Revista de la

CEPA

Secretario Ejecutivo
Gert Rosenthal

Secretario Ejecudivo Adjunto
Andrés Bianchi

Director de la Revista
Anibal Pinto

Secretario Técnico
Eugenio Lahera

NACIONES UNIDAS
COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
SANTIAGO DE CHILE, ABRIL DE 1989



Revista de la

CEPAL

Santiago de Chile Abril de 1989 Ndmero 37
SUMARIO
Conductas de los bancos acreedores de América Latina. Michael Mortimore 7
Disyuntivas frente a la deuda externa. Robert Devlin 29
Perspectivas latinoamericanas en los mercados financieros. Alfred J. Watkins 51
En torno a la doble condicionalidad del FMI y del Banco Mundial. Patricio Meliler 73
Opciones para la integracion regional. Eduardo Gana y Augusio Bermiidez 89
Una nueva estrategia para la integracién. Carlos Massad 105
La vieja logica del nuevo orden econémico internacional, Vivianne Venturg-Dias 115
Participacion y concertacion en las politicas sociales. Garlos Franco 133
La heterogencidad de la pobreza. El caso de Montevideo. Rubén Kaztman 141
Aspectos conceptuales de la privatizacion. Raymond Vernon 153
Orientaciones para los colaboradores de la Revista de la crrar 161

Publicaciones recientes de la creat.

162



REVISTA DE LA CEPAL N° 37

Aspectos
conceptuales de
la privatizacion

Raymond Vernon

El proceso de privatizacion riene impacto sobre diver-
sas variables wmacroecondmicas, El presente teabajo
presenta un marco analitico para estudiar dichos efec-
tos; se trata de un estudio conceptual, €] que pucde
aplicarse a las diferentes realidaces.

Entre los efectos posibles de un procesa de privati-
zacion se analizan en primer lugar los referidos al
producto nacional, distinguiendo entre el efecto trans-
terencia de fondos y los etectos estiticos y dindmicos
sobre la eficiencia. En segunda lugar se considera cl
impacto de la privatizacidn sobre Ja distribucitn del
ingreso. A continuacion se examinan los emas del
precio adecuado de los bienes a ser privatizados; el del
agente principal —pﬁb]im o privado, nacional o ex-
tranjero— y el de la operacién de empresas monopoli-
Cas 0 monopsonicas.

*Prodesor de Asuntos [nternacionalos de la Universidid
de Harvared. Iste articulo s ¢l resultado de una cansultoria
reatizada para I cera.

Este artfculo explora una serie de conceptos que,
en opinién del autor, probablemente tendrdn un
papel decisivo en la evaluacion de cualquier pro-
puesta de programa de privatizacién, Como se
vera, a veces los temas tienen relacion con la
teorfa, pero mas generalmente son de cardcter
empirico, y abordan cuestiones relativas a hechos
y predicciones.

I
Efectos posibles
de la privatizacién

1. Efectos sobre el producto

Tal vez la pregunta mis general que cabe hacerse
con respecto a una propuesta de programa de
privatizacion sea cuales serdn sus efectos sobre el
producto nacional'.

Puede considerarse que la privatizacion tiene
dos consecuencias principales que afectan divec-
tamente el producto nacional:

a) Transfiere activos financieros del sector pri-
vado al sector pablico;

b) Transfiere la propiedad (y probablemente el
control) de las empresas del sector publico al
sector privado.

Factor a}: el efecto transferencia de fondes. La mayo-
ria de los gobiernos ha estudiado la posibilidad
de aplicar programas de privatizacidn movidos
por la esperanza de transferir fondos del sector
privado al sector pablico. Sin embargo, la ripida
respuesta de tantos gobiernos a ese estimulo nos
dice muy poco acerca de las consecuencias del
cambio en relacion con el producto. Al tratar de
estimar los efectos de a), el efecto transferencia
de fondos, sobre el producto, se hace evidente
que éstus dependen de una serie de supuestos
decisivos acerca de la magnitud, los origenes y el
destine de los fondos transferidos.

