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l.a crisis de la empresa publica y la necesidad de su reforma
5010 se entienden cabalmente si se parte de los fundamentos que
le dieron origen y ijustificaron —-desde los afios 30~ la politica
de nacionalizaciones. En el despareio camino hacia la ampliacion
cde las fronteras del Estado productor, las economias y las socie—
dades latinoamericanas desplegaron, aparte de razones de natura-
leza extraecondmica, otras que ganaron una rdpida popularidad y
un consenso por largo tiempo incontestado: de un lado, las razo-—
nes de estdtica microecondmica, relacionadas con la necesidad de
resguardar la eficlencia asignativa ¥y dar solucidn a los llamados
"fracasos del mercado"i de otro lado, las razones de dinamica
econdmica y despstimulo al crecimiento, que apoyadas en la capa-—
cidad financiera del Estado enfatizaban m&s el problema de la
acunulacion del capital. Intelectualmente, la primera de dichas
dustificaciones e apoyd en los principios de la economia del
hienestar y postuld la necesidad de la intervencidn piblica (y de
su caso extremo, la empresa piblica) ante la existencia de mono-,
polios naturales y de externalidades econdmicas. Por su parte,
la segunda justificacidn (menos habitual en el andlisis econdmico
pero probablemente mds importante en la practica) tuvo su base en
las teorias del desarrollo econdmico, de acuerdo a las cuales el
Estado debia garantizar un cierto nivel de inversidn que el sec—
tor privado -por razones de incapacidad financiera y de aversion
al riesgo- no estaba en condiciones de ofrecer.

Sin embargo, la historia de la post-guerra es la de una li-
cuacion gradual del optimismo sobre el Estado productor. En pri-
mer lugar, la practica de las ‘ empresas piblicas se desvid del
modelo microecondémico. FPor su conformacion institucional y por
la complicada relacién que establecieron con la autoridad politi-
ca, estas empresas no se comportaron nunca como empresas oplimas.
sino que incurrieron sistemdticamente en derroches de costos: en
@llas., la blsqueda del “"bienestar general”" fue un objetivo muy
frégil, y en su lugar aparecieron los objetivos particulares y
miltiples de los factores de la produccién: proveedores de equi-
pos, sindicatos obreros. gerencia "baumoliana®. Eate perfil-
fuertemente corporativo de las empresas estatales se acentud,
adends, por la inestabilidad politica de la regidén y el conse-
cuente debilitamiento de los organismos de control /.

2/ La mencionada debilidad del Estado en su tarea regulato—
ria hizo que incurriera en politicas errdticas. FPor un lado
ejercid una escasa vigilancia sobre los derroches de costos, pero
por otro lado, para cumplir con sus metas promocionales y dis—
tributivas., fijd precios por debaio de los costos medios totales,
con las consiguientes pérdidas financieras y los consiguientes
requerinientos de fondos por parte de las empresas. En el gr&fi-
o I puede verse (bajo el supuesto de que los costos medios son

eens
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En segundo  lugar, la hipdtesis de un Estado financieramente
poderoso que lideraba la acumulacidon de capital y  soportaba la
ineficiencia productiva de sus empresas s6lo se cumplid plena-—
mente durante algin tiempo. Entre 1940 vy 1960, varios paises
latinoamericanos contaron con instrumentos variados para recolec—
tar fondos y orientarlos hacia la inversion pablica en bienes y
servicios: impuestos sobre los recursos naturales con afectacidn
especifica a las empresas estatales, reasignacidén hacia dichas
empresas de una parte del superdvit de la seguridad social, posi-
bhilidad por parte del Estado de colocar deuda barata, apropiacidn
cdel impuesto inflacionario. 8in embargo, dichas fuentes de fi-
nanciamiento se fueron erosionando progresivamente y entraron en
wna crisis completa en la década del 80, cuando el sector externo
pasd a ser crénicamente deficitario —generdndole al Estado mas
obligaciones que posibilidades de captacidn de fondos~ y las ace-
leraciones inflacionarias socavaron los mercados domésticos de
capitales (P. Gerchunoff y A. Guadagni, 1987).

En este documento se parte pues de dos datos: empresas esta-—
tales "capturadas” e ineficientes en casi todas las economias
latinocamericanas y crisis financiera global que bloquea el papel
tradicional del Estado en el crecimiento econdmico. HNMo obstante,
@Nn ese nuevo marco, trataremos de resolver algunos dilemas Yclé-
#icos”" de la politica econdmica en este campo. En el capitulo 2
nos plantearemos -—como en la década del 30~ qué relacidn hay
entre las distintas modalidades de propiedad y la eficiencia eco~
nomica, ahora que sabemos que la empresa optima no existep en el
capitulo 3 nos preguntaremos si, en. el contexto latinocamericano,
es posible diseRar mecanismos regulatorios que eviten la explota~—
cidn monopédlica y la colusion oligopdlica sin que esto implique,
como ha ocurrido en las Gltimas décadasy un avance de leos poderes
corporativoss finalmente, en el capitulo 4 exploraremos la hipd-
tesis segin. la cual, ante la crisis financiera del Estado, las

iguales a los marginales) que 0A seria el precio de eficiencia si
Cme 1 fuera una curva de minimo costo, pero la autoridad politica
-que intuye que Cme 1 es muy alto- fija el precio OR vy financia
la pérdida ARCD para “"defender" a los consumidores.

Fero lo anterior no ha sido, en términos generales, la con-
secuencia de politicas o regulaciones explicitas. Por 1lo con-
trario., en varias economias de América Latina existen normas de
acuerdo a las empresas pablicas -y especialmente algunas empresas
de servicios pablicos para las cuales dichas metas se considera-—
ron viables— debian obtener un excedente minimo de ingresos sobre
costos (o una tasa de retorno sobre el capital). 8in embargo,
esto nunca s cumplid y su lugar fue ocupado por una regulacion
ad-hoc como la que se acaba de describir. De hecho, la instruc—
cidén de la autoridad politica a las empresas parecia ser la gi-
guienter “no tengo fuerzas para controlar tus costos,. pero no
permitiré que los traslades a los precios".
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privatizaciones sirven para moderar las restricciones al creci-
miento econdmico (hipdtesis que es la opuesta simétrica a la que
Plumind en sw momento a las teorias del desarrollio).

2o Los dilemas de la politica reformista 1
(Fropiedad ¥y eficiencia)

Una primera reaccioén de los gobirrnos latinoamericanos ante
la crisis financliera vliobal ha sido incrementar controles direc—

las tarifas para eliminar los desequilibrios y la demanda de fon-
dos. Asi, hubo durante los Gltimos afos una vigilancia estricta
a las politicas de incorporaciéon de personal, de fijacidn de sa—
larios, de compras de bienes y servicios y de decisiones de in-
versitn. A la vez —con precios también definidos exdgenamente-
ne explicitaron metas de minimo desequilibrio financiero e, in-—
cluso, de aportes de fondos al tesoro.

Como puede apreciarse, esta politica fue en 1la direccidn
contraria & la usualmente recomendada de otorgar auntonomia cre-
ciente a las empresas plblicas en un marco de incentivos para la
gerencia y el personal. El resultado fue que en algunos casos
cayeron transitoriamente los desequilibrios financieros, pero
@llo ocurrid por el descenso en el volumen de inversidn y por la
represién del gasto corriente (salarios y erogaciones para mante-—
nimiento) ¥y no por un incremento en la eficiencia productiva. A
la inversa, en F. HNavajias (1991) se demuestra que una politica
muy Tuerte de controles directos digsminuye la eficiencia produc~
tiva en lugar de aumentarla (y por lo tanto, en el larqgo plazo,
aumenta los desequilibrios'financieros para un nivel dado de pre-
CLos) .

Maturalmente, la menor eficiencia, las restricciones al
gasto y el deterioro en la calidad de los servicios que es con-—-
secuencia de esta politica determinaron que en muchas sociedades
latinocamericanas creciera la popularidad de reformas mas radi-
cales, ¥ en particular de aquellas que implican un cambio en la
naturaleza de 1la propiedad. Fero entonces la pregunta que surge
@s: Loudl es la relacidn entre propiedad y eficiencia econdmica?

8i nos colocamos en la disyuntiva propiedad estatal —propie-
dad privada (y si por lo tanto dejiamos por un momento de lado
otras formas "intermedias” o matizadas de propiedad), @l problema
microecondmico bdsico a examinar es el del compromiso (trade—off)
entre eficiencia asignativa y eficiencia productiva. Este com—-
promiso deriva del hecho de que empresa estatal y empresa privada
tienen modelos de comportamiento diferentes y estan influidas de
manera distinta por la conducta de los agentes econdmicos que
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forman parte de la comunidad empresaria. Pero lo esencial a
tener en cuenta es que si  tal trade—-off existe entonces no hay
una solucion de éptimo primario a la cuestidén de la propiedad y
hay que recurrir al estudio caso por caso.

En principio, empresa estatal y empresa privada enfrentan
wna cierta funcidn de demanda del bien que producen, funcion que
no depende de la forma de propiedad sino del tipo de mercado en
que opera la empresa y del mayor o menor poder monopdlico que
tenga en dicho mercado. Ademds, tanto una como otra Ffirma con-
tratan insumos Yy factores productivos més o menos especificos
cuyos precios se determinan de maneras mids o menos competitivas
saegln sea la naturaleza del recwrso en cuestion. For supuesto,
los propietarios de tales recursos tienen como objietivo maximizar
su propio excedente, esto es vender la mayor cantidad posible al
mayor precio posible.

Hasta aqudi no hay mayores diferencias. Lo que si resulta
sustancialmente distinto es la funcidn—obietivo en una uw otra
forma de propiedad (y de organizacion empregaria). En la empresa
privada, con agentes econdmicos maximizadores de beneficios, se
presionar&d mas por la minimizacidon de costos, ya que los propie-
tarios estardn interesados en apropiarse de una parte de la renta
gque genera la firma. En una empresa estatal "a la Rees”, habra
mds proclividad & repartir todo el excedente entre los proveedo-
res de factores., sobrecontratando empleo e insumos. Como con-
trapartida, la empresa privada intentard situarse a la izquierda
sobre la curva de demanda, de modo que en el balance global la
enpresa privada tenderd a una mayor eficiencia productiva mien-~
tras que la empresa estatal tenderd&d a una mayor eficiencia asig-
Nnativa (ver apéndice I).

El trade—off entre eficiencia productiva y eficiencia asig-
nativa y el efecto neto sobre la eficiencia econdmica global de-—
penderan basicamente de tres factores: 1) de la estructura de
los mercados en que opere una u otra forma de propiedadsy 2) de
la existencia 0 no de un mercado de capitales competitivor 3) de
la capacidad regulatoria que tenga la auwotridad politica para
defender —tanto ante una empresa estatal “capturada" como ante
una empresa privada- los intereses de los usuarios. Véamos bre-
vemente los tres puntos.

