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N este articulo se examinan las

justificaciones tedricas y empiri-
cas de la empresa privada frente a la
empresa publica. La privatizacion sue-
le hacer que los directivos pongan ma-
yor empefio en la obtencion de bene-
ficios. Pero el que eso sea ventajoso
para la sociedad depende de una tran-
saccion entre los posibles fallos del
mercado debidos a la falta de compe-
tencia y las deficiencias del control gu-
bernamental de las empresas publicas.
El entorno competitivo y regulador es
mas importante que la cuestion de la
titularidad en si misma. En los merca-
dos competitivos hay una presuncion
en favor de la empresa privada. Alli
donde existe un monopolio natural se
requiere una accion reguladora enér-
gica.

Los datos indican que la privatiza-
cion ha mejorado los resultados de
empresas como la National Freight Cor-
poration y Cable and Wireless, que
operan en un entorno relativamente
competitivo. Sus beneficios no estan
tan claros en otros casos, como los
de BP, Britoil y British Aerospace.
Pero los casos mas preccupantes son
los de British Telecom y la privatiza-
cion proyectada de British Gas, por-
que no se ha atendido lo suficiente a
limitar el abuso de dominio monopo-
lista; antes bien, se ha disenado el en-
torno regulador pensando en las nece-
sidades del equipo directivo actual y
en asegurar ¢l éxito de la operacion de
lanzamiento.

La privatizacion se propone también
como medio de reducir el poder de los
sindicatos, ampliar el accionariado, re-
distribuir la riqueza y sanear el tesoro
publico. Sin embargo, existen otros
instrumentos mas idoneos para alcan-
zar estos objetivos. El actual programa
de privatizaciones no se ha traducido
en una ampliacion notable de acciona-
riado, y si en ganancias inesperadas
para un pequefic grupo de inversio-
nistas a costa de los contribuyentes
en general.

I. INTRODUCCION

La justificacion econdmica de la pri-
vatizacion no es nueva. Hace dos si-
glos, Adam Smith (1776) afirmaba:

«En todas las grandes monarquias
de Europa, la venta de las tierras de
realengo produciria sumas muy ele-
vadas, que, si se aplicaran a redimir
las deudas publicas, liberarian rentas
mucho mayores que cuantas hayan
podido dar nunca esas tierras a la
Corona. ... Una vez que los realen-
gos hubieran pasado a ser propiedad
privada, en pocos afios estarian muy
mejorados y bien cultivados.»

Hoy la politica de privatizacion vuel-
ve a tener adeptos: hay importantes
programas de privatizacion no sélo en
economias maduras, como es la del
Reino Unido, sinc también en paises
en desarrollo, desde Taiwan hasta Mé-
xico, y otros se van a iniciar en breve
en paises tan distintos como Francia
y el Japon. En este articulo me pro-
pongo exponer los principios basicos
que deberian orientar nuestras ideas
sobre la privatizacion, y ofrecer una
valoracion de como se ha desarrollado
hasta ahora el programa llevado a cabo
en el Reino Unido.

Se han atribuido muchos beneficios
a la privatizacion. Yo voy a sostener,
sin embargo, que muchos de sus ob-
jetivos se alcanzan mejor mediante otras
politicas, y que es por su contribucion
a la eficiencia economica por lo que
en Ultima instancia habra que juzgarla.
Esa eficiencia tiene dos componentes:
el logro de los niveles de produccion
escogidos al menor coste y el correc-
to equilibrio global entre los bienes pro-
ducidos. Para evaluar los efectos de
la privatizacion con arreglo a esos cri-
terios es necesario, en primer lugar,
comparar las estructuras de incentivos
de la industria pablica y privada, y, en
segundo lugar, evaluar las repercusio-
nes de esos incentivos sobre el rendi-
miento econdmico.

Voy a argumentar que existen ra-
zones, a primera vista respaldadas por
los datos de que disponemos, para
pensar que el control privado de la
gestion empresarial es mas eficiente
que €l control pablico cuando cada
uno de ellos se mide con respecto a

los objetivos que le son propios. Esa
conclusion no implica, sin embargo,
una presuncion general en favor de la
privatizacion. Una consecuencia proba-
ble, aunque no inevitable, de la priva-
tizacion es la de que los directivos em-
presariales presten mayor atencion a
los beneficios. El que esto se traduzca
o no en un aumento de la eficiencia
econdmica dependera en parte de la
magnitud de los fallos del mercado.
Hay que reconocer que en muchos ca-
sos fue el diagnostico de tales fallos
(por ejemplo, en industrias que se po-
drian calificar de monopolios natura-
les) lo que llevd a los economistas a
recomendar la nacionalizacion.

De lo dicho se sigue que en toda
evaluacion de la privatizacion habra
que tener en cuenta tanto las estruc-
turas correspondientes del mercado co-
mo las politicas de competencia y re-
gulacion que se estén aplicando simul-
taneamente. Por esas razones, he plan-
teado esta valoracion del programa de
privatizaciones en el Reino Unido agru-
pando los casos particulares segun la
estructura del mercado, y haciendo
hincapié en la normativa reguladora de
aquellas industrias en las que la com-
petencia tiende a ser débil. Mi conclu-
sion es que las politicas de competen-
cia y de regulacion son mas impor-
tantes, como determinantes de los re-
sultados economicos, que la titularidad
en si.

Parto de la definicion operativa de la
privatizacion como la transferencia del
sector puablico al sector privado de los
beneficios residuales derivados de la
explotacion de una empresa, acompa-
flada de cualesquiera cambios en la
politica de regulacion. La frecuente
identificacion de la politica de privati-
zacién con la enajenacion de activos
es engafiosa por dos razones. Primera,
porque hay casos en los que no se
produce enajenacion de activos, por
ejemplo, las concesiones de explota-
cion de instalaciones publicas (como
los astilleros) o de monopolios legales
mantenidos con fondos publicos (co-
mo la television). Segunda, porque,
como ya he apuntado, incluso cuando
hay enajenaciéon de activos puede ocu-
rrir que gran parte de las repercusiones
de la privatizacion procedan de lo dis-
puesto en materia de regulacion (por
ejemplo, la creacion en el Reino Uni-
do de la Office of Telecommunications
u OFTEL como organismo regulador
de las telecomunicaciones).

La organizacion de este articulo es
la siguiente: en la seccion I, y a fin
de suministrar un marco concreto para

341



el andlisis, se resumen las lineas esen-
ciales del programa de privatizaciones
llevado a cabo hasta ahora en el Rei-
noe Unido. En la seccion Il se analiza
el efecto de la privatizacion sobre la
motivacion de los directivos, y se pasa
revista rapidamente a la bibliografia
empirica sobre el rendimiento compa-
rado de las empresas privadas y publi-
cas. En la seccion IV se estudian de-
talladamente los efectos previsibles de
la privatizacion sobre la eficiencia eco-
nomica de aquellas industrias en las
que se da un nivel moderado o alto
de competencia interempresarial, asi
como los resultados obtenidos en esos
casos en el Reino Unido. En la sec-
cidon V se hace lo mismo en relacion
con aquellas industrias en las que la
competencia es débil. En las cuatro
secciones siguientes se analizan otros
objetivos explicitos o implicitos de la
privatizacion: la reduccion del poder
de los sindicatos (seccion VI, la am-
pliacion del accionariado (seccion VII),
la redistribucion de la riqueza (seccion
VII) y el saneamiento de las finanzas
plblicas (seccion 1X). En la seccion X
presento una evaluacion de los costes
de transaccion de las ventas de acti-
vos, vy, finalmente, en la seccion Xl
doy un resumen de mis principales con-
clusiones.

Il. EL PROGRAMA
DE PRIVATIZACIONES
EN EL REINO UNIDO

La privatizaciéon como capitulo des-
tacado de la politica econdmica bri-
tanica data de la vuelta al gobierno
del partido conservador en 1979. En el
programa electoral de los conservado-
res para las elecciones de 1979 apenas
se hablaba de privatizacion, pero tanto
la prioridad concedida al trasvase de
actividades productivas al sector pri-
vado como la escala de las actuaciones
en ese sentido aumentaron rapidamen-
te en los afios siguientes, hasta el pun-
to de que, cuando se convocaron las
elecciones de 1983, esas politicas cons-
tituian ya un tema de primer orden en
el debate politico.

Los componentes mas visibles del
programa de privatizaciones han sido
las enajenaciones de viviendas del sec-
tor publico, la contratacion de servi-
cios con empresas privadas y las ven-
tas totales o parciales de empresas pU-
blicas. En los primeros afios tuvo ma-
yor importancia el primero de esos
componentes, aplicado al nivel de las

administraciones locales. Entre 1979 y
1983 se vendieron cerca de 600.000
viviendas, mas que durante todo el pe-
riodo 1945-1979, y los ingresos por ese
concepto aumentaron de unos 300 mi-
llones de libras esterlinas por afio en
1979 a casi 2.000 millones en 1982.

La contratacion externa de servicios
o contracting out —la sustitucion de
produccién publica por produccién pri-
vada en la provision de bienes y ser-
vicios con cargo a fondos publicos—
se ha implantado con mavyor lentitud.
En su forma tipica, implica el estable-
cimiento de acuerdos contractuales mas
complejos que los que acomparian a la
enajenacion de viviendas, y requiere
una presencia continuada de los po-
deres publicos en la aplicacion y re-
novacion de los contratos. Aun asi,
a comienzos de 1984 eran ya mas de
cincuenta los entes locales que habian
privatizado al menos un servicio por
este sistema. Los servicios que con
mayor frecuencia han sido objeto de
contratacion externa han sido los de
limpiezas (de vias publicas, oficinas,
escuelas, hospitales, etc.) y recogida
de basuras, pero también ha habido
otros relativos a control de plagas, hos-
teleria, servicios arquitectonicos, siega
de césped, aparcamientos, lavanderia
y reparaciones domeésticas.

Hasta 1984 la venta de empresas
publicas fue, en muchos aspectos, la
menos importante entre las vertientes
principales del programa de privatiza-
ciones. Esa situacion, sin embargo,
cambid de signo con la venta de algo
mas del 50 por 100 de British Tele-
com (BT) en noviembre de 1984, y las
previsiones actuales anuncian ventas
de activos por un valor medio anual
cercano a 4.000 millones de libras para
los tres afios proximos. El hecho de
que las ventas de empresas sean, en
gran medida, responsabilidad del go-
bierno central ha contribuido también
a situarlas en el centro de los debates
politicos sobre la privatizacién.

1. Objetivos de la
privatizacion

El programa britanico no se ha defi-
nido nunca en una lista de objetivos
diferenciados por orden de importancia
o prioridad. No solo eso, sino que
cabe esperar que los propios objetivos
difieran de unos ministerios a otros y
varien con el tiempo. La lista siguien-
te, sin embargo, resume lo que pa-
recen haber sido sus orientaciones prin-
cipales:

al mejorar la eficiencia incrementan-
tando la competencia y facilitan-
do el acceso de las empresas al
mercado de capitales;

b) reducir la necesidad de financia-
cion del sector plblico;

¢) simplificar los problemas de la
fijacion de salarios en el sector
publico;

d) reducir la intervencion del go-
bierno en las decisiones empre-
sariales;

e} alentar la participacion de los tra-
bajadores en la propiedad de sus
empresas, y

f} redistribuir la renta y la riqueza.

Este altimo objetivo, aungue presen-
te solo de forma implicita, ha tenido
suma importancia para la adopcion de
una serie de decisiones clave.

Al evaluar méas adelante la privatiza-
cion en relacién con estos objetivos,
nos referiremos sobre todo a la vertien-
te de venta de empresas del programa,
aungque sus otros dos componentes (y
la contratacion externa de servicios en
particular) tienen relacion directa con
algunos aspectos del andlisis teorico.
Esta eleccion obedece a limitaciones
de espacio y a la mayor accesibilidad
de informaciones sobre ese sector; no
significa que otros aspectos del pro-
grama britanico parezcan relativamente
menos importantes.

2. Caracteristicas generales
del programa britanico
de venta de activos
por parte del gobierno
central

En el cuadro n.° 1 aparecen las prin-
cipales ventas de activos efectuadas
hasta la fecha. Se observa que, hasta
1984, los ingresos derivados de esas
operaciones representaban una aporta-
cion relativamente modesta al tesoro
plblico: para situar en su debido con-
texto las cifras de la Gltima columna
hay que recordar que el gasto publico
ascendio a méas de 700.000 millones de
libras entre 1979 y 1984 inclusive, y
que el déficit financiero del sector pu-
blico se situ6 en torno a un promedio
anual de 10.000 millones de libras du-
rante el mismo periodo. Esos produc-
tos se elevan notablemente en el se-
gundo semestre de 1984 —aunque los
ingresos efectivos aumentan de forma
mas gradual, debido al escalonamiento
de las fechas de pago de las acciones
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CUADRO N.° 1

EL PROGRAMA BRITANICO DE PRIVATIZACIONES

{Principales ventas de activos, 1979-1984)

Empresa Industria Fecha de venta en millones

de libras

British Petroleum .. Petréleo Octubre de 1979 276

Junio de 1981 8

Septiembre de 1983 543

British Aerospace ... Aeroespacial Febrero de 1981 43

Mayo de 1985 346

British Sugar Corporation . Azucarera ... Julio de 1981 44

Cable & Wireless ... Telecomunicaciones .. Octubre de 1981 182

Diciembre de 1983 263

Diciembre de 1985 600

Amersham .. Radioquimica Febrero de 1982 64

National Freight Corporation Transportes por carretera Febrero de 1982 &

Britoil .. Petroleo Noviembre de 1982 627

Agosto de 1985 425

Associated British Ports . Puertos ... Febrero de 1983 46

Abril de 1984 51

International Aeradio .. Comunicaciones para la aviacion Marzo de 1983 60

British Rail Hotels - Hoteles ... Marzo de 1983 51

Wytch Farm ... Petrdleo . Mayo de 1984 82

Enterprise Qil ... Petroleo Junio de 1984 380

Sealink Puertos/ferries . Julio de 1984 66

Jaguar ... Automoviles Julio de 1984 297

British Telecom .. Telecomunicaciones .. Noviembre de 1984 3.600

Otras 716
Notas:

(1) En «Otrasy se incluyen las venas de un 25 por 100 de ICL 11979, Fairey (1980}, el 50 por 100 de Ferranti {1980}, el 75 por 100 de Inmos (19841 empresas dependientes
de British Steel, British Shipbuilders y la National Coal Board. y otras integrantes del British Technology Group

(2) El Estado conserva una participacion del 31,7 por 100 en Briish Petroleum, y del 49,8 por 100 en British Telecom (BT)

{3} Unicamente la privatizacion de BT se acompano de medidas reguladoras especificas, con la creacion del OFTEL

de BT —, y esta previsto que se man-
tengan a un nivel mas alto, al menos
hasta las proximas elecciones gene-
rales.

La enajenacion de las participaciones
restantes en Britoil, British Aerospace
y Cable and Wireless generd ingresos
por valor de mas de 1.300 millones de
libras en el curso de 1985, cifra que
habria sido bastante mas alta si la ven-
ta proyectada de British Airways no se
hubiera retrasado a causa de las accio-
nes judiciales planteadas en relacion
con el caso de Laker Airways. Los pla-
nes de venta de la British Airports
Authority vy de otra empresa mucho
mavyor, la British Gas Corporation (BGC),
estan muy avanzados; sumados al de
British Airways y a posibles nuevas
ventas de acciones de BP, hacen es-

perar nuevas emisiones de aqui a uno
o dos afios por un volumen superior
al de 1984. Entre otras ventas pro-
yectadas estan las del Trustee Savings
Bank, gue es un caso interesante (téc-
nicamente no pertenece al Estado, y
su producto ird a parar a la sociedad
privada recién formada), las Royal Ord-
nance Factories, Unipart (que forma
parte de BL) y Rolls Royce.

A plazo mas largo, y segun puede
verse en el cuadro n.° 2, hay un cam-
po de accién considerable para nuevas
ventas de activos importantes. La in-
dustria de suministros eléctricos en par-
ticular (la mayor de las industrias na-
cionalizadas) seria un candidato evi-
dente a la privatizacion.

Una segunda caracteristica del pro-

grama que se revela en el cuadro n.° 1
es la de que, hasta 1984, los cambios
de titularidad afectaron solamente a
empresas que en la mayoria de sus ac-
tividades afrontaban ya una competen-
cia importante del sector privado. Tam-
bién a este respecto el caso de BT
sefialé un giro significativo, al suscitar
por primera vez el problema de la re-
gulacion de una empresa de propiedad
privada con posiciones dominantes en
esferas destacadas de su actividad (re-
des de telecomunicaciones, instalacio-
nes de conmutacion y ventas de equi-
po). Asi, aunque en algunos casos an-
teriores no se diera una total ausencia
de fallos del mercado, en el caso de
Telecom el problema era de otro orden
de magnitud. El reconocimiento de esta
circunstancia impulsd la creacion del
OFTEL, un organismo regulador con
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poderes para restringir el comporta-
miento monopolista de la empresa do-
minante. La privatizacion del gas (y la
de la electricidad, si se produce) plan-
tea problemas parecidos de monopolio
natural, pero en general mas graves.
Entrafiard también, por lo tanto, la
creacion de un organismo regulador.