La magnitud del desplazamiento de fondos

L., Jones, Paukaj Tanden ¢ Ingo Vogelsang en The
Ecunnmic of Divestiture, publicacdo en 1988, presentan un crite-
rie para abevdar esa pregunta, Fste adolece de deficienciasen
algunos aspectos criticos, en parte porque no se pucde aplicar
en forma pracuica, $in embargo, resulta Gl para exponet y
articular algunos de los juicios implicitos en los ejercicios de
privatizacion.
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estd determinada, desde luego, por las sumas que
paga el sector privado por el capital que recibe.
Los economistas han sostenido a veces que si se
cobra adecuadamente al sector privado por di-
cho capital, el desplazamiento de fondos hacia el
gobierno no deberia ser mayor que el financia-
miento que éste podria obtener mediante em-
préstitos publicos en un mercado eficiente. Esa
posicién da por sentado que existe un mercado
eficiente capaz de fijar un precio apropiado a los
activos del gobierno, y pasa por alto preguntas
tales como s1 los activos de las empresas serian
ulteriormente mas rentables en manos privadag
que si permanecieran en poder del gobierno,
Como veremos luego, no se tratz de asuntos tri-
viales. En todo caso, mas adelante se volvera en
varios contextos diferentes sobre la cuestion de Ja
maguitud de los pagos del sector privado.

El origen de los tondos transferidos determi-
na también sus efectos sobre el producto. Si los
fondos que se pagan al goblerno se vestan a la
inversion interna de capital privado o al consumeo
privado interno, s necesario lener en cuenta los
consiguientes efectos negativos sobre el produc-
to privado, Por otra parte, si los fondos provie-
nen del exterior o se restan de una potencial fuga
de capitales, podrian teper efectos expansionis-
s en el corto plazo por aumento de la oferta de
dinero y disminucion de las tasas de interés. (Mas
complejo resulta referirse a los efectos secunda-
rios, porque habriz que tener en cuenta que la
afluencia de esos fondas tiende a subir el tipo de
cambio). Por consiguiente, este elemento del
analisis depende decisivamente de cuestiones de
hecho, dificiles de establecer con certeza,

En cuanto al desting de los fondos recibidos
por el Estado, si estos fondos se utilizaran para la
reduceion de la deuda publica, por ejemplo, ten-
drian sobre el producto efectos muy distintos que
st se emplearan para mejorar las carreteras; y
serfan muy diferentes también los efectos si los
fondos se dedicaran 2 incrementar el consumo
de los pobres. Una reduccion de la deuda podria
compensar el efecto deflacionario provocado
por la merma de la inversién privada, y cabe
suponer que la inversiéon en carreteras podrfa
superar los estragulamientos que antes reducian
la produccion. Una vez mds, las cuestiones de
hecho resultan decisivas para los analisis.

Factor b): el efecto ¢ficiencia. Pasando al factor b), el
problema radica en estimar los efectos estiticos y

dindmicos de una transferencia de la propiedad
publica a privada sobre la eficiencia,

En los paises en desarrollo suele hacerse res-
pecto de las empresas estatales un interrogante
relativamente distinto, que se toma casi como un
sustituto de la pregunta sobre eficiencia: se trata
de averiguar cudnto dinero cuesta al sector piabli-
co mantener esas empresas, Tal vez parezca in-
necesario sefatar que, en las circunstancias de los
paises en desarrollo, las dos preguntas tienen
entre s{ una relacion imperfecta. Lz eficiencia se
mide no sélo en términos monetarios sine en
términos “reales”: el producto “real” alcanzado
por determinados insumos “reales”, combinados,
a sus costos “reales” de oportunidad. Ademas, la
eficiencia es un concepto ajeno a la identidad de
quien recibe sus beneficios; el aumento de la
eficiencia depende del producto agregado, y da
igual que éste beneficie finalmente al gobierno, a
la fuerza laboral, a los rentistas, a los consumido-
res o a los ladrones. En cambio, el costo en dinero
que significa mantener una empresa depende de
los precios que se paguen al capital, el trabajo y
los insumos materiales, asi como de los precios
que se cobren por el producto tinal. Todas estas
cifras son muy manipuladas, en las condiciones
que caracterizan a la mayorfa de los paises en
desarrollo. Por ¢jemplo, en las empresas mono-
policas estatales los ingresos de los trabajadores
comiinmente absorben parte de la renta genera-
da por el monopolio, no solo debido al nivel de
los salarios sino también al excesivo volumen de
la fuerza de trabajo. Y por lo general se subsidia a
los consumidores mediante estructuras de pre-
cios que no estan concebidas para recuperar los
costos reales.

