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proporcidén de la formaclidén total de capital fijo representads por la in-
verslén pablica ha fluctuado entre un 20% ¥y un 70% (ver cuadro 2.

81 la evaluvacién hubiera gque hacerla considerando la trayectoria
de la Inversién a largo plazo, podrian caber dudas acerca de cuan efectiva
ha sido esa participscién. En 1950 se registra una tasa de Irversién bruta
de 18% (cuadro 14). En el 1973=81 —cuando alcanzd su méximo nivel- esta
taza llegd a cerca de 25%, A raiz de la crisls de ls deuda, el cosficien-
te cayd a un promedlo de poco mAs de 17% en el quinguenio siquiente. Es
evidente, por tanto, gque MAmérica Latina es una reglén gque ha tenldo difl-
cultades para aumentar su tasa de ahorro a largo plazo. Esta percepclén
de falla de las politicas de ahorre e lnpversién contribuyd en los afos 70
a que 3& difundieran las estrateglas de liberalizaclén Elnanclera.

b} Beforma y crisis de log sistemas financieros
L) El dlagnéstice peo-clislice.

Frente al diagndstico estructuralista que habia proplciado vma ac-
tiva intervencién del Estado en el proceso de ahorro e loverslén y de
intermedlacién financiera, surgid una arqumentacidn critlca de ese dlag-
ndstico ¥ de las politicas gue sustentaba. Esta arqumentacién se basd en
un enfogque mAs ortodoxo del proceso financiero y dio origen a la hipétesis
de la “represldén financliera™, gue a su vez contribuyd a l1a aplicacién de
las politicas de liberallzaclién flnanciera en varlos paises de la regién
en los afios 70 y 80,

Uno de los principalea exponentes de esta hipétesia fue Me¥irmon
(1973). Como se sabe, su argqumentacidén se& basa en la premlsa de gque uno de
loa insumos ignorados tradicionalmente en la funclén de produccién es el
capital financlero. Segan esta concepcldn para crecer una economia requie-
re no silo sumentar el capital fisico, sino también contar con més capital
financlero. Estos son complementarios y mo sustitutos. Un problema central
an los pafses en desarrollo es que la fragmentacién de las economias y de
los mercados le Impide a muchos ahorrantes potenciales  ahorrar
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efectivamente, por no exlstir instrumentos gue les permitan canallzar =us
ahorros. Por otra parte, muchas inversiones potenclalments rentables no se
realizan por falta de acceso al Einanciamiento o porque la Fragmentacién
de los sistemas financleros Impone tasas de Interés excesivamente altas a
los pequefios inversionlstas. Segin McKinnon, esta fragmentacién habria im-
pedido el crecimlento del ahorro y la Inversién entre los peguefios produc-
tores, "reprimido" su acceso a los mercados més Formales del crédito. Mas
atn! la Intervencién del Estado en los mercados financlercs, al lmponer
controles a las tasas de Interés e impedir el 1ibre flujo de capltales
{nacional & internacional), habria desincentivade la unificacién de 1lo=
mercados de capitales y su desarrolle més acelerado, perpetuando la seg-
mentaclén. Ademés, las bajas tasas reales de Interds en los mercados for-
males Inducirian inversiones poco rentables soclalmente y de baja eficlen—
cla econdmica, Impldlendo asi lograr un mayor crecimiento con un determl-
nade volumen de inversién. La estrategia a sequir seria, por ende, la
llberallzaclén flpanclera, tanto en relaclén a las regulaciones de las ta-
sas de Interés como de la particlipacién de noevas Instituclones financle—
ras ¥ la movllldad de caplitales,

11) Las reformas flnancleras

Varios paises latincamericanos emprendieron, ya en los afios 60,
reformas financleras tendlentes a hacer méds eflclientes los mercados de ca-
pital. Chile, Colombia ¥ Brasil, por ejemplo, introdujeron mecanismos de
reajustabliidad de los créditos a fin de lograr tasas reales de interés
positivas y buscaron flexibilizar 1a asignacién del eré&dlto a fin de In-
corporar a pequefios productores que hasta entonces sufrian una efectiva
represlin financiera. Asi en Chile se dlfundléd el crédito a los pequefios
productores agricolas y en Brasil se Incentivé la diversificacilén de ina-
trumentos financieros.

Pero fue en los afies 70, con log regimenes millitares que se esta-
blecieron en Argentina, ©Chile y Uruguay, cuoando Be avanzd wmds
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drésticamente hacla la liberalizaclién filnanclera. chile fue &l paia donde
se profurndlizd en forma més intensa este procese, el cual culmind con una
amplia flexibllizacién de la cuenta de capitales internacionales y con la
adopclén entre 1373 y 1982 del “"enfoque monetario de la balanza de pagos",
(fl13aclén del tipo de cambio y politica monetaria pasiva determinada séle
por los movimlentos de las reservas internacionalez). 81 como indicador
de la profundizacién financlera, se considera la relacién entre actives
financleros y PGB en estos tres paises existentes antes y después de las
reformas de los afos 70, en Argentina dicha relacién aumentd de 29% & 3%,
en Chile de 18% a 29% y en Uruguay de 23% a 42%. Por otra parte, en Colom-
bia eza relacién crecid de 21% a flnes de los afics 60 a 27% una décads
después (Arellanc,1985),

Sin embargo, estas reformas tuvleron wvarlas consscuenclas negati-
vas. En primer lugar, lncluso antes del foerte endeudamiento externo, la
liberalizacién de las tasas de interds en condiciones de gue la inflacién
era todavia muy alta y que se aplicaban politicas monetarlas muy restrlc-
tivas para controlarla, hizo que esas tasas se elevaran a niveles extraor-
dinariamente altos en términos reales, lo que contribuyé a crear una as-
fixia Financlera en los sectores productives. Por ejemplo, en Chile la
tasa real media de las colocaclones fue de 32% entre 1976 y 1982 y hubo
periodos en gue alcanzd a més del 60% en términos anuales. Tasas simllares
fueron frecuentes en los otros paises que siguieron estas politicas.