Ill. PRIVATIZACION
E INCENTIVOS

En esta seccién voy a empezar por
sefialar las diferencias que existen en-
tre los mecanismos de control de em-
presas privadas y publicas, por lo de-
mas anélogas, para a continuacion so-
meter a examen algunas de las con-
secuencias que se derivan de esos me-
canismos. Es cierto que de la privati-
zacion se puede esperar una mayor
atencién de la direccién de las empre-
sas a la obtencion de beneficios, pero
los cambios que entran en juego son
mucho mas complejos de lo que seria
una mera sustitucién de objetivos «de
interés puablicon por maximizacion de
beneficios. El efecto inmediato de la
privatizacion es el traspaso del control
sobre la direccién de la empresa de
manos del gobierno a manos de los
accionistas. En una empresa privada,
la direccion es indirectamente respon-
sable ante los accionistas, aunque sus
actuaciones estén restringidas por un
organismo regulador. En una empresa
plblica la direccion esta sometida al
control del gobierno, al que a su vez
se puede considerar agente del elec-
torado.

1. La empresa privada

Veamos en primer lugar qué facto-
res afectan a los incentivos de la ges-
tion empresarial en las empresas de
propiedad privada. Aunque, en gene-
ral, no haya unanimidad entre los ac-
cionistas a la hora de establecer una
escala de valoracion de las distintas
politicas de direccion {Ekern y Wilson,
1974), parto del supuesto de que los
accionistas desean que la empresa ma-
ximice sus beneficios. Los incentivos
de la direccidon dependeran entonces
de la separacion entre propiedad y con-
trol, el acceso de los accionistas a la
informacion sobre la marcha de la em-
presa, la efectividad del mecanismo de
absorcion y restricciones legales, como
puede ser la responsabilidad limitada.

El caso mas sencillo se produce cuan-
do hay un (nico directivo/accionista
(lo que Alchian y Demsetz, 1972, lla-
man la empresa clasica). Aqui el pro-
pietario-directivo tiene incentivos pode-
rosos para incrementar la eficiencia in-
terna de la empresa, y con ello elevar
sus beneficios. Ademés, la negociabi-
lidad de los derechos de propiedad sig-
nifica que el directivo/accionista podra
recoger de manera inmediata, vendien-
do acciones, cualesquiera rendimientos
futuros que se deriven de sus activida-
des actuales.

Pero es mas frecuente que la pro-
piedad esté separada del control. En-
tonces es necesario que los poderdan-
tes (los accionistas) incentiven a los
agentes (los directivos) para asegurar-
se de que éstos velen por sus intere-
ses. Dos son los principales proble-

Blectricity Boards ... ... ... ... 10.621
British Gas Corp. * ... . 6.392
National Coal Board ... ... 4.669
BL {vehiculos) ... ... ... .. 3.402
British Steel ... 3.358
Post Office ... ... 2.884
British Rail ** ... . 2.832
British Airways * . 2.514

CUADRO N.° 2

FACTURACION EN 1984 DE EMPRESAS INTEGRADAS EN EL
SECTOR PUBLICO EN OTONO DE 1985
(En millones de libras)

Rolls Royce ... ... ... ... .. ... 1.409
British Shipbuilders ... ... ... 965
National Bus Co. * ... ... ... 754
London Regional Transport. 578
British Nuclear Fuels ... ... ... 460
British Airports Authority *. 316
Civil Aviation Authority ... .. 228
Scottish Transport Group ... 154

Notas:

Planes de privatizacion en fase avanzada.
Facturacion en 1983,

e

mas que se plantean en este punto.
Primero, las actividades de control que
lleve a cabo uno de los propietarios
proporcionaran beneficios exteriores a
otros, por lo que los niveles de con-
trol tienden a ser subdptimos. Segun-
do, la situacion origina un estado de
informacion asimétrico, porque normal-
mente los directivos estdn mejor ente-
rados de las oportunidades de la em-
presa que los accionistas. De modo
que, aun en el caso de que los accio-
nistas pudieran formular e imponer unos
mecanismos Optimos de incentivacion
en funcion de los beneficios, ello se-
guramente no bastaria para recompen-
sar al directivo con todos los benefi-
cios incrementales de un esfuerzo ex-
tra: la dependencia de los beneficios
de factores de riesgo que escapan a la
voluntad de la direccidn arigina presio-
nes hacia un reparto del riesgo que
haga que la remuneracion no esté tan
supeditada a ellos (Shavell, 1979).

El primero de esos problemas se pue-
de soslayar si existe un mercado de
control de sociedades razonablemente
eficiente. Mediante la adquisicion de
acciones en el mercado, una persona
0 una empresa pueden concentrar ra-
pidamente la propiedad, y con ello
arrebatar el control de la sociedad de
manos de su direccién. Esta posibili-
dad puede originar efectos poderosos
de incentivacion. Si la actuacion del
equipo directivo es deficiente, la coti-
zacion de las acciones de la empresa
bajard, y una operacién de absorcion
tendente a sustituirlo por otro serd mas
rentable. La amenaza de una posible
sustitucion actta, pues, como factor
de disciplina sobre los directivos.

Desafortunadamente, hay razones
para pensar que el mercado de control
de sociedades adolece de serias imper-
fecciones. Por ejemplo, Grosman y Hart
(1880} han demostrado que la negocia-
bilidad de los derechos de propiedad
no es suficiente, por si sola, para co-
rregir el fallo del mercade que nace
de la dispersion de las acciones. Dicho
en términos sencillos, un pequefio ac-
cionista puede desdefiar las consecuen-
cias que para la absorcion pueda te-
ner su decision particular de vender
o retener sus titulos, y, si se espera
qgue el intento de absorcion llegue a
buen fin, preferira retenerlos para par-
ticipar de las ganancias que propor-
cione el cambio de direccion. Pero bas-
tara que cierto nimero de accionistas
actien asi para que el intento de ab-
sorcion fracase. Hay diversas maneras
de prevenir ese efecto, entre ellas el
establecimiento de derechos de adqui-
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sicién obligatoria en la legislacion de
sociedades anénimas (Yarrow, 1985),
pero en general requieren procedimien-
tos de regulacién costosos. Y, cosa
muy importante, los estudios empiricos
sobre absorciones indican que el mer-
cado de control de sociedades esta
muy lejos de ser perfecto (Singh, 1975).
Las empresas de gran envergadura pa-
recen ser menos vulnerables que las
pequenas a los intentos de absorcion
surgidos del exterior, aspecto que me-
rece ser tenido muy en cuenta a la
hora de evaluar los efectos de la pri-
vatizacion de empresas de servicios pl-
blicos. Hay, asimismo, indicios de que
la amenaza de una absorcion no bus-
cada no guarda una relacion estrecha
con la mejor o peor actuacion de un
equipo directivo en el plano de los be-
neficios.

2. Propiedad publica

En las empresas de propiedad publi-
ca, la vigilancia de la actuacion de los
encargados de la gestion corresponde
al gobierno. No habiendo acciones ne-
gociables, no hay mercado de control
de sociedades. Pero esto no quiere de-
cir que los incentivos a la mejor ges-
tion tengan que ser mas débiles que
en el caso de la empresa privada. Co-
mo ha demostrado Williamson (1975),
en circunstancias apropiadas, la orga-
nizacion jerarquica puede resultar mas
eficiente como factor de vigilancia que
los mercados de capital. El gobierno
puede, por ejemplo, establecer comple-
mentos salariales en funcion de los be-
neficios y/o despedir personal si el ren-
dimiento es insatisfactorio.

El control gubernamental tiene dos
posibles ventajas sobre la alternativa
de mercado: no se tropieza con el pro-
blema de bienes pulblicos que va apa-
rejado a la dispersion de la propiedad
de acciones, y puede responder de for-
ma inmediata a las desviaciones entre
rendimientos sociales y privados en los
mercados de bienes y de factores. Di-
cho en otras palabras, la empresa de
propiedad publica puede ser un instru-
mento de correccion de los fallos (las
ineficiencias) de los mercados de bie-
nes, de factores y de control de so-
ciedades.

Es frecuente que tales argumentos
sirvan de base para la defensa de la
empresa publica. Por ejemplo, la bus-
gueda denodada de beneficios por par-
te de quienes controlan monopolios
naturales puede desembocar en practi-

cas anticompetitivas que sean contra-
rias al interés publico. Quizéa la dificul-
tad de idear y aplicar criterios senci-
llos del comportamiento anticompetiti-
vo haga preferible la nacionalizacion a
la regulacion de empresas de propie-
dad privada. Por otra parte, las imper-
fecciones del mercado de control de
sociedades pueden dar lugar a inefi-
ciencias de costes como resultado de
la persecucion de objetivos no ligados
al beneficio, el caso del «monopolio
sofioliento». Por (ltimo, en la empresa
publica puede ser mas facil recoger in-
formacion y reducir las asimetrias in-
formativas entre la direccion y los res-
ponsables de vigilar sus actuaciones.

La clave del descontento que susci-
ta la actuacién de las empresas pabli-
cas debe estar, pues, en otro sitio. Si
los gobiemos son guardianes del inte-
rés publico, la cuestion es quis custo-
diet ipsos custodes? La respuesta es,
naturalmente, el electorado; pero el
«mercado» del control politico es muy
imperfecto, y por la misma razon los
incentivos a un control eficiente de las
empresas pablicas pueden ser bastan-
te débiles. Asi, la falta de conocimien-
tos detallados por parte de los votan-
tes sobre el rendimiento real y poten-
cial de las industrias nacionalizadas,
unida a la imposibilidad de votar sepa-
radamente sobre esa materia, significa
que, en muchos casos, la calidad de
esa vigilancia no tenga efectos muy
importantes sobre las perspectivas elec-
torales del gobierno. Si tales decisio-
nes repercuten efectivamente sobre el
panorama politico, serd probablemente
porque incidan de forma muy visible
sobre la riqgueza de grupos de interés
identificables, generando presiones en
pro de la utilizacion de las empresas
publicas para la transferencia de renta
hacia grupos favorecidos, muchas ve-
ces en detrimento de la eficiencia.

3. Valoracion

Los argumentos hasta aqui expues-
tos implican que los méritos relativos
de la vigilancia privada y publica de-
penden de una transaccién entre las
ineficiencias del mercado y la falta de
incentivos (que nace de la naturaleza
de los sistemas politicos) en los orga-
nismos que dependen de la adminis-
tracion. Si es asi, no cabe esperar que
una de las formas de propiedad haya
de ser preferible a la otra en todas las
industrias y en todos los paises. De to-
dos modos, se puede sostener que los
datos que reflejan sus rendimientos

comparados revelan debilidades tan gra-
ves y tan generalizadas del control por
parte del sector publico que justifican
una presuncion general en favor de la
propiedad privada.

En un repaso reciente de la biblio-
grafia empirica sobre la cuestion, Mill-
ward (1982} concluia que no parecia
haber razones generales para pensar
que la eficiencia de la gestion fuera
menor en las empresas publicas. Mi
vision de los datos, que expongo con
mayor detenimiento en el Apendice, es
algo distinta. Yo creo que el control es
mas eficiente en el sector privado en
aquellos casos en los que la empresa
debe hacer frente a una competencia
intensa, a la vez que otras formas de
fallo de los mercados de productos y
de factores son relativamente poco im-
portantes. Mi apreciacion se basa en
la frecuente observacion empirica de
que, en esos casos, las empresas pri-
vadas tienden a operar con costes mas
bajos.

Esa vision implica que las debilida-
des de la vigilancia publica son empiri-
camente importantes, pero no bastan
para establecer una presuncion en fa-
vor de la produccion privada en todas
las circunstancias. La evidencia en tor-
no al rendimiento comparado alli don-
de se dan ineficiencias sustanciales de
los mercados de productos y de fac-
tores es mucho menos nitida. Mas aun,
en casos como €l de la red eléctrica
tiende a apuntar en sentido contrario,
hacia un mejor rendimiento de las em-
presas publicas. Mi conclusion es que
toda evaluacion global de las politicas
de privatizacion debe necesariamente
tener en cuenta factores tales como
el grado de competencia en los corres-
pondientes mercados y la efectividad
de las politicas reguladoras frente a los
fallos del mercado, incluidos los que
se derivan del dominic monopolista.

IV. PRIVATIZACION
Y COMPETENCIA

La estructura de propiedad de la em-
presa no es mas que uno entre los mu-
chos factores que influyen en la moti-
vacion de sus directivos. En esta sec-
cion voy a analizar el impacto que sobre
los incentivos tiene la competencia en
el mercado de productos, y a evaluar
las ventas de activos que se han llevado
a cabo en el Reino Unido relacionadas
con mercados que se podrian calificar
de competitivos o «suficientementen

competitivos.



En si, la venta de una empresa pa-
blica no produce grandes efectos in-
mediatos sobre la estructura del mer-
cado. La privatizacion en forma de con-
cesion o contratacion externa de servi-
cios, sin embargo, es distinta a este
respecto, porgue alli donde supone una
licitacidbn competitiva tiene el efecto de
eliminar una importantisima barrera a
la entrada. Voy a analizar, pues, €l pa-
pel de las concesiones en una subsec-
cion aparte.

1. Mercados e informacién

A la hora de establecer incentivos
para los cuadros directivos de las em-
presas, accionistas y gobiernos se tro-
piezan con la misma falta de informa-
cion; no pueden observar directamente
ni los insumos del personal directivo
ni las oportunidades reales de la em-
presa. Sin embargo, la observacién del
rendimiento de empresas competidoras
en el mismo mercado, o de otras en
mercados analogos, suministra datos
aplicables a la elaboracién de sistemas
de motivacién mas eficientes (Holms-
trom, 1982).

Pensemos, por poner un caso, en el
problema de interpretar una estadistica
de rendimiento como es la rentabili-
dad: en cualquier afio que se tome,
dependera de los niveles y calidad de
los insumos de direccion y de una se-
rie de otros factores que escapan al
control del personal directivo. Si no es
posible diferenciar las aportaciones res-
pectivas de la direccion y de los fac-
tores externos, seréd dificil retribuir acer-
tadamente aquélla. Supongamos, sin
embargo, que se pueda estudiar la mis-
ma estadistica de rendimiento corres-
pondiente a otras empresas semejan-
tes, en el sentido de que, a igualdad
de insumos de direccion, las medidas
de rendimiento estén correlacionadas.
Por ejemplo, las rentabilidades de to-
das las empresas que operan en un
mismo mercado tienden a variar en la
misma direccidbn en respuesta a una
perturbacion exogena de la demanda.
En ese caso, los resultados de empre-
sas «similaresy daran informacién so-
bre los factores externos que afectan
al rendimiento y, por lo tanto, indirec-
tamente, sobre la contribucion de un
determinado equipo directivo. De ahi
se deduce que, asociando las recom-
pensas a las medidas observables del
rendimiento refativo, los responsables
del control podran instrumentar incen-
tivos mas eficaces a la gestion.

Notese, sin embargo, que para que

existan sefiales informativas adiciona-
les no es condicidn necesaria que haya
competencia entre las empresas. Las
perturbaciones que afectan a toda la
economia generan correlaciones entre
los indices de rendimiento de distintas
industrias. Analogamente, los resulta-
dos de monopolios regionales indepen-
dientes que produzcan los mismos bie-
nes pueden suministrar informacion va-
liosa sobre el rendimiento de los dis-
tintos equipos directivos {Shleifer, 1985).
Es de esperar, no obstante, que la ca-
lidad de las sefiales tienda a ser mejor
alli donde hay varias empresas en com-
petencia directa.

2. Competencia e incentivos

La competencia entre empresas no
solo proporciona informacién, sino que
también reduce la dificultad que entra-
fia la elaboracion de sistemas de in-
centivos, desde el momento en que la
propia competencia puede entenderse
como una forma de motivacion (Ha-
yek, 1945; Hart, 1983). En vista de las
deficiencias que son de esperar en los
mecanismos de control tanto del sec-
tor privado como del sector publico,
es una propiedad de los mercados de
suma importancia para el rendimiento
economico.

Los resultados de cada empresa de-
penden de la actuacion de sus directi-
vos, pero también de la de sus riva-
les. Por lo tanto, los sistemas de mo-
tivacion en funcion de los beneficios
vinculan automaticamente las recom-
pensas al comportamiento de los direc-
tivos en relacion con el de sus compe-
tidores en el mercado. La competencia
puede también generar incentivos bas-
tante eficaces, aun en el caso de que
las recompensas no dependan funda-
mentalmente de los beneficios. Entre
las funciones objetivas de la direccion
empresarial se cuentan normalmente
una serie de variables que reflejan el
rendimiento del equipo directivo frente
a otros agentes econdmicos, como son
la cuota de mercado, el dominio o el
prestigio. Por lo tanto, si un equipo di-
rectivo compite insatisfactoriamente
para reducir los costes, lo mas proba-
ble serd que ello repercuta negativa-
mente sobre la cuota de mercado, el
dominio y el prestigio de la empresa
(y, consiguientemente, sobre los bene-
ficios de la direccion). Claro esta que,
si la empresa es de propiedad privada,
los accionistas tendran adn que resol-
ver el problema de poner coto a la
apropiacion de beneficios por parte de

la direccion, pero esa tarea €s menos
complicada de lo que seria el segui-
miento pormenorizado de todas las de-
cisiones, y, dentro de una perspectiva
mas amplia, tiene mas que ver con la
distribucion de la renta que con la efi-
ciencia econémica.