El problema de medir los efectos de eficien-
cia relacionados con una transferencia de la pro-
piedad se complica debido a potenciales conse-
cuencias dinimicas dificiles de percibir a través
de los datos sobre el producto corriente, Cabe
presumir que el carnbio de la propiedad, de pu-
blica a privada, constituye una decisién de largo
plazo, que incidira en la empresa durante el resto
de su existencia. El cambio podria afectar a todas
las partes interesadas en formas que podrian in-
fluir considerablemente en la eficiencia a largo
plazo. Podrian cambiar las decisiones gerenciales
respecto de las selecciones de procesos y produc-
tos, las tasas de reinversion y las condiciones fisi-
cag en el lugar de trabajo. Los trabajadores po-
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e

drian sufrir cambios en la ética laboral o en las
relaciones contractuales con la administracion.
El propio gobierno podria verse afectado en sus
formas preferidas de reglamentacion y supervi-
sion. Es mas, los argumentos politicos en favor de
la privatizacion suelen apoyarse en un supuesto,
por lo general no probado, y en todo casa dificil
de probar: que habra efectos dinamicos de efi-
ciencia positivos y considerables, que compensa-
rén posibles efectos negativos en el corto plazo. Si
hubiera que sefialar un solo tema como crucial
para la decision de privatizar, podria ser este
mismo.

Sin embargo, el argumento en favor de la
privatizacion no siempre se basa en generaliza-
ciones tan radicacles. En ciertos casos, la expecta-
tiva de un aumento de la eficiencia descansa en
supuestos sobre la capacidad de la privatizacion
para superar los efectos negativos de algunas
ineficiencias especificas en los mercados de facto-
res, En ciertos paises en desarrollo, por gjemplo,
se piensa que existen en el sector privado capaci-
dades administrativas y técnicas que no pueden
contratarse ficilmente en las empresas de pro-
piedad estatal. La barrera que se opone a esa con-
tratacién puede ser de cardcter reglamentario,
como sucede con el nivel de sueldos disponible
en el sector publico; puede ser racial, como en
muchos pafses africanos que se niegan a contra-
tar mano de obra expartriada para las empresas
estatales; puede incluso ser cultural, como en
algunos pafses latinoamericanocs, donde los eje-
cutivos de determinadas clases sociales no estan
dispuestos a servir al Estado. También se piensa
que entorpecen las eficiencias, las distorsiones en
los niveles salariales y en los costos de capital. Las
autoridades de las empresas estatales, por ejem-
plo, suelen contar con capital relativamente bara-
to {0 incluso gratuito} y con mano de obra relati-
vamente cara, lo que los empuja hacia tecnolo-
gias menos eficientes que las que selecctonaria el
sector privado,

Sin embargo, para efectuar cualquier estu-
dio serio de los efectos de eficiencia, ya sean
estaticos o dindmicos, serd necesario hacer cuida-
dosas distinciones entre diversos tipos de indus-
tria. Por lo menos, serd preciso distinguir entre
las que tienen diferentes tipos de estructura del
mercado: monopolios naturales, oligopolios y es-
tructuras competitivas.

En el caso de los monopolios naturales, cabe

presumir que, al producirse un desplazamiento
hacia la propiedad privada, se mantendra alguna
forma de reglamentacién publica. Por consi-
guiente, las estimaciones de los efectos de eficien-
cta deben incluir supuestos acerca del cardcter de
esa reglamentacion. Si existia una modalidad de
reglamentacion previa a la propiedad, es légico
suponer que no experimente variaciones, Sin
embargo, aun cuando no haya cambio alguno, las
autoridades del monopolio podrian reaccionar
de manera diferente, segiin los intereses de sus
nuevos propictarios. Podrian presionar mas asi-
duamente para obtener aumentos de tarifas, ne-
gociar en forma mds intransigente con los tra-
bajadores, o resistir con mis energia las propues-
tas de subvenciones cruzadas. En caso de produ-
cirse cualguiera de estos cambios en las reaccio-
nes de las autoridades responsables, :qué conse-
cuencias tendria en cuanto a la eficiencia?

