarse empresas sélo si concurren las siguientes

condiciones: i) cuando la empresaopera en un mercado competitivo o existecapacidad pararegulary supervisaradecuadamente
el funcionamiento del respectivo mercado, ii) no se produzca una excesiva concentracion de poder en manos privadas; iii) se
garantice un precio razonable y la transparencia del proceso de engjenacion; iv) se resguarden los intereses legitimos de los
trabajadoresy se les dé opcion de participar en la adquisicion; y v) exista un uso alternativo para los fondos que se generen,
que signifique una mayor rentabilidad social. A falta de alguna de estas condiciones, sélo podrd considerarse la privatizacion
parcial, manteniéndose el control estatal de la empresa. " (vedse el articulo de Eugenio Lahera Privatizaciones: un enfoque
progresista,en Revista Chile veintiuno, afio I, n° 6, noviembre 1994).



78
4. México

México empez6 su programade desincorporacion en 1983, bajo el gobierno del Presidente Miguel
de la Madrid, que abarcé aproximadamente 600 pequefias empresas hasta mediados de 1988. La gran
mayorta fue liquidada, y sélo se vendieron unas 160 empresas por un monto total de US$ 500 millones.

Bajo la administracion del Presidente Salinas de Gortari, iniciada en diciembre de 1988, se
prosiguié con el programade desincorporacion, vendiéndose diversas empresas piblicas. De este modo,
a finales de 1993, el Estado mexicano controlaba 210 en comparacién a las 1,155 empresas *' que
habtan en 1982. Durante esa administracion se vendieron 252 empresas, de las cuales el 94% fueron
adquiridas por inversionistas nacionales. En todos los casos de enajenacion, sin excepcion, se ha
respetado el derecho de preferencia de los trabajadores (articulo 32 de la Ley Federal de las Entidades
Paraestatales), se les ha brindado la oportunidad de participar con su postura de compra y en su caso
de igualar la mejor oferta. A finales de 1993, se estimaba que los ingresos obtenidos por concepto de
privatizaciones se elevaban a US$ 22.8 billones de délares.*

De acuerdo al Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, la instrumentacion del
redimensionamiento del sector piblico implicaba no sélo vender empresas, sino que contemplaba otras
alternativas adicionales (fusion, extincion, transferenciay liquidacion). Asi, por ejemplo, se transfirieron
a gobiernos de los estados, empresas prioritarias de importancia regional o local vinculadas con sus
programas de desarrollo. Por su parte, se vendieron aquellas empresas que sin ser estratégicas ni
prioritarias,dada su situacién econémica y condiciones de viabilidad, resultaba conveniente que fuesen
adquiridas por los sectores social o privado.

El sustento normativo y juridico de la desincorporacion de entidades paraestatales parte de la
propia Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos (artfculos 25, 28, 90y 134). En la Ley
Orgdnica de la Administracién Piblica Federal -de conformidad con lo sefialado en el articulo 90
Constitucional- se establecen las bases de organizacion de la administracion piiblica federal, centralizada
Y paraestatal.  Por su parte, la Ley Federal de Entidades Paraestatales sefiala las premisas
JSundamentales que regulan las relaciones entre el sector central y paraestatal, en un marco de mayor
autonomia de gestion. Asimismo, el Presidente de la Repiiblica expidié el Reglamento de la Ley Federal
de Entidades Paraestatales, publicado el 26 de enero de 1990 en el Diario Oficial de la Federacién, con
el objeto de reglamentar esta Ley "enlo que toca a la constitucion, organizacion, funcionamiento,
control y extincion de las entidades paraestatales”. Se precisa que el proceso de enajenacion, ademds
de fundamentarse en las leyes y reglamento antes mencionados, se sustenta en los procedimientos que

¥ 744 eran empresas de participacion mayoritaria, 231 pertenecian a fideicomisos piiblicos, 102 a organismos

descentralizados 'y 78 eran de participacién minoritaria. Estas empresas abarcaban seis sectores principales: energiay minas,
industrial, financiero, comercial y de abasto y transporte y comunicaciones.

% De acuerdo al documento El procesode enajenacion de entidades paraestatalespublicado por la Secretariade Hacienda
y Crédito Piblico (SHCP), de diciembre de 1993, los ingresos por ingresos por concepto de las operaciones de venta de
conformidad al estdo de cuenta de los 252 procesos concluidos bajo la responsabilidad del actual gobierno,en términos
nominales, refleja un monto de 69,360,090. Imiles de nuevos pesos.
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al respecto ha establecido la Comisién Intersecretarial de Gasto y Financiamiento.* Dicha Comisién
es un cuerpo colegiado integrado por las Secretarias de Hacienda y Crédito Piiblico, Desarrollo Social,
Contralorta General de la Federacién, Comercio Y Fomento Industrial, Trabajo y Previsién Social, ast
como por el Banco de México. Respecto del proceso de venta de empresas, la Secretarta de Hacienda
y Crédito Piblico (SHCP) tiene la responsabilidad de coordinar, supervisary ejecutar la venta de las
empresas estatales. Con el objeto de fortalecer las acciones del Gobierno Federal para la venta de
entidades paraestatales, por decreto del Presidente de la Republica se cre6 la Unidad de
Desincorporacion de Entidades Paraestatales de la SHCP. Esta Unidad esté integrada por seis personas
a nivel directivo y por el personal de apoyo. El proceso de desincorporacién via venta de empresas es
muy extenso y complejo, ya que los trdmites que se realizan son los mismos para todas las empresas
independientemente de su tamafio.*  Ademds, se disefiaron adicionalmente ciertos esquemas para
algunas empresas cuyo proceso requeria de una estrategia especial para su venta (por ejemplo, la
Compafifa Mexicana de Aviacién, ingenios azucareros, Teléfonos de México, empresas sideriirgicasy los
bancos).

A finales de 1988 se vendié Mexicana del Cobre por US$ 1.4 billones Y Aerovias de México por
US$ 340 millones. La venta parcial de Telmex a inversionistas privados y extranjeros produjo US$ 1.8
billones.* El 15% restante en acciones de Telmex Jue vendida al afio siguiente a través de una
emisién de ADR por US$ 4.2 billones, ademds de US$ 500 millones por el 5% de Teléfonos de México
vendidos a Southwestern Bull.