3. Concesiones y contratacion
externa de servicios

He intentado poner de manifiesto
las razones que llevan a pensar que la
intensidad de la competencia en el
mercado de productos puede tener efec-
tos muy poderosos sobre la incentiva-
cién de la direccion de la empresa, vy,
por lo tanto, sobre su rendimiento eco-
nomico. Es probable, pues, que las
consecuencias de las ventas de empre-
sas en el terreno de la eficiencia de-
pendan del grado de competencia, aun-
que las ventas en si quiza no repercu-
tan mucho en él. Por el contrario, cuan-
do la privatizacién consiste en permitir
que varias empresas compitan por el
derecho a servir a un mercado o su-
ministrar un bien que antes eran ser-
vidos o suministrados por una organi-
zacion protegida del sector piblico, la
competencia aumenta inmediatamente.

Las concesiones de explotacion y las
contrataciones externas de servicios son
atractivas precisamente porque poseen
esa propiedad. Ademas, permiten re-
conciliar la produccién por parte de
una sola empresa con la concurrencia:
se puede invitar a las empresas a con-
currir por el derecho exclusivo de su-
ministro del producto, y evitar la fi-
jacion monopolista del precio otorgan-
do ese derecho a la empresa que ofrez-
ca el precio mas bajo (Demsetz, 1968).
Las concesiones de explotacion brin-
dan asi una solucion posible al proble-
ma del monopolio natural.

Conviene hacer notar, sin embargo,
que la sustitucion de una empresa pu-
blica por otra privada no es el aspec-
to més importante de esta politica. Pue-
de suceder, por gjemplo, que una ad-
ministracion local, luego de recibir una
serie de ofertas, decida que ella misma
puede suministrar ese servicio de ma-
nera mas eficiente que un contratista
privado. Aun asi la convocatoria de
una licitacién competitiva habra servi-
do para informar a las autoridades ad-
ministrativas sobre cuales son los po-
sibles costes de abastecimiento, y para
incentivar la gestion eficiente, desde
el punto de vista del coste, en los em-
pleados del sector plblico.
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Las concesiones de explotacion y la
contratacion externa de servicios seran
seguramente mas eficientes cuando los
problemas de especificacion y renova-
cion de los contratos sean relativamen-
te sencillos. Pero esa condicion no
siempre se cumple, por varias razones
{Williamson, 1976). En primer lugar,
los bienes o servicios que se pretende
suministrar pueden constituir «pague-
tesy con caracteristicas diferenciadas,
y en este caso los funcionarios encar-
gados de la adjudicacion pueden dejar-
se llevar por sus preferencias mas que
por las de los usuarios finales (como
ha ocurrido en los Estados Unidos a
proposito de algunas concesiones de
explotacion de la television por cable).
y, lo que es mas importante, el segui-
miento y aplicacion del contrato pue-
den resultar dificiles. En segundo lu-
gar, la existencia de inmovilizaciones
puede otorgar a una de las empresas
una ventaja tan decisiva a la hora de
competir por el contrato que las de-
mas no concurran, dejando a la con-
cesionaria en una posicion de mono-
polio incontestado. O a la inversa, la
incapacidad de una empresa incumben-
te para recuperar sus costes si no ob-
tuviera la concesion en los periodos
siguientes podria originar un grado in-
suficiente de inversion. En tercer lugar,
las incertidumbres tecnologicas y del
mercado pueden hacer que los con-
tratos incompletos, que permiten efec-
tuar ajustes segun las circunstancias,
parezcan mas eficientes que los con-
tratos completos. Pero es frecuente
que los contratos incompletos exijan
una extensa labor de seguimiento, y
en ese caso su administracion no pa-
sara de ser una forma particular de re-
gulacion (véase la seccion V).

Salvo en casos sencillos, pues, no
cabe entender la concesién como al-
ternativa a la regulacién, y su posible
aplicacién en industrias como las de
las telecomunicaciones o el abasteci-
miento de gas y electricidad es muy
limitada. Por otra parte, entre los bie-
nes y servicios que actualmente sumi-
nistra el sector publico hay muchos
que si satisfacen las condiciones de
sencillez, inmovilizaciones modestas vy
niveles relativamente bajos de incerti-
dumbre del mercado. En esas circuns-
tancias, la concesion de explotacion y
la contratacion externa de servicios son
altamente prometedoras.

4. Valoracion

Aunque los argumentos expuestos
apuntan a los efectos posiblemente po-

derosos y positivos de la competencia,
ello no impide que sus resultados pue-
dan ser ineficientes debido a la exis-
tencia de uno o mas fallos del merca-
do. Por lo tanto, en el analisis de la
politica seguida en el Reino Unido que
presento a continuacion he dividido los
casos con arreglo a una valoracion
subjetiva de la importancia previsible
de esos fallos.

4.1. Ausencia de fallos importantes
en el mercado

Cuando el objeto de la privatizacion
es una.empresa que venia operando en
mercados competitivos y libres de fa-
llos importantes, la evaluacion del ren-
dimiento es, en principio, relativamen-
te facil. El principal factor de interés
lo constituyen los cambios en la efi-
ciencia interna de la empresa, que se
pueden calibrar examinando las medi-
das de rentabilidad u otros indicado-
res del rendimiento financiero.

A esta categoria corresponden, en
la experiencia britanica, los casos de
Cable and Wireless, Amersham, Natio-
nal Freight, Associated British Ports,
International Aeradio, British Rail Ho-
tels, Wytch Farm, Sealink y Jaguar.
De ellos, solo Amersham constituye un
ejemplo de venta completa y de una
vez de toda la participacion del Estado
en una empresa hasta entonces inde-
pendiente, efectuada por medio de la
creacion de una sociedad con cotiza-
cion en bolsa. Jaguar (otra venta al
100 por 100) formaba parte de British
Leyland; National Freight se vendio a
un consorcio de directivos y emplea-
dos; British Rail Hotels y Sealink for-
maban parte de British Rail; el caso
de Wytch Farm consistid en la venta
de la participacion de la British Gas
Corporation en ese yacimiento petroli-
fero, que era del 50 por 100 (estando
el otro 50 por 100 en manos de British
Petroleum), y tanto los Associated Bri-
tish Ports como Cable and Wireless se
vendieron por etapas, método que, en
general, ha sido el preferido para las
empresas de mayor envergadura, pre-
sumiblemente por temor a que una emi-
sibn de acciones muy cuantiosa depri-
miera la cotizacion.

Aparte de la cuestién de como cons-
truir las adecuadas hipoétesis alternati-
vas (sobre el rendimiento de la empre-
sa de no haberse procedido a su pri-
vatizacion), son tres las dificultades
inmediatas que se plantean cuando se
trata de evaluar los efectos de la priva-
tizacion sobre los resultados financie-
ros de estas empresas. La primera es

el escaso tiempo que ha transcurrido
desde las ventas. La segunda estriba
en gue algunas formaban parte de otras
empresas mayores de propiedad publi-
ca y/o fueron absorbidas, a raiz de la
venta, por empresas mayores de pro-
piedad privada, por lo que la obten-
cién de datos sobre su situacion antes
y/o después de la privatizacion resulta
dificil o imposible. La tercera dificultad
reside en que durante el periodo inme-
diatamente anterior a la privatizacion
se procedid en algunos casos a blan-
queos contables, reconstrucciones de
capital, etcétera, que reducen la com-
parabilidad de las estadisticas de ren-
dimiento de antes y después.

Hay que tener presentes esas dificul-
tades a la hora de interpretar las cifras
del cuadro n.° 3, que muestra los vo-
lamenes de facturacion y la rentabi-
lidad de las cinco empresas de las que
es mas facil obtener datos. Téngase
en cuenta, por ejemplo, que las cifras
de Amersham en 1982, correspondien-
tes a un ejercicio contable que finalizd
en el mes de marzo, hacen referencia
fundamentalmente a un pericdo en el
que la companiia formaba parte del sec-
tor pablico. Asi pues, la mayor subida
de su ratio de rentabilidad se produjo
en visperas de la privatizacion. Otro
tanto hay que decir de Associated Bri-
tish Ports y Jaguar, si bien en este
dltimo caso el factor determinante fue
la depreciacion de la libra con respecto
al dolar, por ser Norteamérica el prin-
cipal mercado de la compaiiia.

A efectos de comparacion, el cua-
dro n.° 4 presenta estadisticas simila-
res de algunas empresas «suficiente-
mente competitivasy que han perma-
necido en el sector publico, asi como
los beneficios antes de impuestos de
todas las empresas comerciales e in-
dustriales (a excepcion de las de North
Sea Oil) como porcentaje del PIB. Lo
primero revela que se han logrado me-
joras muy sustanciales de los resulta-
dos financieros sin cambio de titulari-
dad, mientras que lo segundo indica
que, al margen de la privatizacion, ca-
bia esperar una cierta mejora de los
resultados en respuesta a la expansion
gradual de la actividad econémica des-
de 1981.

Contemplando las industrias britani-
cas nacionalizadas desde una Optica
mas general, se puede afirmar que, en
promedio, ha habido una tendencia a
mejores resultados financieros durante
los tres o cuatro Gltimos afos. Ello se
explica, en buena medida, por la parcial
reactivacion econdmica, la elevacion
de los precios en las industrias mono-
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CUADRO N.° 3

FACTURACION REAL (F) (EN MILLONES DE LIBRAS A PRECIOS DE 1980)
Y MARGENES DE BENEFICIO (MB) (EN %). 1981-1985

Amersham
Associated British Ports ... ... ...
Cable and Wireless ... ... ... .. ... ..

Jaguar ... ...

National Freight ...

1987 1982 1983 1984 1985
F 43,3 51,5 61,4 65,7 76,5
MB 9,5 14,1 15,0 15,6 15,8
F 114,7 125,3 121,5 103,4 94,0
MB — 8,0 36 9,4 — 46 4,2
F 262,8 289,5 3173 487,6 609,6
MB 21,8 25,4 38,9 29,2 28,4
F 174.4 251,5 371,8 4753 576,0
MB — 16,2 3.1 10,6 14,4 15,7
F 391,4 379,7 388,1 4214 474,6
MB 2.3 21 2,3 4,1 4,2

{11 Las lineas verticales sefialan los datos mas préximos a la primera venta de acciones.

{2} Los datos de beneficios son antes de impuestos (salvo en el caso de National Freight, en el que se indican beneficios de explotacién)

{31 Todos los datos se refieren a ejercicios contables finalizados en los afios naturales que se indican.
{4) Los datos de ABP, Jaguar y NF correspondientes a 1985 son resultado de duplicar las cifras relativas a la primera mitad del ejercicio financiero.

polistas (por ejemplo, en las del gas y
la electricidad) y los ya mencionados
ajustes contables, efectuados en pre-
vision de la posterior venta (por ejem-
plo, en British Airways}. Sobre las me-
joras del rendimiento no imputables a
esos factores se han dado dos inter-
pretaciones divergentes: la de que se
pueden atribuir legitimamente a la pri-
vatizacion, porque sin el acicate de la
venta inminente no se habrian produ-

cido, y la de que son indicativas de lo
que se puede lograr cuando el gobier-
no se limita a dar menos facilidades
financieras a sus empresas y, por con-
siguiente, demuestran que para que el
rendimiento mejore no es necesario
privatizar.

Mi lectura de la situacion es que am-
bos planteamientos son un tanto exa-
gerados. Se podrian haber logrado, vy

se lograron, mejoras sustanciales de
los resultados de las empresas publi-
cas no monopolistas mediante simples
cambios en las prioridades del gobier-
no. Yo soy escéptico, sin embargo,
en cuanto a la posibilidad de mantener
esa presion durante un tiempo prolon-
gado, y creo que el tener como obje-
tivo la privatizacién ha dado al gobier-
no mayores incentivos a corto plazo
para ejercer una vigilancia mas eficiente.

CUADRO N.° 4

FACTURACION REAL (F} (EN MILLONES DE LIBRAS A PRECIOS DE 1980)
Y MARGENES DE BENEFICIO (MB) (EN %), 1981-1984

1987 1982 1883 1984
BL ... F 2.564 2.528 2.692 2.550
MB 0.1 — 41 - 71 — 8,6
BATISE  SEBI ii.. pw s e woots Bot Pt i pe oo F 2.640 2.834 2.542 2.502
MB — 23,1 — 9,2 — 12,6 — 8,1
British Airways ... F 1.842 1.884 1.965 1.885
MB — 3.3 0.4 82 1.7
Rolls Royce ... F 1.290 1.229 1.047 1.056
MB 1,2 — 6,1 — 8,6 4,5
National BUE .« v saw ing. - F 543 547 559 565
MB 4,2 59 6,8 6,1
Todas las empresas comerciales e industriales * . MB 7.4 8,0 8.8 10,4
Nota:

" Beneficios antes de impuestos como % del PIB, sin incluir North Sea Oil

348




Otra fuente de datos sobre los efec-
tos de la privatizacion es la evolucion
de las cotizaciones bursatiles desde ia
fecha de venta (véase el cuadro n.° 5),
aunque también aqui surgen proble-
mas de interpretacion. Por ejemplo, si
los participantes en el mercado prevén
con acierto todas las variaciones sub-
siguientes, cualesquiera beneficios de
la privatizacion se reflejaran en el pre-
cio de apertura. Hay, asimismo, quien
sostiene que, dado que a los inversio-
nistas institucionales se les asignd un
paquete de acciones menor del que
habria sido necesario para sostener el
indice del mercado, sus adquisiciones
posteriores (dictadas por el proposito
de sostener ese indice, y efectuadas
de forma paulatina para no desatar una
escalada de precios en un mercado
de escaso volumen) se tradujo en un
alza gradual de las cotizaciones. Fren-
te a estas consideraciones, yo diria que
los movimientos relativos de las coti-
zaciones si dicen algo sobre la priva-
tizacion. El efecto aprendizaje tiene
cierto interés: el que los mercados se
muestren ahora mas optimistas sobre
los resultados futuros constituye una
evidencia circunstancial en favor de
esta parte del programa de privatiza-
ciones. Aparte de esto, el argumento
del indice del mercado no es del todo
convincente. Dada una racha de rendi-
mientos superiores a lo normal, cual-
quier inversionista institucional indivi-
dual habria salido favorecido compran-
do més acciones en fecha mas tem-
prana.

La National Freight Corporation no
figura en el cuadro n.° 5 porque sus
acciones no se cotizan en Bolsa; la
compaiiia las vende y las compra a un
precio fijado periddicamente por pro-
cedimientos contables. Con ello se pre-
tende proteger el interés mayoritario
de los directivos y otros empleados de
la empresa. A comienzos de 1985 una
accion de una libra valia ya 8,60 libras,
y una nueva revision al alza en la pri-
mavera de ese ano situd su valor en
12,40 libras. De modo que la mejora
mas espectacular del rendimiento se ha
registrado en la empresa con mayores
trabas a la tramitacion de sus accio-
nes, lo cual puede ser indicio del po-
tencial que encierran los planes de par-
ticipacion en beneficios.

También es digno de mencién que
la National Freight aportase muy es-
casos recursos directos al Tesoro (véa-
se el cuadro n.® 1}. He aqui un caso
en el que el gobierno.renuncié al pro-
ducto de la venta para reestructurar fa
empresa, de modo que permitiera su

CUADRO N.° 5

EVOLUCION DEL VALOR DE LAS ACCIONES DESDE LA FECHA
DE EMISION HASTA EL 28 DE JUNIO DE 1985

Apreciacion

relativa Con relacion a:

fen %)
Amersham — 16,5 FT quimicas
Associated British Ports . + 37,6 FT industriales
Cable and Wireless .. + 112,4 FT eléctricas
Jaguar . 13,0 FT automovilisticas
Nota:

El precio inicial es el precio de equilibrioc en el primer dia de contratacion. La comparacion se ha hecho

con respecto a los indices del Financial Times.

paso a manos de sus directivos y tra-
bajadores (se liquid6 el déficit del plan
de pensiones, y se concedieron prés-
tamos a bajo interés para facilitar la
compra de acciones), y esa decision
parece haber dado notables rendimien-
tos en forma de una mayor eficiencia.

Asi pues, y por lo que se refiere a
los resultados financieros, los casos de
éxito de esta parte del programa de
privatizaciones parecen haber sido Ia
National Freight Corporation y Cable
and Wireless; en ambas se han regis-
trado mejoras sustanciales con respec-
to a los indicadores que aparecen co-
mo obvios puntos de referencia. Para
Jaguar los primeros signos son posi-
tivos, pero habrd que suspender el
juicio en tanto no se disponga de mas
informacion sobre cémo ha encajado
un periodo de mayor debilidad del doé-
lar. En los otros dos casos, Amersham
y Associated British Ports, es mas di-
ficil encontrar pruebas de que la priva-
tizacion haya tenido efectos significa-
tivos sobre la eficiencia interna, y se
impone todavia un juicio neutral.

Tomados en su conjunto, estos re-
sultados iniciales del programa britani-
co no restan nada de fuerza a la tesis
de que, con un grado suficiente de
competitividad, y en ausencia de fallos
graves del mercado, es preferible en
general la propiedad privada de las em-
presas a la propiedad publica.

4.2.  Industrias sometidas
a un mayor control

Ya sean publicas o privadas, las em-
presas de industrias tales como fa pe-
trolera, la aeroespacial y fa del trans-
porte aéreo suelen estar sometidas a
un grado intenso de intervencion del

Estado. Por consiguiente, no se puede
hablar de transferencia de la propiedad
sin tomar en consideracion otros as-
pectos de la politica industrial, que
sera un determinante importante de los
resultados.