En el mercado de un bien competitivo o comerciado interna-
cionalmente (este seria el caso de la siderdrgia a la petrogui-
mica en Argentina y Brasil si _operaran_en una economia abierta)
la ventaia en términos de eficiencia asignativa de una empresa
astatal serd despreciable, ya que cualquiera fuera la forma de
propiedad las firmas serian tomadoras de preclogs y su capacidad
de apropiarse de una parte del excedente de los consumidores
seria nula. Asimismo, si los mercados de insumos y factores en
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los que . la firma contrata sus recursos son también competitivos,
&) incentivo a la eficiencia productiva de la empresa privada
saeria también mayor. ya que al no poder presionar para contratar
los recursos & precios m&s bajos la Gnica forma de reducir costos
cde que dispone la empresa es utilizar mds eficientemente dichos
FRCUrsos. .

i en cambio la firma opera en un mercado monopdlico y con-
trata sus recursos como un monopsonio (este seria el caso de la
mayoria de los servicios pablicos y aln de todas aqguellas empre-—
was industriales a las que se dio histaricamente status de mono-—
polio legal). el efecto sobre la eficiencia global de una even~—
tual privatizacién puede ser negativo, ya que si bien subsistira
el estimulo & la reduccién de costos, existird al mismo tiempo
una propension  a encarar dicha reduccién a través de una "cap-
tura” de los excedentes de los factores y a aumentar los benefi-
cios intensificando el uso del poder monopdlico en el mercado del
bien producido.

£l segundo punto gue califica la relacidon entre propiedad y
eficiencia es el de la amplitud y la competitividad del mercado
de capitales. A menudo, la literatura sobre privatizaciones ha
partido del supuesto de que la “desconcentracién” de propiedad
estatal se lleva a cabo a favor de una masa de nuevos accionistas
gque vigila a los directorios para que estos cumplan con el obie—
tivo de maximizar utilidadés y termina desplazéndolos si sospecha
alguna colusién con las corporaciones internas o con los provee-
daores de equipos. Sin embargo, la amenaza a los directorios en un
marcado de capitales competitivo, cuyo realismo es discutible adn
en el modelo inglés, ha estado muy aleiada de la experiencia de
privatizaciones en América Latina. En Chile, Argentina y México
~los paises que ma&s han avanzado en una politica de privatizacio—
nes—~ las nuevas empresas suelen ser sociedades cerradas y con
directorios protegidos, de modo que las ganancias en términos de
eficiencia productiva que eventualmente surgirian del cambio en
la propiedad son mds débiles de lo que podria suponerse a priori.

For fin, el tercer punto estd vinculado a la relacién entre
avtoridad politica y empresas, cualguiera sea el cardcter de la
propiedada. 8i la autoridad ha sido permisiva con las empresas
ewstatales 0 ha establecido sobre ellas controles irracionales
(por lo menos desde una perspectiva microecondmical), y si como
congsecuencia de ello se verifica un alto derroche de costos, las
privatizaciones no tienen pecesariamente que reducir el excedente
de los consumidores. Esto es asi porque el efecto del cambio de
propiedad sobre dicho excedente depende de dos factores cruzadoss
la elasticidad . de la funcidn de demanda que enfrenta la firma
(que es una medida del poder monopdlico de la misma) y la mag-
nitud de la reduccion de costos que puede lograrse & través de la
privatizacidn. El primer factor juega en contra de los usuarios,
pero el segundo juega & favor.



Esta situacién se ilustra en el grafico Il, en el que puede
verse que bajo ciertas circunstancias ni  siquiera es necesario
que haya regulacidn para que el cambio de propiedad tenga con-
secuencia benéficas en términos de eficiencia global: en efecto,
con la privatizacidon los costos medios se desinflan (pierden las
corporaciones internas a favor de los nuevos propietarios) y el
nuevo precio optimo de monopélio es md&s bajo que el precio de
"pseudo"” eficiencia que surgia de la situacion anterior a la pri-
vatizacion., 8i ademés el cambio de propiedad viene asocCiado a un
fortalecimiento de la funcidn regulatoria del Estado y a refor-
mas en el propio régimen regulatorio, es probable que se registre
una caida adicional en el precio y un aumento adicional en las
cantidades comerciadas.

En teoria, este debid ser el caso argentino, que es ptroba-
blemente el de mayor ineficiencia productiva de las empresas es—
tatales en América Latina, y es también, por ello mismo, aquel en
gque mayor popuklaridad a  priori han tenido las privatizaciones.
Sin embargo, una primera evaluacidn del traspaso a manos privadas
de algunos servicios pGblicos (telecomunicaciones, tr&dfico aero—
comercial, servicios viales) muestra aumentos importantes en las
tarifas ¥y retracecidn en la demanda. Y si para afinar el andlisis
we. comparan los precios de los servicios privatizados (Pm) con
los precios que cobraba el sector pablico (Fe) pero sumandole
ahora a estos Gltimos los aportes del tesoro por unidad de pro-
ducto ( DE ). se verifica que

U

Fm > Fe + DF
U

Esto siqgnifica que el costo para el usuario del eldercicio
del poder de mercado por parte de los consorcios privados es

to el mantenimiento de empresas estatales fuertemente corporati-
vizadas. E# cierto que a medida que se acercaban las fechas de
las privatizaciones las empresas estatales involucradas en el
tragspaso empeoraban su performance. bordeaban a veces el colapso
vy significaban una carga social creciente, pero esto no se expli-
ca por las caracteristicas intrinsecas de 1la empresa estatal en
1a Argentina sino porque —a diferencia de lo que ocurrid en otras
experiencias nacionales (por eiemplo Chile)~ las autoridades no
%8 preocupatron por entregar firmas saneadas funcionando en un
régimen mds o menos normal, sino gue usaron la propia degsarticu-
lacion de las empresas estatales como un argumento para acelerar
la venta.




Un_enfogue pluralista sobre las formas de propiedad

Hasta agui nos hemos - maneiado con una disyuntiva polar: de
un lado la empresa estatal no Optimaz de otro lade la empresa
privada tradicional (con la propiedad muy concentrada). Sin em-—
hargo. si se quiere ampliar la perspectiva de la reforma de la
empresa publica y se toma como un dato la morfologia de los mer-
cados de bienes, la estrechez de los mercados de capitales y la
cdebilidad estructural de los organismos regulatorios en muchas
sociedades latinoamericanas, €% - posible que para maximizar la
eficiencia global haya que examinar un meni mis diverso de formas
de propiedad: empresa de trabajadores, empresa de usuarios, em—
presa mixta, empresa estatal alquilada, empresa estatal con ge—
rencia privada. Cada alternativa tiene costos y beneficios que
no son irrelevantes para el debate sobre propiedad y eficiencia.

En el apéndice I se analiza brevemente y a efectos puramente
ilustrativos el caso que hemos denominado empresa "social: con-—
sorcio privado qgue controla el panagement. participacidn de los
trabajiadores y los usuwarios como accionistas, ambos grupos con
miembros en el Directorio. El consorcio privado es el agente
maximizador de utilidades; la participacion de los trabajadores
en la propiedad pone limites & la tendencia corporativa al derro-
che de costos (ya que el trabajador—-accionista nog tiene exacta~-
mente los mismos intereses que el sindicato)z la participacidr, de
los usuarios desplaza a la empresa bacia l:x derecha sobre la
curva de demanda. FPor otra parte, esta coalicién a la Cyert vy
March puede eventualmente economizar regulaciones o bien ayudar a
un regulador débil. Finalmente, por una via digtinta & la reco—
rrida en América Latina desde los afios 40, el experimento apunta-
ria a recrear condicliones para el desehvolvimiento de una empresa
pablica (no estatal) gue se acerque un poco ma&s a auwmentar el
bienestar.

JI. Los dilemas de la politica reformista I1

po R A AR I 2 B LA R AR

(Regulacidn y eficiencia)

Es frecuente escuchar que el problema del trade-off entre
eficiencia asignativa y eficiencia productiva no se resuelve gdlo
con propiedad privada pero si con una combinacidn de propiedad
privada, desregulacidén alldi donde pueden operar mercados com=—
petitivos y regulacidn Optima alli donde las condiciones tec—
noldgicas tornan més eficiente 1la operacion de monopolios. In—
cluso, de acuerdo a algunos autores (Kay y Thompson, 19875 G.
Yarrow, 1989) la propiedad importa poco y la desregulacion impor-
ta mds. Bin embargo, proposiciones de estas caracteristicas cor-—
ren el riesqgo de ser abstractass &qué significa desregulacion?y
sLcomo se  define un mercado competitivo?; équé quiere decir regu-—
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lacion  Optima de monopolios naturales?. Desafortunadamente,
wobre todo considerando algunas particularidades de las economias
lLatinoamericanas, la relacidn regulacion —desregulacion- eficien—
cia es tan ambigua y tan complelia como la relacidn entre propile~
cdad y eficiencia que examinamos en la seccidn anterior. Con-—
vendrd, pues, ver esto con mayor detalle.

Frn primer lugar, si parece claro que en los sectores poten-
cialmente competitivos productores de bienes comerciables (el
"Fatado industrial”) es posible una desregulacion exitosa -~que
seria en esencia una desregulacidn comercial destinada & reducir
la proteccidn efectiva- acompafiada de privatizaciones (ya que
come hemos visto la propiledad estatal no tendria ninguna ventaja
en términos de eficiencia si se operara en un  Aambito com-—
petitivo). Mo obstante, aln en este caso "f&cil" hay que hacer
algunas calificaciones: potr un lado, hay que recordar que muchas
veces los gobiernos latinoamericanos han usado los precios de los
monopolios industriales como un instrumento de politica ~este es,
por eljiemplo, el caso de los precios de subsidio a los cuales
vendia sus productos la sidertrgia estatal brasilera—- de modo que
un proceso de desrequlacidn y privatizacidn significa a la vez un
cambio en el régimen de incentivos que no necesariamente los go—
biernos quieren o estdn en condiciones de asumirs por otro lado,
la desregulacién en el segmento de bienes comerciables implica
que los sectores involucrados pasan a operar a precios de compe-—
tencia en una economia abierta, y entonces el interrogante que
suwrge es si en las economias latinoamericanas —sobre todo en las
mas inestables— habrd consorcios privados con interés por ingre-
sar a actividades en las que no pueden apropiarse de rentas (si
la respuesta es negativa, ello gquizds explique las dificultades
argentinas y brasilefas para privatizar la siderargica y la pe-
troquimica, © la tendencia mexicana & cerrar muchas de las enpre-
sas industriales que estaban en manos del Estado).

. En segundo lugar, en los sectores gue producen bienes comer-—
ciables pero en los que hay de por medio rentas econdmicas (pe-—
tréleo, cobre, estafo, etc.), 1la desregulacidn también supone
alinear los precios domésticos con los internacionales, pero aqui
%€ agrega el tema de la distribucidn de la renta mencionada. En
efecto, una privatizacidn—desregulacién de recursos naturales sin
un régimen tributario gue socialice la renta tiene costos de efi-
Cliencia y costos fiscales. For ello, a la inversa que en el caso
anterior, en éste habrd interés privado en el negocio pero proba-
blemente habrd gobiernos (por ejiemplo el chileno) que se resistan
a implementarlo.