También seria necesario analizar la posibili-
dad de que las modalidades de reglamentacién se
alteraran al cambiar la forma de propiedad. ¢En
qué aspectos se modificartan, y qué consecuen-
cias tendrfan estos cambios en cuanto a la efi-
aencia?

El caso del oligopolie, comun en los pafses en
desarrollo, es incluso mas complejo que el del
monopolio natural. Una posibilidad, que ya se ha
dado en algunos proyectos de privalizacion, con-
siste en que los posibles compradores de la em-
presa estatal sean competidores privados que
procuran reducir la competencia en los merca-
dos nacionales. En una industria cuyas empresas
pudieran reducir sus costos unitarios mediante
volimenes mids altos de produccion, la fusion
podria incrementar la eficiencia de la industria
en ¢l corto plazo al permitir una mayor explota-
cion de las economias de escala, y al mismo tiem-
po reducirla en el largo plazo por una pérdida de
efectos dindmicos positivos. Otro caso, tomado
tarnbién de la experiencia real de los paises en
desarrollo, es aquel en que el empresario priva-
do, en una situacion de oligopolio, trata de ad-
quirir una empresa hasta entonces estatal de la
cual obtiene sus msumos, a fin de quedar en
ventaja sobre sus competidores privados, que
también obtienen suministros de esa empresa
para su propia produecion. En tales casos, puede
ser extraordinariamente complejo averiguar
cudles son los efectos sobre la eficiencia; mientras
las nuevas vinculaciones verticales pueden au-
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mentar la eficiencia de la empresa dominante, la
mayor capacidad de esta Qltima para controlar a
sus competidores podria tener €l efecto contra-
rio. Una vez mds, los aspectos decisivos son de
cardcter empirico,

En la mayoria de los paises en desarrollo, las
industrias esteucturadas en forma oligopdlica son
objeto de cierta reglamentacion por parte de los
gobiernos, a menudo en la forma de controles de
precios y salarios. Por consiguiente, para estimar
los efectos dinamicos de eficiencia suele ser nece-
sario hacer algunas conjeturas acerca de las for-
mas que tomard en el future la reglamentacion
gubernamental, de caracter semejante a las que
se formulan respecto de la reglamentacion de los
monopolios naturales. Por lo general se supone
que la reglamentacion gubernamental seria me-
nos generalizada en esas industrias si la propie-
dad privada fuese mis dominante, pero se trata
s0lo de una conjetura. Y existe otro supuesto
mis, que los oligopolios sin reglamentacion gu-
bernamental serian mas eficientes, tanto en las
dimensiones estaticas como en las dindmicas, que
los sujetos a ella. Todos estos temas merecen un
andlisis mucho méas detenido, con la aplicacion de
medidas de eficiencia técnicamente defendibles.

A primera vista, podria esperarse que el in-
cremento de la eficiencia como resultado de la
privatizacién serd mayor si existe una competen-
cia factible en un mercado y si es probable que
ésta se mantenga una vez vendida la empresa
estatal. En tales circunstancias, parece razonable
como supuesto inicial decir que la presidn por la
eficiencia es mayor para las empresas privadas en

el mercado que para las empresas estatales. Es
mas, ya hay algin apoyo empirico para esta
conclusion®, Pero ni siquiera esta categorfa de
casos ha sido adecuadamente estudiada, y habria
que llevar a cabo muchas investigaciones mds
antes de contar con una razonable certeza de que
el supuesto inicial contaba con suficiente apoyo
en los hechos.

2. Efectos sebre lo distribucidn del ingreso

Como siempre que se trata de definir una politica

*Gabriel Roth, The Private Provision of Public Services in
Developing Countries (Nueva York: Oxford University Press,
1987); George Yarrow, “Privatization in Theary and Practi-
ce”, Economic Policy, N* 2, abril de 1986, pp. 323-378.

optima, los aspectos vinculados al crecimiento
econdmico entran en pugna con los que atafien a
la distribucidn del ingreso. Asi sucede con las
politicas de privatizacién, al igual que con cual-
quier otro aspecto del desarrollo econémico. La
posibilidad o conveniencia de combinar ambos
conjuntos de consideraciones en un dnico crite-
rio social plantea por cierto ciertos problemas
tedricos de interés, pero €stos no son especificos
del tema de la privatizacion.