Entre las empresas vendidas perte-
necientes a esta categoria estan Bri-
toil, Enterprise Qil y British Aerospace.
También es éste el marco mas apro-
piado para examinar las privatizaciones
proyectadas de British Airways y Bri-
tish Airports Authority (aunque esta Ui-
tima coincide en algunos aspectos con
los casos de monopolioc natural que
analizaremos en la seccidon siguiente).

En favor de la propiedad pablica de
estas industrias se aduce que con eila
mejora la efectividad de la politica in-
dustrial. Por poner un caso, puede ser
deseo del gobierno obtener el mayor
rendimiento fiscal de la industria petro-
lera off shore que sea compatible con
el mantenimiento de incentivos a la
produccién y a la prospeccion. La pro-
piedad pulblica puede contribuir a esa
tarea evitando que haya colusion entre
los productores de petréleo. Analoga-
mente, en la industria aeroespacial se
podria considerar que es la manera mas
efectiva de mantener una industria na-
cional para cumplir objetivos de segu-
ridad, obtener informacién para evitar
cargas excesivas en gastos de defensa
y controlar las ventas de armamento
a otros paises.

Lo que hay que dilucidar, pues, es
si, a pesar de la informacién disponi-
ble, la actuacion de control de los or-
ganismos publicos ha sido, y va a se-
guir siendo, tan insatisfactoria que los
beneficios de su traspaso al mercado
de capitales compensen de las posibles
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CUADRO N.° 6

FACTURACION REAL (F) (EN MILLONES DE LIBRAS A PRECIOS DE 1980)
Y MARGENES DE BENEFICIO (MB) (EN %), 1981-1984

BP-.
Britoil

British Aerospace ...

1981 1952 1963 1984
E 23.000 24127 25.477 28.436
MB 9.4 8,0 .1
F 744 895 985 1.191
MB 525 47,2 46,8 44,4
P 1.485 1.690 1.810 1.850
MB 4,2 3.6 4,9

Nota:

Cifras obtenidas como en el cuadro n.® 4.

pérdidas que llevaria aparejadas la re-
duccion del namero de instrumentos
con que cuenta la politica industrial.

Ei rendimiento de estas empresas
después de su privatizacién es dificil
de evaluar, por una serie de razones.
Primera, en presencia de fallos del mer-
cado importantes, el criterio de evalua-
cion no deberia ser Gnicamente el mero
resultado financiero. Es cierto que un
mayor énfasis en los beneficios puede
conducir a una explotacion méas enér-
gica del dominio del mercado (en las
industrias petrolera y aeroespaciall 0 a
un deterioro de los niveles de seguri-
dad (en las lineas aéreas). Es preciso,
pues, atender a la magnitud e impor-
tancia de tales efectos (junto con cua-
lesquiera mejoras en la eficiencia de
costes) antes de emitir un juicio defi-
nitivo. Segunda, los lanzamientos lle-
vados a cabo han sido pocos y se han
concentrado en la industria petrolera.
Tercera, Enterprise Qil se constituyé a
partir de los intereses off-shore de la
British Gas Corporation, y por lo tanto
no tenia existencia independiente antes
de la privatizacion, mientras que casi
un 50 por 100 del capital en acciones
de BT estaba en manos privadas antes
de la emision de 1979.

Asi pues, los datos de que se dis-
pone son muy limitados, aun atendien-
do Gnicamente a los resultados finan-
cieros. Las estadisticas que aparecen
en los cuadros nims. 6 y 7 no sugie-
ren a primera vista que las operaciones
hayan sido un gran éxito, pero hay que
tener en cuenta que en las cifras co-
rrespondientes al sector petrolero in-
fluye decisivamente la evolucion ad-
versa (desde el punto de vista de esas
industrias) del precio del petréleo. Ade-

mas, es probable que el indice de pe-
tréleos del Financial Times, que se to-
ma como punto de referencia de la
cotizacion bursatil, no corrija adecua-
damente ese factor externc en los ca-
sos de Britoil y Enterprise, porque abar-
ca también las operaciones de empre-
sas petroquimicas cuyos resuitados son
menos sensibles a los precios del crudo.

Los datos mas informativos son los
del British Aerospace. En este caso no
se aprecia mejora espectacular de los
resultados financieros en relacion con
la rentabilidad de las empresas indus-
triales y comerciales en su conjunto
(cfr. el cuadro n.® 4) ni con la evo-
lucion bursétil de las compafiias inclui-
das en el indice de industriales del
Financial Times. Puesto que lo natural
seria que cualesquiera mejoras de la
eficiencia interna se dejaran sentir en
el rendimiento economico, los resulta-
dos no corroboran la tesis de que la
privatizacion haya impulsado sustan-
cialmente los objetivos de la politica

microeconomica. De hecho, cuesta tra-
bajo no deducir que un motivo pode-
roso de la enajenacion de estas em-
presas fue el de su importancia para
los objetivos de endeudamiento del
sector publico (véase la seccion X).

Las perspectivas de mejora en la for-
mulaciéon de politicas gubernamentales
de cara a futuras privatizaciones no pa-
recen halaglenas. La regulacion de!
transporte aéreo en Gran Bretafa se
mantendra en las areas cruciales de
asignacion de rutas, acuerdos interna-
cionales de fijacion de precios y con-
troles de seguridad, y existe el peligro
de que el atractivo, como objeto de
una venta mas lucrativa, de una com-
paiia que disfrute de una posicion mas
monopolista en el mercado pueda fre-
nar el proceso apenas iniciado de des-
regulacion de las rutas europeas. Aun-
que sea licito afirmar que las opera-
ciones de British Airways brindan ma-
yores posibilidades de mejorar fa efi-
ciencia interna que, por ejemplo, las

CUADRO N.° 7

EVOLUCION DEL VALOR DE LAS ACCIONES DESDE LA FECHA
DE EMISION HASTA EL 28 DE JUNIO DE 1985

BE -

Britoil ... ... .
Enterprise Qil

British Aerospace ..

Apreciacion
relativa Con relacion a.
fen %)
— 86 FT petroleos
— 30,9 FT petroleos
— 16,2 FT petroleos
— 10,7 FT industriales
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de British Aerospace, no esta claro,
ni mucho menos, que tales mejoras
no se pudieran lograr dentro de un
marco de propiedad publica, como de-
muestra fa evoluciéon reciente de los
resultados econdmicos {véase el cua-
dro n.? 4).

Igualmente dudosos parecen los be-
neficios de la privatizacion de la British
Airports Authority. Entre las propues-
tas en curso se encuentra la regulacion
de precios para evitar la explotacion
de su dominio del mercado, y en la
marcha de la compania influiran nota-
blemente las decisiones que adopte el
gobierno sobre expansion y localiza-
cion de los aeropuertos. La privatiza-
cion no ofrece alternativa a la fuerte
intervencion de los poderes publicos,
y por lo tanto es de esperar que, de
cara al rendimiento, la eficiencia de las
medidas reguladoras sea un factor mu-
cho mas determinante que la forma de
propiedad. Una vez mas hay indicios
de que la politica seguida estard mas
dominada por el deseo de capitalizar
futuros ingresos ligados a ventajas de
situacion geografica (Heathrow) y con-
cesiones fiscales (tiendas libres de im-
puestos) que por consideraciones de
eficiencia econémica.

4.3. Concesiones de explotacion
y contrataciones externas
de servicios

Todavia no hay datos sistematicos
sobre las repercusiones que haya te-
nido para la eficiencia econtmica la
privatizacion mediante concesiones de
explotacion y contrataciones de servi-
cios en el exterior. Como ya se sefialé
en la seccion Il, este planteamiento ha
sido comln en las administraciones lo-
cales, y no ha habido aGn un trata-
miento centralizado de los diversos in-
dicadores de resultados.

No obstante, en la bibliografia eco-
noémica mas general sobre los rendi-
mientos comparados de las empresas
publicas y privadas si se encuentra
apoyo para la tesis de que los acuer-
dos de concesion tienden a traducirse
en una mejora de la eficiencia alli don-
de los problemas de especificacion, se-
guimiento y renovacion de los contra-
tos sean relativamente sencillos (véase
el Apéndice). La recogida de basuras
es un buen ejemplo de este tipo de
servicios, y los estudios empiricos que
se refieren a esta actividad coinciden en
sefalar que los costes unitarios de los
recolectores privados tienden a ser mu-
cho mas bajos {con diferencias de has-
ta un 30-40 por 100} que los de sus

homéologos del sector plblico {que, en
general, no tienen que hacer frente a
licitaciones competitivas). En las debi-
das condiciones, pues, este sistema de
privatizacion si parece ofrecer bastan-
tes posibilidades de mejora de la efi-
ciencia.

V. DOMINIO DEL MERCADO
Y REGULACION

Ef programa britanico de venta de
activos se ha centrado progresivamen-
te en industrias como las del gas y las
telecomunicaciones, en fas que las cuo-
tas de mercado de las empresas priva-
tizadas seran muy aitas. En esta sec-
cibn me propongo examinar los argu-
mentos segln los cuales esas indus-
trias no deben estar sometidas a regu-
lacion. Después de rechazar la validez
de esos argumentos en los casos de
interés, paso a considerar algunas en-
sefianzas de la experiencia estadouni-
dense en materia de regulacion. Final-
mente, presento una valoracion de las
politicas reguladoras britanicas en las
industrias del gas y de las telecomuni-
caciones.

1. Privatizacion sin regulacion

Hay dos argumentos, derivados res-
pectivamente de fa teoria de los mer-
cados disputables y de la tradicion
austriaca de la actividad econémica
como proceso de descubrimiento, se-
gun los cuales las ineficiencias eco-
nomicas pueden ser poco importantes,
incluso en industrias con escaso nui-
mero de empresas. Ambos argumentos
son centrales para el tema de la priva-
tizacion, y voy a examinarlos por orden.

1.1. Mercados disputables

El que en un mercado concreto ope-
ren solo un pequefio nimero de em-
presas no implica por si solo dominio
del mercado, si no hay barreras a la
entrada y a la salida. Esas barreras na-
cen de asimetrias entre las condiciones
de costes y demanda de las empresas
incumbentes y entrantes potenciales,
que a su vez dependen en gran me-
dida de la existencia de inmovilizacio-
nes. De ahi que el papel de esa clase
de costes haya sido el tema principal
de la bibliografia reciente sobre las
condiciones de entrada (Vickers, 1985).

La teoria de la disputabilidad se re-

fiere a un mundo en el que las empre-
sas que salen de una industria pueden
recuperar integramente inversiones an-
teriores no depreciadas en capacidad,
reputacion y marketing (véase Baumol,
Panzar y Willig, 1982). En esas cir-
cunstancias, ni siquiera un monopolis-
ta podra obtener beneficios extraordi-
narios, ya que, si el precio estuviera
por encima del coste medio, los en-
trantes potenciales podrian adoptar es-
trategias de «accion relampagon. El re-
sultado tiene un atractivo evidente para
los partidarios de la privatizacion de
industrias monopolistas nacionalizadas,
y ha tenido gran influencia una version
vulgarizada del mismo —en el sentido
de que, si es posible hacer «mas» dispu-
tables los mercados, no hay por qué
preocuparse demasiado de las inefi-
ciencias derivadas del dominio del mer-
cado.

Pero la teoria de la disputabilidad
lleva aparejados por lo menos tres pro-
blemas. Primero, para que haya un
equilibrio disputable son necesarias unas
restricciones muy rigurosas de las fun-
ciones de costes. En la mayoria de las
industrias, o en casi todas, no se da
ese equilibrio. Pensemos, por ejemplo,
en una industria en cuyas empresas
las curvas de costes medios tengan
formas de U. Si esas empresas no pro-
ducen por volimenes que minimicen
los costes unitarios, 0 estan obtenien-
do beneficios positivos, seran despla-
zadas por nuevos entrantes. Pero si
efectivamente estan minimizando los
costes unitarios y obteniendo benefi-
cios nulos, entonces todos los consu-
midores seran servidos Gnicamente si
la demanda del mercado dividida por
el nivel de produccibn que minimiza
los costes de produccion da por casua-
lidad un cociente entero. Segundo, los
resultados de eficiencia de la teoria de-
penden de la ausencia total de inmovi-
lizaciones, y es extraordinariamente di-
ficil imaginar, y no digamos ya encon-
trar, una actividad econémica que sa-
tisfaga esa condicion. Tercero, bastan
pequefias desviaciones de la disputabi-
lidad para alterar radicalmente las pro-
piedades del equilibrio. Asi, por ejem-
plo, si la competencia después de la
entrada hace bajar los precios hasta
el coste variable medio o por debajo
de él, cualquier nivel de inmovilizacién
en el que se incurra a la entrada, por
pequefnio que sea, servira para desalen-
tar a los competidores potenciales, con
lo que la empresa ya existente podra
actuar como monopolista sin trabas.
Dicho llanamente, el equilibrio no es
solido (Vickers y Yarrow, 1985). Se de-
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duce que la idea de clasificar los mer-
cados segin su grado de disputabili-
dad es intrinsecamente equivocada.

Dicho esto, yo creo que los avances
de la teoria econoémica (incluida la teo-
ria de la disputabilidad) han acertado
al subrayar fa influencia de las condi-
ciones de entrada en el comportamien-
to del mercado, y comparto la presun-
cibn de que una eleccién juiciosa de
politicas en este terreno puede lograr
efectos beneficiosos de motivacion. Sin
embargo, las politicas viables estan
condenadas a operar en un mundo
subdptimo, en el que su impacto se-
guramente estard a merced de una se-
rie de factores que son especificos de
cada mercado. En particular, hay que
rechazar terminantemente la idea de
que con la eliminacion de ciertas for-
mas de barrera a la entrada bastara,
en todos los casos, para erradicar el
abuso monopolista.

1.2.  Argumentos austriacos

Los economistas de tradicion aus-
triaca reconocen que con frecuencia
los mercados se caracterizan por com-
portamientos monopolistas. En los be-
neficios extraordinarios se ve un ele-
mento indispensable para su buen fun-
cionamiento, porque incentivan el des-
cubrimiento y uso (a través de las in-
novaciones} de informaciones con va-
lor comercial. Se hace hincapié, por lo
tanto, en la competencia por posicio-
nes monopolistas, alcanzadas a través
de una actuacion superior en aspectos
distintos del precio.

Desde esta Gptica, las barreras a la
entrada que resuitan de inmovilizacio-
nes pueden incluso ser beneficiosas.
Si las empresas tuvieran libre acceso
a la informacién de sus rivales y pu-
dieran entrar rapidamente en el mer-
cado sin desventaja, no habria incen-
tivos para el descubrimiento de nue-
vas informaciones. Es necesaria, pues,
alguna forma de restriccion a la entra-
da en la etapa de produccion del pro-
ceso competitivo si se quieren evitar
resultados gravemente ineficientes. Las
inmovilizaciones pueden servir parcial-
mente a ese proposito, aunque esta
claro que también hay otras posibilida-
des, como es el establecimiento de
proteccion de patentes y derechos de
autor.

Al igual que la teoria de la disputa-
bilidad, este razonamiento parece su-
gerir que es posible privatizar los mo-
nopolios del Estado sin serios temores
sobre las consecuencias dafiinas del

dominio del mercado. También aqui,
sin embargo, hay que apuntar ciertas
reservas, como se pretende sefalar con
las dos observaciones siguientes. Pri-
mera, los argumentos austriacos de-
penden en gran medida de la existen-
cia de una libertad de entrada razona-
ble en las etapas preproductivas def
proceso de competencia. Los entran-
tes en potencia deben tener acceso a
oportunidades de innovacion semejan-
tes a las de los ya situados. Pero con-
sideremos cual es la situacion cuan-
do eso no sucede. Supongamos que
una empresa, en virtud de su historial
anterior de 1+ D, tiene ventajas de cos-
tes en la adquisicion de nuevos cono-
cimientos: eso desalentara a otros a
entrar en la etapa preproductiva de la
competencia y reducird los incentivos
al avance tecnologico. En lugar de los
schumpeterianos «huracanes de des-
truccion creadoran, puede ser que solo
encontremos monopolistas sofiolientos.
Segunda, si las barreras a la entrada
en la produccion son altas, ello desani-
mara también a entrar en la etapa an-
tecedente. Puede ocurrir que una em-
presa nueva, capaz de desarroliar una
tecnologia eficiente en cuanto al coste
por procedimientos mas baratos que
otra ya existente, no juzque interesan-
te intentarlo siquiera, si espera trope-
zarse después con obstaculos graves
a la produccion rentable.

El analisis formal de estas cuestio-
nes se estd desarrollando con rapidez,
y, aungue todavia queda mucho por
hacer, yo creo que los resultados has-
ta la fecha no animan a pensar que
el dominio del mercado carezca de im-
portancia (porque se sostiene sobre
una actuacion competitiva superior) ni
que sea relativamente efimero (porque
los monopolistas ineficientes irdn cons-
tantemente cediendo parte del merca-
do a sus rivales). Asi, por ejemplo, hay
algunos modelos sumamente interesan-
tes de competencia por patentes gue
indican fuertes ventajas para las em-
presas ya instaladas que han partido
de una situacion de liderazgo tecnolo-
gico (Gilbert y Newbery, 1982; Harris
y Vickers, 1985). Analogamente, los
estudios sobre la politica de precios
predatoria en condiciones de informa-
cion incompleta ponen de manifiesto
las dificultades con que han de enfren-
tarse las empresas entrantes para com-
petir con otras establecidas que domi-
nen en varios mercados, a causa de
los incentivos que animan a esas in-
cumbentes a desarrollar o mantener
una imagen agresiva frente a las recién
llegadas (Kreps y Wilson, 1982). Ha-

bra casos, por lo tanto, en los que la
erosion del monopolio sélo serd posi-
ble si la eficiencia de las nuevas em-
presas sobrepasa en mucho a la de la
empresa acreditada.