En tercer lugar, en los servicios pablicos en que es tedri-
camente posible trabajiar en Ambitos competitivos (por ejemplo
trafico aerocomercial), la pregunta gue surge es si para el tama-
Tio de los mercados latinoamericanos resulta conveniente la des~
regulacion. En el grafico IIIl se ilustran dos situaciones dig-

10



tintas seqgin cudles sean la posicidon de la curva de demanda y su
@lasticidad. En ) punto A, las condiciones de produccidn (eco~
nomias de escala., economias de cobertura conjunta) son tales que
s vuelve necesario pregservar el monopolio y establecer wun marco
regulatorio adaptade a esa realidad. Pero si las curvas de de-
manda y de costos son las que se cortan en el punto B, entonces
la regulacidn no se Justifica y es més TFacil avanzar en una poli-
tica de privatizaciones. Para las economias latinoamericanas, es
probable que el punto A sea més representativo que el punto B, y
que por 1o tanto las politicas desregulatorias sean inestables
(quizds sea esa la causa de las dificultades financieras que a-—
traviesan las compafias de aviacion en Argentina, PRrasil o
Chile).

En cuarto lugar, para muchas empresas de servicios publicos
multiproducto en las que se combinan segmentos competitivos con
otros que son meonopolios naturales (esta combinacién es propia de
los servicios eléctricos, de gas y de telecomunicaciones), hay
dos decisiones muy compleias que tomars 1) ¢(se desregula el sec—
tor potencialmente competitivo (por ejemplo la provision de elec—
tricidad a grandes usuarios) estimulando entonces una estructura
de precios a la Ramsey ¥y un "desgajamiento” empresario, 0 se
mantiene una empresa monopédlica integrada y regulada para hacer
ssubsidio cruzado con criterio distributivo?y 2) de wuna manera u
‘otra. Lcudl es, balio las condiciones especificas de las economias
latinoamericanas, el meior método requlatorio para monopolios
naturales?. L.a primera pregunta no se puede discutir fuera del
perfil distributivo deseado por la sociedad o dmpuesto por el
gobierno. Concentrémonos, pues, en la segunda pregunta.

Fel. La regulacidn de monopolios naturales =/

l.a reforma de la empresa piblica (y su eventual privatiza-—
cion) necesita de una revision meditada de los mecanismos de re-—
agulacién de los monopolios naturales. La regulacion "clasica®
vigente en la mayoria de las economias occidentales por lo menos
desde la seqgunda guerra ha consistido en la fijacidn de una tasa
de retorno. . maxima sobre el capital o la fijacidn de una tasa de
beneficio "razonable" sobre los costos. En los Gltimos aBos. sin
enbargo. ha cobrado vigor una perspectiva critica de estos méto-
dos (a los que, con razoén, se les atribuye costos en términos de
eficiencia) y ha crecido simultdneamente la popularidad académica
de una alternativasz la regulacidn por precios. Mo obstante, en
esta seccidn trataremos de mostrar que tanto las regulaciones por
costos como  las regulaciones por precio tienen virtuwdes y defec—

2/ Esta seccidn es un resumen del capitulo inicial de P.
Gerchunoff y A.Parto (1991).
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tos ¥y gque en economias inestables como muchas de las latinoameri-
canas hay que buscar una solucion de transaccion.

Reaulacioén por la via de tasa de retorno mdxima sobre el capital

L L JORRE, L0 = SRR A B2 A R A~ TNER R I £ O L B - A2 ereretsrensectsesntonet ot satornaeutis ses bas FosastTae corpetaset

l.a regulacioéon por tasa de retorno sobre el capital hace que
las firmas., si siguen una conducta maximizadora de utilidades (el
aiemplo tipico seria el monopolio privado de servicios pablicos
an USA), aseleccionarian —como consecuencia de la regulacidn- una
técnica méds intensiva en capital que aquella que minimiza costos,
En el gréafico IV puede verse —para precios relativos de los fac-
tores representados por BA-~ que la empresa operando libremente se
moveria a lo largo del sendero 0C, donde el costo es minimo para
cada nivel de produccidn. En cambio, como consecuencia de la
regulacion, la empresa se traslada a 0E, donde hay sobrecapitali-
rzaciotn . Esto - es asi porque, si la tasa de beneficios dque per-
mite el regulador es mayor que el costo de capital (de otro modo
la empresa no operaria)s la firma obtiene beneficios adicionales
sobre cada unidad de capital utilizada.

l.os niveles de produccion y precios de equilibrio se repre-—
sentan en el grafico V. La empresa no regulada produce OF a un
precio 0Dp las cantidades y precios de equilibrio competitivo
serian OC y 06 resgpectivamente. Pero la empresa regulada por
tasa de retorno sobre el capital se colocaria en un punto inter-
medio, donde los costos medios son mds altos por efectos de la
sobrecapitalizacion pero hay un limite a la tasa de beneficio.
Fuede observarse en el grafico que la regulacidn origina por un
lado ineficiencia productiva pero por otro lado aproxima a la
fFirma a los precios y cantidades gue maximizan el bienestar so-
ciale de modo que una pregunta relevante para la politica econé-—
mica es si el bienestar aumenta como consecuencia de esta clase
de requlacidn.

Beawlacion por la via de la tasa razonable de beneficio.
sobre los costos

Una forma alternativa de requlacidén sobre la base de costos
es petrmitir a la empresa cobrar un precio mayor que el costo
medio. O seas

o= 4 . Cme
Cme = costo medio incluyendo costos de capital
(suponiendo que se opera con cowtos mini-
Mmos).
A > 1
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Fota situacidn se representa en el grafico VI, donde se su-
pone que el costo medio variable es constante Y que (A—-1) = O
remunera los costos bundidos por inversion en activos especiali-
zados. En ausencia de regulacidon, la empresa vende la cantidad
OF al precio 0D, mientras gque O0OC y OR son, respectivamente, la
cantidad y el precio eficientes. De tal modo, STQ® es la pérdida
de bienestar debido a la operacidn libre del monopolio. Ahora
hiens, si el regulador fijia & > 1 para que la firma obtenga un
beneficio "razonable" sobre los costos. la cantidad de equilibrio
serd 01 y la pérdida de bienestar regpecto a la posicidn de efi-
ciencia sera S$°'T'Q < 8STA (lo que significa que alguna regulacion
ser&d siempre conveniente).

Baijo ciertas condiciones, este método regqulatorio incentiva
el "derroche” de costos como forma de incrementar el beneficio
privado. Esta situacién se presentaria si en el punto 8’ la e-
lasticidad de la demanda por el producto o el servicio es menor
que la unidad. Supdngase, para ilustrarlo, que X es la cantidad

de derroche por unidad de producto. En ese casos

= & (Che + X)
la funcidén de beneficio ess
B = (A~-1) (Cme + X) . @

$i se mantiene el supuesto de costo medio constante y
se asume una curva de demanda lineal del tipos
= a - b &

& > Cme

Fuede obtenerse la siguiente expresidén para el "trade—off"
entre beneficio y derroche total:

(W= X . @)

¢ B = (A - 1) (3 ~-E) s E=d& . F

o W 1 - X . E d 8]
¢+ X

£l denominador es positivo si la regulacidn es efectiva (o
sea, 8i el precio permitido bajo regulacidn es menor que el pre-
cio del monopolio no reguladod). En tal caso,

g.B > o0sio<E <1,
o W



ilo que  significa que i la elasticidad de la demanda es menor

eleeereser 22 SV 9.~ R

aue_tno a mayor. derroche mayor beneficio!

Requlacion por precios

l.os problemas de las regulaciones basadas en costos son en—
tonces evidentes. En primer lugar, se trata de mecanismos que
incentivan el derroche de costos y la ineficiencia productiva.
Fero en segundo lugar, con agencias regulatorias muy débiles,
maximizan los efectos negativos de la asimetria informativa: el
regulador tiene que averiguar la evolucidn efectiva de los dis-
tintos componentes de costos para poner un limite a la tasa de
heneficios. pero las dificultades que enfrenta para "penetrar” en
la empresa determina que esta se convierta en monopolista de la
informacion =/.

con las  privatizaciones inglesas, Yy en particular con la
privatizacion de Rritish Telecom. surgid al debate un método re~

NIRRT R A 4SRN A

gulatorio alternativo: el método del techo descendente de precios
(price—-cap). Propuesto por primera vez por S.C.Littlechild -
(1983), las caracteristicas esenciales de dicho método son las
siguientess: I) el regulador establece un techo para los precios
que inicialmente puede cobrar la firma reguladag II) si la firma
es miltiproducto (como la mayoria de las empresas que proveen
servicios piblicos), el techo se puede establecer o bien para el
promedio ponderado de la "canasta' o bien para cada producto en
particulars: I1I) los precios se ajustan periddicamente en funcidn
de un indice prefiijiado cuya variacion es exdgena al comportamien—
to de la firma regulada (por ejemplo, €l indice de precios al
consumidor)s IV) el ajuste no es pleno (esto es del 100%), sino
que el regulador practica una quita ~también periddica— de modo
que los usuarios compartan los incrementos de productividadsy V)
@l mecanismo estd suwieto & eventuales revisiones y recdlculos de
los parametros intervinientes,

Farece claro que el método del techo de precios tiene la
ventaia de la simplicidad y del ahorro de informacidn necesaria
para el regulador. Fero lo mas importante es que parece superar
los problemas de la regulacidn en base a costos. En primer

3/ En algunos paises latinoamericanos, la debilidad de las
agencias regulatorias y los organismos de control queda ilustra-
da por el hecho de que estos tienen muy poco personal propio y
que las empresas estatales prestan transitoriamente sus propios
funcionarios para realizar la tarea (este es un caso explicito de
agencia capturada).
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lugar, la empresa regulada ya no tiene incentivos para el derro-
che o el uso ineficiente de los recursos porgue la restriccidn de
precios estd dada y cualquier ineficiencia afectard negativamente
la rentabilidad de la firma. En segundo lugar, al ser una toma-—
dora de precios, la Firma regulada tendr& los mismos incentivos
que una no regulada para introducir innovaciones que reduzcan
costos. En tercer lugar. la firma regulada tendrd& incentivos
para expandir sus servicios sdlo si estd econdmicamente duptifi--
cado (esto es, 8i el precio cubre los costos): de tal manera,
los obietivos de la gerencia "baumoliana" pierden significacion
en la comunidad empresaria.

gin embargo, en economias muy inestables como son la mayoria
de las economias latinoamericanas la regulacion por precios tiene
beneficios pero también costos. Ademnas de los problemas que se
discuten universalmente (peligro del deterioro de calidad en los
servicios, peligro de subinversidon), la regulacidn por precios es
muy sensible a la variacion absoluta en el nivel de precios y &
la variabilidad en los precios relativos. Fara eiemplificarlo,
tomemos el caso argentino: en el cuadro 1 se comparan’ las con-
secuencias de aplicar el método RFI — X en el Reino Unido y en la
Argentina entre 1983 y 1989: puede verse que en el Reino Unido,
con tasas de inflacidn estables, los incrementos de productividad
requeridos para mantener el producto y los beneficios constantes
permanecen todo el tiempo algo por debaio del 2%, y en consecuen-—
cia resultan méds o menos proqramables para la empresa. En cam~
bio., la aplicacidén del método en el caso argentino da como resul-—-
tado un incremento en la productividad requerida que varia entre
Oy 24,18 ¥y en consecuencia introducen un factor de incertidumbre
gue retrae las inversiones,

En el cuadro 2. se muestra -—ademds- la variabilidad de los
precios relativos asociados a la alta inflacidn. Rajo esas con-
diciones, la empresa regulada por un indice de precios exégeno e
independiente de sSum propios costos puede ogcilar facilmente
entre la maximizacion de los beneficios monopdlicos y la quiebra.
Como consecuencia de este nuevo factor de incertidumbre, es pre—
visible que la empresa regulada demande en el punto de partida un
precio aun superior al que maximiza los beneficios del monopolis-
ta (regulacién "inefectiva") de modo de operar en los hechos como
una empresa libre. Esta seria una conducta racional tanto por
parte de una firma privada maximizadora de utilidades como por
parte de una empresa estatal también regulada por precios.