Los asalariados, mediante sus organizaciones laborales, han adquirido directamente 17 empresas
paraestatales. Ademds, han adquirido el 4,4% del capital social de TELMEX y el 25% de las acciones
de la ex-Aeroméxico.

En 1991, México empezé una masiva privatizacion del sector bancario, la cual habta sido
nacionalizada en 1982 en respuesta a la crisisde la deuda. A mediados de 1992 se hablan vendido 18
bancos por un total de mds de US$ 12 billones, con Banamex por aproximadamente US$ 3.2 billones
Y Bancomer por aproximadamente US$ 2.8 billones, como las de mayor tamafio.

Entre los objetivos de estas privatizaciones figuré la di versificacién de la propiedad, contrastando
claramente con la situacién previa a la nacionalizacién de la banca, caracterizada por un alto tndice
de concentracioén de la propiedad. No se permite ahora a ningin inversionista poseer mds del 5% de
las acciones, o mds del 10% con el permiso previo de la SHCP. El control por parte de grupos
industriales fue prohibido, para evitar los vinculos estrechos entre los sectores industrial y bancario
existentes antes de 1982. La participacion extranjera se restringié a menos del 30% en cualquier
institucion.

¥ Se sefiala que la propuesta de desincorporacion se somete inicialmente a esta Comisién. Esta la analiza y de acuerdo
a la sitwacion general que guarda la empresa, su drea de actividad 'y los antecedentes de su operacion, decide la
desincorporacion mds adecuada (es decir, liquidacicn, fusion, transferencia o venta).

¥ Para una visién sucinta de las etapas del proceso de venta, favor referirseal documento El proceso de enajenacion de
entidades paraestatales,op. cit., pdginas 17-22.

% Es interesante mencionar que con los recursos de la privatizacion de TELMEX se instituyé el Fondo de Contingencia
en el marco de la incertidumbre en el mercado internacional petrolero, provocado por el conflicto en el Golfo Pérsico. Las
ventas de empresas’y bancos, posterioresa la privatizacion de TELMEX, también se destinaron a este Jfondo. La mayor parte
de los recursos de este fondo se han destinado al desendeudamiento interno del sector publico.
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Banamex fue vendido a un grupo de mds de 5,000 inversionistas y Bancomer a un grupo
regional diversificado de inversionistas constituidos por empleados, clientes y antiguos duefios de un
tercer banco, el tercermayor banco previo a la nacionalizacién. Al finalizar el proceso de privatizacién

el niimero de accionistas bancarios era de 130,000, comparado con los 8,000 accionistas antes de la
nacionalizacion de 1982,

Un segundo objetivo fue ampliar las actividades del sector bancario, lo cual se hizo a través de
varias reformas constitucionales. Diecisiete de los dieciocho bancos vendidos pertenecen a grupos
Jinancieros que incorporan algunos o todos los diferentes servicios financieros. Casi todos incluyen casas
de corretajey siete incluyen compafias de seguros.

Como ya se indicd, a finales de 1990 México comenzé a asignar los ingresosde la privatizacion
a un fondo especial (Fondo de Contingencia en el Banco de México) y, al parecer, una cantidad
considerable de esos recursos ha sido destinada a la reduccion de la deuda. La deuda piblica interna
se redujo en 7 mil millones de délares en 1991 y en 5 mil millones de délares durante el primer trimestre
de 1992. Ademds, en 1992 el gobierno efectué silenciosamente operaciones de recompra por 7 mil
millones de dolares de la deuda externa publica con la banca comercial (equivalente a casi el 10% del
total de la deuda externa publica), utilizando para ello los ingresos provenientes de las privatizaciones.
Se estima que la deuda piblica total, que equivalla a cerca del 80% del PIB en 1986, llegoa 29% a
fines de 1992. La disminucion del saldo de la deuda interna y externa del pafs permitié que el gasto
social del Gobierno se ampliara significativamente. Ast, entre 1988 y 1993, el gasto en salud crecié
78.5%, en educacion 78%, en ecologfa 54% y en desarrollo urbano y vivienda en 27.1%, en términos
reales.*

A pesar del tamafio sustancial de su programa de privatizacion, México ha sido bastante
prudente, como lo demuestra la venta de los bancos. Varios sectores, como los servicios de correo,
electricidady en particular el sector petrolero son, de acuerdo a la Constitucién, parte del sector publico
estratégicoy no han habido iniciativas mayores para cambiar esta situacion. Ademds, en el marco del
denominado Pacto de Solidaridad Econémica (gobierno y sindicatos y acuerdo empresarial) quedo
establecido que no serfan enajenadas al sector privado empresas consideradas de fundamental
importancia para el desarrollo econémico del pafs.

Por iltimo, se considera que ya han sido privatizadas la mayoria de las empresas estatales
consideradas para tal fin. Para 1994 se preve la privatizacion de 12 empresas, entre ellas, Fdbricas de
Papel Tuxtepec S.A., Mexicana de Papel Periédico S.A., Productora Nacional de Papel Destinado S.A.
de C.V. (las tres de produccién de papel), Profotur (turismo) y Servicios Portuarios de Dragado.

% Vedse El proceso de enajenacion de entidades paraestatales,op. cit., pdgina 31.
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5. Peru

La legislacion en materia de privatizacion se refiere bdsicamente del Decreto Legislativo N° 674
("El Decreto de Privatizacion”). Al inicio del programa de privatizacion el nimero de empresas estatales
existentes era de 230. Se mencionan tres métodos para atraer la inversion privada: venta de acciones
o bienes al sector privado, aumento del capital de la empresa mediante la emision y venta de nuevas
acciones al sector privado, y los "joint ventures”.