En sequndo lugar, la excesiva flexibllizaclén en materia de crea-
cién de nuevas Instituclones flnancleras, de aceeso al crédite y al enden-
damiento y de dlversificacién de Instrumentos de inversisn flnanciera, au-
mentaron considerablemente el rlesgo y disminuyeron la transparencia de
los mercados de capitales. Se Incentivéd la especulacién y la transferencla
de activos destinada a generar ganancias de capital., Este proceso se ali-
mentd e Intensificd aun més con el crecimliento de los fludos de créditos
externcs a fines de los afios 70 y culmind con la crisis de 1982, que inte-
rrumpld bruscamente esos flujos, dedando a las economias con coeficlentes
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de endevdamlento extremadamente elevadoz. Se Inlclarcn asi los procesocs de
ajustes que han afectado a la reglén durante toda la década de los 80, con
tuerte caida de la tasa de inversién.

Con todo, no debe extracrse la conclusién de que la profundizacisn
financlera ha fracasado como tal. Clertamente la experlsncia de les pai-
ses de Industriallzacién exitosa es que el desarrollo econdmlco va acompa=
fiade de una diversificacién de la Institucionalidad financiera y de una
mayor importancia y fluldez de los mercados de capltales. Las que han fra-
casado han sido las estrategias especiflcas de liberallzaclién, que no foe-
ron accmpafiadas de las condlclonss minlwas que asequraran su éxito. De he-
cho, fue la combinacién de politicas monetarias excesivamente restrlcti-
vas, liberallzaclones prematuras de los movimientos de capltales interna-
cionales, politicas camblarlas Inadecuadas, desregulaciones hancarlas LI
favorecleron la concentracién flpanciera y 1la falta de atencién a normas
minimas de cobertura de rilesgos lo que caracterizé, en gran medida, las
estrateglas de los afios 70 y 1o gue explica gue éstas contribuyeron a ge-
nexrar la grave crisis flnanclera que ha suofridoc  América Latina
{Zabler,1988).

111) Crisis flnanclera ¥ rol del Estado

[a suparaclén de esta crisis ha exigldo gue noevamente el Bstado
s¢ lnvolucre actlvamente en la intermediacién financiera. En primer lugar,
lo ha hecho avalando una proporclén signiflcatlve de las deudas contraldas
por el sactor flnanclero privado con bancos extranjeros, condicién é=ta
indlspensable para acceder a créditos oficiales del Fondo Monetarlo Inter-
neclonal y del Banco Mundial. En segundo logar, el Eatado, ¥ en partlicu-
lar los Bancos Centrales han tenido que otorgar de hecho subsidios consl-
derables a los bancos y entidades Einancleras privadas para impedir quie-
bras generalizadas. En tercer lugar, el Estado ha tenldo gue asumlir la In-
tervenclén o gestifn Involuntaria de bancos & lnstltuciones flnanclieras
para proceder a su ligquidacién en forma ordenada y sln generar panlcos que
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podreian malElplicar los efectos de la crisls, Por 4lbimo, &l Estado ha be-
nido gue convertirae en el principal Interlocutor de los bancos acreedores
v agenclas flnancleras Internaclonales a £in de repegoclar la dewvda exter-
na ¥y establecer politlcas econdmicas gque faciliten el ajuste y la establ-
lizaclén.

La crisls filnanciera de los afozs B0 ha replanteado azi un papel
central del Estado en ¢l proceso flnanciers de corto plazo. Estd pendlen-
te la recuperacién de la acumulacién de capital de largo plazo, la que e-
xigird nuevas politicas de desarrolle vy nuevos enfoques de las relaclonea
entre el Bstado v el sector privado. Las nuevas estrateqlas no deben slg-
nificar una vuelta a las politleas de represlén Elnanclera, pero tampoco
se ha demostrado que las liberallzaciones extremas e ingenuas sean el ca-
mino mis adecuado. Por clerto es necesario disminuir la segmentacidn £1-
nanclera gue limita el acceso al caplital de los pequedios productores; pero
tamblén lo es y regquiere gue la asignaclén del créditeo se rija por erite-
rios de eflclencla social y gue privileglen la lnverslén de largo plazo. ¥
51 blen ea preciso abrir oportunidades para la concrecidn del pequefio aho—
rro v diversificar los instrumentos financieros para los grandes y medla-
nos inversionistas, también es evidente que deben desarrollarse mecanismos
que minimicen la especulacidén de corto plazo, la iIncertidumbre y la ines-
tabilidad. En =intesls, el Estado deberd diseflar una Institucionalldad
que satisfaga esas necesidades, que se han constitulde en blenes colectl-
vos para la acumilaclén de capital en Amérlca Latlna.

3. Bmpresas cstatales

El tema de las empresas pablicas ha cobrade una importancia espe-
cial durante los afos 80 debldo a las politicas de ajuste proplciadas por
el PMI v el Banco Mundial, las cumles han exigido gue se mejore la efi-
ciencia de estas empresas (@ £in de generar mayores lngresos pAblicos]) y
algunas de ellas se privaticen {(a Ein de liberar recursos piblicos gue fa-
ciliten las ajustes flnancieros). BSe trata de un &rea que siempre ha
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estado muy cargada de connotaclones ldeoléglcas, porgue eén ella se manl-
fiestan de manera muy explicita los dlferentes puntos de wvista que hay a-
Cerca de coimo organlzar los sistemas econdmicos vy también por el conside-
rable poder econémico y politico que detentan los gque controlan estas em—
presas,

Las empresas piblicas datan desde el siglo XIX en América Latina,
cuando se dio impulso a la construcclén de ferrocarriles y a los servicios
de utilldad piblica. BAunque muchos de éstos se Iniclaron como Empresas
privadas, nacionales o extranjeras, pronte pasaron al domlnle estatal, en
michos casos porque no pudieron afrontar las cuantlosas inversiones que
era preciso efectuar para satisfacer una demanda que crecis con rapidez.