De todas maneras, es probable que cualquier
programa importante de privatizacion tenga sig-
nificativos etectos sobre la distribucion del ingre-
s0. Pueden esperarse en esos casos diversos cam-
bios de precios, que en general reflejan la reduc-
cion de los subsidios a ciertos articulos de consu-
mo general, entre ellos transporte, energia y ali-
mentos. El nimero de empleados puede dismi-
nuir y los sueldos mantenerse bajos. Por razones
que se expondran a continuacion, los adquiren-
tes privados de las empresas pueden obtenerlas a
precios excepcionalmente reducidos. Al mismo
tiempa, sin embargo, habrd una transferencia de
fondos al sector publice, lo que tendra efectos no
especificados en los patrones de gastos del sector,
entre ellos algunos que pueden incidir en el volu-
men de los servicios de salud, educacion y vivien-
da que se entregan a la ciudadania.

Resulta especialmente dificil generalizar res-
pecto de posibles efectos de los programas de
privatizacion sobre la distribucion del ingreso: se
dice que en los paises en desarrollo una parte
considerable de los subsidios no estd dirigida a los
pobres, sino a un grupe urbano de medianos
ingresos, y asimismo que la fuerza laboral de las
empresas estatales afectadas también pertenece
en su mayoria al grupo de ingresos medianos. En
consecuencia, no es dable suponer que los cam-
bios en los subsidios y en el empleo propios de
una privatizacién incidan principalmente en el
ingreso de los pobres. Antes de hacer generaliza-
ciones defendibles sobre el tema, habrfa que con-
tar con mayor trabajo empirico. Generalizar es
mas dificil anin, cuando se intenta ir mas alld del
impacto inmediato de a privatizacion para esbo-
zar los efectos de largo plazo sobre la distribu-
cién. Sin embargo, las consideraciones de este
tipo, ya sean implicitas o explicitas, forman siem-
pre parte de las decisiones de apoyar programas
de privatizacidn por parte de los paises en desa-
rrolio.
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I1

El precio adecuado de los bienes

Existe un tema, en cambio, al que los gobiernos
han prestado mucha mis atencién de la que pro-
bablemente se merece. Se trata de la determina-
cion del “precio adecuado” de determinados bie-
nes ofrecidos al sector privado.

En la mayor parte de los estudios sobre -el
tema de los precios, se define implicitamente el
“precio adecuado” como el mas bajo que el go-
bierno puede fijar sin ser acusado de regalar los
bienes ptiblicos, Tras esta definicién implicita se
encuentra un hecho ineluctable. Cualesquiera
sean las motivaciones iniciales de un gobierno
para emprender un programa de privatizacion,
una vez anunciada una determinada operacion
de venta, el principal objetivo gubernamental
cansiste en que ésta se leve a cabo “con éxito”. En
esta etapa avanzada, los gobiernos invartable-
mente estdn dipuestos a ceder una parte del in-
greso de la venta a fin de minimizar el riesgo del
“fracaso” de la operacion.

Si maximizar el producto social fuera el uni-
o objetive de los gobiernos al aplicar los proyec-
tos de privatizacidn, podria justificarse la dona-
cion de muchas empresas estatales, e incluso el
subsidio a su transferencia. Mas ain, si ese fuera
el objetivo principal, y si se supusiera que la efi-
ciencia de las empresas normatmente aumenta al
transferirse al sector privado, sélo habria una
razOn para no regalar una empresa; la posibili-
dad de que los fondos transferidos del sector
privado al pablico contribuyeran ain mds al pro-
ducto social. Pero, como vimos antes, ésta no es
sino una posibilidad, cuya realizacién depende
de diversas condiciones del entorno, No puede
excluirse la alternativa de que la transferencia de
fondos al sector publico reduzca el producto so-
cial en vez de aumentarlo.