Mediante el Decreto Legislativo N° 674 se cred, en el tercertrimestre de 1991, la Comisicn para
la Promocion de la Inversién Privada (COPRI). En la COPRI participan los Ministros de Energla y
Minas, de Economfa y Finanzas, de Relaciones Exteriores, de Industria y de Transportes y
Comunicaciones. La COPRI actiia como el directorio del proceso y tiene plena autoridad legal sobre
la privatizacion de empresas estatales. También nombra a los miembros de los Comités Especiales
(CE). La COPRI depende directamente del Presidente de la Repiblica. La Direccién Ejecutiva (DE)
tiene la responsabilidad de gerenciar y coordinar el programa integral. Por iltimo, los Comités
Especiales (CE) administran con autonomia los procesos individuales de cada empresa. Los miembros
de los CE son ejecutivos importantes del sector privado, seleccionados en Juncion de su competencia
profesional, integridad personal y experiencia empresarial.

En materia de estrategiay politicas de la privatizacién puede sefialarse que los trabajadores de
las empresas en proceso de privatizacion tienen el derecho preferencial de adquirir hasta el 10% del
capital que se transfiere. También se menciona que un criterio fundamental es que el mercado fija el
precio de las empresas y activos a privatizar. Ademds se garantiza un trato no discriminatorio a los
inversionistas interesados.

Los objetivos econémico-financieros de la privatizacion son los siguientes: i) incremento de la
inversion nacional 'y extranjera, ii) generacién de divisas; iii) aumento del empleo, iv) crecimiento del
producto agregado, v) satisfaccion de la demanda de bienes y servicios de calidad; vi) incremento de
la competencia,; vii) ingresos fiscales.

Aunque el Congreso ha aprobado la posibilidad de utilizar obligaciones de deuda externa en la
privatizacion, todavia no ha sido empleada en ningiin caso; pero, no se descarta que en las
privatizaciones por realizarse durante 1994, vaya a ser permitido.

La Ley 26250, de noviembre de 1993, y su reglamento, de febrero de 1994, establecen que las
obligaciones que se pueden utilizar son todas las deudas externas de cortoy largoplazo de la Repiiblica
o asumidas por ella. Esto es, deudas con la banca comercial, proveedores e inclusive con agencias
oficiales y gobiernos, 0 una combinacién de cualquiera de ellas. La utilizacién de estas obligaciones
en el proceso implica la cancelacion total de la deuda mds sus respectivos intereses; es decir, una vez
utilizados los pagarés en una privatizacion, el titular de los mismos da por canceladas todas las
obligaciones (principal, interés y moras) relacionadas con dichos pagarés.

El reglamento determina que el sistema se utilizard en los casos que la COPRI estime
conveniente, a partir de la recomendacién del Comité Especial de cada empresa y con la opinién
Javorable del Comité de Deuda Externa del Ministerio de Economfa y Finanzas. Estrictamente, desde
el punto de vista de la privatizacion, el uso de papeles de deuda deberfa emplearse cuando se considere
que ayuda a ampliar la demanda potencial por una empresa.
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Diez empresas fueron privatizadas durante 1992, 11 durante 1993 y 10 hasta fines de abril de
1994. En lo que resta de 1994 (abril-diciembre) se contempla privatizar unas 25 empresas. Durante
1992, se privatizaron, entre otros, Minera Condestable (mina de cobre), Banco de Comercio, 78
estaciones de venta de gasolina de Petroperi, Quimica del Pacifico (Quimpac) y Empresa Minera del
Hierro del Peri (Hierroperi). Por su parte, en enero de 1993, se efectud la subasta de Aeroperi, que
Jue ganada por el consorcio formado por Aerovias de México S.A. de C.V. e inversionistas locales,
quienes ofrecieron US$54 millones por el 100% de los activos de la empresa. Luego de deducidos los
pasivos, el consorcio ganador pagé US$23.1 millones por el 72.1% de las acciones, mientras que los
trabajadores adquirieron el 7.9% equivalente a US$2.3 millones. El 20% restante serd mantenido por
el Estado. También se vendieron empresas como Petrdleos del Mar S.A. (Petromar) (explotacion de
petrodleo), Cerro Verde S.A. (mina de cobre) y Flota Pesquera del Perii (Flopesca) (venta de 7 buques -
80% de la flota-). En febrero de 1994 se subasté un paquete compuesto por el 35% de las acciones
de la Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), alrededor del 20% de las acciones de la
Compafita Peruana de Teléfonos (CPT) y la suscripcién de capital en CPT suficiente para alcanzar el
35% del total de acciones. El consorcio ganador fue Telefénica del Peri S.A., liderado por Telefénica
de Espana, que ofrecié US$2,002.18millones. De este monto, el Estado recibird US$1,391.43 millones
por sus acciones, mientras que US$610.75 millones serdn suscritos como capital adicional en CPT, El
10% de las acciones de Entel Perii serdn ofecidos posteriormente a sus trabajadores y el 55% restante
serd colocado en el mercado mediante accionariado difundido. Por ultimo, a fines de abril de 1994 los
ingresospor concepto de privatizaciones alcanzaron los US$ 2,065.67millones. Como un iltimo punto,
cabe subrayar que los ingresos totales obtenidos por la privatizacién serdn invertidos por el Estado en
proyectos para combatir la extrema pobreza.

6. Venezuela

La privatizacion de activos de propiedad del Estado fue una de las caracteristicasdel programa
de ajuste estructural, iniciado bajo la administracion del Presidente Carlos Andrés Pérez en 1989. En
JSebrero de 1994, el Presidente Rafael Caldera anuncié en su discurso inaugural que se proseguirfacon
el proceso de privatizacion.

Hasta finales de 1993, se hablan privatizado 24 empresas, generdndose ingresos por US$ 2.3
billones. Asimismo, se han transferido mds de 43,000 empleados piblicos al sector privado y 31,000
trabajadores son accionistas de las empresas donde trabajan.

Los aspectos salientes del programa han sido la venta del 60% de las acciones de VIASA
(Venezolana Internacional de Aviacién) a un consorcio encabezado por Iberia de Espafia en noviembre
de 1991 por US$ 145.5 millones, y la venta de 40% de las acciones de CANTV, la compafifa nacional
de telecomunicaciones, a un consorcio encabezado por GTE de los Estados Unidos, por cerca de US$
1.9 billones, también en noviembre de ese mismo afio. Para 1994 se prevé la privatizacién de varios
hoteles, bancos 'y hasta pistas de carreras (La Rinconada, Santa Rita y Valencia).

