LA EMPRESA PUBLICA:
TEORIAY REALIDAD

A lo largo de la crisis, se ha ido afirmando en los
gobiernos de los paises occidentales una tendencia
dominante, mas 0 menos pronunciada, hacia la
privatizacion de empresas publicas. El objetivo
fundamental de este articulo de Julio Segura es la
discusion y contrastacion empirica de los argumentos
que estan en la base de esa tendencia: 1) la creencia,
implicita o manifiesta, de que la eficiencia de la empresa
publica es inferior a la de la privada por razones
intrinsecas a su titularidad; 2) el convencimiento de que
se pueden obtener ganancias en la asignacion de
recursos productivos a partir de la desregulacion de las
actividades comprendidas en el epigrafe de monopolio
natural, y 3) la hipotesis de que la privatizacion conduce
a una reduccion de pérdidas de los grupos empresariales
qgue antes fueron publicos y, por tanto, lleva consigo una
disminucion del déficit publico (7).

INTRODUCCION

A empresa publica se en-

cuentra, desde hace varios

anos, en el punto de mira
del debate politico-econdmico
tanto en nuestro pais como en el
resto de las economias europeas.
Existen diversos motivos para
ello, que van desde ciertas criti-
cas teoricas de sus funciones re-
guladoras y de su eficiencia co-
mo agente de produccion has-
ta los problemas que plantea su
gestion, sus resultados economi-
cos agregados y su consiguien-
te presion sobre los déficit pu-
blicos.

El debate tiene, pues, un doble
contenido —tedrico y politico—,
gue conviene diferenciar, ya que
la mezcla en el mismo argumento
de motivos de ambos tipos, tan
frecuente en las discusiones eco-
nomicas, s6lo conduce a confun-
dir méas que a aclarar. Mi objetivo
no es, por supuesto, cerrar este
debate, sino pasar una revista cri-

tica al estado de la cuestion
desde un punto de vista tedrico
y empirico, para ver hasta qué
punto las recomendaciones prac-
ticas que sobre la empresa pu-
blica se han hecho —y, en gran
medida, han sustentado las ac-
ciones politico-econdmicas de
muchos gobiernos en los anos
de la crisis— tienen o carecen
de un respaldo analitico y/o em-
pirico. Con ello no trato de decir
que lo unico que hay que tener
en cuenta, cuando se habla de la
empresa publica, sea el analisis
economico, pero si que ciertas
politicas tienen el apoyo de la teo-
ria economica y otras no.

Cual sea la posicion que se
adopte respecto a la empresa pu-
blica sera siempre una decision
politica, pero no me parece Su-
perfluo tener una idea clara de
qué parte de esta posicion viene
determinada por consideraciones
de eficiencia en la asignacion de
recursos productivos y cual por
posiciones ideologicas, que son
opinables y, sobre todo, no se

encuentran respaldadas ni por €l
analisis econémico ni por la evi-
dencia empirica.

En términos generales, puede
afirmarse que la posicién domi-
nante sobre la empresa publica
en los gobiernos occidentales, a
lo largo de la crisis, ha sido una
tendencia mas o menos acusada
hacia la privatizacion; y que los
motivos que han sustentado di-
cha postura han sido de tres ti-
pos. Primero, una creencia im-
plicita, cuando no manifiesta, de
que la eficiencia de la empresa
publica es inferior a la de la pri-
vada por razones intrinsecas a la
propia titularidad estatal de la pri-
mera. Segundo, que se pueden
obtener ganancias, en términos
de asignacion de recursos pro-
ductivos, de una desregulacion
generalizada de las actividades
productivas englobadas bajo el
epigrafe de monopolio natural.
Tercero, que la privatizacion con-
duce a una reduccion de pérdi-
das de los grupos empresariales
publicos y, por tanto, a una mi-
noracion del déficit. Estos son los
tres argumentos a cuya discusion
estad dedicado este trabajo.

En el primer epigrafe haré al-
gunos comentarios generales so-
bre el conjunto de actividades
economicas a las que solemos
bautizar bajo la rubrica homogé-
nea de empresa publica. En el
segundo, analizaré las justifica-
ciones tradicionales a la existen-
cia de empresas publicas, que
siempre resultan traducibles en
términos de intervenciones deri-
vadas de fallos del mercado, y
repasare las criticas clasicas a es-
tos argumentos, basadas princi-
palmente en la dificultad de ob-
tencion de la informacion precisa
para paliar el fallo del mercado
por parte del sector publico. El
tercero se dedica a analizar los
nuevos planteamientos criticos,
mas orientados hacia la discusion
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de la eficiencia de la empresa pu-
blica, que constituye uno de los
puntos centrales del debate sobre
ésta. El cuarto lo dedicaré a la
discusion de los fundamentos ted-
ricos de la desregulacion. En el
quinto analizaré lo que aporta al
debate |la evidencia empirica dis-
ponible. El sexto contiene una
breve discusion de los efectos fi-
nancieros de la privatizacion, y
el ultimo epigrafe se destina a
obtener las conclusiones de todo
lo analizado, en la linea de de-
tectar qué sugerencias de politica
economica respecto a la empresa
publica se encuentran realmente
respaldadas por el estado actual
de nuestros conocimientos.

l. ¢QUEESLA
EMPRESA PUBLICA?

La primera nota que destaca
cuando se intenta concretar de
queé se habla cuando discutimos
sobre la empresa publica es que
no existe algo que pueda consi-
derarse como tal. En su origen
historico, la empresa publica es
muy diversa por paises. Italia y
Espafia comienzan a expandir
sus grupos industriales publicos
bajo regimenes dictatoriales, al
revés que Gran Bretana; en los
paises anglosajones son las pu-
blic utilities el nucleo original de
la actividad empresarial del sector
publico, mientras que en otros
paises —Austria por ejemplo—
esta actividad es mucho mas am-
plia; en algunas economias, las
empresas publicas nacen con el
objetivo de cubrir las demandas
publicas; en otras se prefiere que
el Estado negocie éstas como mo-
nopsonista frente a las privadas;
y un largo etcétera.

Tampoco la ampliacion y es-
pecializacion de las actividades
permiten obtener un patron ho-
mogéneo. En la mayoria de los

paises europeos, las public utili-
ties constituyen un nucleo impor-
tante de la empresa publica, en
algunos, la industria de defensa
en casi publica y en otros total-
mente privada; en unos los mo-
nopolios naturales son de pro-
piedad estatal y en otros, de
empresas privadas reguladas de
una u otra forma; en Europa, los
sectores industriales tradicionales
en crisis suelen tener un fuerte
peso, pero la importancia relativa
de los sectores de punta y estra-
tégicos es muy variada. Por ul-
timo, los procesos historicos de
socializacion de pérdidas y los
mas recientes de privatizacion
son muy distintos en cada eco-
nomia.

El esquema organizativo tam-
poco es comun: hay paises en
que todas las empresas publicas
dependen de un Ministerio y
otros en que se encuentran dis-
persas entre varios; naciones en
que existen holdings heterogé-
neos de empresas publicas, otras
en que los holdings son menores
y mas homogéneos, y otras en
que coexisten ambas formas de
organizacion; economias, en fin,
en que todas las empresas pu-
blicas tienen el mismo estatuto
legal y otras en que tanto éstas
como sus grupos toman formas
juridicas muy distintas.

Adicionalmente, y en buena
medida debido a las heteroge-
neidades senaladas, el compor-
tamiento de la empresa publica
a lo largo de la crisis economica
ha resultado muy distinto en di-
ferentes paises, si bien la estra-
tegia general ha sido relativa-
mente comun: tratar de disminuir
su importancia como parte de las
politicas de saneamiento y disci-
plina economica que todas las
economias han instrumentado de
una u otra forma.

El resultado final de todo esto
es la notable heterogeneidad de

la empresa publica, lo que hace
mas sensato centrar el analisis,
mas que en /a empresa publica,
en el concepto mas amplio de
actividad empresarial del sector
publico.

il. LOS FUNDAMENTOS
TEORICOS
TRADICIONALES DE
LA EMPRESA
PUBLICA Y SU
CRITICA CLASICA

Desde un punto de vista es-
trictamente analitico, y para eco-
nomias de mercado en las que
los precios se supone que trans-
miten la informacion precisa para
que los agentes individuales to-
men decisiones eficientes descen-
tralizadas, la empresa publica
constituye una forma de interven-
cion particular del Estado en la
economia, junto a la regulacion
de la actividad econdmica pri-
vada y la instrumentacion de in-
centivos en ayuda de esta ul-
tima (1). Esta forma de interven-
cion consiste en la constitucion
de un agente productor que en
unos casos compite con produc-
tores privados, y en otros explota,
en regimen de monopolio, una
actividad productiva concreta.
Por tanto, cualquier justificacion
de la empresa publica se inscribe
en el campo, o bien del analisis
de los fallos de mercado, o en el
de la distribucion de la renta de-
seable con arreglo a las prefe-
rencias politicas no individualis-
tas de la sociedad.

El andlisis de la justificacion dis-
tributiva es el mas facil, por si-
tuarse en el terreno normativo.
En el caso de que una actividad
productiva concreta pueda reali-
zarse con igual eficiencia tanto
por medio de una empresa pu-
blica como de una privada, es
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claro que ambas opciones son
defendibles desde la perspectiva
del analisis econdmico de siste-
mas mixtos. Por ejemplo, puede
defenderse con facilidad que la
produccion y distribucion de ener-
gia eléctrica sea publica, teniendo
en cuenta que se trata de un sec-
tor en el que los motivos tipicos
que justifican la iniciativa privada
no se dan, siempre que los erro-
res de su gestion sean soporta-
dos por los usuarios a traves de
las tarifas, pero no por las em-
presas. El andlisis recomendaria
la nacionalizacion del sector eléc-
trico so6lo si se demostrara que
existen ganancias de eficiencia
por su gestion publica; en caso
de que ambos tipos de gestion
fueran igualmente eficientes, la
decision respecto a ia titularidad
del sector seria economicamente
neutral y, por tanto, resultado de
convicciones ideoldgicas no cri-
ticables sobre bases econémicas.
Por tanto, en los casos en los
que no existen ventajas relativas
de eficiencia, todo revierte a si la
sociedad prefiere mayoritaria-
mente o no que el sector publico
genere una parte de la renta na-
cional en condiciones eficientes.
Y, en caso de que determinadas
actividades den siempre lugar a
beneficios extraordinarios —por
ejemplo, por razones de caracter
técnico— que implican una asig-
nacion no eficiente de recursos,
el que la distribucion del exce-
dente total se haga con criterios
politicos a través de la propiedad
publica es perfectamente defen-
dible.