En el periodo inmedlato de post-guerra, varlos paises latincamerl-
Canos crearon un sector de empresas pdblicas al constatar la necesidad de
desarrollar nueves sectores Industrlales como el scero, el petrélec o los
transportes adreos, que exigian lnverslones y capacidades tecnoléglcas que
excedian a menudo la capacldad del sector privado. Uno de los paises plo-
neros en este sentido fue Chlle, que ya en 1939 creé la Corporacién de Fo-
mento de la Producclén (CORFO), entldad estatal gue cumplid funclones tan-
to de banco de fomento como de "holding” de empresas pblicas  (Mufos ¥
Arriagada, 1977). En los afios 60, s# produderon naclonallzaciones de
grandes empresas extranjeras que explotaban vallosos recursos naturales,
generadores de altas rentas gue se remesaban al exterior. Tal fue el caso,
por ejemplo, de las empresas petroleras en Venezioela y las del rcobre en
thile, Las experienclas de las empresas pdblicas han sido heterogéneas,
¥a que ha habido entre ellas casos exitosos, en que efectivamente == ha
dinamlzado la acumulacién de capltal, y también fracasos, en gue ellas han
restado recursos para la inversidn.

Esta parte del frabajo se desarrollard en cinco seccliones, en gue
se discutlrdn: los objetives que tradicionalmente se le han aslignado a las
empresas pabllcas; la Importancia cuantitativa, tamafio y sectores donde
ellas prevalecen; los principales problemss que estas empresas enfrentan,
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como la relativa Ineflciencla, falta de autonemia gerencial v las dlfici-

les relaciones con el sector privado; una evaluacién general de la expe-
riencia hasta los afos B0; ¥y los procesos reclentes de privatlzaclsn.

Son miltiples las motlvaclopes que conducen a los goblernos a cre-
ar empresas pablicas, lo gue =in duda contribuve en no poca medida a con-
fundir los criterios con los que deben ser evaluadas y, por lo tanto, a
afectar su performance como entldsdes productoras de bienes o servicios.

Algunos objetivos se definen al nivel del sistema general de orga-
nizacién econdmica, buscéndose su cambio o su conselidacidn. Por ejemplo,
en el Chile soclalista de 1970-73 claramente se buscaba camblar el slstema
de econcmia mixta gue habla predominado hasta entonces por un sistema so-
claliata. A medlda que surgleron problemas de deseguillibrios econdmlcos,
ae ampllaron las metas en materlia de estatizacldén a fin de consolldar el
proceso de camblios que ya se habia Iniclado, En otros casos, como el de
Brasil durante los goblernos militares de 1964-1984, se buscd més blen
conzolidar el sistema capltalista, pere con una connotacldn nacionallsta
mis Intensa, para lo cual &5e desarrolld un sistema de empresas estatales
mly podercosas que dinamizaron la inversidn vy €] cambio tecnoldégico. BE= inm-
teresante constatar goe estas exper lenclas tan distintas en sus objetivos
flnales huscaron estrateglas similares en cwanto a constitulr un sector de
empresas estatales dinamlzador del desarrollo. For clerto, en el Brasll
eata estrategia fue exitosa, milentras gue en Chile termind en un fracasao
¥ en =u total reverslén.

Pero cualesquiers sea ol ziztema econdmice, hay ciertos chietivos
que =2 le ha asignado a estas empresas ¥y que se basan en las deficiencias
de los mercados para acelerar el crecimlento econdmico o la redistribecisn
del ingreso, Entre ellos se poeden destacar el aprovechamiento de
externalidades, que los criterios privados de rentablilidsd no consideran;
evitar la formacién de monopolios privados cuando el tamago del mercado es
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miy pequetio; la necesidad de reallzar Inversiones en  sectores de muy alta
denzldad de capital o de muy lenta recuperaclén del capltal, que no atraen
3 Inversionistas privados; la existencia de sectores intensivos en recur-
sos naturales generadores de muy altas rentas; el desarrollo de servicios
de utllidad piblica a los cuales no es conveniente desde un punto de vista
soclal aplicarles tasas de utllldad competitivas; la exlstencia de activi-
dades conslderadas estratdgicas, sea por razones de defensa nacional, des-
arrolle fronterizo o bésgueda de autonomia tecnolégica; la provisién de
bienes o serviclos esenclales para el consumo popular; vy, un Caso no poco
frecuente, la conveplencla de evitar gulebras de empresas privadas. Sin
embargo, es posible demostrar tedricamente gue para alecanzar la mayoria de
los objetlves menclonados, no es recesarla la empresa piblica. Una excep-
cién es el rcaso de la defensa estratégica. Pero en casl todos los deméds
cagog, la teoria econdmica del blenestar ha demostrado gque las fallas del
mercado para proveer clertos bienes o serviclos podrian ser enfrentadas
con politicas indirectas que Iincidan en el sistema de precios. Asi, la
provisién de blenes de consumo popular a preclos bajos puede sar estimula-
da con subaldlos a los producteores privados o a los consumidores de bajos
ingresos. La Inversién en sectores de alta densidad de capltal reguiere
politicas orlentadas a mejorar el mercado de capltales y a crear Institu—
clones gue proporclonen flnanclamlentc de largo plazo. Y asi suceslvamen-
te. Son estas consideraciones las gue han llevade en periodos més reclen-
tes a privatlzar empresas estatales.

Por lo tanto, es probable gue la creacldén de empresas piblicas no
se justifique solamente por las razones menclonadas. Una razén adiclonal
para crearlas es la desconflanza gue tlenen algunos sectores en las poli-
ticas Indlrectas que actban a trawés del mercado, debldo a rlglideces en la
estructura de oferta o a 1la alta concentraclén del capital. En efecto se
estima que las correclones a las imperfecclones de los wercados poadrian
ser muy lentas o que simplemente terminarian beneficlamdo a una pequefia
minoria de capitalistas que concentra el capltal, sln que respondan a los



Incentivoa del mercado.,  Asl, en clertos casca, la creaclén de empresas
piblicas se explica en definitiva, por una desconflanza en el sector em-
presarlal privado y por la conviccidn de unos sectores importantes de que
el Estado puede resolwver en forma més efectiva vy réplda las necesldades
planteadas, estableclendo empresas pabllcas.