Un_esguema requlatori de transaccion

L.os problemas de la regulacidén por precios bajo condiciones
de incertidumbre han sido tratados en la literatura. Schmalensee
(1989) ha escrito? "... price caps are inferior to cost-plus re-—
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gulation for a substantial set of plausible parameter values.
Frice cap provide superior incentives for cost reductions, but
‘the more wuncertain the environment, the higher the cap must be
set in order to keep the regulated firm profitable, and the grea-—
ter the ex post price-cap gap. Cost-plus regulation is thus pre-—

B deee,

ferred, at high level of uncertainity”.

Hay entonces un conflicto de obietivos a partir del cual la
eleccion entre regulacidn.sobre la base de costos y regulacidn
por precios deia de tener wna solucidn obvia. En tal caso proba-—
blemente haya que recurrir a una transaccion entre wno y otro
método regulatorio de modo de incentivar eficiencia productiva
win sacrificar eficiencia asignativa en una magnitud tal que sig-
nifique aceptar de hecho la libertad del monopolio. En F. Ger-
chunoff y A. FPorto (1991) hemos propuesto un método de transac—
cidn para una empresa eléctrica. Las principales caracteristicas
cde di.cho método sons

1) 8Se define el precio inicial de la firma regulada, que es
un promedio ponderado de los precios cobrados por los distintos
hienes suietns a regulacidng

2) Dicho precio estd determinado por dos clases de costos:s
aquellos sobre los que la empresa po tiene control (por eiemplo.
los costos de generacion eléctrica en una empresa que se dedica
exclusivamente a la distribucidn) y el resto de los costos (por
ejemplo, los salarios). El precio resulta entonces:

F* = a Cc + (1 — a) Cr
donde a = participacién de los costos exdgenos
(no controlables) en el costo total.
¢ ¢ = Costoa exdgenos
Cr = Costos controlables

3) Se traslada a precios la totalidad del incremento de los
costos exdgenos de las empresas (pass through cost)s

4) Fara el resto de los costos se toma como aproximacion un
indice de precios relevantes (IPR, claramente distinto al indice
aeneral RFI de Littlechild) al que se le aplica un factor de a—
Juste "y” de modo de lograr una tarifa decreciente en el tiempoj

Fuede haber muchas variantes en torno a una idea como la que
we acaba de exponer. 8in embargo, lo que quizds valga la pena
subrayar es que el método intenta una transaccidn: por un lado
mantiene las ventalias del RFI - X en cuanto a la minimizacion de
los costos de la asimetria informativas por otro lado, atiende
dos de los problemas m&s serios de la férmula simple RPI -~ X & a)
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minimiza los efecltos perversos de la incertidumbre sobre la efi-
ciencia asignativag b)) considera especialmente aquellos costos
que varian en forma exdgena a la empresa sin que ésta cuente con
algun mecanismo de control. :

En realidad, si los costos controlables evolucionan aproxi-
madamente come el IPR, si opera eficientemente el mecanismo de
paso _through—cost para los costos exogenos y si se pueden progra—
mar incrementos de productividad de una magnitud igual ¢ superior
al factor de ajuste "y". el método es uno de regulacion por tasa
de retorno (aunque sin establecer una tasa de retorno mdxima).

Cabe aclarar, por otra parte, que 1la vinculacion entre la
regulacién por precios y la regulacion por tasa de retorno no ha
sido una cuestion confinada a paises con alta incertidumbre. La
formuila aplicada inicialmente y por cinco afos para el ajuste de
precios de la British Telecom fue RPI - 3, pero un afo y medio
antes de que venciera el periodo la autoridad regulatoria impuso
wn congelamiento tarifario por un afio ¥y un factor de descuento de
4,5% para los afos siguientes. Para justificar tal decisidn el
Director General de Telecomunicaciones argumento "... I believe
that ... the price—~cap chosen should be one which is expected to
produce a_ reasonable trate of retwn over the period!” (Oftel,—
1988).

4. Los dilemas de la politica reformista IXIT
(Frivatizaciones, financiamiento corriente y crecimiento)

- osSrresmrecvas: ettt tedere e, A R IR A SREA S0 SN LD R

Como en las nacionalizaciones de los atios 40, en las priva-—
tizaciones de los afos 80 aparecen objietivos mGltiples y no siem-—
pre consistentes entre iy 1) poner limites a los Ffactores cor-
porativos que han dominado 1la vida interna de las empresasy 2)
aumentar, consecuentemente, la eficiencia productivaz 3I) estimu-
lar inversiones orientadas a rehabilitar los servicios pablicoss
4) deshacerse de un complicado problema de gestidéng 5) reducir
los desequilibrios financieros del sector piblicop 6) ofrecer
nuevas oportunidades de inversidn & los empresarios privados de
modo de aumentar la tasa de crecimientoy 7) moderar, la restric—
cion externa a través del idntercambio de activos reales por
deuda. 8i todos estos obietivos no se pueden alcanzar simultd—
rmeamnte, entonces el principal problema metodoldgico que tenemos
por delante es identificar cuales son en los hechos las priorida-—
cles de una politica de privatizaciones y cudles son en cambio los
obietivos que e estd dispuesto a sacrificar (al menos parcial-—-
mente) .
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Hemos visto ya en las dos secciones anteriores que, desde la
perspectiva de la eficiencia y la distribucidon del ingreso entre
accionistas, factores de la produccidn y uswarios (esto es, desde
la perspectiva microecondmica) las privatizaciones y aan las po-
liticas desregulatorias tienen efectos ambiguos y deben ser exa-
minadas caso por Ccaso. 8in  embargo, la mayoria de los paises
latinoamericanos se ha embarcado durante los altimos aros en ace-
lerados procesos de privatizacion de sus empresas pablicas. pro-
cesos que  se han convertido en el nlcleo de las politicas refor-—
mistas. En esta seccidn, pues, queremos averiguar si este sesgo
hacia las privatizaciones se explica por su eventual contribucidn
& un nuevo equilibrio macroecondmico y a la acumelacidn de capi-—-
tal. Siguiendo el enfoque de un modelo de tres brechas (ver el
segundo apéndice de este trabaio y F. Gerchunoff y L. Castro,
1991) el interrogante a contestar es acerca del impacto permanen-—
te de las transferencias de activos plablicos sobre las cuentas
fiscaleas, el ahorro interno y el ahorro externo.

Anticipemos nuestra conclusidn. En el largo plazo, el in-
tercambio de activos reales por activos financieros no deberia
tener —en  teoria (Hemming y Mansoor, 19873 W. Buiter, 1990)- e-
fecto alguno sobre las cuentas fiscales, el ahorro agregado y el
crecimiento, a__menos que las propias privatizacignes incrementen
la eficiencia _econdmica. 8Sin embargo. este supuesto de “"neutra-
lidad” macroecontmica de las privatizaciones, controversial atn
para el caso de economias bastante estabilizadas como la inglesa,
@s muy dificil de cumplir en América Latina. Egto _es _asi porgue
wno de los obietivos casi punca declarado de  la transferencia de

la reqgidn (Argentina quizds constituya el
obtencidn perentoria de financiamiento de
sector pablico vy la postergacion, a través
del canie de deuda por activos, de pagos liguidos a los acreedo-—

o= eovesouer e 1R b 2 x- SLIPRNEER 1N B, (- P A~ eereesioes po-fl. AN SR B

ras externos.

Asi, las privatizaciones terminan incorpordndose mas al ca-—
pitulo de la politica econdmica de corto plazo (mejiorar del cash—
flow corriente del Estado) que al capitulo de la reforma estruc—
tural de la empresa pablica y del régimen de incentivos. Y el
problema es que este canie de oblietivos de largo plazo por oblie—
tivos de corto plazo puede tener costos permanentes, no s86lo en
términos de eficiencia sino también en términos de ahorro pQbli-—
Oy de ahorro interno y de ahorro externo. Analicemos brevemente
este altimo punto.

4.1. £l efecto fiscal de las privatizaciones

oeaetaresse odorerteteestresiosstctodeieinest sererettodaeritereeroctessttie

on algunos matices segln  las experiencias nacionales, los
gobiernos latinoamericanos suelen incuwrrir en politicas contra—
cdictoriags en el intento por moderar la restriccion financiera
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corriente: por un lado, procuran incrementar el precio de trans—
ferencia de los activos, y para ello ~en un enfoque de fluio de
beneficios futuros descontados— conceden medidas que aumentan las
ganancias espaeradas por los consorcios privados pero a costa de
un sacrificio en las cuentas fiscales futurasi por otro lado, en
la urgencia por obtener liquidez presente, suelen vender los ac—
tivos por debaio del precio "justo", con lo que terminan aceptan-—
do una pérdida patrimonial. La primera operacidn (la de valori-
zar los activos aln con costo fiscal en los periodos siguientes)
sOlo implicard perdidas para el Estado si las autoridades usan el
producido liquido de la venta para financiar un incremento en el
gasto corriente (mayores salarios, mayores servicios de la deuda
pablica) en lugar de realizar nuevas inversiones o cancelar pagi-
vos. En cambio, el segundo paso implica pecesariamente una pér—
cida. porque en el canje de liquidez futura por liquidezr presente
tede patrimonio.

L.as medidas que se suelen tomar en una privatizacion lati-
noamericana “tipica" para aumentar el precio de los activos &
vender, conllevan en general una alteracidn importante de las
reglas de  duego: 1) si se privatizan servicios pUublicos se di-
seflan regulaciones que preserven el monopolio Yy se ajiustan las
tarifas de modo de incrementar los beneficios esperados (caso
argentino). Esto afecta la eficiencia asignativa y en particular
al sector pabliceo., que como nuevo usuario neto incrurre en un
mayor gastoz 2) se sacrifican algunos impuestos internos que
antes se cargaban sobre las tarifas (muchas veces las empresas
estatales bhan servido como agencias de recoleccion de impuestos
especificos en América Latina) de modo de facilitar un incremento
equivalente de los precios que recibird el productor privado.
Fato significa menores tributos para el sector piublico y mayores
utilidades netas para los accionistasg 3) se otorgan facilidades
tributarias especiales a las empresas privatizadass 4) el sector
publico se hace cargo explicitamente a través del tesoro de al-
gunos subsidios a los usuarios que antes se canalizaban a través
de los presupuestos de las empresas estatalesy %) el sector pa-
bhlico se hace cargo de deudas financieras y comerciales de empre-—
Hsas a privatizars 6) si se privatizan empresas productoras de
bhienes comerciales, se altera la proteccidén efectiva frecuente—
mente con costos para el sector pablico, ya que en la mayoria de
los casos - la mecdnica gue se instrumenta es la de venderle a la
nueva empresa privada insumos de propiedad estatal por debaio del
costo de oportunidad.

fei. el precio del activo a privatizar es equivalente a

o= BE_+ T 4+ IM + M8 + GD + GI
D

19



cdonde

i

BE beneficios esperados antes de que el gobiernc tome me-

cidas para valorizar el activo ofrecido.
T = efecto del incremento en las tarifas reales.

M = efecto del sacrificio de impuestos.