Mi conclusion es que, al evaluar las
politicas de privatizacion, no se deben
subestimar a la ligera las posibles inefi-
ciencias ligadas al dominio del merca-
do. Por la misma razén, no parece que
un enfoque de los monopolios en tér-
minos de faissez faire pueda resultar
satisfactorio como base general de la
actuacion de los poderes publicos. La
propiedad publica de las empresas es
una respuesta al problema. La otra es
la regulacion de los monopolios pri-
vados, de la que voy a hablar a conti-
nuacion.

2. Regulacién

Con el término «regulacion» se pue-
de designar toda actividad del gobier-
no, o de los organismos dependientes
de &, encaminada a influir en los com-
portamientos mediante la implantacion
de normas que orienten o restrinjan
las decisiones econémicas. Dentro del
contexto del dominio del mercado, la
regulacion tiene por objeto reducir las
ineficiencias econémicas que son pro-
ducto de las posiciones de monopolio.

Curiosamente, los monopolios del
sector puablico se han visto a menudo
protegidos por restricciones impuestas
por la Administracion que cerraban la
entrada a rivales del sector privado. De
modo semejante, las restricciones a la
entrada han sido parte habitual de las
actividades reguladoras en los Estados
Unidos. La creacion deliberada de ba-
rreras a la entrada por parte de los po-
deres publicos se puede justificar teo-
ricamente aludiendo a las posibles ven-
tajas de coste de la produccion a cargo
de una sola empresa, o a la posibilidad
de que un régimen de entrada libre
propicie la «competencia destructivay.
Sin embargo, el historial de resultados
de las empresas, tanto publicas como
privadas, en los ambientes donde ha
prevalecido la regulacion indica que
hasta ahora las politicas se han incli-
nado demasiado del lado de la pro-
teccién. De ahi la actual popularidad
de las politicas de desregulacion {eli-
minacion de restricciones del mercado)
y liberalizacion (medidas tendentes a
incrementar la competencia).

Desdichadamente, no es de esperar
que la mera desregulacion surta los
efectos deseados en casos en los que
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hay un dominio del mercado muy fuer-
te. La eliminacion de barreras regla-
mentarias a la entrada puede sencilla-
mente dar lugar a su sustitucion por
barreras estratégicas creadas (a un cier-
to coste) por la propia empresa, o a un
mayor recurso por su parte a practicas
predatorias. Asi pues, en muchos ca-
S0S sera necesaria una regulacion mas
estricta de las practicas anticompetiti-
vas. Liberalizar no consiste Unicamen-
te en eliminar restricciones sobre el
comportamiento.

La tarea de reprimir los comporta-
mientos anticompetitivos suele estar
encomendada a organismos antimono-
polio, pero tropieza con enormes difi-
cultades practicas. Las polémicas en
torno al tema de las politicas de pre-
cios predatorias dan testimonio de la
magnitud del problema, que es aln
mayor en lo tocante a la competencia
no referente a precios. ;Cémo pueden
decidir, por ejemplo, las autoridades
antimonopolio si determinado progra-
ma de inversiones o una campaia pu-
blicitaria son anticompetitivos? A la
vista de fa complejidad de esa clase de
cuestiones, yo creo que en industrias
en las que se produzca un dominio por
empresas de gran envergadura seria
muy recomendable el establecimiento
de comisiones reguladoras especificas
(para facilitar fa adquisicion de la in-
formacién y capacitacion especializa-
das que se requieren para una vigilan-
cia efectival, con atribuciones de fija-
cion de precios en aquelios mercados
en los que no se pueda desarroliar una
competencia suficiente.

Ni las medidas liberalizadoras ni la
constitucion de entidades de vigilancia
mas especializadas van necesariamen-
te unidas a la privatizacion, y los argu-
mentos que se aducen en su favor son
igualmente aplicables a los monopolios
del sector piblico. Ahora bien, si la
privatizacion de un monopolio impulsa
a sus directivos a interesarse mas por
el logro de beneficios, el marco regu-
lador si tendra una influencia significa-
tiva sobre la eficiencia econdmica re-
sultante: los rendimientos incrementa-
les relativos de los gastos dedicados,
por ejemplo, a reducir los costes y di-
ficultar la entrada estaran en funcién
de las restricciones regulatorias ope-
rantes.

Si es deseable la liberalizacion, com-
plementada por la regulacion de pre-
cios alli donde sea posible una com-
petencia muy limitada, fa actuacion de
los poderes plblicos debe centrarse en
la puesta en marcha de organismos re-

guladores e incentivos que sean mas
conducentes a objetivos de eficiencia.
Algunas ensefianzas de la experiencia
estadounidense en materia de regula-
cion, que a continuacion vamos a re-
sumir, tienen una relacion directa con
lo que estamos diciendo.

2.1.  Informacion

Ei problema mas grave con que se
enfrentan los reguladores es la faita de
informacién; dependen de flujos de in-
formacion que se prestan a fa manipu-
lacion estratégica. Si de lo que se tra-
ta, por ejemplo, es de fijar unos pre-
cios maximos autorizados, la falta de
un conocimiento detallado del mercado
y de las oportunidades tecnologicas de
la empresa suele ser causa de gue se
conceda un peso relativamente alto a
los costes observados del monopolista.
La regulacion de «coste del servicio»
a la americana es una buena ilustra-
cion de lo que decimos: los precios
autorizados se basan en el coste esti-
mado del suministro, incluido un ren-
dimiento «justo» del capital. El resulta-
do es una incentivacion bastante débil
de la eficiencia en costes (véase V.2.2}.

Teniendo en cuenta las asimetrias de
informacion existentes entre el organis-
mo regulador y la empresa regulada,
lo éptimo podria ser la presencia de
mas de una empresa en el mercado,
aun siendo preferible la produccion Gni-
ca por parte de una empresa eficiente
en cuanto a los costes. Es, una vez
mas, el argumento informacional en
favor de la competencia.

Cabe también que, en el momen-
to de la privatizacion, se divida el mo-
nopolio estatal en varias compaiiias in-
dependientes de ambito regional para
aumentar el nimero de fuentes de in-
formacion. Finaimente, los reguladores
podrian exigir contabilidades separadas
para distintas partes de la actividad de
la empresa. Esta opcion seria segura-
mente la menos efectiva, por dejar to-
das las fuentes de informacion dentro
de una Unica organizacion.

2.2. Ineficiencia de costes

Si se establecen los precios de modo
que aseguren un rendimiento justo del
capital, se estara incentivando la adop-
cién de técnicas de produccion excesi-
vamente intensivas en capital (Averch
y Johnson, 1962). Si se fijan los pre-
cios conforme a un criterio de tasa de
rendimiento por debajo de los niveles
monopolistas (libres de restricciones),

un ligero aumento del capital, al aumen-
tar la base, inducira un ligero aumento
de los precios, y con elio elevara los
beneficios. E! origen del problema vuel-
ve a ser la informaciéon limitada de que
disponen los reguladores.

Aun en el caso de que la curva del
coste economico fuera observable, y
se fijaran los precios dejando un mar-
gen de rendimiento justo para una em-
presa eficiente en cuanto a los cos-
tes, los incentivos a la innovacion re-
ductora de costes seguirian siendo dé-
biles. El efecto de tales innovaciones
seria que los reguladores rebajasen los
precios autorizados, dejando a la em-
presa con fa misma tasa de rendimien-
to que antes. Habria un cierto aumen-
to de los beneficios, porque al caer
los precios creceria el volumen de ope-
raciones, pero fa ganancia no seria
muy grande. En este caso el problema
subyacente es la falta de informacion
de los reguladores sobre las oportuni-
dades economicas de innovacion de la
empresa.

2.3. Retardo regulador

Se puede conseguir una restauracion
parcial de los incentivos a la eficiencia
de costes mediante el retardo regula-
dor (es decir, el intervalo temporal en-
tre sucesivas revisiones de los precios
autorizados), y el emplec de este me-
canismo es uno de los aspectos intere-
santes de la privatizacion de British
Telecom. Dentro de cada periodo re-
gulador, las reducciones de costes in-
crementan los beneficios, porque la
trayectoria de los precios es indepen-
diente de la marcha de la empresa.
Cuanto mas largo sea el retardo, ma-
yores seran los incentivos a la mejora
de la eficiencia interna. Por otra parte,
un retardo mas largo llevara aparejadas
mayores pérdidas de eficiencia asigna-
tiva, porque la desviacion entre pre-
cios y costes serd mayor y mas dura-
dera. Asi pues, a la hora de determi-
nar la duracién del periodo regulador
habra que llegar a una transaccion en-
tre 1o que se gana con una mayor efi-
ciencia de costes y lo que se pierde en
términos asignativos, como en el pro-
blema de la vida 6ptima de una pa-
tente (Nordhaus, 1969).

2.4. Incentivos de los reguladores

Aunque la regulacién se pueda en-
tender como un intento de aplicacion
de objetivos «de interés publico» al
comportamiento de las empresas mo-
nopolistas, no se puede dar automati-
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camente por hecho que, en la realidad,
la politica de regulacion y sus institu-
ciones operen siempre a tenor de esos
principios. Yo he sostenido que la de-
bilidad fundamental de la empresa pu-
blica estd en la dificultad de fiscalizar
la actuacién de los poderes publicos
como administradores de las industrias
nacionalizadas, y el planteamiento re-
gulador no da soluciones automaticas
a esos problemas. Como antes, hemos
de preguntarnos: quis custodiet ipsos
custodes?

Que la regulacién no debe entender-
se simplemente en términos de inter-
venciones politicas guiadas por crite-
rios de interés publico ha sido un tema
recurrente de los analistas de la escue-
la de Chicago (Stigler, 1971; Posner,
1971; Peltzman, 1976}. Esos autores
subrayan, por el contrario, que los po-
liticos «ofertan» regulacion en respues-
ta a «demandas» concretas de distin-
tos grupos de interés (de los que, con
bastante frecuencia, forman parte las
propias empresas}. Los incentivos a la
oferta —en primer lugar, para los poli-
ticos que establecen las instituciones y
los planes de actuacién, y después para
aquellos agentes suyos que deben apli-
car la normativa— vienen dados por
una serie de compensaciones tales co-
mo votos, empleo futuro o capital po-
litico.

Una versiébn extrema de la teoria de
la regulacién de la escuela de Chicago
hace hincapié en la vulnerabilidad de
los organismos reguladores, que pue-
den ser capturados por unc de los
grupos de interés afectados. La supo-
sicibn mas frecuente es que esa ame-
naza surge de los productores, que,
por ser a menudo pocos en numero,
pueden superar con mayor facilidad el
problema del free-rider anejo a toda
accion colectiva. Mucho depende, sin
embargo, de cuales sean las disposi-
ciones institucionales en cada caso. Si
los reguladores son elegidos, quiza pre-
dominen los intereses miopes de los
consumidores. Asi, por ejemplo, en
industrias con plazos de entrega largos
en inversiones duraderas y no recupe-
rables, los proveedores pueden verse
sometidos a expropiacion ex-post por
parte de reguladores deseosos de man-
tener bajos los precios para tener con-
tentos a sus electores, problema éste
que parece haberse dado durante la
Gltima década en algunos sectores de
la industria eléctrica de los Estados
Unidos.

Las actividades reguladoras, en vir-
tud de sus efectos distributivos, estan

sometidas a continuas presiones de los
grupos de interés. Yo pienso que la
fiscalizacion de la accion reguladora,
y por lo tanto la accién misma, mejo-
raria en muchos casos si esas activida-
des se separasen explicitamente de los
organismos de la administracién (me-
dida que, dicho sea de paso, no exige
necesariamente la privatizacion); pero
seria equivocado ver en esto una pa-
nacea de las enfermedades que origina
el dominio del mercado. Ademas, aun-
que sea posible imaginar dispositivos
institucionales que impidan esa captura
por parte de los grupos de interés, el
punto en el que el proceso regulador
es mas susceptible a esas presiones es
cuando por primera vez se estan esta-
bleciendo las instituciones y los planes
de actuacion. En ese momento, los
politicos son necesariamente los deci-
sores, y todos los participantes se jue-
gan mucho. Por lo tanto, los poderes
publicos deben estar especialmente aten-
tos al peligro de que los marcos regu-
ladores que se instauren para los mo-
nopolios que se privatizan nazcan con
graves deficiencias de origen.

3. Valoracion

Las industrias de las telecomunica-
ciones, del gas y de la electricidad
—que entre las tres seguramente com-
ponen el grueso del programa de ven-
tas de empresas del Reino Unido, tan-
to en producto de esas ventas como
en importancia microeconémica— son
todas monopolios naturales en seg-
mentos sustanciales de sus redes de
transmision /distribucion. Consecuencia
de ello es que las ineficiencias poten-
ciales derivadas del dominio del mer-
cado sean de gran importancia. Exis-
ten, en efecto, otros fallos del mer-
cado notables (por ejemplo, los efec-
tos secundarios ambientales en la elec-
tricidad, la seguridad en la electricidad
y en el gas), y pueden figurar entre
las razones que aconsejen la propiedad
piblica, pero aqui vamos a centrarnos
en las medidas con que en Gran Bre-
tafa se ha querido poner freno al do-
minio monopolista en esas industrias.

En 1984 British Telecom (BT) se
transformé en compaiiia privada sin
sufrir reestructuracion importante. El
lanzamiento se caracteriz6 por una se-
rie de concesiones encaminadas a ha-
cer atractivas las acciones para los em-
pleados y los pequefios inversionistas,
entre ellas las ofertas liberadas e igua-
ladas (free and matching offers), los
vales de descuento sobre la factura del

teléfono y las acciones liberadas. Se
cred un organismo regulador, el Office
of Telecommunications (OFTEL), en-
cargado de ejercer una accion de vigi-
lancia sobre la industria e impedir las
practicas anticompetitivas. El precio ma-
ximo autorizado de una cesta de pro-
ductos de BT (compuesta de servicios
con competencia escasa o nula, que
componian aproximadamente la mitad
de los ingresos de la compafiia) esta
obligado a bajar en un 3 por 100 anual
con respecto al indice de precios al
consumo, segin una formula que se
revisara pasado un plazo de cinco afios.
Ademds, BT estd obligada a prestar
una serie de «servicios publicos», co-
mo es el mantenimiento de cabinas te-
lefonicas publicas y servicios de emer-
gencia. Se concedieron licencias de ex-
plotacion de la red publica a BT, Mer-
cury {una nueva compafiia privada, pro-
piedad de Cable and Wireless) y al
Kingston-upon-Hull Council {una situa-
cion especial nacida de acuerdos ante-
riores). En los primeros seis afios no se
extenderan nuevas licencias. Se permi-
te competir en la provision de servicios
de red con valor afadido (VANS), pero
no la reventa libre de la capacidad de
BT, y las empresas de cable Gnicamen-
te pueden ofrecer servicios telefénicos
en conjuncién con BT o con Mercury.

Esas fueron las lineas generales de
la privatizacion de BT, y mas o menos
el mismo planteamiento es el que se
esta siguiendo para la privatizacion del
gas. Asi, la British Gas Corporation
(BGC) sera puesta en venta sin rees-
tructuracion, se creard un organismo
regulador similar al OFTEL, y se deter-
minarén los precios medios maximos
aplicables a los abonados por tarifa (casi
todos del sector doméstico) mediante
una formula de «IPC — x» modificada,
que permita a la empresa trasladar a
sus clientes cualquier posible subida
en los precios de adquisicién del gas
(que, en una primera aproximacion, se
consideran fuera de control).

A primera vista, la privatizacion de
BT podria parecer un gran éxito. Cien-
tos de miles de pequefios inversionis-
tas compraron acciones, el producto
neto de la venta ascenderd a aproxi-
madamente 3.600 millones de libras,
a los usuarios de los servicios de la
red se les garantiza un descenso me-
dio de los precios reales, y la cotiza-
cion de las acciones ha subido en un
20 por 100 desde su nivel de equilibrio
en el primer dia de contratacion. Pues-
to que las expectativas de beneficios
muestran ese visible aumento desde la
fecha del lanzamiento, y puesto que
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el precio de produccion de BT en mer-
cados monopolizados esta eficazmente
regulado, ese dato sugiere una reva-
lorizacion significativa, incluso desde la
fecha de lanzamiento, de la capacidad
de BT para incrementar su eficiencia
y reducir sus costes.

Pero ni aun asi queda resuelto el
interrogante central: de qué otra ma-
nera se podria haber llevado la regula-
cion de BT. Pues, aunque la privati-
zacion se haya traducido realmente en
un aumento de la eficiencia, queda la
posibilidad de que otras politicas pu-
dieran haber dado (o, en el caso de la
British Gas Corporation, pudieran dar
aun) resultados mejores. Para afrontar
esa cuestion voy a examinar seguida-
mente, con cierto detalle, las decisio-
nes tomadas, con referencia, siempre
que sea oportuno, a los argumentos
de las secciones Il y Iil.