Merecen destacarse las acciones realizadas por el Congreso. En diciembre de 1991 el Congreso
aprobo una legislacién en materia de privatizacion -Ley de Privatizacion, la cual entré en vigor el 10
de marzo de 1992- que establece los lineamientos para la administracion y supervision de futuras
transacciones. Anteriormente, el programa habla sido administrado tntegramente por el Poder Ejecutivo
a través del Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV), sin ningiin marco legal especifico.
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Los aspectos centrales de la legislacion son los siguientes:

1. La administracion general del programa queda en manos del e¢jecutivo, pero bajo la
supervision de un comité del Congreso.

2. Los objetivos generales del programa son la democratizacion del capital junto con la
promocién de la modernizacién y de la eficiencia.

3. EL FIV es el ente oficial que tiene como responsabilidad la ¢jecucion del programa.

4. Quedan prohibidos los aportes de capital a empresas privatizadas en las cuales el
Estado mantiene intereses.

La legislacion también sefala que habrdn de destinarse los recursos provenientes de la
privatizacion a una cuenta especial en manos del FIV, de acuerdo a las siguientes asignaciones:

=25% para financiar futuras transacciones de privatizacion,

- 20% para financiar programas de capacitacién de la mano de obra;
- 20% para programas prenatales y de cuidados del nifio;

- 15% para investigacion y desarrollo;

- 10% para recomprar la deuda externa;

- 5% para financiar programas de proteccion ambiental;

- 5% para el desarrollo del turismo.

Si bien hay un nimero significativo de empresas destinadas a la privatizacién, la mayorta se
encuentra en sectores no estratégicos,y se anticipa que serdn vendidas esencialmente a inversionistas
nacionales. Una excepcién de importancia es la privatizacién de ciertos activos del sector eléctrico, que
podrtan interesar a inversionistas internacionales.

7. Ortros pafses de América Latina

En Bolivia, el Congreso Nacional aprobé en abril de 1992 la Ley 1330, llamada Privatizacion,
que permite al Estado vender bienes y activos al sector privado.. En junio de 1992, el Decreto Supremo
23170 establecid las disposiciones de la Ley 1330, con lo cual se dio inicio al proceso de privatizacién.
Entre julio de 1992 y junio de 1993 se privatizaron cerca de 25 empresas (centros de acopio, fadbricas
de cerdmica, hoteles prefecturales, una Jdbrica de aceites, un ingenio azucarero, etc.) por un monto total
de US3 18.7millones de délares. Se contempla privatizar cerca de 35 empresas durante 1994 (plantas
lecheras, terminales de buses, hoteles prefecturales, etc.). El ente responsable del proceso de
privatizacion es la Comisién de Evaluacién de la Empresa Publica -CEEP- (compuesta por el Ministerio
de Planificacién y Coordinacién, el Ministerio de Finanzas Y el ministerio correspondiente al sector al
cual pertenece la empresa que se privatiza; si la empresa pertenece a la Corporacién de Desarrollo, el
presidente de dicha corporacion también forma parte de la Comision).

Para atraer el capital extranjeroy la experiencia empresarial, el actual equipo econémico del
Presidente Sdnchez de Lozada ha recurrido al concepto de capitalizacion para transferir el control y el
50% de las acciones de las empresas del Estado a inversionistas extranjeros. También se contempla que
el 50% restante de las acciones -y dividendos- sea distribuido entre los bolivianos a través de un sistema
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de fondos de pensiones, convirtiendo as( a Bolivia en el primer pals en proporcionar seguridad social
bajo esta forma a todos sus ciudadanos.

Se encuentra en aprobacion la Ley Marco de Capitalizacion, la cual tiene tres aspectos
importantes. Primero, autoriza al Ejecutivo a transferirlos activos de cada empresa a ser privatizada
para crear una sociedad anénima. Segundo, crea un drgano regulador en los sectores en los cuales
operan las empresas a ser privatizadas, a saber en los campos de las telecomunicaciones, energlay
transportes. Tercero, precisa el proceso de transferencia 'y de gestion. La Ley de Capitalizacién alienta
el libre mercado 'y la competencia. La inica excepcion se refiere al drea de telecomunicaciones. La
empresa que se seleccione para la adjudicacion tendrd garantizado el monopolio por un perfodo de
cinco afios, disminuyéndose posterior y gradualmente este poder. Ademds, para garantizar la
transparencia del proceso de licitacion, la Ley de Capitalizacion contempla prohibir que funcionarios
gubernamentales 'y antiguos funcionarios de las empresas participen directa o indirectamente en el
proceso de capitalizacion. '

Se espera que para finales de 1994 al menos dos empresas, ENTEL (Empresa Nacional de
Telecomunicaciones) y ENDE (Empresa Nacional de Electricidad) sean capitalizadas. Luego vendrian
la empresa petrolera (YPFB), la linea aérea (LAB) 'y la empresa de ferrocarriles (ENFE).

En Colombia, se menciona la venta del Banco de Colombia, del Banco del Estado, de
Bancoldex, del BCH, del Banco Cafetero’y CORPAVI. La enajenacion de los tres primeros bancos estd
a cargodel Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN). Este Fondo -establecido por
la Ley N° 117 de 1985- ha tenido alguna experiencia en materia de privatizacion mediante la venta, al
sector privado, de todas las acciones del Banco de los Trabajadores, Banco Tequendama y Banco del
Comercio durante 1991 y parte de 1992. Por su parte, también se procedido a la venta de la
participacion estatal en industrias del Instituto de Fomento Industrial (IFI).*” Por su parte el DNP *
ha examinado los proyectos de mayor viabilidad para el desarrollo de estrategias de privatizacion en el
corto plazo. Probablemente constituye el primer documento oficial en el cual se globaliza un grupo de