Existen, sin embargo, casos en
los que la justificacion distributiva
tiene una evaluacion negativa. Es
cierto que el origen de bastantes
empresas publicas de caracter in-
dustrial se debe al deseo de los
gobiernos de garantizar el man-
tenimiento de ciertas actividades
productivas en zonas especial-

mente deprimidas o de elevada
conflictividad social, con el objeto
de garantizar o crear empleo. La
valoracion de la empresa publica,
en éste como en todos los casos,
hay que hacerla en términos com-
parativos respecto a los restantes
instrumentos de intervencion pu-
blica disponibles para conseguir
los mismos objetivos. Si la finali-
dad perseguida es el manteni-
miento del empleo, resulta mas
eficiente la subvencion directa del
mismo que la creacion de una
empresa publica o, lo que suele
ser mas frecuente, la nacionali-
zacion de una privada en pérdi-
das. Incluso puede demostrarse,
en condiciones bastante genera-
les, que es mejor la subvencion
directa de la inversion de las em-
presas ya existentes que su con-
version en publicas.

Sin necesidad de entrar en so-
fisticados argumentos técnicos,
parece claro que perseguir obje-
tivos distributivos por medio de
la creacion de un agente dedi-
cado a la produccion manufac-
turera constituye un camino mu-
cho mas indirecto que la simple
transferencia de rentas. Y mas in-
directo ha de leerse, en este con-
texto, como generador de distor-
siones y de costes indirectos para
el sistema productivo. Otra cues-
tion es que se pueda preferir que
la economia tenga un saneado
sector empresarial que genere ri-
queza de propiedad publica, pero
no es este el tema en cuestion,
ya que, en el caso discutido, la
actuacion distributiva mencio-
nada siempre se produce a través
de empresas publicas inviables
bajo condiciones de estricta com-
petencia, porque de lo contrario
no habria motivo para defender
la accion estatal con este objetivo
en empresas rentables.

Las justificaciones en términos
de eficiencia son mucho mas so-
lidas y requieren, por tanto, una

discusion mas detallada, ya que
en estos casos —que son los mas
numerosos— no se trata de com-
pensar los resultados de la com-
petencia en el terreno de la equi-
dad distributiva, sino de tratar que
los resultados tecnicamente ine-
ficientes del mercado no se pro-
duzcan. Pasemos breve revista a
estos argumentos:

a) existencia de monopolios
naturales debidos esencialmente
a causas tecnologicas, que exi-
gen fuertes costes fijos de insta-
lacion y producen en régimen de
rendimientos crecientes (es decir,
a costes medios decrecientes). El
mercado asigna en estos casos
de forma ineficiente los recursos,
reduciendo el excedente total.
Sin embargo, una empresa pu-
blica puede bien asignar eficien-
temente cubriendo el déficit, bien
producir con beneficios nuios lo-
grando un mayor excedente glo-
bal que en la solucion de mono-
polio. O el Estado puede optar
por dejar en manos privadas, o
mixtas, la explotacion de la acti-
vidad regulando la misma;

b) estructuras de mercado no
competitivas —oligopolios— en
las que los productores tienen
comportamientos estratégicos
conducentes a la creacion de ba-
rreras a la entrada de nuevos
competidores y a acuerdos co-
lusivos implicitos. De nuevo el
mercado no es eficiente y la apa-
ricion de una empresa publica
que actie de forma adecuada
puede obligar a los productores
privados a adoptar, en su propio
beneficio, estrategias Optimas
desde el punto de vista de la ma-
ximizacion del excedente total;

c¢) existencia de bienes publi-
cos, es decir, de bienes cuyo con-
sumo no es regulable por via de
los precios, ya que el que un
agente consuma la totalidad del
bien no impide que lo haga cual-
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quier otro agente y es imposible,
o muy dificil (caro), excluir de su
consumo a algun agente. En este
caso, el mercado asigna una can-
tidad ineficiente (por defecto) de
recursos a la produccion de bie-
nes publicos, resultando su oferta
inferior a la optima. Una empresa
publica puede, en este caso, ofre-
cer la cantidad Optima del bien
publico sin incurrir en perdidas;

d) generacion de efectos ex-
ternos positivos 0 negativos que,
al no ser tenidos en cuenta por
sus generadores, por no existir
mercado para ellos, conducen a
divergencias entre los costes pri-
vados y sociales. En este caso,
el mercado produce, desde el
punto de vista de la estricta efi-
ciencia productiva, una cantidad
excesiva de efectos externos ne-
gativos e insuficiente de positi-
VoS,

e) imperfecciones del sis-
tema competitivo derivadas de in-
formacion incompleta, que con-
ducen a una asignacion no efi-
ciente y se encuentran en la
base de los argumentos en favor
de la empresa publica encargada
de lanzar un sector en procesos
incipientes de industrializacion o
en el caso de productos estrate-
gicos.

El ataque tradicional contra es-
tos argumentos se ha centrado
esencialmente en senalar que en
todos los casos de fallos del mer-
cado el problema radica en que
los precios no transmiten a los
agentes ultimos toda la informa-
cion precisa para tomar decisio-
nes eficientes y que, por ello
mismo, el sector publico nece-
sitaria informacion ajena a los
precios para asignar los recursos
eficientemente. ;, Como podria ob-
tenerla? Si el mercado no la trans-
mite, habra de preguntarsela a
los agentes, y éstos encontraran
ventajoso proporcionar informa-

cion sesgada si conocen el crite-
rio de decision del sector publico,
porque con ello lograran mayo-
res beneficios (2). En caso de po-
der obtenerla, ;no seria dema-
siado cara? Si no lo fuera, jpor
que no cederla al sector pri-
vado?

Este conjunto de criticas afec-
tan, en todo caso, a los motivos
c), d)y e}y, aunque fueran aten-
didas, implicarian siempre otro
tipo de regulacion publica sobre
la iniciativa privada. Por ejemplo,
en el caso d), no bastaria con
que las empresas privadas dis-
pusieran de una informacion ve-
raz sobre los efectos externos ne-
gativos que producen, sino que
lograr la asignacion eficiente exi-
giria ademas una ley que las obli-
gara a pagar por ellos y, por
tanto, un mecanismo de vigilan-
cia y sancion de su incumpli-
miento. En el caso ¢), cabe es-
perar que la iniciativa privada, al
saber que el sector publico esta
dispuesto a potenciar una ac-
tividad productiva determinada,
sea consciente de que, por ello
mismo, sera proclive a conceder
incentivos directos (subvencio-
nes, gastos fiscales), por lo que
la minimizacion del coste, con-
dicion necesaria de eficiencia, no
sera un objetivo a perseguir.

En el caso de los bienes publi-
cos —c)—el tema de la informa-
¢ion no es decisivo por dos mo-
tivos. En primer lugar, porgue
existen mecanismos instituciona-
les que permiten obtener la in-
formacion relevante siempre que
se permitan pagos adicionales a
o de los usuarios (3). En segundo
lugar, porgue la cesion de esta
informacion a la iniciativa privada,
en la medida en que ésta no
puede cobrar precios individua-
lizados por el uso del bien pu-
blico, implicaria la existencia,
como minimo, de una empresa
privada regulada, lo que lleva el

tema hacia el terreno de los mo-
nopolios naturales —caso a)—en-
tendidos en términos amplios.

Por otra parte, el argumen-
to en favor de la existencia de
empresas publicas para fijar
reglas de juego oOptimas en
contextos oligopolisticos ha sido
contestado senalando que dicha
ordenacion implicaria perseguir
objetivos que no fueran la maxi-
mizacion del beneficio y que, en
ese caso, el grado de discrecio-
nalidad de la empresa publica di-
ficultaria su control efectivo. Este
razonamiento no es solido: en
contextos oligopolisticos, las em-
presas privadas no persiguen la
maximizacion del beneficio, sino
que plantean sus decisiones co-
mo un juego de estrategia en el
que son frecuentes acciones ten-
dentes a crear barreras a la en-
trada de competidores o acuer-
dos tacitos de colusion, por lo
que su grado de discrecionalidad
ineficiente es igual, pero en be-
neficio propio en vez de con cri-
terios de optimizacion global.

En suma, las criticas a las jus-
tificaciones clasicas de la em-
presa publica basadas en los pro-
blemas derivados de la dificultad
de captacion de la informacion
externa a los agentes producto-
res, necesaria para tomar deci-
siones de asignacion eficientes,
no permiten socavar los funda-
mentos tedricos de la necesidad
de existencia de empresas pu-
blicas.

Sin embargo, el interés de las
criticas hacia la empresa publica
se centra, mucho mas que en los
argumentos tradicionales ya es-
bozados, en las orientaciones
que han surgido en los ultimos
anos, y que destacan dos aspec-
tos relacionados con la posibili-
dad o no de gestion eficiente por
parte de la empresa publica: su
estructura de incentivosy los pro-
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blemas de informacion dentro del
sector publico. Ambos argumen-
tos no soélo subsumen en bue-
na medida a los anteriores, sino
que ademas tienen la ventaja de
centrar la discusion en uno de
los puntos que se ha senalado
como fundamental en el debate
politico-econémico sobre la em-
presa publica: la existencia o no
de diferencias significativas entre
las posibilidades de gestion efi-
ciente por parte de las empresas
publicas y las privadas.

lil. EFICIENCIA DE LA
EMPRESA PUBLICA:
OBJETIVOS,
MECANISMOS DE
MERCADO,
INCENTIVOS E
INFORMACION

La acusacion fundamental que
se suele hacer a la empresa pu-
blica se basa en la opinion de
que es menos eficiente que la pri-
vada, siendo ello el origen de las
peores cuentas de resultados de
las empresas publicas y, por
tanto, de efectos distorsionadores
sobre la eficiencia general de la
economia y sobre el déficit pu-
blico. En este epigrafe, comen-
taré los argumentos de caracter
tedrico que se usan como sus-
tento de esta opiniodn, que, de ser
ciertos, implicarian que la em-
presa publica es, por su propia
naturaleza, menos eficiente que
la privada. Si ello fuese asi, toda
la discusion habria liegado a su
fin, porque se habria demostrado
la superioridad, bajo cualesquiera
circunstancias, de la gestion pri-
vada frente a la publica. Si, por
el contrario, los argumentos ana-
liticos no son concluyentes, ha-
bra que seguir en la linea de
estudiar la evidencia empirica dis-
ponible para ver si la afirmacion
genérica sobre la eficiencia rela-

tiva es contrastable para econo-
mias concretas, y si asi es, a qué
se puede deber.