3.1. Estructuras de regulacion

Hay poco que censurar en la deci-
sibn de crear el OFTEL (y, ahora, un
organismo regulador semejante para
British Gas), y sobre todo en la deci-
sion de regular los precios de British
Telecom. Habia, por supuesto, otras
alternativas, fundamentalmente la des-
regulacion total y formulas de conce-
sion. Pero las condiciones economicas
de la industria de las telecomunicacio-
nes, al igual que las del gas y la elec-
tricidad (monopolios naturales de trans-
mision/distribucion, con costes pasa-
dos sustanciales), justifican la duda
sobre la eficacia de la sola competen-
cia para impedir que la fijacion de los
precios sea monopolista, e implican
que la complejidad del proceso con-
tractual en las soluciones de concesion
plantearia problemas de seguimiento
muy serios. Dicho sencillamente, los
mercados no son disputables, y las con-
cesiones de explotacion vendrian a ser,
de hecho, un régimen de regulacion
bajo otro nombre (Vickers y Yarrow,
1985).

3.2. Organizacién

El gobierno britanico rechazod la po-
sibifidad de reestructurar BT antes del
lanzamiento, y ha tomado la misma
decision con respecto a BGC. En con-
traste, las autoridades estadounidenses
adoptaron una postura mucho mas ra-
dical en el caso de AT&T, de la que
se desgajaron las compafiias de explo-
tacion de ambito regional, dejando s6lo
intactas en la empresa matriz sus acti-
vidades de larga distancia y fabricacion.

En este aspecto de la politica de pri-
vatizacién, el gobierno briténico se ha
dejado influir fuertemente por los equi-
pos directivos tanto de BT como de
BGC, decididamente contrarios a la
reorganizacion. Lo que ha ocurrido se
puede entender como una forma limi-
tada de captura de la regulacion. La
oposicion de la direccion de la empre-
sa habria ensombrecido la venta, y para
eliminar esa amenaza el gobierno ha
concedido un peso desproporcionado,
en ambos casos, a las preferencias de
los directivos. El resultado es que se
han menospreciado sistematicamente
las ventajas de reestructurar y se han
tomado decisiones sobre la organiza-
cion de las industrias sin un debate pu-
blico abierto y completo.

El establecimiento de compafiias in-
dependientes de transmision/distribu-
cion de ambito regional en las indus-
trias de servicios pulblicos tiene varias
posibles ventajas. La primera es que
habria una competencia mayor {aun-
que todavia limitada) en los mercados
de productos. Por ejemplo, las com-
pafiias regionales podrian competir en
servicios de larga distancia {telecomu-
nicaciones) o en mercados industriales
limitrofes y localizados {gas). La se-
gunda seria un mayor grado de com-
petencia en los mercados de insumos.
Las companias de distribucién del gas
podrian competir por suministros y equi-
po, las de telecomunicaciones por su-
ministros en el mercado de aparatos.
En estos momentos, por ejemplo, BT
puede aprovechar su situacion de mo-
nopolio en la red para favorecer a sus
propias empresas fabricantes de equi-
po, trasladando asi beneficios de ac-
tividades reguladas a actividades no re-
guladas; y esa mejora de la cotizacion
que antes citdbamos podria reflejar Gni-
camente esta utilizacién mas sofistica-
da del dominio del mercado, méas que
un efecto de eficiencia. La tercera se-
ria una regulacion mas efectiva. Con
esa reorganizacion aumentaria el nu-
mero de fuentes de informacién inde-
pendientes abiertas a los reguladores,
y en general se mejoraria la posicion
estratégica de éstos frente a la empre-
sa o empresas reguladas. Esa infor-
macion podria aplicarse al disefio de
sistemas de incentivos mas eficaces,
vinculando los precios autorizados a
medidas del rendimiento relativo, como
se indico en la seccion IV. La cuarta
ventaja seria una mejor accion de con-
trol por parte del mercado de capita-
les. Los accionistas dispondrian de mas
informacion, y la menor importancia
en el mercado de las compafias regio-

nales {en comparacién con una uUnica
empresa nacional) tenderia a reforzar
la amenaza de absorcion cuando la
eficiencia interna diera muestras de ser
insatisfactoria.

3.3. Politica de regulacion

Cuando sélo hay una empresa que
regular, las formulas de fijacion de pre-
cios del tipo IPC — x son probablemen-
te las mejores. La norma se disefid
explicitamente para dar cabida a incen-
tivos a la eficiencia dinamica, permi-
tiendo al monopolista cosechar bene-
ficios de la mejora de la eficiencia in-
terna durante un periodo razonable-
mente largo (cinco afios en los casos
de BT y BGC). Con este planteamien-
to, sin embargo, no se resuelve el pro-
blema de que los propios costes de la
empresa reguiada pueden tener reper-
cusiones importantes en los precios
autorizados cuando se revise la norma,
y cabe esperar que fa empresa, a me-
dida que se acerca la fecha de revi-
sion, desarrolle un comportamiento es-
tratégico orientado a influir en las de-
cisiones del organismo regulador.

Surge ese problema porque, al es-
tar la produccidbn en manos de una
sola empresa, los reguladores solo cuen-
tan con una fuente de informacion.
Entre revision y revision, el baremo de
resultados es el indice de precios al
consumo, no una medida basada en
los datos de otras empresas compara-
bles. A la hora de la revision, los re-
guladores no tienen mas remedio que
buscar otras alternativas {empresas pe-
quefias, como Mercury, que operen
en el mercado; empresas extranjeras;
informacion interna sobre costes), pero
lo mas probable es que esas sefiales
sean débiles, o que sea costoso obte-
nerlas, o ambas cosas. En el caso del
gas, el problema sera todavia mas gra-
ve, porgque fos suministros contractua-
les a clientes {gran industria) no esta-
ran sometidos a regulacion, y no se
exigird de la BGC que presente cuen-
tas separadas para la parte regulada de
su actividad de suministro. Repitiendo
lo ya senalado, hay que decir que €l
no haber reestructurado ha entorpeci-
do la tarea de regulacion.

En lineas mas generales, la politica
britanica en este terreno ha subestima-
do las dificultades que han de afron-
tar los reguladores para impedir que
las empresas dominantes abusen de su
poder monopolista. La magnitud del
comportamiento estratégico y sus su-
tilezas han sido un tema reiterado en
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estudios recientes de economia indus-
trial, y sin embargo se han subestima-
do gravemente los recursos necesarios
para detectar y reprimir las préacticas
anticompetitivas. Mas aln, no se ha
dispuesto practicamente nada en ma-
teria de sanciones punitivas que ac-
tien como factor disuasorio del abuso
de dominio. Hay aqui una transaccion
politica entre la estructura de la indus-
tria y los recursos que se requieren
para vigilar el comportamiento de sus
empresas. Al escoger una combina-
cion de produccion a cargo de una
sola empresa al nivel nacional y regu-
lacion «baratan, la politica britanica pa-
rece ser seriamente suboptima.

3.4. Competencia

Aparte de la insuficiencia de los re-
cursos asignados al OFTEL para la re-
presion de las practicas anticompetiti-
vas, hay otras dos decisiones adopta-
das en el caso de BT que indican que
el gobierno britanico otorga una priori-
dad relativamente baja al objetivo de
estimular {a competencia. La primera
es la decision de autorizar la presencia
de un solo rival de BT en el mercado
de la red pahlica antes de 1990. La jus-
tificacion dada de que es necesario un
periodo inicial de proteccion para que
Mercury pueda llegar a ser un compe-
tidor fiable no resulta convincente. La
mayor amenaza que se cierne sobre
una empresa en la situacion de Mer-
cury son las acciones predatorias de la
empresa dominante, no la entrada de
otras empresas en el mercado, y esa
amenaza se combatiria mejor imponien-
do restricciones a British Telecom que
impidiendo nuevas entradas. El resul-
tado serd un duopolio sumamente asi-
métrico, por ser Mercury mucho me-
nor que su rival, y esa situacion no
permite augurar una competencia in-
tensa. Ademas, en 1990, ambas em-
presas compartiran un interés comuan
en que el mercado no se liberalice. De
modo que el marco de competencia
y regulacion que ha escogido el go-
bierno no podria ser mas favorable a la
aparicion, antes o después, de alguna
forma de colusion tacita entre BT y
Mercury.

En segundo lugar, el gobierno bri-
tanico ha declarado su intencion de no
autorizar la reventa libre de la capaci-
dad de British Telecom antes de 1989,
Asi, y a diferencia de lo que sucede
en los Estados Unidos, se impide la
entrada en el mercado de otras empre-
sas que pudieran ofrecer nuevos ser-
vicios mediante leasing de una parte

de la capacidad ya existente de la em-
presa dominante. El aumento de la
competencia por ese sistema plantea-
ria algunos problemas de regulacion,
puesto que no se podria dejar en liber-
tad a BT para cerrar el paso a los en-
trantes cargandoles precios desorbita-
dos. Aun asi, los efectos positivos de
un mayor grado de competencia com-
pensarian con creces del coste aumen-
tado de la regulacion.

La privatizacibn de la BGC suscita
una cuestion importante, andloga al
problema de la reventa en el caso de
las telecomunicaciones. Las nuevas en-
tradas sélo seran posibles si se esta-
blece una regulacion estricta de las
condiciones en que otras compafias
puedan hacer uso de los gasoductos.
Si un operador del Mar del Norte qui-
siera vender gas a un cliente indus-
trial, la BGC podria tratar de impedir-
selo poniendo un precio excesivo al
transporte por sus gasoductos, o me-
diante una politica de precios predato-
ria. Habrd que prevenir, pues, ambas
formas de comportamiento anticompe-
titivo si se quiere que las amenazas de
nuevas entradas sean reales.

En el papel, se ha avanzado ya algo
hacia la liberalizacion con la Qil and
Gas (Enterprise} Act de 1982, que tiene
por objeto allanar los obstaculos al uso
de los gasoductos por nuevos entran-
tes. Sin embargo, esos nuevos com-
petidores han brillado por su ausencia,
lo que hace sospechar posibles defi-
ciencias en la legislacion. Un problema
es que no hay practicamente nada que
pueda impedir que la BGC se embar-
que directamente en una politica de
precios predatoria. De hecho, en este
momento sus precios suelen estar por
debajo de los costes marginales (Ham-
mond, Helm y Thompson, 1985). Para
estimular la competencia efectiva se
necesita, pues, una regulacion mas es-
tricta en materia de precios. En la prac-
tica, sin embargo, las disposiciones vi-
gentes en Gran Bretafia sobre la com-
petencia protegen muy poco contra las
politicas de precios predatorias, y ia
propuesta actual es que el nuevo Di-
rector General para el abastecimiento
de gas no pueda regular los precios del
transporte de gas por cuenta ajena.

La baja prioridad que concede el go-
bierno al estimulo de la competencia
se observa también en su postura ante
las importaciones y exportaciones de
gas. Unas y otras estan estrictamente
controladas, y es muy posible que si-
gan estandolo después de la privati-
zacion. Un objetivo primordial de esa

politica ha sido el de contener los pre-
cios, fortaleciendo la posicion de la BGC
frente a sus proveedores. Dado que
los precios del gas estan sostenidos
por debajo de los costes marginales
de oportunidad, y que los precios de la
energia eléctrica se mantienen por en-
cima de los costes marginales, la cuota
de mercado del gas es injustificable-
mente elevada.

frbnicamente, todo aumento de la
competencia en la industria del gas
comportaria una subida de los precios,
al menos en un primer momento, y con
elio haria mas lucrativa su venta para
el Estado. Restructurando la industria,
eliminando restricciones comerciales y
adoptando las medidas necesarias para
impedir comportamientos predatorios
(que estan facilitados por el acceso de
la BGC a suministros baratos en virtud
de contratos a largo plazo firmados
hace muchos afos) se reduciria el po-
der de monopolio de la empresa y se
impulsaria un movimiento al alza de los
precios hacia los costes marginales de
oportunidad. Pero el gobierno no ha
seguido ese camino (la posibilidad de
reestructurar estaba rechazada ya de
antes), cediendo, al parecer, a las pre-
siones de los grupos de interés: tanto
los usuarios del gas como la direccion
de la BGC {en aras de sus objetivos
de participacion en el mercado) prefe-
ririan mantener bajos los precios regu-
lados. Retomaré esta cuestion en la
seccion VI

VI. EFECTOS SOBRE EL
MERCADO DE TRABAJO

La privatizacion puede tener efectos
de eficiencia y distributivos en el mer-
cado de trabajo. Se podria argumen-
tar, por gjemplo, que la nacionalizacion
acrecienta el poder monopolista de la
mano de obra: los sindicatos pueden
conseguir salarios mas altos porque,
a diferencia de sus homélogos del sec-
tor privado, los directivos del sector
publico y los ministerios que los su-
pervisan estan relativamente poco in-
centivados para reducir los costes uni-
tarios del trabajo (véase la seccion I1i).

Esa tesis, sin embargo, no es evi-
dente por si misma. Lo fundamental
es la credibilidad de una postura ne-
gociadora dura por parte de los em-
pleadores. En algunas circunstancias,
la privatizacion podra reforzar esa cre-
dibilidad, al crear 1a promesa {en for-
ma de obstaculos a la ingerencia) de
que un gobierno débil no tomara car-
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tas en el asunto para otorgar las de-
mandas sindicales. En ese caso el sin-
dicato, sabiendo que el gobierno se
enfrenta a mayores costes de inter-
vencion, estard menos inclinado a se-
guir estrategias orientadas a arrancar
mayores concesiones por la via de la
ingerencia politica. Si, al contrario, el
gobierno tiene mayores incentivos que
un empleador del sector privado para
parecer duro, el argumento se invierte:
la privatizacion acrecentara la fuerza
negociadora del sindicato.

Hay por lo menos dos razones para
que esta segunda situacién pueda dar-
se con frecuencia. Primera, el Estado
tiene mas recursos a su disposicion
para resistir la presion de los sindica-
tos, y esta capacidad de soportar pérdi-
das puede incrementar la fuerza nego-
ciadora de la direccion. Segunda, el
gobierno tomara en cuenta el efecto
demostracién de un acuerdo generoso
en una empresa sobre las negociacio-
nes que se lleven a cabo en otras par-
tes de sus extensos dominios. Es de-
cir, una concesion en un area sera se-
guramente leida como sefial de debi-
lidad por los negociadores del sector
publico en otras, dando origen a acuer-
dos mas generosos con los trabajado-
res en esas otras areas. El gobierno
esta efectivamente jugando un juego
repetido que se caracteriza por la in-
formacién imperfecta, y en el que su
participacion indirecta en cada tanda
de negociaciones le da incentivos para
hacerse una reputacion de dureza (cfr.
Kreps y Wilson, 1982).

Estos argumentos demuestran que
no se puede dar por descontado que
la privatizacion reduzca siempre el po-
der de los sindicatos. Si tal es el obje-
tivo, una politica de aumento de la
competencia serd seguramente mas
efectiva que la transferencia de propie-
dad por si sola, siempre que la nego-
ciacion colectiva en la industria no esté
totalmente centralizada. La presion a
la baja de los costes unitarios del tra-
bajo que ha resultado de la desregula-
cion de las lineas aéreas y de los trans-
portes por carretera en los Estados
Unidos es un ejemplo grafico de esto.
Asi pues, sélo alli donde la privatiza-
cion se acompafie de un aumento de
la competencia —como suele ocurrir
cuando se adoptan politicas de conce-
siones de explotacion o contratacion
externa de servicios— es de esperar
que el poder de los sindicatos dismi-
nuya.

Tn_es ejemplos recientes de la expe-
riencia britanica corroboran esa con-

clusion. El primero es la huelga de los
mineros en 1984-1985, en la que el go-
bierno acepté grandes pérdidas finan-
cieras en las industrias del carbén y de
la electricidad con tal de derrotar a la
National Union of Mineworkers (NUM).
Ademas, antes de la huelga habia pe-
dido a la industria eléctrica que acu-
mulara stocks de carbon, para aumen-
tar su fuerza negociadora en la indus-
tria del carbon. Es improbable que
unas empresas de propiedad privada
hubieran tenido capacidad financiera y
voluntad para adoptar una postura tan
dura en las negociaciones. De ese mo-
do, uno de los beneficios de la victoria
para el gobierno fue el efecto demos-
tracion (advertencia) sobre otras nego-
ciaciones salariales, factor que en ge-
neral no habria entrado en los célculos
de los negociadores del sector privado.

Se podria objetar que la fuerza ini-
cial de fa NUM no habria sido tan gran-
de si la industria del carbén hubiera
estado en manos privadas, pero esa
hipotesis se apoya fundamentalmente
en una confusibn entre estructura de
la propiedad y competencia. La fuerza
de los sindicatos procede principalmen-
te de la fuerza monopolista de la Na-
tional Coal Board, que a su vez se sos-
tiene en restricciones a la entrada de
origen politico, incluido e control del
nivel de las importaciones. Tampoco
se puede decir que esas restricciones,
a su vez, sean mera consecuencia de
la propiedad pUblica: el sector méas pro-
tegido de Gran Bretafia, que es la agri-
cultura, se caracteriza por un gran nu-
mero de productores privados.