3
B
#

efecto de la desaparicidon de subsidios y politicas pro-
mocionales que estaban a cargo de la empresa estatal.

GD = efecto del desplazamiento &l tesoro de deudas finan-
cieras y comerciales.

~

24

=
fi

efecto de la venta de insumos plablicos a precios por
debaio del costo de oportunidad.

TH = tasa de descuento.

Fero la operacidn destinada a aumentar el precio de venta de
los activos suele entrar en colisidn con otras medidas a partir
de las cuales termina ocurriendo que el precio efectivo que se
obtiene es menor que el precio "iJusto" (Pe < F). En primer
lugar, urgidas por los requerimientos financieros (o por la nece—
sidad politica de que uwuna privatizacidon culmine exitosamente),
las autoridades no garantizan licitaciones competitivas o, en
caso de haber entablado negociaciones directas, entran con mucha
debilidad a dicha negociacidén: para los casos chileno (M.Marcel,
1989) vy argentino (FP. Gerchunoff y L. Castro, 1991) se ha demos—
trado que ha habido en las privatizaciones una tendencia sistema-
tica a subestimar los beneficios esperados y a gobreestimar la
tasa de descuento. En seqgundo lugar, en algunas experiencias
nacionales la colusidn de oferentes y la debilidad del Egtado han
sido potenciadas por un exceso de oferta de activos reales del
sector plblico en relacién al reducido mercado de capitales que
muchas economiags  latinoamericans enfrentan. Asi, la ausencia de
gestionar esos mercados de capitales y a desvalorizar los activos
reales.

For altimo, hay otro factor que puede inducir una pérdida
figcal—-patrimonial, v es el destino que los gobiernos den a los
fondos provenientes de las privatizaciones. Algunos paises (Ar-
gentina, ahora Rrasil)y, han puesto énfasis en la cancelacidn de
pasivos externos, mientras que otros (México) han usado este ins-—
trumento con cautela. Eata diversidad de politicas tiene sin
ambargo su explicacion: Argentina ~debido a sus mayores incum-
plimientos en el pago de servicios de la deuda— ha podido recupe-—
Far pasivos a bajio precio, mientras que México tiene una deuda
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cara a valores de mercado y le es por lo tanto conveniente dogi-—
ficar la capitalizacidn. De todas maneras, en uno ¥y otro caso,
i el idintercambio es justo (esto es. si tanto los activos reales
como los papeles de deuda estdn correctamente valuados) no hay
pérdidas para el Estado.

£l problema surge cuando los gobiernos reciben fondos ligui-
dos a cambio de los activos reales, porque en ese caso habri& pre—
siones internas ¥y externas para incrementar los gastos corrientes
del sector pablico., muy racionados por la crisis financiera. Los
gobiernos podrin ceder a esas presiones en una version de "poli-
ticas de ajuste” (mayores servicios de deuda remitidos al exte—
rior) o en una version de Ypoliticas populistas" (mayores sala-—
rios), pero de cualquier modo ello redundard en un incremento de
1os desequilibrios fiscales y por lo tanto la operacidn privati-
zadara ya no serd aeramente un intercambio de liquidez futura por
liquidez presente sino que implicard la transformacion de activos
en gasto corriente con la consiguiente pérdida patrimonial (por
cierto esto seria distinto si el Estado usara log fondos liguidos
para inversién pablica o alGn para financiar inversidn privada).
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l.ag consecuencias de las privatizaciones sobre el nivel de
ahorro interno son también indeterminadas (y no sé6lo por los e~
fectos sobre las cuentas fiscales que hemos tratado en el punto
anterior). R. Werneck (198%9) ha mostrado que si las privatiza-
ciones se llevan & cabo a favor de grupos empresarios nacionales,
&)l pago de los activos y los nuevos proyectos de inversion pueden
menos que  se produzca wn ingreso de capitales que financie un
nivel de inversidn mds alto. Una modalidad particular de
crowding—out es el que se verifica en el caso argentinos la pri-
vatizacion masiva de servicios plblicos viene asociada a un cam—
bhio muy fuerte en los precios relativos ya que, por la virtual
inexistencia de un mercado de capitales de largo plazo, las in-—
versiones que se requieren (y que a veces estdn estipuladas en
los pliegos licitatorios) son predominantemente financiadas con
utilidades retenidas, esto es con los ingresos corrientes de las
empresas privatizadas. Con las tarifas ajustadas y con la nueva
distribucion del ingreso, la tasa de ahorro agregada quedard de-
finida por el comportamiento de los sectores beneficlados vy los
sectores periuwdicados. En los servicios pdblicos privatizados el
ahorro aumentard si la elasticidad de la demanda es menor que uno
(A. Canavese Yy G. Rozenwurcel, 1990): en los sectores periudica-
cdos (por ejiemplo la industria preestablecida al amparo de la sus—
tituciédn de dimportaciones) el aborro se reducird. HNaturalmente,
el efecto total dependerd de las propensiones marginales a aho—
rrar de cada sector.



4.3. Bl efecto de las privatizaeaciones sobre el sector externo

En  algunas sociedades latinoamericanas se ha extendido la
convicoion de que la venta de activos reales contra titulos pa-
hlicos es un instrumento de la mayor importancia para resolver el
problema estructural de balance de pagos que ha emergido en la
region desde principios de la& década del 80. 8in embargo, para
que dicha conviccién sea realista es necesario dilucidar si el
ahorro en servicios de la deuda como consecuencia de la capitali~
zacion es mayor, menor ¢ igual que las utilidades netas remitidas
al exterior por los consorcios adiudicatarios en los afos futu-
oS .

FPor si misma la privatizacion tiene —como en materia fiscal-
wn efecto de financiamiento transitorio mds que un efecto de me-
dJora perdurable en la posicidon externa neta de la economia. Esto
@s asi  porgue en  un primer momento hay un ingreso de capitales
por la parte de la transferencia que se realiza en efectivo y
luego hay una "suspensidn” de los pagos al exterior por todo el
tiempo durante el cual las nuevas empresas privadas financian con
utilidades retenidas el plan de inversiones planeado (o pactado
con el gobierno). Fero m&s adelante, si no ha habido cambios en
la economia que melioren el clima de confianza, las utilidades
netas comienzan a remitirse, de modo que el efecto final sobre el
sector externo sélo serd positivo si el valor presente de las
utilidades remitidas es menor que el valor presente de los ser-
vicios de la deuda ahorrados pro la capitalizacidn.

En los casos argentino y chileno (P. Gerchunoff y L. Castro,
1991 R. Ffrench-Davis, 1990) parece gquedar claro que el smecanig-
mo de  capitalizacion de deuda empeora la situacidon externa en el
largo plazo. Ademds en el caso argentino queda asimismo claro
que, si  se privatizan servicios plablicos, puede establecerse una
relacion perversa entre el mecanismo regulatorio y la situacidn
de balance de pagos. Ello ocurre porque el cambio de precios
relativos deteriora la competitividad externa de la economia—
mientras que todas las ganancias futuras en términos de eficien—
cia productiva incrementan las uwtilidades netas remitibles.

Y. Conclusion
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Hemos examinado en este documento tres preguntas: 1) dhay
alguna forma de propiedad gue garantice un mayor grado de efici-
encia global y de bienestar social?s 22) dhay hoy en América La-
tina mayor espacio para ensayar politicas degregulatorias y nue-
vas modalidades de control de los monopolios alli donde la des-



regulacion no  es aconseiable?: 3) constituyen las privatizacio-
nes una salida para la badia formacién de capital gque experimenta
la mayoria de los paises de la region desde la crisis financiera
de los 807. Invertidas en el espeio. estas preguntas  evocan a
otras que hace medio siglo fueron el origen de un masivo movi-
miento colectivo hacia las nacionalizaciones.

For cierto, las respuestas modelan un  paisalie bastante am— |
biguo del cual es dificil extraer férmulas generales. En primer
lugar, hemos visto en el capitulo 2 que, a diferencia de lo que
se supuso durante décadas, las empresas estatales refledian predo-
minantemente los obietivos de las corporaciones internas (sin-
dicatos obreros, proveedores, gerencia) y por lo tanto incurren
éen una alta ineficiencia productiva. 8in embargo, si los mer-
cados de bienes y de capitales no son competitivos y si el Estado
tiene una escasa capacidad regulatoria, la propiedad privada
prede derivar en una significativa redistribucidon del ingreso en
contra de los usuarios y en un ahorro de costos menor que el es—
perado. En este contexto, una pregunta posible es: dhay formas
alternativas de propiedad que superen los problemas tanto de la
emrpesa estatal tradicional cuanto de la empresa privada conven-—
cilonal?

En segundo lugar, hemos concluido en el capitulo 3 que las
politicas desregulatorias son aplicables exclusivamente a aque-
llos sectores que, baio  las condiciones de demanda. vy costos de

los padises de la reqidn. pueden operar en mercados competitivos
(enpresas industriales y. quizds. algan servicio pablico como el
transporte adédreo). En los sectores monopdédlicos, en cambio, la
necesidad de la regulacion sique vigente y por lo tanto la prin-
cipal cuestion de politica econdmica es encontrar el método ade—
cuado para proteger a los usuarios sin afectar la continuidad de
las empresas. En economias inestables como la mayoria de las
lLatinoamericanas, este es un problema complelio que requiere de un
esquemna regulatorio de transaccioén entre la regulacidn por costos
v la regulacidn poyr precios.

For altino, en el capitulo 4 bhemos tratado el tema de la
relacidn. entre privatizaciones y crecimiento. En este aspecto,
la conclusidon que se ha extraido es dobles por un lado, las
“transferencias de activos pablicos no incrementan el ahorro agre-—
gado ¥y hasta es probable que lo afecten negativamente si  la uwr—
gencia por liquidez hace que los gobiernos sacrifiquen patrimonio
o comprometen los balances de pago futuwrosy por otro lado, las
privatizaciones brindan una fuente de financiamiento corriente al
sector pablico, gue de ese modo se pone en condiciones de aliviar
transitoriamente las presiones sociales o0 las presiones externas
mediante aumentos adicionales de gasto piblico. Mo obstante, en
caso de que se puedan evitar transferencias patrimoniales y dese-—
guilibrios futuros en el sector externo y en caso de que se pue—
dan neutralizar asimismo las presiones para incrementar el gasto
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pablico corviente, habrd un punto importante & favor de las pri-
vatizaciones. En efecto. si bien la "desestatizacidn” no implica
auntomaticamente un aumento en la formacidn de capital, si implica
en cambio una mayor velocidad para dintroducir innovaciones téco-
nicas y meioras organizativas que quizds signifiquen un incremen-—
to considerable en la productividad de la inversion.

Fibliograftia

~

BACHS, Edmar _
"4 Three-Gap Model of Foreign Transfers and the GDF
Growth Rate in Developing Countries". Rio de Janeiro,
FUC (mimeo), 1989. '

BUITER, Willem
“A guide to public sector debt and deficits"i en
RUITER, Wy Frinciples of _ _Budqeting and Financial

Folicy. Cambridge (Mass)., The MILT Fress. 1990.

CANAVESE , A. y ROZENWRCELLl, G.
Frivatizaciones y Distribucidn del Ingresos El  Caso de
Argentina. (mimeo), ITDT.