La diferenciacion entre argu-
mentos analiticos y empiricos no
es, en este contexto, una mera
cuestion formal, sino sustantiva,
porque en caso de que la su-
puesta ineficiencia de la empresa
publica no se deba a su propia
naturaleza, algo que solo puede
discernirse sobre bases analiti-
cas, resultaria posible que el sec-
tor publico produjera en forma
eficiente una parte de la renta na-
cional. Si este es el caso, y la
evidencia demuestra que existen
en la practica ineficiencias dife-
renciales detectables entre las
gestiones empresariales publica
y privada, la conclusion final no
tiene por qué ser la necesaria re-
duccion del sector publico em-
presarial, sino su reforma en la
linea de eliminar los obstaculos
—porgue no serian insalvables—
para lograr un comportamiento
mas eficiente del mismo. En este
caso, defender la privatizacion y
desregulacion como reglas de ca-
racter universal sera una posicion
estrictamente ideoldgica, que no
contaria con mayor respaldo eco-
nomico que su contraria.

Un primer punto que es pre-
ciso dejar claramente estable-
cido, cuando se discute sobre el
tema de la eficiencia de la em-
presa publica, es que ésta no es
discernible en términos de la su-
puesta existencia de objetivos
bien definidos en las empresas
privadas y la carencia de los mis-
mos en las publicas. Algunos cri-
ticos de la empresa publica sue-
len senalar que la empresa pri-
vada persigue la maximizacion
del beneficio, que es la condicion
de asignacion eficiente de los re-
cursos, mientras que la publica
persigue «otros» objetivos, porlo
que no puede ser eficiente.

Este argumento constituye un

error en términos de cualquier
libro de texto, de nivel intermedio,
de teoria de los precios y merca-
dos: la maximizacion del benefi-
cio es condicion necesaria y su-
ficiente de eficiencia sdlo en
condiciones de competencia per-
fecta; con otras estructuras de
mercado, no es condicion nece-
saria, y casi nunca suficiente. De
ello puede deducirse, como ma-
Ximo, que las empresas publicas,
para ser eficientes, deberian tener
como unico objetivo la maximi-
zacion del beneficio en lo que se
denominan sectores «concurren-
ciales». Pero ni siquiera esto es
cierto, a menos que se precise
con exactitud que los sectores
«concurrenciales» no son todos
aquellos en los que la empresa
publica coexiste con la privada,
sino s0lo |a parte de éstos: aqué-
llos en los que ambos tipos de
empresas carecen de influencia
sobre los precios. Bajo condicio-
nes de competencia imperfecta
(oligopolio), los agentes produc-
tores tienen comportamientos es-
tratégicos, y la fijacion de un pre-
cio competitivo es, con segu-
ridad, una estrategia dominada,
es decir, suboptima (4).

El argumento del beneficio ma-
Ximo y de la imposible eficiencia
de la empresa publica, debido a
la persecucion de otros objetivos,
sOlo es aplicable a sectores y mer-
cados en los que ni las empresas
privadas ni las publicas tienen po-
sibilidad de alterar los precios de
los productos que venden, algo
gue afecta a un conjunto minimo
—si no vacio— de empresas pu-
blicas. En todo caso, si existen
empresas publicas en este tipo
de mercado, su objetivo no de-
beria ser otro que la maximiza-
cion del beneficio.

Aunque la gran mayoria de las
empresas publicas no actuan en
contextos estrictamente compe-
titivos, puede ser ilustrativo hacer
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un breve repaso de los dos me-
canismos fundamentales a través
de los cuales el mercado articula,
en condiciones ideales, los incen-
tivos para una gestion eficiente
de la empresa: los procesos de
nacimiento y desaparicion de em-
presas, y la adquisicion de parti-
cipaciones en estas cuando co-
tizan en el mercado de valores.

La teoria economica demues-
tra que, en condiciones compe-
titivas, solo las empresas eficien-
tes (en este contexto, si maxi-
mizadoras del beneficio) pueden
sobrevivir, porque los maximos
beneficios obtenibles a largo pla-
zo son los normales, y si se con-
siguen inferiores, los recursos se
dirigiran hacia otras actividades.
La experiencia muestra, sin em-
bargo, que empresas no eficien-
tes, pero de tamano grande, aun-
que actiuen como competitivas en
los mercados donde venden sus
productos, tienen posibilidades
de sobrevivir largos periodos de
tiempo, algo que no esta al al-
cance de las unidades producti-
vas de pequeno tamano. En con-
secuencia, parece que esta via
no opera, o lo hace muy lenta-
mente, con las empresas de ta-
mano grande, y que, por tanto,
su operatividad depende mas de
la dimension que de la titularidad,
tema éste con el que nos volve-
remos a encontrar mas veces.

La segunda via mencionada se
basa en la posibilidad de que,
ante una gestion ineficiente, el
valor capital de la empresa dis-
minuya por debajo del limite que
una gestion normal permitiria, 1o
que convierte en atractiva la po-
sibilidad de adquirir un paquete
de acciones significativo —a un
precio inferior al valor de la em-
presa con gestion adecuada—
que haga cambiar de manos la
propiedad de la misma. Esta via
requiere para ser operativa de
dos condiciones. La primera, que

el mercado de capitales sea per-
fecto, en el sentido de que las
cotizaciones reflejen realmente el
valor capital de las sociedades.
La segunda, que el componente
especulativo de la Bolsa sea re-
ducido. Lo primero no siempre
sucede, y particularmente en mer-
cados poco profundos como los
espanoles, y lo segundo, nunca.
En ese caso, un proceso impor-
tante de compra de titulos tiende
a provocar una elevacion de la
cotizacidon que la situa por en-
cima del umbral de rentabilidad.
Algo que, de nuevo, afecta en
mayor medida a las corporacio-
nes grandes que a las empresas
pequenas.

Existen, en resumen, solidas ra-
zones para pensar que los dos
mecanismos de mercado descri-
tos operan con notable lentitud
para las grandes empresas, tanto
privadas como publicas. Sin em-
bargo, si es cierto que las em-
presas de titularidad publica al
100 por 100 son menos sensibles
a estos mecanismos que las pri-
vadas: al no cotizar en Bolsa, no
existe posibilidad alguna de cam-
bio de propietario, y la ineficien-
cia de gestion no suele conducir
a que tengan mas dificultades en,
por ejemplo, la obtencion de fi-
nanciacion externa, debido a la
garantia estatal que existe tras
ellas. El que esto sea 0 no un
argumento en favor de practicas
desreguladoras y privatizadoras
es algo sobre lo que volveremos
mas adelante; pero ahora nos ale-
jaremos del marco de los meca-
nismos competitivos perfectos
para situarnos en el mas realista
—a efectos de la empresa pu-
blica— de las grandes corpora-
ciones que actian en mercados
imperfectos.

La critica mas sélida que se ha
elaborado a la eficiencia de las
empresas publicas se basa en los
problemas derivados de la imper-

fecta transmision de la informa-
cion entre los gestores de aqué-
llas y quieres fijan sus objetivos
o controlan la adecuacion de los
resultados de la gestion a los ob-
jetivos programados. Los proble-
mas derivados de la separacion
entre propiedad y control en las
grandes corporaciones industria-
les y de servicios, asi como los
provenientes de la existencia de
grupos de intereses parcialmente
contrapuestos dentro de la em-
presa, es un tema con larga tra-
dicion en la teoria de la empresa.
En sus inicios, hace ya mas de
dos décadas, el problema se ana-
lizd bien suponiendo que la em-
presa sufria slacks organizativos,
bien mediante modelos en los
que la empresa trataba de maxi-
mizar una funcion que dependia
de sus beneficios —variable re-
presentativa de los intereses de
los propietarios— y de otras va-
riables —que representaban in-
tereses de los gestores. Sin em-
bargo, este tipo de enfoques se
basaba, en general, en hipotesis
ah hoc, por lo que su valor expli-
cativo resultaba muy débil (5).
Por ello, los planteamientos mas
actuales se inscriben en el area
de la teoria de la agencia (6), que
se plantea el problema de una
empresa u organizacion en que
existe separacion entre los pro-
pietarios y los gestores como un
problema de transmision de la in-
formacion entre ambos.

;Donde se encuentra la raiz del
problema? en que el principal
(propietarios) transmite unas ins-
trucciones, en forma de objetivos,
a la agencia (gestor) que pueden
conculcar los intereses particu-
lares de esta ultima. Como la
agencia tiene posibilidades de
ocultar o sesgar informacion al
principal cuando éste determine
los objetivos o trate de valorar el
grado de cumplimiento de éstos,
sera preciso disenar un meca-
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nismo que no haga rentable a la
agencia transmitir informacion
inadecuada y seguir persiguien-
do objetivos distintos, en parte,
de los fijados por el principal.