El segundo ejemplo es el que se re-
fiere a la privatizacion de la empresa
automovilistica Jaguar en 1984, que
fue répidamente seguida de un fuerte
aumento de las tasas salariales. Antes
de la venta, Jaguar habia sido una
parte relativamente rentable del grupo
BL, mucho mayor y no rentable. Por
lo tanto, la direccion debia tener fuer-
tes incentivos para resistir las peticio-
nes de salarios elevados (basadas, pon-
gamos, en los resultados financieros
de Jaguar), por los posibles efectos
que un acuerdo generoso pudiera te-
ner sobre la actitud de los sindicatos
en otras empresas del grupo. Pero,
una vez privatizada como compaiiia in-
dependiente, ese elemento estratégico
de la postura de la direccion desapa-
recio, y su fuerza negociadora se de-
bilito.

Finalmente, aunque el deseo de re-
ducir la fuerza de los sindicatos parece
haber sido un factor en la decision de

privatizar British Telecom, seguramen-
te tendra efectos mas decisivos la auto-
rizacion de un segundo operador de
la red pablica, Mercury. La hostilidad
de los sindicatos de BT a la creacion
de Mercury no es sino un reconoci-
miento de la amenaza que plantea una
mayor competencia en el mercado de
productos. De todos modos, la fuerza
de BT en el mercado hace esperar que
en este caso la disminucion del poder
sindical sea muy pequefia.

Vii. LA PAUTA DE
PARTICIPACION
EN LA PROPIEDAD

La venta de empresas publicas se
puede estructurar de modo que, dando
un tratamiento preferente a los peque-
fios inversionistas, se fomente una dis-
tribucion mas amplia de los titulos de
propiedad. Pero, cualquiera que sea la
motivacion que haya detras de ese ob-
jetivo politico, por regla general la pri-
vatizacion ha de ser un instrumento
mediocre para lograrlo, en compara-
cién con otras opciones, como puede
ser la reforma de la incentivacion fis-
cal a la tenencia personal de titulos. La
distribuciéon de las acciones que resul-
te de la privatizacion tendera a ser ar-
bitraria, y los inversionistas que Gnica-
mente adquieran titulos por ese siste-
ma acabardn con carteras relativamen-
te desequilibradas.

Algo mas convincente es la reco-
mendacion de que se fomente la par-
ticipacion de los empleados en la pro-
piedad aprovechando la privatizacion,
aunque también para esto, si se en-
tiende como objetivo politico general,
hay instrumentos més idoneos y de
efectos mas extendidos, por ejemplo
las bonificaciones fiscales. Esa reco-
mendacién se basa en los efectos de
incentivacion gue tiene la participacion
de los empleados en los beneficios de
la empresa. Los tedricos de los dere-
chos de propiedad han sostenido que
esos efectos son insignificantes en todo
lo que no sean las organizaciones mas
reducidas — porque cada trabajador per-
cibe solo una pequeria fraccion del
aumento de beneficios generado por el
aumento de sus esfuerzos—, pero esta
objecién no es del todo convincente,
porque pasa por alto las recompensas
no pecuniarias y la eleccion colectiva
en el lugar de trabajo. Asi, fas contri-
buciones al rendimiento que beneficien
a otros trabajadores se veran en parte
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retribuidas en transacciones no pecu-
niarias, (de prestigio, status, etc.) en-
tre los propios empleados, y para aque-
flas decisiones que se adopten colec-
tivamente (en negociaciones entre la
direccion y representantes de los tra-
bajadores, por ejemplo) la externalidad
subyacente no se plantea.

Juzgado por sus objetivos de aumen-
to del nimero de accionistas, el pro-
grama britanico de privatizaciones ha
fracasado relativamente. Una serie de
empresas, entre eflas International Aera-
dio, British Rail Hotels, Wytch Farm
y Sealink, se han vendido a otras em-
presas, y por lo tanto no han contri-
buido directamente a extender la pro-
piedad. En otros casos, en los gue los
lanzamientos estaban pensados para
favorecer al pequefio inversionista, la
mayoria de los suscriptores de la emi-
sion se apresuraron después a vender
las acciones. Es decir, que lo corriente
ha sido que los inversionistas privados
vieran en las emisiones una oportuni-
dad de obtener ganancias rapidas, mas
que de adquirir activos a mas largo
plazo. Al cabo de un mes de la ope-
racion de lanzamiento, el nimero de
accionistas de Amersham habia des-
cendido de 62.000 a 10.000; al cabo
de un ano, su numero habia descen-
dido de 150.000 a 26.000 en Cabile and
Wireless (primera fase) y de 158.000 a
27.000 en British Aerospace. Britoil
{primera fase) y Enterprise Qil registra-
ron caidas menos acusadas del nume-
ro de accionistas, porque las ofertas ini-
ciales se situaron a un nivel que no
permitia anticipar grandes ganancias
de capital a corto plazo. De ahi que
menos pequefios inversionistas suscri-
bieran acciones de salida.

La oferta de BT se estructurd6 con
miras a alentar la conservacion de las
tenencias personales mediante vales
{que los accionistas pueden utilizar co-
mo pago parcial del recibo del teléfo-
no) y la promesa de emisiones de ac-
ciones liberadas a mas largo plazo.
Aun asi, se calcula que casi un tercio
de las acciones cambiaron de manos
en la primera sesion de contratacion,
y es de esperar que el nimero de in-
versionistas modestos se vaya redu-
ciendo gradualmente, a medida que las
diversas concesiones se devallien y se
agoten.

En lo relativo a participacion de los
empleados en la propiedad se han co-
sechado unos resultados muy pareci-
dos. A pesar de que en las ofertas se
concedian diversas ventajas, en gene-
ral la proporcion de las acciones ordi-

narias absorbida por los empleados ha
sido pequefa. Estos fueron, por ejem-
plo, algunos de los porcentajes inicia-
les: en Amersham, 3,7 por 100; en
Associated British Ports, 4,3 por 100;
en Cable and Wireless, 1,4 por 100; en
Jaguar, 1,3 por 100; en Britoil, 0,1 por
100; en Enterprise Qil, 0,03 por 100; en
British Aerospace, 3,6 por 100, y en
British Telecom (incluidos los ex em-
pleados), 4,6 por 100. La excepci6n
mas saliente a esa pauta es la de la
National Freight Corporation, que se
vendié a un consorcio de directivos y
empleados (un consorcio de bancos
adquirié un interés del 17,5 por 100).
Mas de una cuarta parte de la plantilla
suscribié acciones de la emision, y a
comienzos de 1985 el numero de tra-
bajadores accionistas habia aumentado
a 16.000, casi el 60 por 100 de la plan-
tila. De modo que también en esto,
como en la valoracién de sus resulta-
dos financieros (véase 1V.4.1), la priva-
tizacién de la National Freight se pue-
de calificar de éxito rotundo.

Viill. PRIVATIZACION
Y DISTRIBUCION

DE LA RENTA

En la practica, es probable que la
transferencia de propiedad origine va-
riaciones no insignificantes en la dis-
tribucion de fa renta. Es un hecho que,
como ya se comentd en la seccidn
V.2, en la politica del gobierno pue-
den influir notablemente las demandas
redistributivas de diferentes grupos de
interés. Dado que la privatizacién brin-
da a los politicos la ocasion de transfe-
rir ingresos y riqueza a grupos favore-
cidos, seria ingenuo pasar por alto este
aspecto del proceso.

Tres son los factores que generan
efectos redistributivos. El primero es
la variacion en los niveles y en la es-
tructura de los precios de produccién
que puede seguir a la privatizacion. El
segundo es el precio con que se oftez-
can al mercado las acciones de la em-
presa que se vende. Todo descuento
sobre el precio de equilibrio en el mer-
cado representa una transferencia de
rigueza del plblico en general, y mas
concretamente de los contribuyentes,
a los nuevos propietarios. El tercero es
que la privatizacion puede también re-
distribuir renta hacia los sectores rela-
cionados con la provision de servicios
que se pueden considerar como insu-
mos en el proceso de ventas de acti-
vos: por ejemplo, las instituciones fi-

nancieras responsables de asegurar y
colocar fa emision o las agencias publi-
citarias que lleven la campafa (véase
la seccion X).

La influencia de los objetivos distri-
butivos implicitos y explicitos se apre-
cia facilmente en decisiones recientes
“del gobierno britanico. La privatizacién
de las telecomunicaciones estd produ-
ciendo ajustes importantes en los pre-
cios relativos de las llamadas empre-
sariales y domésticas, interurbanas y
urbanas, a medida que se reducen las
subvenciones cruzadas. El objetivo de
la politica reguladora, sin embargo, ha
sido la disminucién gradual de esas
subvenciones. Este retraso en la apli-
cacion de una estructura de precios
basada en los costes obedece princi-
palmente al deseo de no imponer una
escalada inicial de los precios sobre
los abonados domésticos, que eran los
mayores beneficiarios de la estructura
anterior de tarifas. Por lo tanto, se han
sacrificado mejoras del rendimiento a
corto plazo para dar satisfaccion a las
presiones de un grupo de interés. Ana-
logamente, en la privatizacion de la in-
dustria del gas el gobierno britanico
pretende evitar un aumento de fa com-
petencia, que en este caso se tradu-
ciria en una aproximacion sustancial
de los precios a los costes marginales.
El temor de ofender a grupos de in-
terés politicamente influyentes est4d em-
pujando, pues, al gobierno hacia la
creacion de un entorno menos compe-
titivo para la nueva compafia del gas.

Pero donde se han producido efec-
tos distributivos mas visibles de la ena-
jenacion de activos ha sido en el mer-
cado de capitales. En el cuadro n.° 8
se muestra la prima del precio de aper-
tura sobre el precio de oferta y e con-
siguiente aumento en el valor de mer-
cado de las acciones emitidas. Asi,
por ejemplo, ef aumento de 1.340 mi-
liones de libras en el valor de mercado
de las acciones de BT representa una
transferencia de esa magnitud del con-
junto de los contribuyentes a los com-
pradores. De éstos, los inversionistas
institucionales absorbieron un 47,4 por
100 de las acciones, el publico brita-
nico un 34,3 por 100 y los inversionis-
tas extranjeros casi todo €l resto. La
ganancia de capital en el primer dia de
contratacion para los inversionistas ex-
tranjeros, que ascendio a méas de 180
millones de libras, significa, natural-
mente, una pérdida econémica real para
el Reino Unido.

A medida que avanzaba el programa
de privatizaciones se ha insistido mas
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CUADRO N.° 8

PRECIOS DE OFERTA Y DE APERTURA EN LA FECHA

’ DE VENTA b

¢ e —— . T PR Sae IREEEES T WS IEERITETS k

Precio Precio Infravaloracion ) ?

COMPANIA de oferta de epertura fen millones :

fen pemqgues} fen peniques) de libras} i:g

~ British Telecom 50 95 183742 5

" Amersham _ 142 190 273 B

. Cable & Wireless .. .. ... 168 203 46,6
Associated British Ports 112 130 35
British Aerospace 150 171 20,9
daguar .., . . 165 179 25,0

Enterprise Qil .. 100 100 0

Britoil .. 100 81 — 48,4

- 4

en la conveniencia de canalizar una
mayor proporcion de las acciones ha-
cia el inversionista modesto. Aunque la
retorica politica se ha centrado en el
objetivo de un mayor reparto de la pro-
piedad, ya se ha puesto de relieve que
lo normal ha sido que los pequefios
suscriptores vendieran rapidamente. Lo
que con ello se ha conseguido no ha
sido un avance importante hacia la
ampliacion del narmero de accionistas,
sino que millones de jugadores apren-
dieran a especular en un mercado ma-
nipulado.

Asi pues, jcomo hay que entender
los lanzamientos? Yo diria que el mar-
co idoneo es una variante de la tesis
de Richard Posner sobre la «imposicion
mediante regulaciony (1971). Posner
sostenia que gran parte de la regula-
cion visible se puede explicar como
una forma de imposicién indirecta que
permite dirigir, con bastante precision,
transferencias de renta hacia grupos
favorecidos, tras un velo de argumen-
tos del interés puablico. Debido a que
las transferencias son menos visibles
que la imposicion explicita o las sub-
venciones, las posibilidades de engaiiar
a los perdedores son mayores. De ahi
el atractivo de este sisterma para los
politicos en busca de votos.

El programa de privatizaciones brita-
nico se puede ver, en parte, como la
otra cara de la misma moneda. En lu-
gar de «imposicion mediante regula-
cion» tenemos «imposicion mediante
privatizacion». A medida que se desa-
rrollaba el programa y que aumentaba
el volumen de las nuevas emisiones,
este aspecto redistributivo de la trans-
ferencia de propiedad parece haber in-
fluido méas en las decisiones politicas.

Asi, en el caso de BT, muchos votan-
tes de clase media (los que habian lo-
grado adquirir acciones al precio de
oferta) obtuvieron beneficios muy vi-
sibles a corto plazo, a la vez que la
formula de fijacion de precios «IPC—3
por 100» se completaba con una nue-
va restriccion para evitar el paso ra-
pido a una estructura de tarifas basada
en los costes, que habria acarreado su-
bidas bruscas de las facturas domeésti-
cas. A esto hay que afiadir que el go-
bierno conservador proyecta dirigirse
por correo a los accionistas de BT para
informarles del peligro de que sus ga-
nancias sean expropiadas si los labo-
ristas salieran vencedores de las pro-
ximas elecciones generales. Digamos,
en fin, que todos los indicios apuntan
a que los planes del gobiernc para la
privatizacion del gas se apoyan en los
mismos principios.

IX. LA PRIVATIZACION
Y EL TESORO PUBLICO

Un motivo importante de la privati-
zacion es la necesidad gubernamental
de aumentar los ingresos publicos o
reducir el gasto. A este respecto es
esencial distinguir las consecuencias
de la transferencia de propiedad en si
de sus efectos acompafantes, si los
hubiere, sobre la operacion real de la
empresa. Pensemos, por ejemplo, en
la venta de una empresa pulblica ren-
table. El gobierno recibe un pago ini-
cial a cambio de derechos sobre un
flujo de renta futuro. Si las caracteris-
ticas de operacion de la empresa son
las mismas en ambas situaciones, el
producto de la venta sera igual al valor

actual de la renta futura, y la transfe-
rencia de propiedad dejara inalterado
el valor neto del sector piblico. Seria
lo mismo que el gobierno dedicara el
producto de la venta a rescatar un va-
lor equivalente de su deuda pendiente
a interés fijo. El flujo de los pagos de
intereses futuros sobre la deuda na-
cional se reduciria por el mismo mon-
tante que el flujo de ingresos con que
habria contado la empresa publica para
financiar el pago de esos intereses.
Nuevamente vemos que el valor neto
del sector publico permanece inalte-
rado.

Asi pues, en una primera aproxima-
cién, vender activos del sector publico
es equivalente a emitir deuda a interés
fijlo. En ambos casos se hipotecan in-
gresos futuros para mejorar el cash
flow corriente. Por esta razén, no seria
sorprendente que las ventas de activos
representasen un «almuerzo gratis», al
permitir financiar los déficit corrientes
del tesoro puablico sin empujar al alza
los tipos de interés, y, por lo tanto, sin
inducir efectos de expulsion del gasto
del sector privado.

Esta argumentacion requiere ser ma-
tizada en dos aspectos. En primer lu-
gar, hay que decir que en el Reino Uni-
do, por un azar historico, las ventas
de activos se cuentan como reduccidn
del déficit pablico medido por la nece-
sidad de endeudamiento del sector pu-
blico o Public Sector Borrowing Regui-
rement (PSBR), mientras que la emi-
sion de deuda a interés fijo se cuenta
como financiacion de un determinado
nivel de PSBR. Por los motivos cita-
dos, esta distincién es sustancialmente
falsa (véase Buiter, 1985). La segunda
matizacion es mas convincente. Un go-
bierno puede querer reforzar la credi-
bilidad de sus anuncios de severidad
futura en la politica monetaria y fiscal.
Con un nivel alto de deuda a interés
fijo, habra siempre una tentacion fu-
tura de reducir la carga real de los pa-
gos de intereses mediante una infla-
cibn no prevista. Dado que la partici-
pacion real en empresas productivas
estd mucho mejor indiciada con la in-
flacién que con la deuda a interés fijo,
sanear los fondos actuales mediante la
venta de activos puede acrecentar la
credibilidad de la lucha contra la infla-
cion, al reducir la tentacién de futuras
explosiones monetarias. Notese, sin em-
bargo, que se podria obtener la misma
credibilidad emitiendo bonos indiciados.

De modo que no es la transferencia
de propiedad, sino més bien el cambio
que lleve aparejado en la operacion de
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las empresas afectadas, lo que puede
contribuir de forma sustancial a incre-
mentar el tesoro publico, como tan G-
cidamente se declaraba en la cita de
Adam Smith que débamos en la sec-
cion 1. Aqui hay que distinguir dos
€asos.

En primer lugar, consideremos el caso
en el que la privatizacién induce una
mejora de la eficiencia interna de la
empresa, y en el que no hay fallos del
mercado que operen en sentido con-
trario. Puesto que los activos son mas
productivos en su gestion privada que
en la pdblica, la privatizacion gene-
rard mas ingresos que aquellos que se
hubieran obtenido si los activos hubie-
ran seguido siendo de propiedad pu-
blica. La privatizacion mejora a la vez
la eficiencia economica y las finanzas
del Estado.