La funcién ohjetiva de los gobiernos, sin em-
bargo, excede el simple deseo de aumentar el
producto. Es caracteristico que asignen cierto va-

lor a evitar Ja apariencia de una discriminacién
evidente, y asimismo a protegerse de acusaciones
de haber regalade el patrimonio nacional, To-
mando en cuenta esto 1ltimo, la generalidad de
los gobiernos rechaza alternativas tales como do-
nar los bienes, distribuirlos al azar o incluso ven-
derlos al mejor postor. En cambio, piden a sus
asesores que deteminen un “precio adecuado”,
sobre |a base de criterios aceptables para el puibli-
€0, que sirven de fundamento para la venta al
mismo ptblico.

En las operaciones de este tipo, un criterio
obvio es el valor de los bienes estatales para el
posible comprador privado. El nivel de los pre-
cios de los bienes debe ser atractivo en compara-
cidn con atras oportunidades; de la contrario, es
posible que no se presenten compradores. Por
otra parte, vender un bien a un valor muy infe-
rior al que tiene para el posible comprador crea
el riesgo de que el gobierno sea acusado de rega-
lar el patrimonio,

8in embargo, y por razones ya insinuadas, no
es facil elaborar criterios para fijar el valor priva-
do de una determinada empresa estatal. Una
misma empresa puede tener valor diferente para
cada posible comprador, segun sean los intereses
de éste en la economia nacional. Por gjemplo, un
comprador interesado en controlar las activida-
des de la competencia probablemente pagaria
mis que otro interesado en inversiones de carte-
ra. Y si las estimaciones del valor se hicieran
sobre la base de supuestos diferentes respecto
de las poliiicas gubernamentales futuras, po-
drian presentar grandes variaciones, sobre todo
en las condiciones que suelen prevalecer en los
pafses en desarrcllo. Sin embargo, la imperiosa
necesidad de determinar un precio de venta de-
fendible hace prever que los gobiernos dedica-
ran considerables esfuerzos analiticos a este
temna.
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III

Viejos problemas en nuevos escenarios

El tema del agente principal. Entre todos los temas
vinculados a la privatizacion, tal vez el que exija
mayor esfuerzo de pensamiento abstracto sea el
de la relacién entre la empresa estatal y el gobier-
no, sobre todo en cuanto a si es o no productive
considerar la empresa estatal como agente del
Estado, en un sentido que la distinga de las em-
presas privadas,

El tema tiene dos facetas claramente dife-
rentes,

La primera, cuya importancia trasciende in-
cluso la del tema de la privatizacion, consiste en
saber si es util pensar en el Estado como un actor
unitario y racional, entre cuyos atributos se cuen-
te una funcion objetiva definible, o si éste debe
considerarse como una coalicién de intereses,
cada uno con una funcién objetiva distinta y no
susceptible de sumarse alas otras, de modo quela
idea de maximizar el bienestar en el plano nacio-
nal pasaria a ser un sin sentido. Los economistas y
cientistas politicos han abordado ocasionalmente
este dificil problema®. Sin embargo, hasta ahora,
y a pesar de su importancia decisiva para el tema
de la empresa estatal, sigue en gran medida sin
explorar,

Si no es ttil considerar al Estado como un
factor unitario y racional, cudles son los valores
a los que en teoria responderfan las empresas
estatales, y en qué se diferenciarfan de los que
presumniblemente mueven a las empresas pri-
vadas?

El temna adquiere atin mas complejidad en el
contexto de la privatizacién, por cuanmo muchos
ejercicios de este género culminan en una cesién
parcial, y con ello dan origen a empresas en que
participan conjuntamente los sectores puiblico y
privado. Es formidabie el desafio de definir cual
es la funcion objetiva a que deben responder las
autoridades de la empresa. Sin embargo, no cabe
eludirlo al tratar de evaluar las consecuencias de
una privatizacion pareial.

*Véase, por ejemplo, Howard Raiffa, “Necision-Making
in the State-Owned Enterprise”, en Raymond Vernon y Yair
Aharoni (eds.), Stale-Ohuned Enterpirive in the Western Economies
{(Londres: Croom-Helm, [983, pp. 54-62).