Este enfoque pone el dedo en
la llaga de un problema muy im-
portante: cuando las organizacio-
nes son grandes y existe separa-
cion entre propietarios y gesto-
res, hay incentivos para que se
produzcan ineficiencias. Es, por
tanto, un enfoque aplicable a las
empresas publicas (agencias) en
sus relaciones con los holdings
a que pertenecen o con el Estado
(principal). Pero lo es igualmente
a las empresas privadas caracte-
rizadas por la separacion entre
la propiedad (Consejo de Admi-
nistracion) y el control (gestores)
y, €n general, a todas las grandes
organizaciones publicas y priva-
das en las que su estructura de-
partamental interna genere incen-
tivos a la transmisién de infor-
macion imperfecta y dificulte, por
tanto, la definicion y logro de ob-
jetivos precisos, aunque no ne-
cesariamente simples.

Los resultados esenciales de
la teoria de la agencia son, en
suma, aplicables alli donde existe
separacion entre propiedad y ges-
tion efectiva o control de deci-
siones, con independencia de
cual sea la titularidad de la pro-
piedad. Expresado en términos
algo mas coloquiales, sefala di-
ferencias entre empresas grandes
y pequenas o entre organizacio-
nes complejas y simples, que no
pueden, por tanto, interpretarse
como demostrativas de ineficien-
cias relativas inherentes a la em-
presa publica. Esta constituye,
ciertamente, un ejemplo idéneo
de aplicacion fructifera de la teo-
ria de la agencia, pero no por ser
publica, sino por la separacion
entre su propiedad y su gestion.
Es, en suma, irrelevante, a efectos
de la ineficiencia derivada de la

existencia de incentivos a la trans-
mision de informacion interna im-
perfecta, que la titularidad de la
empresa sea publica, privada o
mixta (7).

Un dltimo tipo de argumento,
que con frecuencia se esgrime
en la discusion sobre la eficiencia
relativa de la empresa plblica, es
el referente a las actitudes de
los agentes sociales respecto a
aquélla: las presiones del capital
privado para nacionalizar empre-
sas inviables y las actitudes cor-
porativas de los sindicatos en la
negociacion colectiva dentro de
las mismas. Ambos factores pue-
den traducirse en una rubrica co-
mun; la ineficiencia provocada
por la expectativa de que las em-
presas publicas no quiebran. Asi
formulada, la critica es muy so6-
lida, porque, si es cierto que la
quiebra es imposible, no existe
mecanismo alguno que permita
incentivar la eficiencia. De nuevo
esta critica apunta a un aspecto
importante, pero no privativo de
la empresa publica.

Es cierto que existen empresas
publicas que se mantienen por
razones politicas que no cabe si-
quiera calificar de ideologicas, y
que constituyen un disparate des-
de el punto de vista econémico
colectivo. Por ejemplo, mantener
una empresa que no cubre cos-
tes variables, ni tiene expectativa
alguna de poderlos cubrir en el
futuro, para sostener el empleo
en una localidad determinada no
solo es ineficiente, sino el meca-
nismo mas caro de entre todos
los posibles para mantener el em-
pleo y, por tanto, insolidario. Pero
cabe también suponer que cual-
quier gobierno desearia poder
deshacerse de este tipo de em-
presas publicas —que ademas
son de origen privado—... y nin-
guno lo hace, sea cual sea su
ideologia.

Es también cierto que las es-
trategias sindicales suelen ser
muy presionantes en la empresa
publica. Ello es asi por diversas
razones: al tratarse de empresas
de gran tamano, la tasa de afilia-
cion sindical suele ser elevada,
el gobierno puede tener menos
incentivos que una empresa pri-
vada a resistir presiones que de-
generen en conflictos politicos,
y el caracter publico de las em-
presas suele ser considerado por
los sindicatos como indicativo de
que deben ofrecer mejores con-
diciones a los trabajadores que
las empresas privadas, aunque
elio signifique peores condicio-
nes para la rentabilidad del capi-
tal publico (8). Pero también lo
es que la historia reciente de las
empresas publicas no privatiza-
das muestra muchos ejemplos de
reducciones significativas de ca-
pacidad y plantillas, moderacion
salarial e, incluso, cierre defini-
tivo; y que las corporaciones pri-
vadas importantes que actian en
mercados oligopolisticos prefie-
ren ser mas flexibles en materia
salarial a cambio de una menor
conflictividad.

Aunque existan diferencias de
grado entre las empresas pri-
vadas y las publicas, nos encon-
tramos de nuevo ante un pro-
blema cuya importancia practica
tiene mas que ver con el tama-
no de las empresas que con su
titularidad. Todos los gobiernos
occidentales —y el espafiol cons-
tituye un paradigma— han incu-
rrido en cuantiosos gastos para
sanear financieramente y salvar
de la quiebra a grandes empresas
privadas (9).

Sin embargo, seria un error
concluir que los problemas de las
empresas publicas en cuanto al
logro de una gestion eficiente son
idénticos a los de las grandes em-
presas privadas, porque existen
algunos problemas de grado re-
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lacionados con la titularidad pu-
blica total. En la medida en que
la empresa publica no tenga que
minimizar sus costes de produc-
cion para mantenerse abierta y
que las exigencias del propietario
—el Estado— respecto a la tasa
de rentabilidad del capital em-
pleado no respondan siquiera par-
cialmente a criterios de beneficio,
sino solo a un conjunto hetero-
géneo de intereses —los de los
distintos agentes sociales—, exis-
te un problema especifico al que
hay que dar respuesta.

IV. LOS ARGUMENTOS
DESREGULATORIOS

El otro pilar de caracter tedrico,
junto a la supuesta ineficiencia
de la empresa publica, esgrimido
por guienes sostienen la con-
veniencia de reducir o eliminar
al sector publico empresarial se
basa en la idea de que la regula-
cion de las actividades producti-
vas y/o de servicios por parte del
Estado provoca ineficiencias que
serian eliminadas desregulando
dichas actividades y mercados.
Dado que las autopistas, las te-
lecomunicaciones, la generacion
y distribucion de energia eléctrica
y de gas, las lineas aereas, los
transportes urbanos e interurba-
nos, y un largo etcetera, se en-
cuentran regulados en la mayoria
de los paises y, en bastantes ca-
sos, por medio de empresas pu-
blicas estatales o locales, el tema
tiene un interés considerable.

Conviene senalar desde un
principio que, pese a que las di-
ficultades de regulacion de una
actividad productiva se han utili-
zado con frecuencia como argu-
mento en el debate sobre los
inconvenientes de la gestion pu-
blica de monopolios naturales,
se trata de un tema que no
aporta ningun elemento esencial

al mismo. La razoén es muy sim-
ple: en presencia de un mono-
polio natural, existen solo tres po-
sibilidades: o dejar que se fije un
precio de monopolio —si implica
obtener beneficios—, o fijar el pre-
cio segun el coste marginal y sub-
vencionar las pérdidas en que in-
curra la empresa, o regular el
funcionamiento de ésta.

La primera solucion no se
aplica porgue los monopolios na-
turales tipicos ofrecen bienes y
servicios de uso muy generali-
zado bajo rendimientos crecien-
tes, y el precio de monopolio no
soOlo resulta ineficiente, sino ex-
cesivo desde el punto de vista
social. Pero, aun en el caso hi-
potético de que la solucion adop-
tada fuera la de monopolio, exis-
tirian solidas razones distributivas
para que fuera publico: ;,queé sen-
tido tiene la apropiacion privada
del beneficio de un monopolio
natural?

La segunda solucion exige que
el Estado subvencione las pérdi-
das inherentes a fijar un precio
de eficiencia. En este caso, no
existe ventaja alguna en que el
monopolio natural sea explota-
do en régimen de propiedad
privada, e incluso ésta podria con-
ducir a subvenciones de explo-
tacion mas cuantiosas, ya que un
propietario privado tendria ma-
yores incentivos para transmitir
informacion errénea al Estado res-
pecto a las perdidas reales al sa-
ber que, sea cual sea su cuantia,
seran cubiertas por via presupues-
taria.

La tercera solucion, la regula-
cion en sentido estricto, implica
la imposicion por parte del Es-
tado de alguna restriccion sobre
la politica del monopolio, que per-
sigue en general el objetivo de
que su explotacion no genere pér-
didas manteniéndose los precios
en niveles admisibles. En este

caso, los problemas seran los de-
rivados de la existencia de regu-
lacion, pero no de la propiedad
del monopolio. Y, de nuevo, si la
regulacion conduce, como suele
ocurrir, a la obtencion de ciertos
beneficios, vuelve a ser aplicable
el motivo distributivo en favor de
la propiedad publica.

En suma, las posibilidades rea-
les en caso de monopolio natural
se reducen, en ultimo extremo, a
dos: regularlo (bien siguiendo la
regla del coste marginal y sub-
vencionando las perdidas, bien
mediante técnicas de precios op-
timos mas complejas) 0 no re-
gularlo. Defender, en cualquiera
de ambos casos, que el mono-
polio sea privado nada tiene que
ver con problemas de eficiencia,
y el argumento distributivo siem-
pre seréa favorable a la titularidad
publica.

No obstante, el analisis de los
problemas derivados de la regu-
lacion tiene utilidad en este con-
texto, ya que los monopolios na-
turales constituyen una parte
importante de la actividad em-
presarial publica, aunque, como
ya he justificado, en mi opinion,
no permita obtener argumen-
tos privatizadores. Discutiremos,
pues, brevemente las dos técni-
cas regulatorias mas utilizadas
para tratar de evaluar los proble-
mas que plantean.

Una de las formas de reguia-
cion mas tipicas —sobre todo en
EE.UU.— es poner un tope ma-
Ximo a la tasa de beneficio obte-
nible sobre el capital (10). El re-
sultado central obtenido por los
modelos teéricos que incluyen
este tipo de regulacion indica que
la empresa que actue bajo la res-
triccidon mencionada tendré un in-
centivo a sobrecapitalizarse y, por
tanto, fijara una relacion capi-
tal/producto superior a la optima
que prevaleceria en condiciones
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de maximizacion del beneficio no
regulado. Esta conclusion pa-
rece, ademas, intuitivamente ra-
zonable si se piensa que una
menor tasa de rentabilidad del
capital implica su abaratamiento
relalivo como factor productivo.