Por otra parte, si los mejores resul-
tados financieros de la empresa pri-
vada brotan Unicamente de una mayor
explotacion de su dominio del merca-
do, se producira una transaccion criti-
ca de orden politico. Habra un con-
flicto entre la eficiencia y los objetivos
financieros. El producto de la venta
serd mayor si la empresa se privatiza
en un marco de regulacion moderada
y en un entorno de mercado protegi-
do, pero entonces seguramente sal-
dré perjudicada la eficiencia economi-
ca. A la inversa, con una regulacién
mas estricta, acompanada de otras me-
didas que expongan a la empresa a
mayores presiones competitivas, se fa-
vorecera la eficiencia pero se reduciran
los ingresos que pueda generar la ven-
ta de activos inicial. En la seccion V he
sostenido que el gobierno britanico,
enfrentado a ese conflicto, se habia
inclinado demasiado hacia la primera
de las dos soluciones.

X. COSTES
DE TRANSACCION
T e

Lo normal es que la privatizacion de
una empresa mediante venta de accio-
nes implique unos costes de transac-
cion. Dentro del ambito de la econo-
mia empresarial, es frecuente presentar
esas emisiones como la manera mas
costosa de obtener nuevas aportacio-
nes de capital, y en el Reino Unido es
solo un porcentaje relativamente pe-
quefio de los fondos de las empresas
lo que se obtiene de esa fuente.

La evaluacién de esos costes de tran-
saccion requiere cierto cuidado. Los

CUADRO N.° 9

PRODUCTO BRUTO Y GASTOS DE ALGUNAS VENTAS DE ACTIVOS
{En millones de libras)
BT e e e T R T

COMPARIA fFocto Gastos
de la venta

Cable & Wireless (C&W]) . 224 7
British Aerospace (BAe} 149 6
Amersham _ . 63 3
Britoil ... ... 548 12
Associated British Ports (ABP) .. 29 2
Enterprise Oil ... 393 11
British Telecom . 3.868 268

Notas:

(1) Los gastos de C&W no incluyen 35 millones de libras suscritos por el Estado en acciones nuevas

(2) Los gastos de BAe no incluyen una inyeccion de capital por valor de 100 millones de libras. ni 55 mi-
lones de libras en dividendos del Public Dividend Capital que el gobierno renuncio a cobrar

(3) En el producto de 1a venta de Amersham no se incluye la parte abonada a la compafia, ni los intereses
sobre los fondos retenidos temporalmente a solicitantes que quedaron fuera de la emision; los gastos
no incluyen la amortizacion de 88 millones de libras de deuda en obligaciones

{4) El producto de la venta de Britoil no incluye 0,86 millones de libras de impuesto de timbre; los gastos
incluyen la estimacion mas alta del coste de los planes de incentivacion para los pequefios accionistas.

{5 El producto de la venta de ABP no incluye 25 millones de libras abonades por la compaiiia al Estado,
ni los intereses sobre los fondos retenidos temporalmente a los solicitantes que quedaron fuera de la

emisidn.

honorarios de los asesores, y parte de
los gastos de comercializacion y comi-
siones de venta, reflejan de forma apro-
ximada costes sociales de oportunidad.
Son pagos por insumos de factores en
el proceso de transferir derechos so-
bre los activos. Por otra parte, sobre
todo cuando el éxito de la politica de
privatizacion se presenta en funcién de
que se haya suscrito o no la totalidad
de las acciones, y, por lo tanto, cuando
existe la tentacion de fijar su precio
por debajo del nivel de equilibrio del
mercado, parte de los costes de under-
writing representan sencillamente una
transferencia de riqueza de los contri-
buyentes a los wnderwriters. Son un
pago de transferencia, pero no un cos-
te social real correspondiente a unos
recursos materiales consumidos en el
proceso de colocar los activos.

Aparte de los costes de transaccion
que comporta la emision en si, deben
también tomarse en cuenta los costes
internos que la operacion puede aca-
rrear para la propia empresa. La pre-
paracion para la privatizacion absor-
bera tiempo y esfuerzo de los directi-
vos, y todo cambio organizativo que el
ejercicio de privatizacion lleve apareja-
do tendrd unos costes. Por ejemplo,
puede ser necesaria una reorganiza-
cion de gran envergadura si lo que se
quiere transferir a los inversionistas pri-
vados es la propiedad de sélo una par-

te de la empresa. Por desdicha, sera
seguramente dificil obtener informacion
sobre esos costes internos.

El cuadro n.® 9 muestra que los gas-
tos que las operaciones de lanzamiento
han supuesto para el gobierno brita-
nico distan mucho de ser insignifican-
tes. Esas cifras no incluyen los gastos
soportados por las propias compafiias:
se calcula, por ejemplo, que BT abond
alrededor de 8,4 millones de libras a
sus asesores y gasto unos 25 millones
en su campaiia de publicidad previa al
lanzamiento.

En vista de la magnitud de las cifras
correspondientes a BT, en el cuadro
nimero 10 se presenta un desglose
mas detallado de los gastos efectua-
dos. Partidas tales como las de conce-
siones de participacion a los emplea-
dos, acciones liberadas, vales de des-
cuento y una parte de las comisiones
de underwriting, colocacion y compro-
miso representan transferencias de ren-
ta mas que costes de recursos, y, una
vez que se han reducido a cifras netas,
las consecuencias de los lanzamientos
en el plano de la eficiencia parecen
relativamente modestas. Sin embargo,
las transferencias a inversionistas ex-
tranjeros deben computarse como un
coste economico real para el Reino
Unido.
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CUADRO N.° 10

INGRESOS Y COSTES ESTIMADOS DEL LANZAMIENTO DE ACCIONES DE BT

(En millones de libras)

INGRESOS

Venta de acciones al precio de oferta ...

Menos descuentos o acciones gratuitas a los em-

pleados . . ... .. ..

Prima de la venta de acciones retenidas .

Contribucion de British Telecom ..

Intereses sobre cantidades entregadas a la solicitud.

Ingresos netos

COSTES
3.916 Costes directos de venta en el Reino Unido:
Underwriting, colocacion, comisiones . 87
— 56 Servicios bancarios y juridicos ... .. 20
3 Comercializacion 14
1 Honorarios de asesores 6
4 .
Total de costes directos de venta en el Reino Unido, 127
3.868 Total de costes directos de venta en el extranjero 30
3.600 Incentivos a pequenos accionistas:

Vales de descuento (coste en metélico) 28

Acciones liberadas ..

Nota: En los costes de los incentivos a pequenos accionistas y bonificaciones a los empleados se ha supuesto que fueron reclamados por todas las personas con derecho

Xl. CONCLUSIONES

La privatizacion afecta a los resulta-
dos econdmicos de manera indirecta,
a través de los cambios de comporta-
mientoe inducidos por la reorientacién
de los incentivos. A la hora de evaluar
estas medidas, por lo tanto, la cuestién
fundamental es la que se refiere a la
eficiencia, juzgada en términos de de-
terminados objetivos, de los distintos
sistemas de incentivacion.

El objetivo principal de la privatiza-
cion deberia ser el aumento de la efi-
ciencia econémica. En ausencia de me-
joras de la eficiencia, los objetivos de
financiacion del Estado de esta politica
suelen ser equivocados, y su busque-
da puede incluso repercutir negativa-
mente en la eficiencia. Analogamente,
la privatizacion suele ser un instrumen-
to poco efectivo para la consecucion
de metas tales como la reduccién del
poder de los sindicatos, la extensién
del accionariado y la redistribucion de
la renta: para cada una de ellas existen
instrumentos mejores.

Es probable (pero no indefectible}
que la privatizacion estimule a los di-
rectivos de las empresas a poner mas
interés en la obtencion de beneficios.
El que esto se traduzca o no en una
mayor eficiencia economica depende
del compromiso que se establezca en-
tre los fallos del mercado y las defi-

ciencias de la vigilancia y control gu-
bernamentales de las empresas publi-
cas. Depende sustancialmente, en par-
ticular, del grado de competencia exis-
tente en los mercados de productos y
del entorno de regulacion en que se
mueva la empresa.

En general, la competencia y la re-
gulacién son determinantes mas deci-
sivos de los resultados econémicos que
la titularidad. Por consiguiente, siem-
pre que existan deficiencias en esas
areas, la accion del gobierno deberia
orientarse primordialmente a estimular
la competencia y mejorar la regula-
cion, no a transferir actividades pro-
ductivas al sector privado. De hecho,
una excesiva preccupacion por el tema
de la titularidad resultara probablemen-
te perjudicial si distrae la atencion de
otras cuestiones mas fundamentales.

Alli donde los mercados son razona-
blemente competitivos, y no se dan
otros fallos importantes, los datos de
que disponemos justifican la presun-
cién en favor de la propiedad privada
como alternativa preferible. Pero alli
donde los fallos del mercado son mas
notables, y sobre todo donde la em-
presa tiene un fuerte dominio del mer-
cado, la evidencia es mucho menos
tajante. En esas condiciones, no debe-
ria haber presuncién en favor de uno
u otro tipo de propiedad, sino que
habria que evaluar cada caso segln
sus circunstancias.

En el caso de los monopolios del
Estado, hay buenos argumentos en
apoyo de la creacion de organismos
de regulacion especializados, separa-
dos de la burocracia central de la Ad-
ministracion, y el fraccionamiento de
las empresas dominantes —con el fin
de incrementar el numero de fuentes
de informacién independientes vy facili-
tar el control del rendimiento— alli
donde sea factible sin una pérdida de-
masiado grande de economias de es-
cala. Esas reformas estructurales de-
berian ser evaluadas y decididas antes
de adoptar resoluciones definitivas so-
bre el tema de la titularidad: es mas
facil cambiar el marco de la compe-
tencia y la regulacion antes de priva-
tizar.

En lo que se refiere a los monopo-
lios naturales, no seria prudente con-
fiar en que las disciplinas de la com-
petencia en el mercado de productos
y el control del mercado de capitales
basten para generar resultados de efi-
ciencia aceptables cuando las empre-
sas estan en manos privadas. Lo me-
jor es adoptar firmes medidas disua-
sorias del comportamiento anticompe-
titivo, unidas a la regulacion de los pre-
cios de las actividades monopolizadas.

Los organismos reguladores estan
expuestos a las mismas presiones de
grupos de interés que se ejercen So-
bre los politicos. En la medida de lo
posible, deberian estar disefiados para
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minimizar la amenaza de captura por
parte de tales grupos. Asi, por ejem-
plo, deberian contar con recursos su-
ficientes para desempeiiar su cometido
y con personal debidamente retribui-
do, y sus actividades deberian ser todo
lo visibles que se pueda. De todos mo-
dos, el momento en que es mayor el
peligro de que las presiones de grupos
de interés lleven a tomar decisiones
subdptimas es el de establecimiento del
organismo regulador. La amenaza se
agrava cuando, como ha ocurrido en
el Reino Unido, el gobierno tiene prisa
por efectuar cuanto antes la transfe-
rencia de propiedad.

NOTAS

(*) Articulo publicado, con el titulo «Privati-
zation in theory and practicen, en Economic Po-
licy, abril 1986. Traduccion de Equipo de Traduc-
tores, S. A,

{**) Quiero agradecer a Steven Webb y Mark
Oliver su valiosa ayuda en la preparacion de este
articulo. Agradezco asimismo a David Begg y
John Vickers sus muchos y provechosos comen-
tarios al texto en borrador.

APENDICE

DATOS SOBRE LOS RENDIMIENTOS RELATIVOS
DE EMPRESAS PUBLICAS Y PRIVADAS

El cuadro A.1 es una relacion de algu-
nos de los estudios empiricos que se han
propuesto evaluar los rendimientos relativos
de empresas privadas y publicas; en él se
indican los principales criterios que orien-
taron cada estudio y el juicio general acerca
de la titularidad piblica que se desprende
de sus resultados. Las evaluaciones suelen
estar basadas en unos pocos indicadores
del rendimiento, facilmente observables, y
en general rehayen el andlisis coste-bene-
ficio sistemmatico de las distintas estructu-
ras de propiedad. Aun asi, de estos datos
se pueden extraer algunas conclusiones pro-
visionales.

En primer lugar, las comparaciones de
costes en las empresas estadounidenses de
servicios publicos (energia eléctrica y agua)
tienden a favorecer ligeramente a la pro-
piedad publica. Para la electricidad, los es-
tudios resefiados (De Alessi, Peltzman) que
hallaron ser mas eficientes las empresas pri-
vadas basaban sus comparaciones en el
grado en que las comparias estadouniden-
ses hablan adoptado tarifas segin la hora.
Pero si De Alessi y Peltzman hubieran com-
parado los sistemas de precios de empre-
sas representativas de ese grupo con los
de, por ejemplo, la CEGB en Gran Breta-
fa o EDF en Francia, sus conclusiones ha-
brian sido las opuestas. Estas dos compa-
filas, ambas de propiedad publica, tienen
sofisticadas tarifas multiples, y la francesa
en particular viene estando en primera linea
en la teoria y la practica del peak-load
pricing.

Cuando los mercados de productos estéan
menos monopolizados, los estudios de ren-
dimientos relativos parecen justificar un ve-
redicto mas favorable a la empresa privada,
que animaria a pensar que los fallos de in-
centivacion que se atribuyen al control gu-

bernamental no son empiricamente signifi-
cativos. Aun aqui, sin embargo, la eviden-
cia dista mucho de ser abrumadora. Caves
y Christensen, comparando las lineas de
ferrocarril Canadian National y Canadian
Pacific, concluyen que «la propiedad po-
blica no es intrinsecamente menos eficiente
que la privada», y que «la ineficiencia, tan-
tas veces sefalada, de las empresas del
Estado nace de su aisiamiento de una com-
petencia efectiva, mas que de la titularidad
publica en si misma». Rowley y Yarrow en-
contraron un ligero deterioro de los resul-
tados de productividad de la British Steel
Industry a raiz de la nacionalizacion, pero el
periodo de muestra acababa antes de que
se produjeran los llamativos aumentos de la
productividad que ha habido (bajo titulari-
dad publica) en los Gltimos cinco afios, a
medida que el gobierno britanico concedia
mayor prioridad al rendimiento financiero,
frente a los objetivos de produccion y em-
pleo. Pero, tomados en su conjunto, los
resultados si apuntan a una presuncion en
favor de la propiedad privada, siempre que
otros fallos del mercado sean insignifican-
tes 0 se puedan corregir adecuadamente
mediante otros instrumentos.

Finalmente, en el cuadro A.1 se puede
ver una coincidencia casi total de las eva-
luaciones del rendimiento comparado co-
rrespondientes a actividades que pueden
ser contratadas externamente mediante con-
tratos relativamente sencillos. La recogida
de basuras es un buen ejemplo de este tipo
de servicio, y entre los estudios citados la
unica nota disonante es la de Pier et al,
que examinaron el rendimiento de empre-
sas publicas y privadas en Montana. Todos
los demas autores descubrieron ventajas
de coste sustanciales, en la recogida, a car-
go de empresas privadas.
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CUADRO N.° A.1

ESTUDIOS EMPIRICOS DE RENDIMIENTOS RELATIVOS
N N SSSSSMEET  EIRET TeE E e  eR ses insi— |

Conclusién o B
INDUSTRIA Autores ;‘(’f;.s d’; . Tetesely m"c':’:‘"’;"gﬂ':;’g:s [Ssyeriesas
publica
Agua ... y ' Mann et al. (1976) .. Pro Costes.
Crain et al. (1978) Anti Costes.
Bruggink {1982} ... ... .. Pro Costes.
Feigenbaum et al. (1983) . Neutral Costes.
Basuras ... .. Hirsch {1965) Anti Costes.
Kitchen (1976) .. . Anti Costes.
Pier et al. (1974) .. _.. Pro Costes.
Pommerehne (1977) i Anti Costes.
Savas (1974} Anti Utilizacion de camiones.
Savas (1977} ... foue Anti Costes globales.
Electrodomésticos (venta} Pryke (1982) Anti Gastos/plantilla, mark-up, cuota de merca-
do, rentabilidad.
Energia eléctrica De Alessi (1977} ... Anti Politica de precios.
Meyer {1975} .. . Pro Costes y precios.
Neuberg {1977) . Neutral Eficiencia en costes.
Peltzman (1971) ... ... .. Anti Politica de precios.
Spann (1974} .. Neutral Costes de explotacién, costes de inversion.
Yunker (1975) ... .. A < Pro/neutral  Costes unitarios, costes para el consumidor.
Pescatrice et a/. (1980) ... . Pro Costes
Transbordadores .. Pryke (1982} .. Anti Facturacion por empleado, rentabilidad, au-
mento del trafico.
Ferrocarriles ... Caves et al. {1980} .. Neutral Productividad total de los factores.
Lineas aéreas Davies (1971) .. Anti Pasajeros, ingresos, carga por empleado.
Pryke (1982) . . Anti Horas de vuelo diarias, capacidad Tm/Km.,
rentabilidad.
Lucha contra incendios Ahlbrandt (1973) ... § Anti Costes.
Medicina ... Wilson et af. {1982) ... . Anti Productividad.
Seguros Finsinger {1984} . Pro Primas, dividendos, reclamaciones.
Frech (1976) Anti Costes, servicios, nimero de errores.
Siderurgia ... Rowley et a/. (1981) ... Anti Productividad total de los factores, difusion
tecnologica.
Transporte urbano ... Pashigian {1976} ... .. Anti Rentabilidad, ingresos/milla, demanda.
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