Esta desconfilanza hacla el sector empresarial privado poede orlgli-
narse ya sSea en motlvos  ideoldglcos —Ccomo  curke en  goblernos
anti-capitalistas- o en wmotivos puramente pragmdticos como se dio en on
gobierno tan pro-capitalista como el de Brasll a flnes de los afos 60, pe-
ro que se propuso metas muy ambiciosas de amumalacién de capital y camblo
tecnolégico (Sheahan, 1987).

51 el supuezto de gque las empresas pablicas podian contriboir en
mejor forma gque el mercado y las empresas privadas al logro de los objetl-
vos ha sido confirmade o desvirtuado en la préctica, es una pregunta moy
relevante, que serd abordada més adelante. Antes, es convenlente revisar
someramente la evidencia emplirica que muestra la importancia cuantitativa
que ha alcanzado este sector en algunos paises.

b) Importapcia, tamafio v distribucién sectorial

A pesar de la abundancia de literatura sobre los problemas del
sector, hay relativamente poca Informaclén empirica sistemdtica y analiti-
ca. Una primera dificultad prictica es la ambigiedad que surge al Intentar
definir el sector. ;Qué empresas deben considerarse plblicas? zAquéllas en
que el Estado posee el 100% del capital? ¢(El1 50%7 ;Cémo deben conslderarse
la= empresas en gue una porcién minoritaria pero significative del capital
es propiedad piblica? Por otra parte, jcémo deberia consliderarse una em-
presa gue es privada en la totalldad de su capital, peroc que tiene fuertes
deudas con el Bstado lo gue le da a éste una Ilngerencia decisiva en su
gestlén.

lna seganda cuestlén se reflere a gué indlcador es el mbs perti-
nente para definir el tamafio de una empresa phblica. El uso del wvalor



aqregado bruto seria la wedida mds directa para evaluar su contrlbucién al
producto v al crecimiento. Este Indicador tlene 1a dificultad de que sub-
esting el tamafio de las empresas cuando éstas  son deflcitarias. Otros In-
dleadores que pueden interesar se refiersn s la contribuocién que hacen las
empresas piblicas a las ventas, a la inversisn, al empleo, a la exporta-
cién, etc.

Mo se pretende agui resolver estas cuestiones, sino tan sdlo ofre-
cer algunos drdenss de magnitod de 1a importancia cuantitativa que ha al-
canzado el sector en América Latina y de su evoluclén temporal .

Este indicador, en toedo caso, no muestra la verdadera lmportancia
que ellas alcanzan desde el punto de vista del crecimiento. En Brasil, por
edemplo, wna contribucién de 5% al Pop podria  llevar a conclule que son
poco significativas. Sin embargo, estas empresas estén entre las mis gran-
des de sus sectores, por lo que su Importancla se expresa més blen por los
efectos multiplicadores que generan en miles de otras empresas m&s peque-
fas. En este dltimo pais, por ejemplo, entre las 30 socledades andnimas
més grandes, el 65% del patrimonio liguldo pertenecia a empresas pdibl icas,
el 8% a empresas multlnaclonales y sélo el T% a empresas privadas (Baer y
Villela, 1985}, Este es un patrén de distribucién de 1a gran propiedad em—
présarial que se repite en la mayoria de los paises.

Otro indicador relevante es la contribuclén de las empresaz pibli-
cas a la inversidn bruta. En los afios 70 ella alcanzaba a 20% en América
Latina, clfra que se compara con un 15% en los paises Industrlales, reve-
lando as! la mayor Importancia que tienen aquéllas en la formaclén de ca-
pltal en los paises en desarrello (cuadre 17).

Otra forma de apreclar la impertancia de las emprésas phbllcas es
considerando su contribocién neta a la balanza de pagos ¥ la disponibill-
dad de divisas. En Brasll, por ejemplo, estas empresas son muy intensivas
en Importaciones de blenes intermedios Y blenes de capital, pere no con-
tribuyen mayormente a las exportaciones. En camblo, en Chile, México y,
sobre todo, en Veneruela, laz nayores empresas exportadoras (OODELCO,
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PEMEY vy PEDEVSA, respectivamente) son esestatales. Esta caracteristica
hace que la coyuntura del sector externo tenga una Inclidencla muy directa
sobre los resultados de estas empresas v por lo tanto, del sector péblico.
Asi, en cualgulera de esos tres palses un aumento de los preclos de expor-
taclén beneficla en primer lugar al Estado, lo gQue no cocurre en paises oco-
mo Brasll o Argentlna. Una devaluacién, por otra parte, afecta negativa-
nente a las empresas péblicas en estos dltimes paises, pero les beneficla
a Chlle, Méxlco y Venezuela., BEsto expllieca, en parte, gque los ajustes ex-
ternos que han sequido a la crisis de 1982-83, caracterlizados por fuertes
devaluacicnes, hayan contrlbuldo a un saneamiento de las empresas pablicas
en palses como Chile, pero a un deterioro en palses como Argentina y Bra-
sil.

iEn qué sectores predominan estas empresas? La evidencia basada en
comparaciones Internaclonales sugiere gue hay clertos sectores donde hay
una mayor frecuencia de empresas phblicas. Ellas predominan, en primexr lo-
gar, vy como puede asperarse, en los servicios de utilidad piblica y medios
de transportes, sobre todo ferrocarriles; en segundo términe, en la mine-
ria ¥ en la Industria pesada, como slderurgia, petréleo, quimlca vy, por
tltimo, en la generacidn eléctrica. En camblo en los sectores como la a-
gricultura, las industrias livianas, la construcclén y el comerclo, son
muy poco frecuentes (Banco Mundlal, 1983). Desde otro angulo, en las em-
presas estatales prevalecen en sectores de alta Intensidad de capltal y
que tlenen fuertes economias de escala, factores contrlbuyen a desalentar
la Inversién privada,

2 launos problepas cargoter 18Cioos e [af SmDEeSHs Dab
El dehate pGblico y la literatura muestran que hay varlos proble-
mas tiplocs de las empresas péblicas y gque han sido especialmente difici-
les de resolver. Esta secclén hard referencias a tres de ellas: la exis-
tencla de deficlt financlercs (atribuides uwsualmente a una sopuesta
ineflclencla de estas empresas) la falta de autonomia gerenclal para Comar
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declslones (atribulble en buena medida) a los controles burocrdticos im-
puestos a nlveles y las dificlles relaclones que se dan entre la empresa
privada y la empresa pablica.