COLOMA, Getrman
"Empresa piblica y empresa privada: un andlisis tedrico

de eficiencia comparada", Buenog Aires, ITDT (mimeo)
1991 .

CHISGARI, Omar y FaAMELLI, José
"Three-Gap Models, Optimal Growth and the Economic—
Dynamics of Highly Indebted Countries”",. Doc CEDES/47,
Buenos Aires, CEDES, 1990.

GERCHUNOFF, Pablo y CASTRO, Lilian
"Las privatizaciones en un modelo de tres brechasg”.
Fuenos Aires, ITDT (mimeo). 1991.

” « FPablo y GUADAGHNI, Alieto
"Elementos para un programa de reformulacion econdmica
del Estado” DTE 152 (ITDT). RBuenos Aires, Tesis, 1987.

* « Fablo y FPORTO, Alberto
"La reforma de la empresa pablica en el sector eléctri-
cor @l caso de ESEBRA SAz. Buenos Aldres, ITDT (mimeo),
1991.

" « Fablo y VISINTIMI, Alfredo
YPFrivatizaciones en un contexto de inflacidn e incer-—
tidumbre”" s en FORTO A. (comp): Economia de las empresas
pablicas. Ruenos Alres, Tesis, 1990.

a4



HELM, Dieter
"The Economic Rorders of the State"y Oxford Review of
Economic Folicy., val 2. nro 2, 1986.

Y Dieter y YARROW, George
"The Regulation of Utilities"; Oxford Review of-
Economic Policy vol 4, nro 2, 1988.

HEMMINMG, R. y MANSOOR, A
"Frivatization and FPublic Enterprise", 0OF &6.
Washington DC FMI, 1988.

KAYs JuA. y THOMPSOM, D.d.
"privatisation: A Folicy in Search of a Rationale"s
Economic Journal, vol 96, 1986.

LITTLECHILD, Stephen
"Regulation of British Telecommunications
Frofitability”" s Report to the Secretary of State. Lon~
dres, HMO, 1983.

MARCEL., Mario
vEprivatizacion y finanzas pablicas: el caso de Chile
1985-88", Estudios CIEFLAN 26. Santiago de Chile,—
CIEFLAM, 1989.

MAVAJIAS, Fernando
"Direct Controls and Efficiency in Public Enterprises",
Sem 3/791 (ITDT)Y. Buenos Aries, Tesis, 1991..

FERAL Alberto
“Deregulation and Frivatisation in an Economy—Wide-
Context"s QECD Economic Siudies. nro 12, 1989.

FIFFANMO, Horacio
"Teoria positiva de la empresa plablica, auwtonomia de
gestion y control de la gerencia“y en PORTO, A. (comp)as
Economia de las empresas pablicas. Buenos Aives,
Tesis, 1990.

FORTO, Alberto
“"El financiamiento del sector pablicoz racionalidad
econdmica wversus restriccidén financiera". Buenos
Adres, ITDT (mimeo), 1990.

YARROW, G.
“Privatization and Economic Performance in Hritain'. en
GCarneqie~Rochester Confrerence Series on Fublic Folicy.

Morth Holland, 1989.

]
(A



SCHMALEMBEE, K.
Y Good regulatory regimes", en The Rand Journal of

Economics, wvol 20 nro 3, Autumn 1989.
REES, Ray _
"y Fositive Theory of Public Enterprise'y; en MAMCHARND,
My PESTIEAU, F. y TULKENS, H. (tomp): The Ferformance

of Fublic Enterpris=s. aAmsterdam, Morth Holland, 1984.

WERNECK, Rogerio
"Aspectos Macroecondmicos da Firvatizacao no Brasil",
THD 223. Rio de Janeiro, PUC, 1969.

26

-



GRAFICOS



Me(1)

N\

GRAFICO 1

28



Qie(0) = Cmg(0)

cMe(1l) = cmg(1)

\7

GRAFICO II

29



CHMe

pd(b)

GRAFICO III

Y



4\
K
D
B
T —Q(1)
. Q(0)
N
o) A L 7
GRAFICO IV
A

GRAFICO V /
o]| _ #



t
} . p = A.Cle
| t
~ d 3 CMe = Cm
N T
t
PN !
llmg\ { ! pd
N '
i \'\ : }
F I c Q
GRAFICO VI

22



AFPENDTICES

e o)



Apéndice I: Andlisis tedrico del compromiso entre eficiencia pro-

ductiva y asignativa en las distintas formas de propiedad

Hemos mencionado, al referirnos a los efectos microecondmi-
cos de las distintas formas de propiedad empresaria, que el te-
ma de la eficiencia de dichos sucesos podia plantearse bajo la
forma de un “trade-off" entre eficiencia productiva y asignati-
va. En el presente apéndice presentaremos un modelo matemdtico
sencillo del comportamiento de una empresa publica, una empresa
privada y una "empresa social" ante una situaciodn monopdlica en
el mercado de bienes y monopsdénica en el de factores (como pue-
de serlo, por ejemplo, el caso de una empresa de servicios publi
cos), que serédn asimismo comparados con el comportamiento de u-
na empresa normativamente dptima en cuento a la maximizacidn de
la eficiencia.

Sea un cierto mercado de bienes que presenta una funcidn de
demanda tal que:

p = p(Q) ;

donde "p" es el precio y "Q" la cantidad del bien, y se da asgi-

mismo que "dp/dQ" es negativa. Sea una cierta funcidén de produc-
cidén de dicho bien, para la cual se dé que:

Q = Q(X, L) ;

donde "K" y "1" son los factores de produccidén, con valores de
"dQ/dK" y de "dQ/4dL" ambas positivas pero decrecientes. Supdénga-
se asimismo que los mencionados factores de produccidn tienen
estas funciones de oferta:

w=w(L) ; r = r(X) ;

donde "w" y "r" son los precios de los factores, siendo "dw/dL"

¥y “dr/dK" ambas positivas. En tal contexto, puede demostrarse
gue el bienestar en términos de eficiencia asignativae alcanza
su éptimo a través de la maximizacidn de la siguiente funcidn:

Fo(max) = /fﬁ(Q).dQ - wa(L).dL - )(r(K).dK :
sujeta a la restriccidn implicita en la funcidn de produccidn.

Resolviendo el problema a través del empleo del método de
Lagrange, se llega al siguiente resultado bdsico:

p(Q) = r(K)/(4Q/d&K) = w(L)/(4Q/dL) .

Dicho valor de "p(Q)", ademds, debe igualarse con el valor del
multiplicador lagrangeano de la restriccidn, en tanto que debe
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darse también que "Q" se iguale exactamente con "Q(X, L)". Estos
resultados no son otra cosa que las conclusiones clédsicas a las
que se llege si se maximiza el beneficio de una empresa que ope-
ra en competencia perfecta tanto en el mercado de bienes como en
el de factores, conclusiones que agui dejan sin embargo de tener
cardcter positivo y pasan a ser resultados estrictamente norma-
tivos, surgidos de un comportamiento deliberadamente maximizador
del bienestar (y no del beneficio). En resumen, una empresa Jdp-
tima desde el punto de vista de la eficiencia econdmica se ubi-
card en un punto en el cual:

a) la cantidad producida se halla en la frontera de posibilida-
des de produccidn de la firma;

b) la relacidn entre los precios de los factores es igual a la
que existe entre sus productividades marginales;

c) el precio del bien es igual al cociente entre el precio de ca
da factor y su productividad marginal;

d) la elasticidad-precio de la demanda correspondiente a la com-
binacidn precio/cantidad elegida no queda determinsda en forma
autdnoma, sino que depende tanto de la funcidn de demanda como
de los elementos que inciden del lado de la oferta.

El punto de médxima eficiencia alcanzado por la empresa des-
crita en los pérrafos anteriores representa una solucion de pri-
mera preferencia alcanzable sbélo a través de una conducta maxi-
mizadora de un organismo totalmente desligado de los intereses
particulares de los sectores que participan en la empresa. En la
realidad, tal organismo no existe, y lo que sucede es que las em
presas toman sus decisiones de produccidén y precios influidas
por presiones de una serie de grupos de interés afectados por el
comportamiento de la firma en cuestidn. Supdngase asi el siguien
te modelo de empresa publica: una autoridad politica interesada
fundamentalmente en la maximigzacidén del excedente de los consu-
nidores, una gerencia "baumoliana" maximizadora de ventas, un
sindicato maximizador de las remuneraciones brutas al personal
¥y un “cartel" de proveedores de bienes de capital maximizador de
sus propios ingresos brutos. Si dicha combinacidn tiene lugar pa
ra el caso de una empresa enfrentada a las funciones de demanda
de bienes, produccidn, y oferta de factores vistas en el modelo
de empresa maximizadora de eficiencia, la funcidn objetivo de es
ta nueva firma podrd escribirse del siguiente modo:

Fg(max) ='a0.(/fp.dQ - p.Q) + al.(p.Q) + a2.(w.L) + a3.(r.K) ;

donde "a0" es el peso relativo de la autoridad politica, "al" el
de los gerentes, "a2" el de los trabajadores, y "a3" el de los
proveedores de bienes de capital, todos ellos con valores entre
0Oy 1y cuya suma total es igual a 1. Dicha empresd estard suje-
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ta a tres restricciones:

P.Q = w.L + r.K (restriccidn de autofinanciamiento) ;
(w.L)/(xr.K) = a2/a3 (incidencia de los pesos relativos) ;
Q € x, 1) (funcidn de produccidn) .

Como puede verse, aqui la funcidn de produccidn no opera
como una restriccidn de igualdad, ya que -no habiendo interés
directo en maximizar la eficiencia productiva- existe un cierto -
margen para la llamada “"ineficiencia X". Si opera, en cambio,
una restriccidn financiera, ya que -existiendo una verdadera "pu
ja" por el ingreso entre los proveedores de factores- su supre-
gidn induciria a remunerar infinitamente a dichos proveedores
para aumentar el valor de la funcidn objetivo de la firma, Asi
planteado el problema y suponiendo que la funcidn de produccién
no actia en el mismo como una restriccidn operativa (es decir,
suponiendo que existe ineficiencia productiva), la solucidn de
nuestra maximizacidn condicionada arroja los siguientes resulta-
dos basicos:

ep = 1 - (a0 / (al + (a22+a32)/(a2+a3))) ;

w.lL = p.Q.(a2/(a2+a3)) ; r.K = p.Q.(a3/(a2+a3)) ;

donde "ep" es la elasticidad-precio de la demanda del bien. La
idea de estos resultados puede traducirse verbalmente a las si-
guientes conclusiones bésicas:

a) la empresa publica tenderd a ubicarse en un nivel de cantidad
producida tal que la correspondiente curva de demanda de bienes
alcance en él1 un valor de su elasticidad-precio inferior a uno;
b) dicha elasticidad-precio serd tanto mayor cuanto mayor sea

el peso que tengan dentro de la funcidén objetivo los gerentes
profesionales de la empresa y los proveedores de trabajo y capi-
tal, y tanto menor cuanto mayor sea el peso de la autoridad po-
litica; '

¢) los proveedores de los factores productivos tienden en este
tipo de estructuras de propiedad a llevarse la totalidad del in-
greso generado por la empresa, distribuyéndoselo entre ellos de
acuerdo al peso relativo que alcancen dentro de la funcidn obje-
tivo de la empresa.