_ actividades para las cuales se entrega al sector privado la responsabilidad sobre la propiedad o la
administracion de bienes y servicios. Sin embargo, en el documento no se alude en ninguna parte al
término privatizacion. Segiin dicho documento, los principales objetivos que se deben cumplir con la
apertura de espacios a la inversion privada son: i) obtener recursos adicionales para gasto social; ii)
ampliar el mercado de capitales y democratizar la propiedad auténoma, 'y iii) la especializacion y
eficiencia de la actividad del Estado, precisdndose que las entidades del Estado deben especializarse en
las actividades que solo ellas pueden prestar, en particular la atencion de necesidades bdsicas de la
poblacion de menores ingresos, el fortalecimiento de la seguridady justicia en el pafs y la regulacion de
las actividades de los particulares. Luego se mencionan los proyectos especificos que se adelantardn
con la cooperacién del sector privado. En una primera parte se detalla la participacién de la inversion
privada en algunos proyectos de infraestructura: i) vial (se propone, entre otros, una serie de proyectos,
tanto de construccion y rehabilitacién como de mantenimiento vial, para ser adjudicados por via de
concesion, con un total de 270.3 kms y un costo aproximado de 201,500 millones de pesos); ii)

¥ Para mayores detalles vedse Proceso de Privatizacion 1990 - 1993, Desarrollo y Perspectivas, Instituto de Fomento
Industrial. Santa Fé de Bogotd, D,C., noviembre de 1993.

% Nuevos espacios para la inversion privada en Colombia, documento CONPES DNP-2648 UDE-Diex; 18 de marzo de
1993.
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Jerroviaria, iii) portuaria, iv) aeroportuaria; v) energética y vi) telefonfa movil celular (la Ley 37 de
1993 plantea el servicio de telefonfa mévil celular a través de un esquema de concesion). En una
segunda parte se mencionan las entidades y activos cuya enajenacion debla iniciarse en 1993 y
culminarse antes del segundo semestre de 1994. Se sefiala que los recursos que superen las destinaciones
especificadas en cada caso, se destinardn a cubrir costos laborales de la liquidacioén o enajenacién de
entidades piiblicas y para el Fondo de Inversién Social. Se precisa que en todos los casos se ofrecerd
un 15% a los trabajadores y pensionados de las empresas y a organizaciones solidarias (artfculo 60 de
la Constitucién Polttica Colombiana de 1991 y Resolucion del CONPES del 18 de marzo de 1993).

Cabe subrayar que es un Comité ad-hoc, compuesto por el Ministro de Hacienda y Crédito
Publico, el Ministro de Desarrollo Econémico, el Ministro de Minas Y Energta, el Director del DNP y
el Secretario Econémico de la Presidencia, el que se encarga de vigilarel cumplimiento de lo dispuesto
en el documento de referencia. El Comité debe reunirse por lo menos una vez al mes y debe presentar
al CONPES un informe cada seis meses sobre los avances del programa. El DNP asume la secretarfa
del Comité. Se constata por tanto que habria cierta ausencia de una estrategia global de privatizacion,
que incluya reglasdel juego clarasy que provea informacion a través de publicidad y otros medios sobre
las condiciones y proyectos de la privatizacién. No hay campafias efectivas de informacion dirigidasa
los grupos interesados, inversionistas, trabajadores Yy otros gruposde la poblacién. Esto le resta claridad
Y transparencia al proceso y disminuye su credibilidad y sentido democrdtico.

En 1984, se aprob6 en Costa Rica la Ley para el Equilibrio Financiero del Sector Piblico,
autorizando la venta de empresas de CODESA (Corporacion Costarricense de Desarrollo S.A.) al sector
privado. Hay cuatro subsidiarias de CODESA que han sido privatizadas bajo esta ley: Alunasa
(Aluminios Nacionales S.A.), Catsa (Central Aziicarera del Tempisque S.A.), Cempasa (Cementos del
Pactfico S.A.) y Fertica (Fertilizantes de Centroamérica S.A.). A partir de 1990, se dio inicio al estudio
de varios programas que contemplan la reduccion del Ppapel del Estado, el fortalecimiento del papel del
mercado y el papel del Estado como supervisor y guardidn de las actividades econdémicas. Estos
programas requieren la aprobacion de la Asamblea Legislativa. Se contempla, por ejemplo, la
privatizacion de Fanal (Fébrica Nacional de Licores), la eventual apertura de actividades en materia
de seguros (actual monopolio del Instituto Nacional de Seguros - INS) 'y la aprobacién de una Ley de
Democratizcaién del Sector Piblico que buscarta regularactvidades secundarias del Estado tales como
sanidad y seguridad, las cuales quedarian en manos privadas.

En Ecuador tampoco se ha iniciado realmente un proceso de privatizacién. Existe la Ley de
Modernizacion del Estado, la cual busca promover la ¢ficiencia y productividad del sector piiblico e
intenta favorecer y reforzar la participacion del sector privado en sectores hasta ahora reservados al
Estado. Se creé el Consejo Nacional de Modernizacién (CONAM). La ley contempla que los ingresos
provenientes de las privatizaciones se destinen a apoyar los planes de desarrollodel pais. Dichos ingresos
no podrdn utilizarse para realizar gastos corrientes o pagar la deuda externa. El programa de
privatizacion ha mostrado hasta el momento pocos logros, entre ellos la venta de dos cementeras y una
planta procesadora de aziicar. Ademds, la privatizacién de la telefonica estatal EMETEL 'y la apertura
del sector eléctrico a inversionistas extranjeros, que constituyen el eje del programa, fueron rechazadas
en julio de 1994 por el Congreso. Sin embargo, el actual Presidente, Sixto Durdn Ballén ha mani estado
que el programa de privatizacién debe continuar.