1) Deficlt e ipeficiencla

Es un lugar comién sostener que las empresas piblicas =on generado-
ras de deficit, los que usualmente deben ser financiados por el gobierno
central, contribuyende asi a desequilibrar los presupuestos fiscales vy a
aumentar las presiones Inflaclonarias.

Una revisién de la evidencla empirica muestra que la situaclén es
més compleja. En efecto, no todas las empresas piblicas son necesariamente
deficitarias. Bsto es més efectivo para las empresas de utilidad pablica y
de transportes, pere no lo es para empresas que operan en Areas industria-
les come el acero, el petréleo o la energia eléctrica. Ademds, a veces el
cenjunte de las empresas estatales tlenen un déficit en clertos periodos,
perd obtlene excedentes en obros. Por elemplo, en las empresas piblicas de
Brasll a comlenzos de los afios 70, las tasas de utilidad sobre el capital,
antes de Impuestos, fueron cercanas a 18% mlentras gue eran de 16.4% para
las empresas prlivadas naclonales y de 16% para las extranjeras. Diez afios
después se habla invertido esa relacién, pero las empresas pablicas segui-
an slendo rentables con tasas cercanas al 11% (Baer y ¥illela, 1985). Para
Argentina, Harberger {1%87) calculd que las tasas reales de retorno de
las empresas pabllicas fueron permanentemente negativas en 1971-81. En =1
cast chlleno, una mediclén para un grupo seleccionado de empresas pablicas
miestra resultados deficitarios durante la mayor parte de los afios 70, pe-
ro posltives a partir de 1979 (Larroulet y Hahn, 1985). Otro estudic sobre
Chile moestra que las empresas phablicas fueron el sector naclonal que
contribuys més al aherro lnterno entre 19683 y 1985, mlentras gue las em-
presas privadas atravesaban por una grave crisis financiera (Arellano y

Marfan, 1986). En este misme pais, las empresas pibllcas han continuado
rostrando altas rentabilidades a flnes de los afios 80,
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Esta evidencla empirica demoestra que el tema de la rentabilidad y
eflclencia de las empresas piblicas no puede ser objeto de generallzaclo-
nes simplificadas. Mucho depende de los sectores, de los palses y de los
periodos, lo cual demuestra gue su cardcter estatal no es Intrinsecamente
determinante de sus resultados.

Con todo, parsce bastante claro gue los resultados de las empresas
pabl lcas se ven mAs afectados por el amblente politico general gue las em—
presas privadas. Los regimenes populistas parecen afectar negatlvamente
esos resultados, en tanto que bajo regimenes autoritarios conssrvadores
ocurriria lo contrarlo (Sheahan, 1%87). Esta relacién suglere gue las
prloridades y objetivos definldos a niveles gubernamentales centrales in-
fluyen fuertemente en su performance. En regimenes popullstas los obdetl-
wos redistributivos tienen wna alta prioridad ¥ se suele utlllzar a las
empresas estatales para alcanzarlos. En camblo;los regimenes autoritarios
de cardcter conservador le han dado alta preeminencia va sea a los objeti-
vos de crecimiento e inversidén o a los objetivos de eficiencia y equilil-
brio fiscal (Chile en los afos BO). Por cierto, estos son efemplos donde
las politicas econdmicas han sido bastanbe cobherentes con sus objetlivos,
va que el caso del régimen autoritario argentino (1973-84) no tuvo éxito
en resolver el problema de las empresas deficitarias. Pero éste es uno de
los casos de regimenes auboritarios conservadores donde las politicas eco-
némicas fueron més incoherentes (como se discute en la segunda parte de
watudio).

ma conclusidn preliminar que se puede obtener es gue 1la eflclen-
clia relativa de las empresas pabllicas depende wmucho de las peliticas apll-
cadas por los goblernos en relacidn a ellas y particularmente de las poli-
ticas de precios. 21 los precios de los bienes ¥ serviclos gue provean las
empresas estatales son considerados instrumentos generales de la politica
econdmica central, los resultados contables no son  necesarlamente un buen
irdicador de la eficiencia econimica de las empresas. Los sesgos pueden
darse en uno i otro sentido. Por lo general, loz preclos de los servicios
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de utilidad phiblica ¥ las tarifas de los medlos de Cransporte se utilizan
para subsidiar a los consumidores de mas bafos Ingresos, fijsndose a nive—
les Inferlores a los costos reales. Bsta es una causa tipica de deficit en
este bipo de empresas. Pero también puede ocurrir gue ante la urgencla de
equilibrar su presupuesto, los goblernos Impongan de tarifas péblicas al-
tas destinadas principalmente a generar recursos fiscales. En tal caso,
las otllidades obtenidas no =on tampoco necesariamente un signo de la efi-
clencla empresarial. De hecho, en ambos cazos los  resuyltados dependen de
politicas adoptadas a niveles extra enpresar lales,

Otre factor que suele distorsionar los resultades de las empresas
pibllcas se relaciona con la fijaclén de los precios de los insumos o fac-
tores productives que ellas utilizan. A menudo los empresarlos privados
demandan del Estado politicas de compras preferentes de  Insumos Interme-
dloa o blenes de capital, que bonlfiguen al proveedor nacional con una
prima respecto de los precios internacionales de los blenes similares. 51
la decisidn politica e= favorecer a esos enpresarlos, ello deberd refle-
Jarse en una estructura de costos que resulta poce competitiva para las
empresas piblicas. Alge simllar ocurre cuando se Imponen a nivel central
decislones de pago de remuneraclones al trabajo superiores a los del mer-
cado, deblde al poder gremial que poeden tener los sindicato: de las sm-
prazas estatales, (Ver al respecto la experiencia de ENDESA, empresa es-
tatal chilena de electricidad, en los afios 60, en Garcia, Baeza y Pérez,
1572,