Al igual que para el caso de la empresa publica, puede su-
ponerse que una gran empresa privada en condiciones de explotar
un mercado monopdlico de bienes y monopsdnico de factores tiene
también una funcidn objetivo gque es un promedio ponderado de las
funciones objetivo de grupos de interés diversos. En esencia, di
chos grupos serén los mismos que existen para el caso de la em-
presa publica, con la diferencia de que aqui -en vez de una auto
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ridad politica maximizadora del excedente de los consumidores-
aparece un propietario privado maximizador de beneficios. La fun
cidn objetivo de la firma toma entonces la siguiente forma:

Fp(max) = b0.(pQ - wL - rK) + bl.(p.Q) + b2.(w.L) + b3.(r.K) ;

donde "bO", "bl", "b2" y "b3" son respectivamente los pesos re-
lativos de los propietarios, los gerentes, los trabajadores y
los proveedores de bienes de capital, todos ellos con valores
entre O y 1 y cuya suma total es igual & l. Nuesira empresa pri-
vada estardi sujeta a estas tres restricciones:

(weL)/(p.Q) = b2/(b0+b2+b3) (participacidén de los salarios) ;
(r.X)/(p.Q) = b3/(b0+b2+b3) (participacidn del pago al capital);
Q £ AKX, L) (funcidn de produccidn) .

Del mismo modo que en el caso de la empresa publica, supone
mos que la funcidn de produccidén no es una restriccidén operati-
va, dando asi margen para la aparicidén de “ineficiencia X". Al
revés que antes, no suponemos agqui la existencia de una restric-
cidén financiera, ya que -a través de las restricciones de parti
cipacidn de los salarios y del pago al capital- estamos suponien
do reglas precisas de reparto de la renta de la firma entre pro-
pietarios, trabajadores y capitalistas. Resolviendo el problema
planteado a través de las derivadas de un lagrangeano, nos apa-
recen los siguientes resultados:

ep = 1 3 . B = p.Q.(b0/(b0+b2+b3)) ;
w.L = p.Q.(b2/(b0+b2+b3)) ; r.K = p.Q.(b3/(b0+b2+b3)) ;

donde "B" es el total de beneficios de la firma que se llevan
los propietarios. Tales resultados arrojan las siguientes conclu
siones:

a) la empresa privada tendersa a ubicarse en un nivel de cantidad
producida tal que la correspondiente curva de demanda de bienes
alcance en €1 un valor de su elasticidad-precio igual a2 uno;

b) dicho comportamiento se justifica porque a todos los agentes
econdmicos que participan en la empresa les interesa -directa o
~indirectamente- que la firma maximice sus ingresos por ventas;
c) ademds de los proveedores de los factores productivos, en es~
te modelo parte del ingreso va a remunerar a los propietarios,
produciéndose la distribucidn del mismo de acuerdo al peso rela-
tivo de los propietarios, los trabajadores y los proveedores de
capital.

Nuestro modelo de "empresa social", finalmente, presenta
también una funcidn objetivo que surge de promediar ponderadamen
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te las funciones objetivo de distintos grupos participantes en
la firma. Los agentes involucrados son aqui los consumidores
(que participan directemente en la gestidén y maximizan su pro-
pio excedente), un grupo de propietarios/gerentes maximizadores
de beneficios, el sindicato de trabajadores y el "cartel" de pro
veedores de bienes de capital. La funcidn objetivo de la empre-
sa, entonces, toma la siguiente forma:

Fs(max) = ¢0.( fp.dQ = p.Q) + cle(PeQ = WL = T.K) + c2.(w.L) +
+ C30(roK) ’

donde "“cO", "cl®, "c2" y “c3" son respectivamente los pesos re-
lativos de los consumidores, los propietarios/gerentes, los tra-
bajadores y los proveedores de bienes de capital, todos ellos
con valores entre O y 1 y cuya suma total es igual a 1., Nuestra
" firma estard sujeta a estas tres restricciones:

(w.L)/(p.Q) = ¢2/(cl+c2+c3) (participacidén de los salarios)
(r.X)/(p.Q) = e3/(cl+c2+c3) (participacidén del pago al capital);
Q £ ok, L) (funcidn de produccidn) .

Al igual que en los dos casos anteriores, la funcidn de pro
duccidén sé supone que actia como una restriccidn no operativa
(i.e, hay cierta ineficiencia productiva). Al igual que en el
modelo de empresa privada, el reparto del ingreso total entre
salarios, pagos al capital y beneficios sigue reglas basadas en
el peso relativo de cada agente en la funcidn objetivo. Resol-
viendo el problema a través del método de Lagrange, surgen las
siguientes expresiones:

ep = 1 - (c0 / (el + (c22+c32)/(c1+02+c3))) ;
wel = peQ.(c2/(clec2+4cl3)) r.K = p.Q.(e3/(cl+c2+c3)) ;
B = p.Q.(cl/(cl+c2+c3)) .

Dichos resultados pueden interpretarse del siguiente modo:

a) la empresa social tenderd a ubicarse en un nivel de cantidad
producida tal que la correspondiente curva de demanda de bienes
alcance en é1 un valor de su elasticidad-precio inferior a uno;
b) esta elasticidad-precio serd tanto mayor cuanto mayor sea el
peso que tengan dentro de la funcidn objetivo los propietarios/
gerentes de la empresa y los proveedores de trabajo y capital,
y tanto menor cuanto mayor sea el peso de los consumidores;

c) ademds de los proveedores de los factores productivos, en es-
te modelo parte del ingreso va a remunerar a los propietarios/
gerentes, generédndose por ende beneficios positivos;

d) en una firma como ésta, las relaciones que se establecen en
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los mercados de bienes tienden a asemejarse a las del modelo de

empresa publica, pero las que surgen en los mercados de factores
se parecen mas a las que aparecen en el caso de la empresa pri-

vada.

Comparando los resultados obtenidos en nuestros modelos de
empresa publica, empresa priveada y empresa social, surgen algu-
nas apreciaciones importantes respecto de su eficiencia compara-
da. Tales son en esencia las siguientes:

a) Ninguna de las tres formas de propiedad garantiza la eficien-
cia econdmica en el sentido que podria asegurarla una empresa
cuyo udnico objetivo fuera la maximizacidn de dicha eficiencia.
b) Pese a ello, la enmpresa privada parece tener mayores incenti-.
vos en lo que atafie al mejoramiento de la eficiencisa productiva,
ya que -2l existir en ella un propietario interesado en obtener
beneficios— presionard para que el nivel de los costos (y por
ende, de los factores utilizados) no sea tan alto como en el ca-
so de la empresa publica.

¢) La existencia de una autoridad politica interesada en el ex-
cedente de los consumidores, sin embargo, hace que en la empre-
sa publica existan presiones para ubicar la combinacidn precio/
cantidad en un punto de la funcidn de demanda tal que su elasti-
cidad-precio sea mds baja que en la empresa privada, con lo cual
la cantidad comerciada serd mayor y el precio menor -y por 1lo
tanto el excedente del consumidor serd mayor- que en esta dltima
estructure de propiedad.

d) Si pudiera lograrse una "empresa social" como la descrita en
nuestro Wltimo modelo, buena parte del compromiso entre eficien-
cia productiva y eficienciza asignativa podria resolverse en for-
ma "Pareto-superior", ya que en esta estructura de propiedad se
mantienen por un lado los incentivos de la empresa privada para
mejorar la eficiencia productiva y por otro se conserva el inte-
rés de la empresa publica en aumentar el excedente de los consu~
midores.

ELl comportamiento sefialado por nosotros en los puntos (b),
(¢) y (4) mencionados, puede verse gréficamente en la figura de
la pdgina siguiente. Suponemos alli que para un cierto mercado
en el que la demanda estd representada por la funcidn "pd", una
empresa maximizadora de la eficiencia produciria con una funcidn
de costos marginales "Cmgo", y por lo tanto se comerciaria en
el mercado una cierta cantidad "Qo" a un cierto precio "po" (pun
to A). Si la encargada de proveer el bien fuera una empresa pri-
vada, sin embargo, la funcidn de costo marginal se hallaria por
encima de la anterior ("Cmgp"), y el punto elegido de la funcidn
de demanda seria aguél en el que "ep" fuera igual a uno (punto
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C), para el cual la cantidad comerciada seria “"Qp" y el precio
‘geria "pp". Como puede verse, una estructura como ésta produci-
ria un cierto beneficio empresario, igual al drea "b+d" de la
figura. En el caso en que el mercado fuera explotado por una em-
presa piblica, la funcidn de costos marginales ("“Cmgg") correria
por encima de la de la empresa privada, pero el equilibrio del
mercado se daria para un nivel de produccidn mayor ("Qg") y un
precio menor ("pg") que el de esta dltima firma (punto B), ya
que no existiria aqui ningin tipo de beneficio empresario por
encima del nivel de costos de la compafiia. Si suponemos finalmen
te la posibilidad de formar una empresa social que consiga una
funcidn de costos marginales {("Cmgs") igual a la de la empresa
privada y.logre ubicarse en un punto de la funcidn de demanda
igual al de la empresa piblica (punto B), la firma logrard un
beneficio empresario igual al drea "b4e" sin por ello afectar
la cantidad comerciada ("Qs", igual a "Qg") ni el precio de ven-
ta ("ps", igual a "pg") que se obtenia operando la compafiia en
forma estatal. '

De la representacidn contenida en el gréfico efectuado pue-
de verse entonces claramente los costos de ineficiencia de las
distintas formas de propiedad. En el caso de la empresa piblica,
la pérdida social se halla representada por una cierta proporcidn
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(1 - x)" -donde "x" es la proporcidn de excedente de los provee
dores de los factores dentro del costo total de la empresa- del
sobrecosto de ineficiencia productiva (drea "d+e+g+h"), més el
excedente del consumidor (drea "f+i") y de los proveedores de
factores (proporcidn "x" del drea "m") perdidos por producir en
el punto B y no en el punto A. En el caso de la empresa privada,
en cambio, la pérdida social por ineficiencia productiva es me-
nor -ya que es solamente la proporcidén "(1 - x)" del drea "g"-,
pero es mayor el excedente del consumidor perdido (4rea "c+e+f+
+h+i"), al igual que el excedente de los proveedores resignado
(proporcidn "x" del drea “"k+m"). La empresa social, finalmente,
tiene un costo de ineficiencia productiva equivalente sdlo & la
proporcidén "(1 -~ x)" del drea "g+h" y una pérdida de los exceden
tes del consumidor (drea "f+i") y de los proveedores de factores
(proporcidén "x" del drea "m") igual al de la empresa pidblica.

En una situacidn como ésta, entonces, este Ultimo modelo se trans
forma en una especie de "Optimo secundario" del problema, ya gque
-si bien sigue siendo ineficiente en términos absolutos- logra
minimizar el costo de ineficiencia productiva lo mismo que la
empresa privada y el costo de ineficiencia asignativa lo mismo
que la empresa publica.
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Apéndice II: Andlisis tedrico de los determinantes macroecondmi-—

cos de una privatizacidn en un modelo de tres brechas

Hemos visto, al tratar el tema de los determinantes macro-
econdmicos de las privatizaciones, que el mismo podia encararse
siguiendo una aproximacidn de tipo estructuralista a través de
un modelo que reflejara los impactos de tales privatizaciones
en las restricciones a la inversidn y al crecimiento de la eco-
nomia. En el presente apéndice presentaremos un modelo macroeco-—
ndmico de una sociedad en la que operan tres restricciones o
"brechas" que actian sobre la acumulacidn del capital (que son
respectivamente la restriccidn de ahorro interno, la del sector
externo y la brecha fiscal), y veremos cdémo operan sobre ellas
los efectos de una privatizacidn.