Sin embargo, el resultado de
sobrecapitalizacion depende cru-
cialmente de supuestos técnicos
muy especificos respecto a la
senda de expansion elegida por
la empresa regulada, de forma
tal que es posible también obte-
ner comportamientos en los que
la relacion capital/producto re-
sulta subdptima. Por su parte, la
evidencia empirica disponible se
distribuye casi por mitades entre
resultados que confirman y des-
mienten el sesgo a la sobrecapi-
talizacion. incluso en los casos
en que ésta parece detectarse,
habria que estimar si los mayores
costes estéticos de dicho com-
portamiento no se encuentran, a
medio plazo, mas que compen-
sados por la mejora tecnologica,
favorecida por el uso de técnicas
mas intensivas en capital en sec-
tores en los que, como sucede
en los regulados, el progreso téc-
nico es fuertemente ahorrador de
trabajo.

La conclusion mas solida que
se obtiene de este tipo de mode-
los es que los mecanismos de
regulacion deben ser disefados
en funcion de los objetivos asig-
nativos que tratan de obtener las
autoridades, y que, posiblemente,
practicas regulatorias muy sim-
ples, controladas a través de co-
mités sin experiencia técnica en
el sector y ajenos a la empresa,
generan incentivos a comporta-
mientos ineficientes incluso en
téerminos de los objetivos perse-
guidos por el propio organismo
regulador.

El otro método de practica re-

gulatoria que cuenta con una
cierta experiencia es el aplicado

por el gobierno britanico en los
casos de telecomunicaciones,
gas y tarifas de transporte aéreo;
es decir, en aquellas actividades
que anteriormente era monopo-
lios publicos y que se han con-
vertido en monopolios privados
regulados. El método consiste en
regular la tasa de crecimiento
anual de los precios a los que las
empresas venden sus productos
0O servicios, y se denomina RPI-X
porque dicha tasa es el indice de
precios general (retail prices in-
dex) minorado en un X por 100.
Parece claro que este método pre-
senta dos ventajas respecto al de
fijacion de una tasa de beneficio
maxima: es mas facil verificar su
cumplimiento y constituye un in-
centivo a la aplicacion de téc-
nicas reductoras de costes. Sin
embargo, presenta problemas ob-
vios: X es arbitrario (v.gr.: 3 en
telecomunicaciones, 2 para el gas
y 1 para el transporte aéreo en
Gran Bretana) y cabe suponer
que se determina teniendo en
cuenta, entre otras variables, la
propia tasa de progreso técnico
reductora de costes. En todo
caso, el conocimiento de las re-
glas de fijacion de X por parte de
las empresas reguladas es claro
que incentiva los comportamien-
tos estrategicos, con lo que nos
encontramos de nuevo en el
mundo de las complejas relacio-
nes entre principal (que fija X) y
agente (monopolio privado re-
gulado), volviendo a plantearse
como problema basico la sensi-
bilidad del resultado regulador al
comportamiento de las empresas
sometidas a control (11).

El apoyo mas reciente y sélido
que han recibido los partidarios
de la desregulacion proviene, no
obstante, de la llamada teoria de
los mercados atacables o impug-
nables (contestable markets). Un
mercado impugnable es aquél en
el que la salida o entrada no im-

plica coste alguno para los pro-
ductores, lo que significa que los
competidores potenciales pue-
den acceder con la misma tec-
nologia, y por tanto costes de pro-
duccion, que las empresas ya
instaladas, y que no existen cos-
tes irrecuperables (sunk costs)
asociados a la entrada. En estas
condiciones, no resulta preciso
regular la actividad para lograr
un resuitado eficiente, porque la
mera existencia de competidores
potenciales obligara, incluso a un
monopolista, a obtener un vo-
lumen de produccion eficiente,
costes minimos y beneficios ex-
traordinarios nulos, es decir, la
solucion de equilibrio competi-
tivo (12).

Un ejempio ayudara a enten-
der el razonamiento. Si una com-
pania aérea fija precios superio-
res a los minimos posibles en un
producto (trayecto), provocara la
entrada de un competidor (pro-
pietario de un avion) que obten-
dra beneficios ofreciendo precios
inferiores y llevandose todos los
clientes. Puesto que, cuando la
empresa ya instalada reaccione,
el entrante puede abandonar la
actividad (transporte de pasajeros
en ese trayecto concreto) sin in-
currir por ello en coste alguno,
bastan dos competidores para ob-
tener una solucion competitiva.
Incluso la obtendra un mono-
polista ante la amenaza de en-
trantes. El argumento parece
facilmente generalizable a las ac-
tividades de prestacion de servi-
cios en los que la oferta y la de-
manda son simultaneas y en los
que la capacidad instalada (ta-
mano de la flota) puede dirigirse
de forma instantanea y no cos-
tosa a producir otro bien (hacer
otro trayecto). Si ello es asi, la
conclusion que se deriva es que
la regulacion o unico que hace
en estos casos es crear barreras
artificiales a la entrada de com-
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petidores e impedir una asigna-
cion eficiente.

La teoria es ingeniosa, pero de
aplicacion muy limitada, porque
sus resultados dependen de tres
supuestos poco defendibles: que
el competidor pueda entrar de
forma instantanea a cualquier es-
cala productiva; que las empresas
instaladas se vean siempre sor-
prendidas por la aparicion del
competidor y no sean capaces,
a su vez, de ofrecer precios mas
reducidos, y que no existan cos-
tes irrecuperables de entrada. Lo
primero es practicamente impo-
sible; lo segundo exige que las
empresas instaladas en el sec-
tor nunca aprendan y sean me-
nos agiles que los competidores
potenciales; lo tercero, que las
empresas ya existentes no sean
capaces de generar barreras es-
tratégicas a la entrada (v.gr.: pu-
blicidad), lo que se enfrenta tanto
a la teoria de los mercados como
a la evidencia empirica.

Aparte de su inaplicabilidad
practica, el uso de la teoria de
los mercados impugnables con
fines desreguladores parece ol-
vidar que cuando se habla de em-
presas reguladas nos movemos
en un mundo de optimos de se-
gundo orden (second best), en
el que los comportamientos que
maximizan el excedente total no
son los competitivos, y que, en
este caso, la desregulacion de los
sectores de monopolio natural
puede incluso reducir la eficien-
cia asignativa. En el mejor de los
casos, seria un tema de distri-
bucion de excedentes entre los
productores y los consumido-
res, pero no un problema de efi-
ciencia.

Por ultimo, recapitulemos cual
es el contenido basico de la dis-
cusion sobre practicas regulato-
rias para valorar su relevancia
desde el punto de vista que aqui

nos interesa. Nadie sostiene que,
en el caso de las public utilities,
es mejor un monopolio privado
no regulado que una empresa pu-
blica regulada; por lo que la dis-
cusion se centra en analizar si es
mejor regular un monopolio pri-
vado a uno publico. Desde este
punto de vista, ninguno de los
problemas significativos genera-
dos por las préacticas regulatorias
depende de la titularidad de la
empresa. El problema central es,
por tanto, de disefio del sistema
de regulacion, pero no del tipo
de empresa regulada.

V. EVIDENCIA
EMPIRICA Y
TEORIAS AD HOC

Con frecuencia, el argumento
qgue se considera decisivo en el
debate politico, cuando se defien-
den posiciones privatizadoras, es
el esgrimido por quienes afirman
que la evidencia empirica de-
muestra la ineficiencia de la em-
presa publica. Es conveniente
analizar con precision cual es el
contenido real de esta afirmacion,
y en que sentido los estudios em-
piricos disponibles permiten sos-
tenerla.

Comenzaré con dos conside-
raciones generales que creo ne-
cesarias para poder evaluar cua-
lesquiera resuitados empiricos.
Por una parte, la afirmacion ge-
nérica de que la empresa publica
presenta ineficiencias, aun en el
caso de ser confirmada por los
hechos, no seria relevante desde
el punto de vista que nos con-
cierne, porque si las empresas
privadas también |las presentaran
nos encontrariamos ante una evi-
dencia no concluyente, ya que
la privatizacion no haria desapa-
recer los problemas, sino que, po-
siblemente, suavizaria unos y ha-

ria aparecer otros nuevos. Por
otra parte, la deteccion de inefi-
ciencias en términos absolutos
no tiene por qué conducir a la
conclusion de que la privatiza-
cion es el remedio, de igual forma
que la constatacion de ineficien-
cias en empresas privadas no trae
consigo la defensa de su sociali-
zacion (13). Puesto que los es-
tudios empiricos se refieren a
unas condiciones de funciona-
miento y gestion dadas, el des-
cubrimiento de ineficiencias no
privativas de las empresas publi-
cas deberia conducir a la modifi-
cacion de los elementos que dan
lugar a dichas ineficiencias, entre
los que la titularidad publica total
seria, en su caso, uno de entre
otros muchos.

La mayoria de los estudios em-
piricos existentes sobre la em-
presa publica espanola pertene-
cen a una de dos categorias:
analisis de casos de monopolios
naturales, o public utilities, o com-
paraciones agregadas entre em-
presas publicas y privadas. Nin-
guna de estas dos clases de
estudios resultan relevantes a
efectos del debate sobre la pri-
vatizacion. Los primeros, porgue
falta uno de los puntos de refe-
rencia: como funciona el mo-
nopolio natural privado (14). Los
segundos, porque una compara-
cion agregada entre los resulta-
dos de la empresas publicas y
privadas no tiene en cuenta el
hecho de que las primeras estan
muy concentradas en los secto-
res industriales que han sido mas
afectados por la crisis, por lo que
se comparan dos colectivos ab-
solutamente heterogéneos. Esto
altimo se refieja en el hecho de
que no existe indicador alguno
gue permita obtener una imagen
clara de ambos conjuntos de em-
presas, y los que, por ejemplo,
se emplean para demostrar la su-
perioridad de las privadas arrojan
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este resultado para 1984 sin in-
Cluir el subsector de la energia,
pero un ano después, y conside-
rando toda la actividad industrial,
presentan el resultado opuesto.