El mismo conjunto de temas es susceptible de
abordarse desde una perspectiva empirica: den
qué aspectos se diferencian realmente las reac-
ciones de las autoridades de las empresas estata-
les de la de sus congéneres en la empresa priva-
da? La pregunta esta implicita, por cierto, en
algunas de los temas ya tratados en el presente
articulo, entre ellos los efectos de la privatizacién
sobre la eficiencia y sobre la distribucién del in-
greso. Sin embargo, al plantearse de esta mane-
ra, tiende a conducir a un tipo diferente de inves-
tigacion, de caracter més microeconémico, desti-
nado a generalizar a partir de lo que finalmente
serdn muestras relativamente reducidas.

Una de las razones de la importancia del
tema consiste en que hasta el momento las inves-
tigaciones sugieren la existencia de variaciones
considerables entre una cultura nacional y otra.
En Israel y en Italia, por ejemplo, las reacciones
de las autoridades de las empresas estatales son
muy diferentes a las de las autoridades del sector
privado en sus respectivas economias; ademas,
no parecen tener mucho en comin con las de
autoridades de empresas estatales en pafses co-
mo India o Nigeria’. (De hecho, las investigacio-
nes realizadas hasta ahora sugieren que la dicoto-
mia simple entre autoridades de empresas estata-
les y de empresas privadas puede resultar inade-
cuada para un estudio serio, y que puede ser
necesario distinguir diversas otras dimensiones,
entre ellas el tipo de industria y el tipo de autori-
dades de que se trate).

El tema del tversionista extranjero. El proceso
de privatizacién vuelve nuevamente pertinente
la cuestion de los efectos de la inversion extranje-
ra sobre los paises en desarrollo. Este se plantea
con diversas variantes: en el contexto de la con-
version de la deuda en capital; en el contexto de
propuestas de operaciones conjuntas entre em-
presas estatales y empresas extranjeras, y en el

'F1 estuehio mas sistemndtico que conozee sobre el tema
aparece en Yair Aharoni, Managers in the State, Histadrul and
Privade Sectors in Isrel: A Comparative Study, Research Report,
53784 (Tel Aviv: Israel Institute of Business Research, sep-
tiembre de 1984),
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contexto de propuestas de inversiones de cartera
por parte de extranjeros.

No faltan las publicaciones respecto de las
posibles implicaciones econémicas y politicas de
la inversion extranjera directa e indirecta en los
paises en desarrollo, Gran parte de las referentes
a las consecuencias econémicas presentan defi-
ciencias de cardcter técnico, por cuanto se acer-
can mas a la polémica que a la investigacién aca-
démica. Sin embargo, en general existe unacom-
prension razonable de las principales vinculacio-
nes causales que deben tomarse en cuenta en una
‘evaluacién econdmica.

Las ventajas econdmicas de la aceptacién de
la inversién extranjera directa o indirecta son
demasiado evidentes como para comentarlas,
Los inconvenientes econdmicos vinculados a la
inversion extranjera directa en los paises en desa-
rrollo suelen girar en torno de algunos proble-
mas bien conocidos, Uno de ellos, especialmente
pertinente en el caso de las industrias destinadas
a sustituir importaciones, consiste en que el gra-
do de proteccion existente en los mercados inter-
nos ofrece al inversjonista extranjero la oportu-
nidad de obtener utilidades monopdlicas, Otro
consiste en que las utilidades pueden ser transmi-
tidas al extranjero mediante la aplicacion de pre-
clos de transferencia. Un tercero se produce
cuando la repatriacién de utilidades representa
para la economia del pais una pérdida que exce-
de el valor de la tecnologia y del capital aportados
por el inversionista extranjero, El problema de
los precios de transferencia se plantea también
en relacion con las industrias de exportacién; los
insumos para fa subsidiaria y las exportaciones
de ésta pueden tener un nivel de precios que
sighifique una pérdida neta para la economia del
pais. Ademds de estos dos asuntos especificos,
pueden plantearse temas aun mas amplios de
investigacion, tales como los efectos de la inver-
sidn extranjera directa sobre las decisiones acer-
ca de productos y procesos, sobre la inversion en
recursos humanos, y sobre la propension a inno-
var. Las respuestas que se dan al respecto suelen
no ser concluyentes. Cabe esperar que los paises
en desarrollo planteen estos temas en el futuro,
tal como ya lo hicieron en el pasado. A pesar del
gran volumen de estudios existente serfa muy
productivo contar con investigaciones que con-
tribuyan a redefinir los conceptos y la metodaolo-
gia que deben regir los juicios en esta matexia.