Sea una economia en la cual la inversidn se halla limitada
en principio por una cierta capacidad de ghorro, capacidad ésta
gque puede provenir de tres fuentes bdsicas: ashorro privado inter
no (Sp), ahorro piblico (Sf) y ahorro externo (Sx), y en la que
existe asimismo un cierto flujo de pagos & los factores de pro-
duccidn del exterior (J). Condicionada por tales determinantes,

la inversidén (I) de dicha economia seguird en principio esta ex-
presidn:

I =8S8Sp+ Sf + (sx - J) : (1).

Los valores de "Sp" y "Sf" pueden a su vez definirse del siguien
te modo:

SpP =Y 4+ Tr - T +«+ rd.Bd ~ C (2);
Sf =T +Ug -G - Tr - rd.Bd - rx.Bx (3);

donde "Y" es el nivel de ingreso nacional, "C" es el consumo pri
vado, "G" el gasto publico, "T" los impuestos, "Tr" las transfe-
rencias del sector piblico al privado, "Ug" las utilidades de
las empresas publicas, "Bd" el estoc de deuda piblica doméstica,
"Bx" el de deuda piblica externa, "rd" la tasa de interés domés-
tica y "rx" la tasa de interés externa (se supone que no existe
deuda externa privada). Reemplazando (2) y (3) en (1) y simpli-
ficando; obtenemos la siguiente expresidn:

I=(Y+Ug-C~-G- rx.Bx) + (8x - J) (4);

a la que llamaremos "brecha de zhorro interno%, y que trataremos
matemdticamente como una cierta "funcidén de inversidn" que depen
de del wvalor de "(Sx -~ J)". Definiremos ademds a la varigble “J"
como la suma de las utilidades giradas al exterior. (Ux) y los
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pagos de intereses de la deuda publica externa (rx.Bx). De este
modo:

J = rx.Bx + Ux (5).
Sea asimismo la siguiente definicidn de ahorro externo:
Sx =M ~-X+d (6);

donde "M" es el nivel de importaciones y "X" el de exportacio-
nes. Si distinguimos dentro de las importaciones dos categorias
-las importaciones de bienes de capital (Mk) y las importaciones
de otros bienes (Mo)- y suponemos adicionalmente que "Mk" es fun
cidn directa del nivel de inversidn de la economia, tendremos:

M = Mo + m.I (7);

donde "m" es la propensidn marginal a importar ante una variacidn
en el nivel de inversidn, y es asimismo un indicador del grado

de apertura de la economia. Reemplazando (7) en (6) y reordenan-
do, obtenemos la siguiente expresidn:

I=(X~HMo)/m + (1/m).(Sx = J) (8);

a la que llamaremos "brecha externa", y que es también una fun-
cién de inversidn que depende de "(Sx - J)".

La tercera restriccidn de nuestro modelo es la denominada
"brecha fiscal", que surge de la idea de que la inversidn priva-
da (Ip) se halla ligada y depende en parte del nivel de inver-
sién piblica (Ig). En efecto, siendo por definicidn la inversidn
total igual a:

I =1Ip+ Ig (9);

puede afirmarse que -si se da nuestra hipdtesis de "crowding-in“
entre inversidén privada y publica- "Ip" es a su vez igual a:

Ip = Io + k.Ig (10);

donde "k" representa el efecto marginal de la inversidn publica
sobre el nivel de inversidn privada. Reemplazando (10) en (9):

I =13Jo + (1+k).1Ig (11).

Pero como -por la ecuacidn (4)~ "I" depende de una serie de o-—
tras variasbles relacionadas con la capacidad de ahorro, resulta
posible definir a "Ig" como una resta entre dichas variables y
el valor de "Ip". Se dard entonces que:

Ig=(Y+Ug-C~G - rx.Bx) + (Sx - J) - Ip (12).

Reemvlazando (12) en (11), obtenemos por ende que:
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L)

I =7TJo0o + (1+k).(Y + Ug - C - G - Ip - rx.Bx) + (Ll+k).(Sx - J)
(13);

que es la expresidn analitica de la brecha fiscal.

De las ecuaciones (4), (8) y (13) puede apreciarse que las
tres brechas de crecimiento de la economia han sido en nuestro
esquema expresadas como sendas funciones de inversidn dependien-
tes del nivel de ahorro externo neto (Sx - J). Dichas funciones
son en los tres casos lineales y crecientes, pero tienen pendien
tes distintas, ya que en un caso la relacidn entre un incremen-
to de "I" y el de "(Sx - J)" es unitaria (brecha interna) y en
los otros dos existen coeficientes —(1/m) y (l+4k)- que hacen que
una variacidn en las transferencias del exterior tenga un efec-
to diferente. Suponiendo que "m" y "k" tienen valores relativa-
mente reducidos (digamos que "m" es menor que 0,5 y que "k" es
menor que uno), se daréd que el cociente incremental de la brecha
externa (1/m) serd mayor que el de la brecha fiscal (l4k), sien-
do éste a su vez mayor -por definicidn- que el de la brecha de
shorro interno (igual a uno). Griaficamente, por ende, las curvas
de inversidn de las restricciones pueden representarse como rec-—
tas con pendiente positiva que -al tener distintas pendientes-
se van cortando sucesivamente unas a otras. Si agregamos el su-
puesto adicional de que el valor de la ordenada al origan de la
brecha de ahorro interno es mayor que el de la brecha fiscal,

y éste es a susvez mayor que el de la brecha externa, nos topa-
remos con una situacidn como la descrita en el grdfico de la pé-
gina siguiente, en el cual -en un plano de coordenadas que relsa
cionan la inversidn "I" con el nivel de “"(sx - J)"~ la curva
"Tg" representa la brecha de ahorro interno, la curva "Ix" la
brecha externa y la curva “If" la brecha fiscal. Como puede ver
se en €1, el nivel de inversidén de la econonia se hallari condi-
cionado por una u otra brecha segin sea el valor de las transfe-
rencias netas del exterior. Asi, si éstas toman un nivel bajo
—inferior a "S1l" en nuestro gridfico-, la restriccidn relevante

" serd la externa, en tanto que si su nivel és elevado -superior

a "S2"- la brecha limitante serd la de shorro interno. La brecha
fiscal, por su parte, operard si el nivel de ghorro externo ne-
to se halla en un valor intermedio entre "Sl1l" y "S2". De cual-
quier modo, la relacidén entre inversidn y transferencias netas
serd creciente, cualquiera sea la restriccidn operativa.

Enmarcada dentro de un modelo como el expuesto, una priva-
tizacidn es susceptible de afectar el nivel de inversidn de la
economia de diversas maneras. Bdsicamente, dichas maneras pueden
clasificarse en dos grupos: factores que afectan el eje de las
abscisas -es decir, el nivel de ahorro externo netq de la econg
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mia- y factores que afectan el eje de las ordenadas -es decir,
los parémetros que determinan el nivel "de partida" de las dis
tintas restricciones-. Los primeros dependerin esencislmente del
efecto que tenga la privetizacidn en la balenza de pagos en lo
que atafie al posible incremento de las utilidades giradas al ex-
terior y a la posible disminucidn de los pagos de intereses de
la deuda publica externa. Si el primero es mayor gue la segunda
-situacidn que podria darse si la empresa privatizada fuera ad
quirida por capitales extranjeros a cambio de una reduccidn re
lativamente pequefia de la deuda publica externa-~, la privatiza-
cidén tendria un efecto negativo sobre la acumulacidn, ya que el
nivel de ahorro externo de la economia descenderia, arrastrando
consigo -cualquiera fuera la brecha operante— al nivel de inver-
sidn. En el caso contrario (i.e, si los pagos de la deuda pibli-
ca externa se Teducen més de lo que aumentan las utilidades gira
das al exterior), el ahorro neto externo aumentard en forma per-
manente y lo propio hard el nivel de inversidén de la economia.
De hecho, en un principio, el ahorro externo neto siempre aumen-
ta, ya que la disminucidn de los pagos de intereses de la deuda
externa es un fendmeno gue empieza a operar en forma conjunta
con la privatizacidn, en tanto que la remesa de utilidades al
exterior comienza a2 producirse luego de un cierto tiempo de pri-
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vatizada la compafiia. Estos fendmenos, sin embargo, no deben con
fundirse con el movimiento que -en el muy corto plazo- se produ-
ce en el nivel de "(Sx - J)" debido exclusivamente al ingreso

de ahorro externo destinado a la adquisicidn de la propia empre-
sa prlvatlzada, ya que el mismo sélo tiene capacidad de incremen
tar la inversidén en el periodo mismo de su ingreso a la economia.

En cuanto a los factores que afectan las "ordenadas al ori-
gen" de las restricciones de nuestro modelo, los mismos repercu-
ten en forma diferente en las brechas de ahorro interno y fiscal
respecto del modo en que lo hacen en la brecha externa. En esta
dltima -ecuacidén (8)-, en principio, su efecto es nulo, por cuan
to una privatizacidn no parece tener en teoria ninguna inciden—-
cia ni en el nivel de exportaciones (X), ni en el de importacio-
nes auténomas (Mo), ni en el grado de apertura de la economia
(mn) -a menos que logre modificar de algun modo la competitividad

del sistema o estimule una mejora en el saldo de la balanza comer

cial-, Si la brecha externa fuera la operante, por ende, el efec
to macroecondmico bdsico se limitaria al ya visto en el “"eje de
las abscisas". Si, en cambio, fuera la restriccidén de shorro in-~
terno —-ecuacidn (4)- la relevante en la sociedad en la cual se
desarrolla el proceso privatizador, los efectos de una privati-
zacidén en el nivel de inversidn serian mds complejos. Por un la-
do, la transferencia de activos en cuestidn modificaria el nivel
de las utilidades de las empresas publicas (Ug), modificacidn
ésta que podria resultar ambigua segun fuera la empresa defici~
taria o superavitarie y segin fuere o no recaudadora de impues-
tos sobre sus bienes que luego transfiriera al tesoro central.
Por otro lado, apareceria probablemente un efecto sobre el gas-
to publico (G), el cual seria susceptible de aumenter, desplazan
do por ende haciz abajo la curva "Is". Finalmente, estZ el efec-
to Sobre los pagos de intereses de la deuda externa (rx.Bx), el
que contribuiria a desplazar hacia arriba la mencionada curva.
Todos estos fendmenos contrapuestos serian asimismo visibles si
la restricecidn que operara €n nuestra economia fuera la fiscal
—ecuacidn (13)— con el agregado de que su efecto sobre la inver
8idn se veria aumentado al quedar multiplicado por el coeficien—
te (1+k). Un fendmeno adicional, asimismo, apareceria en este
caso, y seria el posible desplazamiento de la inversidn piblica
y de la del "viejo sector privado" por la inversidn que realice
la empresa privatizada. Este fendmeno de “crowding-out" tendria
también un efecto incierto sobre el nivel final de la inversidn,
ya que influirie en forma contrapuesta sobre la restriccidn fis-
cal al repercutir sobre los niveles de inversidn autdnoma (Io)

y de inversidn privada total (Ip).
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