Por clerto, cuando la estructura de costos ¥ preclos no puede ser
determinada auténomamente por los responsables de la gestidn sobre la hase
de l1a situacién competitiva de la empresa, es fAcll que se genere un com- .
portamiento gerenclal relajado e Ineficiente, ya que la evaluacién phblica
@& se haga de su  gestlén no dependers de su compor tamlento empresarial,
slne de sy respuesta a las demandas externas 4 1a empresa. BEsto plantea

dblertamente el tema de la dlficil autonomia de las empresas piblicas, que
B2 tratard més abajo.
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Las conslderaclones anteriores hacen referencla a la eficlencla
desde el punto de vista de los resultados financleros de la gestlédn. Pero
ésta no es la dnlca forma de evaluar la eficiencia econdmica. Sheahan
(1381) ha sefialado wuna cuestldén central gue debe tensrse en cuenta. El
concepto de eficiencia debe estar referido a algin objetivo gque trasciende
el mercado en su sentido estrecho. De hecho, la teoria econdmica del blen-
estar identifica eficiencia con rentabilidad, bajo =1 supuesto de mercados
perfectos vy competitiveos en que realmente los precilos correspondan a los
costos reales de los  factores y a las valoraciones de bhilenestar que los
consumidores hacen de 1los blenes. Pero son conocldas las  deflclenclas y
fallas de Ina mercados, tanto para refleldar costos realex de los recurzos
como valoraciones efectivas de los consumidores. De aqui surgld la distin-—
cidn entre rentabllidad privada ¥ social, que en el caso de las empresas
piblicas es crucial. En efecto, sl1 alge debe diferenclar a éstas de las
empresas privadas es que ellas deben guiarse precisamente por los crite-
rios de rentabllidad social.

AMiclonalmente, no todos los objetivos soclales y politicos pueden
expresarse vy cuantificarse en criterlos de rentabllidad social. Objetlivos
como 1a equidad dlstributiva, el desarralle cultural y de los valores gue
cohesionan a una sociedad o la defensa del territorio ¥ la naturaleza no
gon FAcilmente reductibles a criterios financieros. Por estas razones, en
¢l caso de las empresas estabtales la maximizacidn de las wutllidades pri-
vadas puede no ser el dnico criterio de eficiencia y, aun méa, puede ser
contradictorlo con la eficienclia social que se espera de ellas. Aparte de
la maximlzacldén de utilidades a preclos scclales, otree criterios pueden
zer la minimizaclén de cCcostos para alcanzar clertos objetivos no
reductibles a lngrescs monetarios, o simplemente el ocumplimiento de cierx-
tas metas de flujos Elnancieros gue sean coberentes con los  objetlives
macro—econdmicos de crecimlente y establlidad (Sheahan, 1981).

La conclusién es que la evaluaclén de la performance de las empre-
sas estatales es compleja ¥ no admite criterios simples. Pero esto no
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signlflca ausencla de evaluacisn ni de definiclén de objetivos, Toda ges-
tién productiva -piblica o privada- debe ser esvaluada con  algunos crlte-
rlos objetives. De lo contrario se produce una gran confusién e incoheren-
cla, que termina desvirtwvande no =4le las politicas econdmicas generales
alno también los fundamentos de  las empresas piblicas. 51 éstas han de
cumpllr clertos objetlivos, ellos deben ser precisados ¥ traducidos a las
metas concretas que deben cumplir las empresas. Bs la  dnica manera de §-
dentificar la calidad de la gestisn empresarial pablica, 1a que no puede
ampararse en la existencia de objetivos extra financieros

para eximlrse de un comportamlento operativo eficiente. Lo contrario es
simplemente inducir un despilfarro de recursos escascs. Esto nos conduce

al slguiente tema que es la relacién de autonomia de las empresas piblicas
frente a las Instanclas gubernamentales superiores.

11) la relacion empresa pdblica-Estado

El hecho gue las empresas phbllcas forman parte del aparato esta-
tal, no lmplica necesarlamente que su gestiédn se realice en armonia ¥ co-
herencla con la gestién del Estado y de los goblernos,. Esta posible con-
traccién forme parte del problema més general de la Incoherencia que suele
afectar a todo goblerno, cwando su base politica ¥ técnica es heterogénes
¥ 1a avtoridad superior no ejerce un llderazge claro y definido.

En definitiva hay muchos factores gue contribuyen a gue las rela-
Clones entre las empresas ptblicas y el Estado sean dificiles. Bl princi-
psl de #llos deriva del distinto cardcter de aguéllas y éste. En efecto,
la empresa piblica es antes que nada una unidad productlva v como bal su
racionalidad tiende a ser técnica y econdmlica antes que politica; lo con-
Erarlo sucede al nivel del Estado.

Estas dos raclonalldades plantean un problema de dificil solucién
para los empresarios piblicos. El criterlo empresarial y econdmlco requie-
re la satisfaccién de algin obietivo de eficlencla, aungque no ses estric-
tanente el de maximizaclén de utilidades. Para ello deben establecerse
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algunaa vinculaclones entre la gestlén empresarlal y loa resultadoa de la
empresa, para lo cual los incentivos econdmicos constltuyen los mecanlsmos
més eficaces, poes ellos contrlbuyen a aumentar la motlvacién vy dinamismo
en la gestldén empresarial. Pero cuando los resultados empresarlales estdn
muy Influidos por reatricciones impuestas desde més arriba en las esferas
qubernamentales y estas restricciones son arbitrarias, Inesperadas o alea-
torias, es natural esperar un deterioro de loa Incentivoa empresariales,
con el conslgulente perjulclio para la Eflcienﬂa ¥y dinamismo de la ges-
tlén.Las condicienes que suelen Imponerse se refleren no sélo a los pre-
clos de los bienes y servicies, sino tamblén a los tipos de productes, a
las compras de Insumos, a declisiones de inversidén ¥y contratacidn de crédi-
tos, contrataclidn de personal, etc.