En Guatemala aiin no se ha iniciado formalmente un programa de privatizaciones. Si han
habido algunos experimentos de miniprivatizacion. Entre ellos, el mantenimiento de las pasarelas sobre
las principales arterias de la ciudad de Guatemala, el arrendamiento de la Plaza de Toros y la
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conversion de la vieja estacion de trasbordo del Obelisco.*

En Honduras, el Gobierno firmé en agosto de 1986 un proyecto de acuerdo con la USAID, que
establecta una comisién para planificar e implementar la privatizacion de empresas publicas, en
consonancia con los Decretos Legislativos N° 161-85 y 197-85 y Resolucién N° 947, que gobierna el
decreto. El Decreto N° 106-90 es conocido como Ley para la Cancelacién y Liguidacién de la
Coporacién Nacional de Inversiones. Subsecuentemente fue creada la Oficina de Privatizacion, que
sirvié de enlace entre la Comision Presidencial de Modernizacion del Estado y el grupo técnico de la
USAID. En 1993, el marco institucional se modificd, estableciéndose la Comisién de Privatizacion, que
incluye el Ministerio de Finanzas y Crédito Piblico, el Banco Central de Honduras, la Comisién
Presidencial de Modernizacién del Estado y el Consejo Hondurefio de la Empresa Privada. A finales
de 1993 se hablan privatizado 31 empresas, obteniéndose ingresos por un monto total de US$ 132
millones. Las privatizaciones también han conducido a la creacién de 2,000 puestos de trabagjoy a una
reduccién de la deuda externa de US$ 29 millones. El futuro del programa de privatizaciones yace en
las manos del Presidente recientemente electo, Dr. Carlos Roberto Reina, y su equipo econdmico.

En Nicaragua, los objetivos de la estrategia de privatizaciones formulada por Corporaciones
Nacionales del Sector Publico (CORNAP) -creada en mayo de 1990 mediante Decreto N° 7-90- son
reactivar la economla, atrayendo la inversion nacional y extranjera, aumentar los ingresos del tesoro
nacional mediante la venta o arriendo de empresas y difundir la propiedad, permitiendo la participacion
de todos los sectores politicos y sociales en el proceso de privatizacién. Al 31 de octubre de 1993, de
un total de 351 empresas manejadas por la CORNAP, 280 fueron privatizadas mediante adscripciones
(es decirmediante la transferencia a otros ministerios para su privatizacion), liquidaciones, devoluciones,
una combinacion venta/renta y una combinacion devoluciones/venta/renta. De hecho hubo 1,386
acciones de privatizacion, ya que muchas empresas fueron divididas de diferentes maneras. De ese total,
448 (32.5%) se refierena la devolucion de empresas, granjas, maquinaria y equipo, ast como de activos
a sus antiguos duefios. También se privatizaron el Hotel Intercontinental, el Montelimar Beach Resort,
el Hotel Las Mercedes, el Hotel Barlovento, y los ingenios Victoria de Julio y Julio Buitrago, entre otros.

En Panamd, durante 1992 se adopté la Ley de Privatizacion (Ley N° 16). Mediante esta ley
se cred, en el Ministerio de Hacienda y Tesoro, la Unidad Coordinadora para el Proceso de
Privatizacién (PROPRIVAT), ente responsable del programa de privatizaciones. Los ingresos obtenidos
hasta fines de 1993 por concepto de privatizaciones alcanzaron los US$ 40.0 millones. Durante 1993,
destaca la privatizacién de Citricos de Chiriqui S.A. (CICHISA) por US$ 5.64 millones. Se vendié el
80% de las acciones a inversionistas privados; el restante 20% quedé reservado para los trabajadores
de CICHISA a un precio preferencial. Con ello se dio cumplimiento a uno de los objetivos de la Ley
de privatizacion, que busca fomentar la participacion de los trabajadores en las empresas privatizadas.
Se preve para 1994 la privatizacién, entre otros, de la Empresa Estatal de Cemento Bayano, de la
Corporacién Azucarera La Victoria, la Corporacién Integral del Bayano (sector agricola) y Ferrocarril
de Panamd. Los servicios piblicos como los de electricidad (IRHE), agua potable (IDAAN) y de

¥ Un examen del interés que revistiria la privatizacion en Guatemala puede leerse en La privatizacion: una oportunidad!
Desmonapolizacion, desregulaciony democratizacion del capital, 1a edicion, junio 1992, CEES\CIEN, Guatemala. Editado
por Juan F. Bendfeldt y Hugo Maul R.
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telecomunicaciones (INTEL) no serfan privatizados en el marco de la mencionada ley.” La
privatizacion de cada una de estas empresas requerirtala aprobacion de la Asamblea Nacional yla
adopcion -para cada caso- de una legislacion especifica, para crear el marco regulatorionecesario para
la operacién de un sistema de servicios piblicos en manos privadas. La ley también precisa, entre otras
cosas, que el gobierno tome todas las medidas necesarias para que a los trabajadores les sean pagadas
todas sus compensaciones cuando se vende una empresa estatal; los trabajadores tendrdn la posibilidad
de comprar no menos del 5% de las acciones de la empresa privatizada; los ingresos de las
privatizaciones no podrdn destinarse a los gastos corrientes del gobierno (salvo a aquellos gastos
vinculados a la privatizacién de las empresas involucradas); de hecho, los ingresos deberdn destinarse
a inversiones por parte del Estado.

En Paraguay, el proceso de privatizacion se basa en la Ley N° 126/91 y el Decreto N° 13461/92.
El Congreso limité la privatizacion bajo esta ley a cinco empresas estatales: Aceros Paraguayos
(ACEPAR), Lineas Aéreas Paraguayas (LAP), Flota Mercante del Estado (FLOMERES), Ferrocarril
Carlos Antonio Ldpez y Administracion Paraguaya de Alcoholes (APAL).” La Ley N° 126/91
establece el marco general del proceso de privatizacion: establece un Consejo de Privatizacion,
compuesto por los Ministros de Finanzas, de Industria y Comercio y de Agricultura y del Presidente del
Banco Central.” El Consejo estd vigilado por un Comité Conjunto del Congreso (tres senadores y seis
diputados). Este Comité actiia como enlace entre los poderes Legislativo y Ejecutivo. La ley también
establece las modalidades de venta, y en una de sus disposiciones autoriza al gobierno a que se haga
cargode la deuda de las empresas que venda. Los objetivos de la privatizacion contemplan, entre otros,
la reduccién de la intervencién del Estado en la economia, la racionalizacién del Juncionamiento de
las empresas estatales y la eliminacién de la corrupcién. La ley otorgaba un tratamiento preferencial
a los trabajadores de las empresas privatizadas para comprar hasta un 20% de las acciones de la nueva
empresa. Pero la nueva Constitucion (junio de 1992) modificé esta parte sefialando que cuando el
Estado venda las empresas, deberd dar una opcién preferencial de compra a los trabajadores de la
empresa involucrada o a aquellos sectores vinculados con la empresa que se privatiza (la ley de
regulacion fijard el porcentaje correspondiente).  Sin embargo, esta provision ain no ha sido
reglamentada, lo cual creard grandes controversias. La ley también contempla un trato preferencial para
los inversionistas nacionales: por ejemplo, un 15% de rebaja en el precio de venta respecto de los
inversionistas extranjeros. Por iltimo, los recursos de la privatizacién se destinardn a reembolsar al
Estado los gastos en que haya incurrido en la restructuracion de las empresas estatales, incluyendo el
pago de compensaciones a los trabajadores despedidos Yy a un fondo de capacitacion para los
trabajadores desplazados; el saldo servird para cancelar deudas pendientes, incluyendo aquellas con el
Ministerio de Finanzas y el Banco Central. A finales de 1993 no se habia realizado privatizacién
alguna.