Sélo analisis muy desagrega-
dos sectorialmente, en los que
se seleccionen aquellas activida-
des en que coexisten empresas
publicas y privadas, pueden arro-
jar alguna luz sobre el tema de la
eficiencia relativa, que es la clave
a efectos del debate sobre la pri-
vatizacion. Los pocos que existen
con estas caracteristicas no per-
miten obtener conciusiones de
ambito general, aunque si per-
miten detectar algunos probie-
mas, relacionados principalmente
con la estructura financiera de
las empresas publicas durante la
crisis (15).

Para el caso concreto que nos
concierne, el de la economia es-
parnola, es preciso ademas tener
en cuenta un problema derivado
de la unica base de datos utiliza-
ble para hacer comparaciones,
tanto globales como desagrega-
das por sectores: la Central de
Balances del Banco de Espana.
Al tratarse de una encuesta de
contestacion voluntaria y muestra
variable, cuando se considera la
serie temporal completa (1982-
1986) es preciso depurar la mues-
tra total para incluir en las com-
paraciones solo la mayor muestra
posible de empresas que apare-
cen en todos los afos, lo que
reduce a poco mas de 1.000 el
numero de las empresas manu-
factureras utilizables, algo menos
del 50 por 100 de las investigadas
en el ultimo ano disponible. Por
otra parte, algunas empresas pre-
sentan valores reales del activo
negativos, i0 que exige un trata-
miento especial a la hora de
calcular ratios en los que apa-
rezca dicha variable (16). Cual-
quier estudio comparativo entre
empresas privadas y publicas que

no tenga en cuenta estos pro-
blemas de tratamiento de la in-
formacion arrojara resultados,
cuando menos, sesgados.

Por ultimo, un anélisis cuida-
doso de la evidencia empirica
disponible para las empresas pu-
blicas de Europa Occidental,
EE.UU. y Canada, aparte de se-
nalar la dificultad de interpretar
estudios aislados en los que no
existen comparaciones con el
comportamiento de empresas pri-
vadas que operen en condiciones
similares, so6lo permite sefalar
como conclusion que las empre-
sas publicas suelen ser menos
eficientes en lo relativo a la mini-
mizacion de sus costes. Pero in-
cluso este resultado se esfuma
si se tienen en cuenta las condi-
ciones de competencia: la menor
eficiencia en costes —previsible,
como ya hemos visto, en marcos
no competitivos— se debe al he-
cho de que las empresas se en-
cuentran defendidas frente a la
competencia, pero no a su titu-
laridad publica. Si éste es el pro-
blema fundamental de la em-
presa publica, «la simple priva-
tizacion de su funcionamiento no
seria suficiente para mejorar la
eficiencia» (17), porque empresas
privadas preservadas de la com-
petencia presentarian el mismo
tipo de ineficiencia.

No querria terminar este breve
repaso de la evidencia empirica
y su caracter no concluyente
—en el sentido de su inanidad a
efectos de comparar empresas
publicas y privadas— sin hacer
un comentario de caracter teo-
rico-empirico que creo significa-
tivo de como, con frecuencia, la
propia posicion de partida anali-
tica se encuentra sesgada. Es per-
fectamente licito hacer estudios
de casos sobre la empresa pu-
blica bien con fines puramente
analiticos, bien con el objeto de
tratar de detectar deficiencias en

su funcionamiento. Lo es tam-
bien formular modelos ad hoc
para tratar de explicar un com-
portamiento ineficiente concreto
de la empresa publica (v.gr.: de-
tectar si presenta sesgos siste-
maticos en la utilizacion de fac-
tores). Pero no lo es elevar estos
ultimos a la categoria de teoria
de la empresa publica sin que
antes hayan pasado un contraste
de exclusion clave: que explican
solamente el comportamiento de
la empresa publica, pero no el
de la privada. Porque en caso de
no superar esta prueba, solo se-
ran modelos explicativos de ine-
ficiencias de la empresa publica
y privada. Podran seguir siendo
utiles, pero no proporcionaran in-
formacion alguna en el debate
sobre la conveniencia o no de la
privatizacion.

Existe, no obstante, un tipo de
trabajos —que ha experimentado
cierto desarrollo recientemente—
que se plantean el analisis de la
empresa publica como no sus-
ceptible de tratamiento empirico,
al ser imposible determinar con
la informacion observable una
frontera de posibilidades de pro-
duccién, por lo que resulta pre-
ciso tratar de formular una teoria
del comportamiento de las em-
presas en el espacio de las com-
binaciones input-output ineficien-
tes. Asi, se han formulado diver-
sos modelos ad hoc en los que
se supone, por ejemplo, que
la frontera de posibilidades de
produccién toma la forma
g (x,8) = 0, donde x es el vector
de inputsy outputs, y 6 un para-
metro que mide el tanto por uno
de propiedad publica de la em-
presa, que oscila entre 1 (publica
pura) y O (privada); o que la
funcion de produccion de las
empresas publicas es de la for-
ma z = f (N*, K), siendo N* el
empleo oOptimo y persiguien-
do los sindicatos el objetivo de
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lograr el volumen de empleo
(N — N*) (18).

Como resulta evidente, estas
hipétesis nunca pueden dar lugar
a una leoria de la empresa pu-
blica, pero si permiten obtener
resultados empiricos en una di-
reccion segura, ya que la solu-
cion optima de los mismos im-
plicara —salvo casualidades—
8 <16 (N— N*) >0, es decir,
que es mejor privatizar parcial-
mente y que las empresas pu-
blicas presentan empleo redun-
dante. Pero también daran
idénticos resultados para empre-
sas privadas no competitivas, y
¢quién concluiria de un 8 6ptimo
positivo que las empresas priva-
das no competitivas deberian na-
cionalizarse parcialmente?

Una teoria de la empresa pu-
blica debe ser capaz de explicar
el comportamiento de, y solo de,
las empresas publicas. El que una
teoria de este tipo no exista
abunda en la idea de que los pro-
blemas de gestion y comporta-
miento de las empresas publicas
—que existen y son importan-
tes— no son cualitativamente dis-
tintos de los que se plantean en
las grandes corporaciones priva-
das que actian en mercados no
competitivos y en contextos eco-
nomicos en los que los agentes
sociales tienen capacidad para im-
poner comportamientos efecti-
vos en defensa de sus intereses.
Suponer que este tipo de pro-
blemas pueden solucionarse me-
diante recetas simples, del tipo
maximizar beneficios, es un error
en contextos en los que los agen-
tes tienen comportamientos es-
tratégicos, porque en ese caso
el beneficio maximo no es con-
dicion de eficiencia, como de-
muestra el analisis microecono-
mico clasico. O una ingenuidad,
porque la fijacién de objetivos no
implica que éstos se persigan en
la gestion real, salvo que exista

una estructura de incentivos que
haga compatibles esos objetivos
con los intereses de quienes to-
man las decisiones de gestion,
como demuestra la actual teoria
de la empresa.

VI. LOS EFECTOS
PRESUPUESTARIOS
DE LA
PRIVATIZACION

Una de las lineas argumentales
que tratan de justificar la politica
de privatizaciones generalizadas
se basa en el hecho de que, dado
que los grupos empresariales pu-
blicos, o ciertas empresas publi-
cas singulares, suelen presentar
pérdidas, su venta a la iniciativa
privada reduciria el déficit pu-
blico, o que constituye, en si
mismo, un resultado deseable. En
algunos casos —v.gr.: el gobierno
conservador britanico—, se ha
sefialado, ademas, una ventaja so-
cial de la privatizacion: el accio-
nariado social generado por la
gran dispersion de los suscrip-
tores de la acciones puestas en
circulacién por las empresas pu-
blicas privatizadas, logrado por
medio de las condiciones de sus-
cripcion fijadas por el gobierno
(v.gr.. cupos maximos por per-
sona): jqué propiedad mas pu-
blica y social que aguélla que,
en el limite, nos hiciera a to-
dos los ciudadanos copropieta-
rios alicuotas del sector publico-
privatizado empresarial? Aunque
los argumentos sean de una de-
bilidad extrema, hasta el punto
de resultar estrictamente falsos,
no es ocioso discutirlos en deta-
lle, dado que han sido repetidos
en multitud de ocasiones.

Es claro que, en una economia
de mercado, las empresas se ven-
den a un precio determinado por
el valor capital del flujo futuro de
beneficios netos esperados. Las

empresas publicas, que reciben
subvenciones de explotacion y/o
dotaciones de capital con cargo
al Presupuesto, solo pueden ven-
derse a un precio negalivo, €s
decir, transfiriendo a los «com-
pradores» privados, junto con la
propiedad de la empresa, los re-
cursos financieros necesarios
para poneria en el punto nece-
sario para obtener beneficios. O
€s preciso, primero, sanearlas fi-
nanciera y productivamente v,
después, privatizarlas. En suma,
en el caso de las empresas que
mas afectan al déficit publico, no
se obtienen ingresos netos por
su privatizacion.

Veamos ahora qué implica la
venta de empresas publicas ren-
tables. En este caso, cabe supo-
ner que se obtienen ingresos ne-
tos por el valor de los beneficios
esperados, pero desde el punto
de vista financiero estricto ¢ pue-
de considerarse como peor ser
propietario de una empresa que
tiene unos beneficios anuales es-
perados m que serlo de un fondo
de =/r en el momento presente?
Es obvio que ambas cosas son
equivalentes, y que la supuesta
mejora del déficit publico pro-
viene en este caso de una ficcion
contable: considerar como ingre-
sos corrientes adscritos a un ejer-
cicio los ingresos por la venta de
una empresa. Expresado en tér-
minos algo mas tecnicos, la pri-
vatizacion de un activo publico
aumenta el cash-flow corriente
del Estado a cambio de una dis-
minucion de los ingresos corrien-
tes futuros (19). No sera preciso
insistir en que, ademas, esta
forma de proceder es un claro
ejemplo de huida hacia adelante,
porque el resultado final, una vez
vendidas todas las empresas ren-
tables, sera un déficit muy supe-
rior del sector empresarial pu-
blico, donde soélo quedaran las

actividades no beneficiosas.