Sin embargo, hay también algunos temas
muy novedosos respecto de la inversién extranje-
ra en el contexto de la privatizacién. Uno de ellos
surge de que una parte de la inversién se genera
mediante la conversion de la deuda en capital. De
hecho, el Estado recibe el valor de su capital
accionario en una empresa estatal mediante la
cesion de una parte de 1a deuda externa del pais,
por parte del comprador, convertida en térmi-
nos muy favorables a este ultimo. La tarea de
organizar los elementos de una conversion para
que el Estado pueda considerar racionalmente
una determinada propuesta constituiria un desa-
fio digno de enfrentarse.

Orro tema novedoso vinculado a la inversién
extranjera directa en el contexto de la privatiza-
cién se plantea debido a que algunos exportado-
res estatales de materias primas procuran inte-
grarse 4 la cadena de elaboracion de éstas para
sus principales mercados externos, estableciendo
empresas conjuntas con inversionistas extranje-
ros. Entre las muchas empresas que se han inte-
grado y estdn integrandose progresivamente a
estas actividades cabe mencionar a conkLco,
PDVSA Y GVRD,

Las consecuencias econdmicas de tales inver-
siones distan de ser sencillas. El exportador esta-
tal suele hacer una inversién financiera en el
mercado externo, lo que tiene para el Estado
cierto costo de oportunidad. Mediante dicha in-
version, el exportador en general disminuye el
riesgo de variabilidad en la demanda externa de
su maleria prima, y al mismo tiempo limita su
opcidén de recibir por esta dltima el méaximo de
precio que permita la oferta y la demanda. Una
vez mas, lo que se necesita es un estudio cuidado-
so del terreno econémico, susceptible de orientar
a las empresas de propiedad estatal al hacer in-
versiones de este tipo.

Explotacicn del monopotio y del monopsonio. La
mayor parte de los programas de privatizacién
de los paises en desarrollo comprenden propues-
tas para la liquidacién de ciertas empresas que en
su origen tuvieron en la economia nacional una
funcion monopélica en la venta, o monopsénica
en la adquisicion, de determinados productos,
Las razones invocadas para la creacién de tales
regimenes se han modificado en la actualidad.
En algunos casos, éstos tuvieron por propdsito
aprovechar alguna economia de escala en la ex-
portacion o en la importacion, como en &l caso
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del transporte y las finanzas; en otros, ejercer
mayor poder de mercado en negociaciones con
extranjeros; y, todavia en otros, desempefar una
funcién de tipo tributario, come cobrar un im-
puesto a la exportacién o imponer un tributo
selectivo a suntuarios importados como licores o
tabaco,

Las razones para reconsiderar tales monopo-
lios varfan tanto como las que originalmente se
invocaron para crearlos. En algunos casos, los
gobiernos han comprobado el fracaso de sus ex-
pectativas originales, y han considerado que los
resultados que obtienen no superan los que ten-
drian sin el monopolio. En otros casos, han cam-
biado las circunstancias que justificaron en sus
inictos la creacién del monopolio: un incremento
en el volumen del intercambio puede haber re-
ducido la necesidad de mantenerlo por razones

de economia de escala; los cambios en la estructu-
ra del mercado internacional ~-como en el caso
del petréleo y del cobre— pueden haber reduci-
do las ganancias que proporciona el poder mo-
nop6lico o monopsénico; y el mejoramiento de la
capacidad administrativa gubernamental puede
haber creado alternativas al empleo de la empre-
sa monopélica para el cobro de tributos a la ex-
portacién o tributos selectivos. Por lo tanto, po-
drian haber cambiado las condiciones de conve-
niencia del mantenimiento de los monopolios.

Por otra parte, no hay mayores indicios de
que los gobiernos procuren racionalmente eva-
luar los pro y los contra de la continuacién o
término de los monopolios existentes. La explo-
racion sistematica de algunos de esos casos puede
resultar atil como orientacion para las politicas
gubernamentales.