* Cabe mencionar que el gobierno negocio un contrato con Motores Internacionales S.A. (MOINSA) parala construccion,
operacion 'y gestion de un puerto para contenedores en la costa atlintica de Panamd en el drea de puerto Manzanillo, Coco
Solo, Provincia de Colon (Terminal Atlantica). El contrato Jue sometido a lu Asamblea Nacional y aprobado bajo la Ley N°
31 del 21 de diciembre de 1993. El contrato contempla una inversion por parte de MOINSA no menor a US$ 51.0 millones
durante cinco afios y la generacion de S00 puestos de trabajo. En materia de telecomuniccciones, el gobierno estaria
preparando una licitacion para otorgar un contrato de 10 afios paraoperarla Banda A de las frecuencias de la telefonia celular.

' Como un primer paso en el proceso de privatizacion de estas cinco empresas (programado para 1994), el gobierno las
transformd en empresas por acciones, con el 100% de las acciones en manos del Estado. De este modo, la Administracion
Faraguayade Alcoholes se transformé en Caias ParaguayasS.A.,Lineas Aéreas Paraguayasen Lineas Aéreas ParaguayasS.A.,
Flota Mercante del Estado en Flota Mercante Paraguaya S.A., etc.

* El Consejo de Privatizacion se ubica Jisicamente en el Ministerio de Hacienda.
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En Uruguay, la Administracién del Presidente Lacalle inicié (1990) un Programa de
Restructuracion del Sector Piblico, para redefinir el papel del Estado a través de una mejora en la
calidad 'y productividad de los sectores publicos. Dicho programa contempla tres dreas: la
restructuracion de las empresas estatales de servicios, la privatizacién de empresas financieras estatales

Yy la privatizacién de empresas industriales 'y companias comerciales estatales. El programa de
privatizaciones aiin no se ha iniciado en este pafs.
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Vill. CONCLUSIONES

A través de los diferentes capltulos de este documento se ha procurado ofrecer un panorama
general del tema de la privatizacion. asf como del de la regulacién. El avance de la privatizacion en
distintos paises de la regionlatinoamericana ha sido bastante dispar: algunos han avanzado mds (Chile,
Argentina, México y Brasil), otros sélo recientemente han iniciado un programa de privatizacioén
(Panamd, Peri)y otros ain no lo emprenden (Uruguay, Ecuador, Guatemala).

La privatizacion, al menos en sus inicios, fue considerada por los Gobiernos de la regionno tan
§6lo como un medio de eliminar gastos publicos sino ademds como uno de obtener recursos adicionales
—-mediante la venta de activos-—- para compensar los desajustes presupuestarios.” Posteriormente,
dichos recursos han venido destindndose a otros fines. A su vez, mediante la liberalizacion yla
desregulacion se ha buscado eliminar trabas al funcionamiento de los mercados, suprimir los subsidios
y eludir demandas excesivas de los grupos de interés que sobrecargaban los presupuestos publicos. La
privatizaciony la liberalizacion fueron ademds tomadas como el medio politicoy econdmico de acentuar
los esttmulos a los empresarios en materia de inversion y crecimiento. Al quedar unidos los apremios
fiscales de los gobiernos con planteamientos doctrinarios se provocé un cambio significativo en las
percepciones sobre el papel del Estado en las economfas de los paises de la region.

Sin embargo, de acuerdo a la literatura sobre el tema, surgirfaque se ha buscado Justificar la
privatizacion no tanto en esos apremios fiscales, sino y sobre todo, en términos de eficiencia. Se ha
sefialado en el documento que se dice cominmente que la empresa privada eleva la productividad en
el uso de los recursos,por cuanto en condiciones de competencia perfecta produce un éptimo de Pareto.
Pero si bien es cierto que hay un clima de opinién mds o menos generalizado sobre la inferior eficiencia
de la empresa publica, desafortunadamente son pocas las pruebas empiricas y existen diferencias serias
entre las distintas tesis explicativas.

Para aquéllos que enfatizan la importancia de los derechos de propiedad, la ineficiencia de las
empresas publicas se deberia a que los administradores no maximizan el ingresode los propietarios (vale
decir los ciudadanos), a que persiguendiversos objetivos, inclusive propios,y a que reciben recompensas
comparativamente inferiores, aparejadas a controles excesivos que les restan mdrgen de accion e
iniciativa. Otros autores subrayan la ausencia de las presiones de la competencia del mercado o la
pobre disciplina financiera, cuando se tiene ficil acceso al crédito y no se puede quebrar. Otros
subrayan las alianzas entre la burocracia gubernamental y los administradores de las empresas publicas
en busca de afianzar influencia politica y de expandir gastos e inversiones por encima de lo que serfa
optimo desde el punto de vista de la asignacién de los recursos.

En términos generales, las conclusiones criticas sefialan que las empresas piblicas tienden a
perseguir metas miltiples, a innovar con mayor lentitud, a seguir politicas de precios ajustados con
mayor holgura a la evolucién de los costos, a tener un menor nivel y una mayor variabilidad en las
utilidades, y a invertir montos que sobrepasan los de las prdcticas privadas.