Mientras las autorildades minlsteriales miran estas wvariables como
partes de sus planes econdmico-sociales, para los empresarios piblicos e-
llas deben definlr=e al nivel nlcro-econdmico de sus planes operativos y
en funclién de las metas concretas de las empresas. La diversidad de obje-
tivos de unos y otros puede llevar a confllctos de autoridad, los que pue-
den resolverse en las instanclas politicas o en funcidn de los liderazgos
gue cada una de las pactes ejerzan. Por lo general; los empresarios pibli-
cos tienen una mayor permanenclia en sus cargos que las avtoridades minis-
teriales, los cuales dependen mds de la estabilidad de las coaliciones de
gobierno. Esto mismo conduce a gue los empresarios piblicos tengan un ma-
yor conocimiento y una mayor competencia técnica en sus dreas de influen-
cla qgue las autoridades de goblerno. Esta diferencia constituye una venta-
ja gue ellos pueden usar a favor de sus opclones en las sltuaciones de
conflicto, pero de 1la cuval tambi#én es faci]l abusar en beneficio de los
propios intereses sectorlales gue ellos desarrollan.

8in embargo, no s&lo los intereses y liderazgos persomnales tlenen
un papel en la resclucién de los cenfllctos de poder . Hay tamblén restrlc-
clones objetivas que se derivan de las circunstancias en las cuales operan
las empresas piblicas. Estas deben operar en un mercado, tanto de blenes o
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serviclos, como de factores productivos, y estan sujetas a la conpetencia,
amn en &l caso extremo de actividades monopdlicas. En efecto, incluse en
esta dltima situacién no se puede prescindir de las= condiciones de la de-
manda, a lo gque se agrega que en muchos casos prevalece un régimen de com-
petencia monopsllca, en que hay competldores gque pueden ofrecer blenes a-
proximadasente sustitutos.

Uno de los principales problemas competitives guea suelen enfrentar
las enpresas piblicas tlenen gue ver con los mercados del trabajo. Puestn
que a menudo &stas son unidades de gran tamafio, alta intensidad de capltal
¥ que utllizan tecnologias relativamente complejas, ellas necesltan de
trabajtadores calificados, técnices especlalizados y gerentes con experien-
cla. Ellas ocupan, por tanto, una fuerza de trabajo y elementos empresa-
riales con alto costo alternativo, pues aquélla y é&stos pertenecen
alsegmento mas callflcado del mercado laboral. Debldo a ello, sus remune-
raclones son a menudo superiores a las establecldas en las escalas de 1a
administracién pabllca. . Esta d1ferencia contribuye, a su ver, a que las
empresas pibl icas deban usar subterfuglos y mecanismos laterales de remu-
neraclén si no quieren correr el riesgo de perder los trahaiadorss que ne—
cesitan para operar en forma eficlente., Por otra parte, el caracter de
astatal y estratégleo s los no calificadas, un poder de negoclaciédn supe-
rlor a las empresas de las empresas pébllcas suele darle 3 los trabajado-
res que ellas emplean, incluldos los no calificados, un poder de negocla-
clén supericr al gue tienen las eEpresas privadas, con 1o QU SUS FeBUNe-
raciones tlenden a elevarse por enclwa de los niveles competitives. Ade-
mis, debldo a que la restriccién presupuestaria es menos determinante que
en el sector privado, 1la gerencia tfene una menor capacidad para oponer
resistencia a las demandas salar lales, trasladdndose ans{ esos mayores
costos o a preclos més altos o a flnanciamlentos flscales,

Otro factor potencial que a veces es de friceién entre los empre-
sarlos phblices y el goblerno -aungue tambidn puede ser de conclllacién-
8¢ relaciona con el movimlento financiero de las empresas. Cuando éstas
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aon rentables y generan excedentea, constituyen una fuente de recursos
flscales, 51 las empresas tienen metas de expansidn e inversidn, el uso de
egos excedentes puede comvertirse en motivo de conflicta. Por el contra-
rio, en el caso de empresas deflcitarias éstas deben recurrir al
financiamiento péblico. Es probshle gque 1a acoglds gubernamental a estos
requer imientos sea favorable, por cuanto el debate piblico en torno a4 esos
defielt deteriora 1a imagen no sé4lo de 1a empress respectiva, sino tamblén
la de las agenclas gubernamentales involucradas. Otras sltuaclones en las
ruales =@ dan relaciones colaborativas emanan de la necesidad de obtener
créditos externos,. 5i las empresas son rentables o al menos tlenen estruc—
turss financieras normales, les resulta f4cil acceder al crédito Interna-
clonal para emprender planes de expansidén, liberande asli al Fisco de ese
compromiso. Esto ocurrld & menodo en Brasil durante los aBos 70, pero se
revirtis en los afios 80 cuando el FMI incluyd el endeuvdamiento de las em-
presas piblicas al fi:ialr lag restricciones para e] endesdamlento piblico
global. Bajo estas condiclones, &l endeudamiento de las empresas disminuye
1a posibllidad de endevdamiento fiscal, suscitando as{ una competencia por
2] uso de esa capacidad.

Asf, no parece haber férmulas generales para ermarcar las relacio-
nes entre empresarios piblicos y autorlidades planificadoras. Braslil ensayd
un intepto por institucionallzar estas relaciones al crear en 1979 la Se-
cretaria de Control de las Empresas Estatales (SEST). En la préctica este
intente no parece haber tepldo mucho éxlto en someter a  las empresss a un
control estatal centrallzado, aunque sl ha ayudado a esas empresas a nego-—
clar el flnanciamicnto externo en un periodo de escasez de créditos (Baesr
v Villela,1985). Una estrategia que se ha demostrado bastante eficez es la
negociacidn al esbile Japones; gue se aplica no sé6lo con respecto a las
empresas piblicas sino tambien con las grandes empresas privadas. Ella se
btasa en un contacto estrecho entre empresarios y autoridades minlsteriales
con &l objetlvo de concertar las metaz Industriales a largo plazo. Esta
estrategla ha sido exltosa en Japdn, entre otros factores, por la es—
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tabllidad Institucional que ha tenido la burocracla pablica, =g alto nivel
de competencia técnica y por el consenso politles en torno a los objetlvos
de crecimlento industrial y aumento de la productividad & largo plazo. En
América Latina esta estrategla enfrenta los obstéculos derlvados de la in-
establlidad politica y de les cuadros técnico-burocraticos,y la falta de
consenso sobre cudles son los obdetlves prioritarias,