Existe ademas evidencia de-
mostrativa de que las operacio-
nes de privatizacion instrumen-
tadas por medio de la emision y
cotizacion de acciones en el mer-
cado de capitales presentan unos
costes no despreciables para el
erario, derivados de la minora-
cion de ingresos que provoca la
fijacion de precios de venta de
las acciones inferiores a las ma-
Xximos obtenibles (20). Esto se
debe a que la forma de fijacion
del precio de venta consiste, nor-
malmente, en anunciar un precio
unico, recibir demandas —con o
sin limite cuantitativo— y, en su
caso, prorratear. Como el que el
prorrateo sea elevado se inter-
preta como indice del éxito de la
colocacién, y el que no se cubra
la oferta como un desastre, exis-
ten claros incentivos a fijar un
precio sensiblemente inferior al
necesario para cubrir la oferta,
maxime si esta se hace con limi-
tacion del nimero de titulos so-
licitables, para tratar de ampliar
el numero y dispersién de los ac-
cionistas. Incluso con métodos
mas perfeccionados de subasta
—como, por ejemplo, fijar un pre-
Cio minimo y recibir peticiones
que especifiquen cantidad y pre-
cio {no menor que el minimo)—,
siendo la cotizacion de venta efec-
tiva la menor que permite cubrir
el total ofrecido, se generan ses-
gos a la baja (21).

Pero la infravaloracion de las
acciones no solo equivale a un
gasto fiscal en términos presu-
puestarios, sino que ademas ge-
nera un efecto redistributivo de
la riqueza dificil de justificar en
términos de equidad. La redistri-
bucion tiene lugar fundamental-
mente desde el conjunto de los
contribuyentes —que ven mino-
rados los ingresos publicos por
la infravaloracion— hacia los nue-
vos accionistas. Entre éstos exis-
tira una parte de inversores par-

ticulares, otra de instituciones vy,
por ultimo, parte de inversores
extranjeros. El que el conjunto
de los ciudadanos deban hacer
transferencias hacia los inverso-
res institucionales parece bas-
tante discutible, pero que se vean
obligados a realizarlas en favor
de extranjeros, con la consi-
guiente pérdida neta de riqueza
nacional, resulta injustificable.

Por Gltimo, resta por senalar
que el argumento del acciona-
riado social, con independencia
de lo atractivo que pueda o no
resultar desde una perspectiva po-
litica, esta refutado empirica-
mente. Aunqgue la primera adqui-
sicibn de acciones sea muy
atomizada, lo que es facil de con-
seguir limitando las demandas y
filando precios de salida bajos,
los pequernos y medianos inver-
sores —el pretendido acciona-
riado social— persiguen realizar
ganancias especulativas de ca-
pital a corto plazo, por lo que ven-
den con rapidez las acciones
cuando se produce una subida
de las cotizaciones (22). Es mas
facil, ademas, que ésta tenga lu-
gar cuanto mas subvaloradas se
encuentren las acciones en su
oferta inicial, subvaloracion que
se utiliza para tratar de garantizar
la atomizacion de la propiedad.
El final del proceso no es, por
tanto, una propiedad social, sino
una propiedad privada, y concen-
trada en grupos de inversores es-
trategicos, del sector empresarial
publico.

El problema de la propiedad
dispersa es, sin embargo, un
tema importante, no sélo por ra-
zones distributivas, sino de es-
tricta eficiencia. Si cuando se pri-
vatiza totalmente una empresa
publica se trata de que mejore la
eficacia de gestion, pero la pro-
piedad pasa a ser de otra em-
presa del sector, es claro que in-
cluso las hipotéticas ventajas de

la gestion privada desaparece-
rian. Y parece un comporta-
miento muy razonable por parte
de las empresas privadas impor-
tantes que actuan en un sector
oligopolizado que traten de tomar
posiciones accionariales en una
empresa privatizada, como forma
de poder disenar una politica del
sector mas acorde con sus inte-
reses. Un tema que volveremos
a encontrar en el epigrafe pro-
ximo, cuando hablemos de las
privatizaciones parciales.

VII. CONCLUSIONES

La primera conclusion que
emerge del analisis realizado
hasta aqui es que la propia di-
versidad de motivos que han
dado lugar a la aparicion de em-
presas publicas y la de funciones
que se supone deben cumplir,
hace imposible que existan re-
celas simples y soluciones unicas
de cardcter universal. Esto puede
parecer una trivialidad, pero no
debe serlo, ya que a lo largo de
mas de una decada diversos go-
biernos, y no pocos economistas,
han defendido como panacea la
formula privatizacion + desregu-
lacion.

Contemplando la realidad de
los sectores empresariales publi-
COS europeos, y en concreto del
espanol, resulta evidente que el
Estado ha sido y es propietario
de empresas manufactureras en
sectores en los que su presencia
carece de sentido. Una empresa
publica no multinacional en un
sector como el de vehiculos auto-
moviles, que se encuentra total-
mente transnacionalizado, carece
de viabilidad —por su caracter
domeéstico, no por su titularidad
publica—, y es razonable privati-
zarla (multinacionalizarla). La pre-
sencia de empresas publicas en
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sectores como el textil, o la cera-
mica no es justificable con argu-
mento alguno. Y el manteni-
miento de empresas publicas de
imposible rentabilizacion en sec-
tores como, por ejemplo, la mi-
neria del carbén, o las resultantes
de procesos historicos de nacio-
nalizacion de pérdidas, también
carece de sentido, y solo es ex-
plicable en términos de imposi-
cion politica al Estado por parte
de grupos de presion.

La segunda conclusion podria,
pues, formularse de la siguiente
forma: la presencia empresarial
publica en actividades que no ex-
hiban alguno de los fallos de mer-
cado no es justificable. Esta con-
clusiéon podria matizarse con el
argumento distributivo de que si
el sector publico es capaz de ge-
nerar en condiciones eficientes
una parte de la renta nacional,
no existe razdn econdmica para
negarse a elio. En mi opinion,
este matiz, opinable, no deberia
llevar nunca a plantearse la pre-
sencia publica en actividades pro-
ductivas que se desarrollan en
condiciones de competencia per-
fecta.

Parece demostrado, tedrica y
empiricamente, que los proble-
mas de ineficiencia en la gestion
derivados de la estructura interna
de incentivos y de la existen-
cia de objetivos multiformes no
dependen de la titularidad de la
empresa, sino del grado de com-
plejidad de la organizacion. Las
grandes corporaciones que ac-
tuan en mercados oligopolisticos
y adoptan comportamientos es-
tratégicos presentan problemas
de eficiencia con independencia
de su caracter publico, privado o
mixto. Parece también que la mo-
desta expectativa de quiebra, Ii-
gada a grados significativos de
inmunidad ante la competencia,
caracteriza a los grupos empre-
sariales mas por su fuerza real

para imponer medidas en su fa-
vor que por su titularidad.

La tercera conclusion podria,
en suma, sintetizarse asi: /a in-
troduccion de mayores grados de
competencia en los ambitos en
que aclua la empresa publica es
esencial para el logro de una
mayor eficiencia; proceso este
que no se refuerza en medida al-
guna con la privatizacion total.
En este ambito, sin embargo, si
es defendible la privatizacion par-
cial como forma de favorecer la
introduccion de criterios de ren-
tabilidad sobre el capital en la ges-
tion de la empresa publica. Para
que esto ocurra, resulta funda-
mental que la parte de propiedad
privatizada no se encuentre muy
concentrada en manos de inver-
sores institucionales y/o empre-
sas privadas del sector.

La existencia de monopolios
naturales en servicios de uso ge-
neralizado requiere la regulacion
de éstos por parte de las autori-
dades economicas, tanto si son
de propiedad publica como si se
encuentran en manos privadas.
La regulacion plantea problemas,
tanto tedricos como practicos, im-
portantes, sea cual sea la titulari-
dad del monopolio natural, e in-
cluso parece razonable suponer
que si es necesaria una reforma
de los mecanismos de regula-
cion, ésta sera mas facil que se
lleve a la practica cuando los mo-
nopolios naturales son de titula-
ridad publica que después de ha-
berlos privatizado. Por otra parte,
los efectos distributivos de una
privatizacion de monopolios na-
turales convierten esta propuesta
—ajena a la eficiencia— en una
posicion ideologicamente muy ex-
trema.

La cuarta conclusion podria,
pues, resumirse asi. en el area
de los monopolios naturales, el
tema basico es la mejora de los

mecanismos reguladores, a la
que es, como minimo, ajena la
titularidad de la empresa.

Una estrategia de privatizacion
generalizada del sector empre-
sarial publico basada en su con-
veniencia desde el punto de vista
presupuestario resulta ser, en el
mejor de los casos, una simple
sustitucion entre cash-flow co-
rriente e ingresos futuros, porque
la venta de activos publicos es
semejante a la emision de deuda
con rendimiento fijo. Si no se per-
sigue o se logra una mejora de
la eficiencia, el diseno de una ope-
racion de privatizacion con obje-
tivos estrictamente financieros es
de esperar que genere efectos no-
civos sobre la propia eficiencia,
y efectos redistributivos de dificil
justificacion, que incluyen perdi-
das de riqueza nacional neta.

La quinta conclusion podria es-
bozarse, por tanto, de la siguiente
forma: los efectos sobre la situa-
cion financiera del Estado de una
privatizacion son, como maximo,
neutrales, y sus efectos sobre el
Presupuesto dependen exclusi-
vamente de convenciones con-
tables.

El conjunto de las conciusio-
nes formuladas tienden a senalar
como tareas operativas, en el
terreno de la reforma de la em-
presa publica, las siguientes /i-
neas de actuacion:

1. Privatizar alli donde la em-
presa publica actue ineficiente-
mente en actividades en que no
existan fallos de mercado.

2. Entrar alli donde la em-
presa publica sea el instrumento
mas adecuado de intervencion
—frente a la regulacién y los in-
centivos directos— y se produz-
can fallos de mercado, principal-
mente derivados de informacion
imperfecta y estructuras de mer-

cado no competitivas.



3. Mejorar la estructura de
incentivos del sector empresa-
rial publico, tanto internos co-
mo en las relaciones de las em-
presas con sus holdings, y entre
estos y el propietario ultimo (Es-
tado) (23).