% Pero cabe recordar cudn peligroso es fundamentar las politicas de privatizacion en las necesidades de financiamiento
de corto plazo del sector piiblico.
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Parece razonable arguiry también aceptar que la intensificacion del régimen de competencia
tiende a mejorar la eficiencia en la asignacion de los recursos. Pero a su vez cabe reconocer que hay
desviaciones de la realidad con respecto al modelo de competencia perfecta. Ademds de ello, el
problema de crear mercados competitivos es de lejos muchisimo mds complejo que un simple cambio
de propiedad. implica numerosos cambios de tipo polftico, legal e institucional.

La cargaideoldgica del debate lleva indudablemente a entremezclar la cuestion de la propiedad
privada o publica con el problema de la competencia. Cabe ser precavido, como se sefialé en el
documento, que un monopolio publico se transforme simplemente en uno privado o bien, que se
sustituyan los controles de la produccion estatal directa por instituciones Y sistemas regulatorios
complejos y costosos. Resulta posible fomentar la competencia sin alterar el régimen de propiedad, en
particular si se modifican las directrices y las metas de las empresas publicas y cuando se abre la
economta a la competencia externa. Mds que el tamafio del sector publico, los objetivos fundamentales
que han de tenerse en cuenta a la hora de debatir acerca del futuro de las empresas publicas son el
incremento -de la eficiencia y de la competitividad de la economfa nacional en su conjunto 'y del
perfeccionamiento de la operatoria de los mercados. Pasos importantes en tal sentido serfan la
remocién de las trabas que dificultan el potenciamiento de las empresas de propiedad piblica y que
impiden una evaluacion objetiva de su grado de eficiencia. Estas deberfan poder asociarse con privados
e incursionar en nuevos negocios y a disponer de parte de sus ingresospara destinarlos a inversién, ast
como a contratar empréstitos o emitir instrumentos para atraer recursos adicionales.

Se sefialé asimismo que tratar de resolver el debate sobre la eficiencia examinando
emplricamente el comportamiento de las empresas publicas versus las privadas, tampoco conduce a un
esclarecimiento definitivo. Una primera dificultad es que que las empresas piblicas pocas veces
persiguen como objetivo inico el de la eficiencia econdmica. En tal sentido, es probable que se logre
aumentar la eficiencia si las empresas piblicas son libcradas de toda ingerencia politica y si ademds
existen mecanismos de control -asf como mecanismos de incentivos y de recompensas- que las obliguen,
tanto como los objetivos sociales 'y no comerciales lo permitan, a operar segun directrices comerciales
Y con cierta autonomla financiera. Otra dificultad es que al comparar la produccion publica versus la
privada suele pasarse por alto los costos alternos de regular, vigilary controlar a la segunda cuando
existe monopolio u otras imperfeccciones del mercado.

Alin ast, pareciera haber en los paises de la regién una preocupacion generalizada respecto del
rendimiento y funcionamiento de las empresas piblicas. Ya no habria consenso sobre su impacto
benéfico en el desarrollo.

El dilema aparentemente residirlaen si cabe privatizar o si simplemente deben restructurarselas
empresas publicas. Con frecuencia se argumenta que la privatizacion es dificil de lograr,son magros
los beneficios presupuestales y altos los costos politicos. Debido a la costumbre de fijar objetivos sociales
y distributivos a las empresas publicas, la privatizacién implica muchas veces sacrificar dichos objetivos
por ser éstos incompatibles con el comportamiento empresarial privado.

Con todo, no puede ignorarseque en la actualidad existen no pocos casos de empresas piblicas
con déficits que drenan exageradamente las arcas fiscales, sobre todo cuando hay otras demandas
prioritariasque deben satisfacerse. Sin embargo, habria que evaluar con rigorsi se trata de ineficiencias
propiamente tales -uso comparativamente mayor de insumos fisicos- o formas de subsidiar Yy satisfacer
objetivos gubernamentales.



91

Es altamente probable que la intensificacion de la competencia interna y externa conduzcan a
dar mayor peso al objetivo de eficiencia econdémica. Hay, sin embargo, riesgosen el reduccionismo de
los objetivos sociales, en supeditarlo todo a la consecucién de una meta econdémica, en s{ misma,
estrecha. Si todo queda sujeto a las leyes del mercado, es probable que hayan casos donde la eleccion

no serd entre empresa piiblica y empresa privada, sino entre empresa publica y ninguna empresa.

Cabe recordar asimismo que en los patses en desarrollo hay una escasez de talento gerencial o
administrativo, el cual afecta tanto al Estado como al sector privado. A su vez, los recursos financieros
privados son finitos y se ha visto que se dan “trade-offs "inevitables entre invertirlos en la compra de
empresas existentes o emprender producciones nuevas que vayan apoyando la transformacién de la
estructura productiva. En este sentido por ejemplo, cabe velar por ¢l tipo de empresas que se venden,
Es cierto que habrd un incremento de los ingresosfiscales del Estado pero, a mediano plazo, los recursos
financieros 'y las capacidades empresariales pueden quedar enfrascados en actividades
predominantemente viejas que, por definicién, han dejado o estdn en proceso de dejar de ser estratégicas

a la construccion de la economta del futuro.

En algunos casos serd factible el salvar las restricciones anotadas por la via de la inversion
extranjera directa. Sin embargo, esta solucion general tropieza con inconvenientes bien conocidos de
orden econdmico, cuando no de cardcter institucional y politico.

En cualquier caso, el efecto mds destacado de lg privatizacion y de la desregulacién ha sido el
de alentar la consolidacién de arreglossociales, donde se acrecienta el papel y poder de los empresarios
en la economia.

La privatizacién es, de por si, una actividad del gobierno, y uno con consecuencias polfticas y
distrtibutivas potencialmente significativas. Pero, en términos econdémicos, lo mds probable es que siga
dominada por otras pollticas, tales como la liberalizacién y la regulacion y por mecanismos mds
variados en materia de incentivos y de control en el manejo de las empresas.
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