111} Belsclones cop el sector privado

El &mbito de las relaciones de las empresas phbllcas con el sector
privado puede ser aun més dificll que en el caso anterior. Mucho depende
de la situacién de cada pals y en particular de la historla de las rela-
clones entre el Estado y la empresa privada. Brasil y chlile -dos paises
donde el Estado y las empresas piblicas han tenldo una particlpaclén rele-
vante en el desarrolle industrial, perc en que las relaclones entre éstas
¥ el sector privado han sldo dificiles- muestran que en los afies 70 y 80
ha prevalecido una fuerte desconflanza y aun resentimiento hacia las em-
presas estatales, En Venezuela, por otro lado, parece haber prevalecido
una altuvacién Inversa.

Brasil tuve un perlodo de alto crecimiento Industrial durante f£1-
nes de los afies 60 y en los 70, que se debid en gran medida al llderazgo
ejercido por las grandes empresas estatales en los sectores de la indus-
trla pesada. Pero ese llderazgo fue una declsién centrallzada al nivel
nas alto del Estado, desde donde se aplicd una politica industrial basada
en Instrumentos muy selectivos y discreclonales gue bepeficlaron a las em-
presas estatales y que agui se incluyeron el acceso privileglads y
subsidiado al ceédlto, las excenciones Erlbutarlas v arancelarias, los a-
cuerdos con empresas tramsnacionales para la transferencla de tecnologias,
etc, En este contexto el sector privado se sintlé perjudicado pues 810 ac-
ceso al crédlte vy aun al mercado de capitales se vio llmitado frents al
Intense uso de elles reallzado por las empresas pébllicas. aAdemés las po—
liticas de estabilizacién afectaron principalmente al sector privado,
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tanto por las restrlcclones monetarlas como por los controles de preclos y
el lento crecimiento de la demarda a que ellas dleron orligen (Mendonca de
Barros y Graham,1978). Ademés hubo otros otros motivos de frustracién pa-
ra &l zector privado., Una especle de divisidn del trabajo Impuesta desde
el Estado 1imitd el creclmiento de la empresa privada a las industrlas
tradiclonales, orlentadas al consumo flnal, mlentras que los sectores de
industria intermedla v alto potencial de crecimiento fueron absorbldos por
las empresas estatales. Por obra parte, muchas expectativas privadas de
que el Estade generaria un poder de compra de hienes de caplital e insumos
Intermedios que podrian ser abastecidos por la Industrila privada naclonal,
no se cumpllieron en la medida que las empresa=z eztatales desviaron ese po-
der comprador al exterlor, sea en razdn de ventajas de precio v calidad, o
en razdn de acverdos comerciales con empresas transnacionales. Esta frus-
tracién del sector prlvado alentd lo que algunos lLlamaron la "rebellén de
los empresarios™ o una postura critica de este sector frente al régimen
milltar gque culminé en 1984.

En el caso chlleno, la desconflanza empresarial hacla laz empresas
eskatales tlene raficezs més blen politicas e ldeclégicas. En Chlile la actl-
vidad empresarial del E=stado data desde la década del 40 y aungue foe
slempre criticads por los dirigentes gremiales del sector privado, durante
largo tiempo ella no dlo motivos para sltuaciones conflictivaz en la préc-
bica éstas ze agudizaron durante =1 régimen de la Unidad Popular
(1970-1973), gque estatlizd todo el sector de la gran empresa ¥ aun algonas
empresas de tamafic mediano y pequefio. Este proceso, wis la reforma agrarla
que tuve lugar entre 1965 y 1973, cuesticnaron el principio de propledad
privada de los medics de produccién y pusieron a los empresarios priva-
dos ,banqueras, comerciantes y agricultores en una pugna ablerta y frontal
contra €l Estado. El régimen militar posterior a 1973 reforzéd aun més esta
pugna, ahora en el terreno ideoldgico, al ldentificar al Estado interven-
tor vy empresario con la dictadura econdmlica izguierdista.
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La politica de prilvatizaclones de empresas phblicas ha sido la
tulminacidn de un proceso de desestatizacién en Chile gque se ha llevado en
el doble terreno de la ldeologia y de 1a practica. Al niwel Idmolbgico,
comd se ha dlcho, la tesis del Estado subsidlario -que en esencia sl Ests-
do no debe hacer lo que los individoos pueden hacer- ha sido difundida en
forma sostenida y ha penetrado profundamente en los sectores empresariales
més influyentes. A su wez, al nivel de las politicas préctiras, las sm—
presas piblicas se convirtleron en un fuerte atractivo para la inversidn
Elnanciera del sector privado, después que a partir de 1983 =a hicteron
rentables y llegaron a ser la principal fuente de ahorro e inversién. Por
lo tanto, muchos de los argumentos del sector privado en contra de la e-
¥lstencia de empresas pablicas no son sino racionalizaclones [para asegurar
la venta de esas empresas en condiclones muy ventaijcsas, gue han permitide
hacer altas gananclas de capital.

Contrasta esta experiencia con la de Venezuela, donde las empresas
piblicas se han convertide en un fuerte estimulo para el desarrollo del
sector privado, mediante la compra de insumos y bienes de capital. Ese pa-
is ha Implementado reformas a la administraclén de las empresas phblicas
desde fines de los afos 70, lo que las ha convertido en agentes dlnamiza-
dores y eficlentes del desarrelle Industrial.

III. CONCLUSIONES

A lo largo de los clncuenta afios que siguieron a la Gran Depreslén
de 1930 el Estado desempefid un papel de creciente relevancia en el desa-
trollo econdmico de América Latina. Esto se debisé an parte al cambioc en
las condiciones de la economia intermacicnal a partir de esa crisis, las