4. Introducir elementos de
competencia en las actividades
empresariales publicas —en las
vertientes tanto financiera como
productiva— que favorezcan una
gestion mas sensible a la renta-
bilidad del capital.

5. Disefar mecanismos de
regulacion que sean de control
sencillo y operativo, y que no in-
centiven sesgos sistematicos ha-
cia comportamientos ineficien-
tes (24).

6. Mejorar el disefio finan-
ciero de las operaciones de pri-
vatizacion parcial alli donde se
encuentren justificadas, para evi-
tar los efectos financieros y dis-
tributivos negativos.

Un programa de actuacion am-
plio y con aspectos muy diversos
que, sin embargo, tiene un hilo
conductor comun basado priori-
tariamente en consideraciones de
eficiencia, que cabe resumir en
pocas frases. Cada fallo de mer-
cado provoca una asignacion ine-
ficiente de los recursos produc-
tivos que debe generar una
accion correctora, la cual solo
puede llevarse a cabo, por defi-
nicién, desde fuera del mercado.
Ante cada fallo especifico, debe
analizarse cual es la accion co-
rrectora mas adecuada en termi-
nos de su optimalidad. En caso
de que ésta sea la actividad pro-
ductiva del sector publico —que
no siempre es mejor que la in-
centivacion, positiva o negativa,
directa o la regulacion de la acti-
vidad privada—, la existencia de
una empresa publica mejorara la
eficiencia economica, siempre
que la estructura de incentivos

permita el logro de los objetivos
correctores.

La reforma de la empresa pu-
blica ha de perseguir, en suma,
que, alli donde sea el mecanismo
de intervencion idéneo, su accion
compensadora de los fallos del
mercado sea eficaz. Algo que,
por definicién, nunca podra con-
seguir quien los provoca por pura
iogica economica: la empresa pri-
vada.

NOTAS

(*} El autor agradece a J. C. Farifias, G.
Mato, I. Mauleon y L. Rodriguez la lectura de
una primera version de este trabajo y las suge-
rencias realizadas, que han permitido mejorar
varios aspectos del mismo.

(1) Untratamiento conjunto de los diferen-
tes tipos de intervenciones publicas muy claro
puede encontrarse en J. Marin, «Las interven-
ciones publicas en una economia de mercadon,
Economia Industrial, enero-febrero 1988, pagi-
nas 25-35.

(2) Un ejemplo tipico es el de los vecinos
de un Ayuntamiento enfrentados a la decision
de instalar o no alumbrado publico. Si saben
que en caso afirmativo séle pagaran una tasa
a tanto alzado, si ésta es inferior (superior) a
su valoracion privada del beneficio derivado
del alumbrado, tendran un incentivo a comu-
nicar al Ayuntamiento una valoracion tan
grande como puedan (nula) de su disponibili-
dad a pagar por la instalacion del alumbrado
municipal.

(3) Mecanismos que, en general, implican
el pago por parte de cada agente de una tasa
a tanto alzado por la existencia del bien publico
mas un posible pago adicional, representativo
del coste que a los demas agentes les infligiria
su potencial comportamiento estratégico y que,
por tanto, disuade al agente de su realizacion.

(4) Esto no significa, claro esta, que si exis-
ten practicas ineficientes por parte de las em-
presas publicas, éstas no se reflejen negativa-
mente en la cuenta de resultados, lo que es

una tautologia. Significa que el hecho de que
las empresas publicas no persigan el objetivo
de maximizar el beneficio no es demostrativo
de que sean ineficientes.

(5) Una revision sencilia de estos modelos
tradicionales, ligados a los nombres de Lei-
benstein, Baumol, Williamson, puede encon-
trarse en M. A. Crew, The Theory of the Firm,
Londres, 1975.

(6) Una aplicacion sencilla de la teoria de
la agencia al analisis de la empresa publica
puede verse en R. Rees, «lnefficiency, Public
Enterprise and Privatization», European Eco-
nomic Review, 1988, pags. 422-431.

{7) No creo necesario dedicar espacio en
el texto principal a sefalar que estos problemas
no se resuelven dando participacion en bene-
ficios a los gestores, sean privados o publicos.
Ligar la retribucion al grado de cumplimiento
de los objetivos es una de fas formas de limitar
los incentivos a comportamientos ineficientes
sefalados por la teoria de la agencia, pero no
constituye una panacea.

(8) Factores, todos ellos, cuya importancia
en Espafia no ha sido despreciable; baste re-
cordar el periodo de la transicion politica, es-
pecialmente entre 1975 y 1982.

(9) El que los procesos de reconversion in-
dustrial hayan sido mas costosos en términos
relativos, y politicamente mas dificiles de ins-
trumentar, en industrias como la construccion
naval y la siderurgia que, por ejemplo, en el
textil o en electrodomésticos de linea blanca,
se debe en cierta medida no a razones técnicas,
sino al mayor tamafno medio de las empresas
—lo que ademés implicaba empleo mas con-
centrado geograficamente— y a la mayor pre-
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sencia del sector publico en las primeras que
en las segundas.

(10) El trabajo original fue: H. Averch y L.
L. Johnson, «Behaviour of the Firm under Re-
gulatory Constraints, American Economic Re-
view, 1962, pags. 1052-1069. Para un ejemplo
reciente de los muy distintos resultados que
puede producir una regulacion a través de la
tasa de beneficio —en este caso, en el marco
de las expectativas racionales—, ver M. Gort y
R. A Wall, «Foresight and Public Utility Regu-
lationw, Journal of Political Economy, 1988,
pags. 177-188.

(11} Para una vision general sintética, ver
R. Guesnerie, «Regulation as an adverse selec-
tion problem: An introduction to literature», Euro-
pean Economic Review, 1988, pags. 473-481.

(12} Un buen estado de la cuestion, que
incluye la discusion de los problemas de gestion
de las organizaciones complejas, es B. Holms-
trom y J. Tirole, «The Theory of the Firm», en
Handbook in Industrial Organization (eds.: R.
Schmalensee y R. Willig) (en prensa).

(13) El argumento de que, en una economia
occidental, la carga de la prueba recae en las
empresas publicas es ideologico. En un mo-
mento cualquiera, existen de hecho empresas
publicas cuya privatizacion solo puede apoyarse
en motivos técnicos de eficiencia o en posicio-
nes ideolégicas. Si no es posible demostrar
que la desaparicion de determinadas empresas
publicas mejoraria la eficiencia global, su pri-
vatizacion solo puede sostenerse sobre bases
ideologicas. Como el marco constitucional per-
mite que una parte de la renta nacional sea
generada por actividades empresariales de ca-
racter publico, cualquier posicion politica es
admisible, pero la privatizadora no contara, en

ese caso, con el respaldo del analisis eco-
némico.

(14) Esto no significa, por supuesto, que
no sean trabajos Utiles a efectos de determinar
en qué medida el comportamiento de esas em-
presas publicas es o no adecuado desde el
punto de vista de sus objetivos teodricos.

(15) Véase, por ejemplo, el trabajo de Fa-
rifias, Jaumandred y Mato en este nOmero de
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA.

(16) Para una discusion detallada de estos
problemas, ver J. Segura et al, La industria
espaiiola en /a crisis: 1978-1984, Alianza Edito-
rial, Madrid (en prensa).

(17) Una buena revision del estado de la
empresa publica en nueve paises europeos (Ale-
mania, Austria, Bélgica, Francia, Gran Bretana,
Holanda, Irlanda, ltalia y Suecia) puede en-
contrarse en H. Parris, P. Pestieau y P. Saynor,
Public Enterprise in Western Europe, Croom
Helm, 1987. En su capitulo 8 se encuentra un
resumen detallado de los estudios empiricos
sobre las empresas publicas en estos paises
desde el punto de vista de su comportamiento
y resultados, La cita es de la pagina 149.

(18) Como ejemplo de este tipo de enfo-
que, ver D. Béss, «Privatization of Public Enter-
prises», European Economic Review, 1987, pa-
ginas 352-360, y «Privatization of Public Firms:
A Government-Trade-Union-Private Sharehol-
der Cooperative Game», en Public Finance and
the Performance of Enterprise (ed. M. Neu-
mann), Detroit, 1988.

{19) Sin tener en cuenta posibles relaciones
a largo plazo entre deuda y tipos de interés
que, en todo caso, dependen crucialmente de
hipotesis ad hoc.

(20) Una estimacion de los costes publicos
de las operaciones de privatizacion por medio
de la cotizacion de acciones en Bolsa, para los
casos de Francia y Gran Bretafa, que se sittan
en torno al 3-4 por 100 de los ingresos totales,
puede verse en T. Jenkinson y C. Mayer, «The
Privatization Process in France and the U.K.»,
European Economic Review, 1988, paginas 482-
490.

(21) Un analisis mas detallado de este tipo
de técnicas puede verse en B. C. Jaquillat, J.
G. McDonald y J. Rolfo, «French Auctions of
Common Stocks, Journal of Banking and Fi-
nance, 1988, pags. 305-322.

(22) Laevidencia de este fenomeno puede
encontrarse, junto a un analisis muy detallado
del proceso de privatizacion, en G. Yarrow,
«Privatization in Theory and Practice», Econo-
mic Policy, 1, 1986, pags. 323-377. Existe tra-
duccion castellana en PareLes DE EcONOMIA
EspanoLa, n.° 27, 1986, pags. 341-364.

(23) En«Public European Firms in the 90's:
Policies and Instruments», Invited Lecture to
the Xl International Meeting of the European
Centre for Public Enterprise (CEEP, Viena,
mayo 1987), traté con cierta extension el tema
de los aspectos institucionales de la reforma
de la empresa publica (relaciones empresa-
holding-poderes politicos).

(24) Tema gque puede llegar a ser extrema-
damente complejo en casos en los que el sector
publico es regulador de los productores priva-
dos y monopolista parcial de sus servicios,
como sucede en el ambito de la oferta de cier-
tos bienes publicos, como pueden ser sanidad
y educacion, aunque éste no sea un tema ca-

racteristico de empresa publica.



