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(POR QUE LAS EMPRESAS MANEJADAS POR SUS OBREROS HAN
FRACASADO? ()

Svetozar Pejovich

Introduccion

El fin del gobierno socialista totalitario ha creado un vacio institucional en Europa
Oriental y en la ex Unidn Soviética. ¢EIl proceso de transicion en el cual nosotros estamos
dando testimonio de esa region es, en efecto, la busqueda para un nuevo juego de
instituciones?(1). Todavia no sabemos si el proceso de cambio institucional cambia por si
solo, sobre quién debe cambiar las reglas y en qué circunstancias las reglas deben ser
cambiadas (2). El proceso de transicion en Europa Oriental es, por consiguiente, un regalo
del cielo para los ingenieros sociales. Y ellos han respondido a este regalo inundando los
mercados intelectuales y politicos con modelos, ideas, y propuestas para el desarrollo de
nuevos acuerdos institucionales en la region.

La democracia industrial es un paraguas para todas las diferentes formas de
participacion obrera en la direccion de empresas comerciales. Un rasgo sorprendente de la
democracia industrial es que no ha surgido espontaneamente. También ha fallado siempre
y dondequiera se ha impuesto por mandato: co-determinacién en Alemania, el obrero
empresario en la ex Yugoslavia y varios esquemas de participacion obrera en algunos
paises de Europa Oriental y América del Sur son buenos ejemplos.

Seria, sin embargo, un error desestimar el poder de supervivencia del concepto de
democracia industrial. La participacion obrera en la direccion de las empresas comerciales
ofrece demasiadas oportunidades para la ingenieria social y satisface demasiado las
preferencias ideoldgicas para ser desechado a causa de su pobre actuacion en el mundo real.
Esto es especialmente verdad en Europa Oriental y en la ex Union Soviética donde el fin
del gobierno comunista no puede, y de hecho no pudo, acabar con todas las instituciones y
legados comunistas. Asi, la basqueda de nuevas reglas del juego en esa region proporciona
a los partidarios de la democracia industrial una oportunidad de ser oidos (Vanek 1990). Y
sus chances de ser escuchados crecen cuando las politicas del libre-mercado no producen
resultados rapidamente.

Este articulo se concentra en un tipo especifico de democracia industrial: la empresa
manejada por sus obreros (EMO). El apoyo a la EMO proviene de varias fuentes: (1) la
vieja tradicion comunitaria en la mayoria de los paises europeos orientales; (2) el modo
colectivista de pensar en esa region—un legado del sistema comunista; (3) los lideres
obreros y los socialdemdcratas en Europa Occidental; y (4) un manojo de académicos
partidarios en el Oeste, como Jacques Dreze, Henryk Flakierski, James Meade, Ene
Svejnar, y Jaroslav Vanek. También, algunas propuestas actuales para privatizar las
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empresas estatales en Rusia, Serbia, Eslovenia, y Polonia contienen elementos fuertes de
participacion obrera en la direccion.

En una sociedad libre las personas consiguen aquello por lo que estan dispuestos a
pagar. Y eso se aplica para todos los diferentes métodos de organizacién de la produccion.
Los inversionistas en las economias de libre mercado y propiedad privada, son libres de
establecer cualquier tipo de acuerdo con la otra parte contractual. De hecho, observamos
numerosos tipos diferentes de empresas comerciales en el Oeste, y todas esas empresas han
surgido voluntariamente y han sobrevivido a la competencia con otros tipos de
organizaciones comerciales.

Dreze (1976), Meade (1974), Prasnikar y Svejnar (1990), y Vanek (1990), entre
otros, han afirmado que las EMOs son o podrian ser un método eficaz de organizar la
produccion. Sin embargo, este tipo de organizacion de negocios no ha logrado aparecer en
una escala significativa en las economias de libre mercado y propiedad privada. Esto
implica que el valor de la participacion obrera, para los empleados de las empresas, es
menor que los costos de proveerla para sus contratistas. Ignorando los derechos de
propiedad y contractuales dentro de los cuales la EMO existe, Vanek y otros han ignorado
los efectos de los incentivos negativos y de los altos costos de transaccion sobre la
capacidad de las EMOs para sobrevivir en mercados competitivos.

El propdsito de este articulo es mostrar como el conjunto de los derechos de
propiedad en la EMO crea dos variables conductuales que son especificas de ese conjunto
de derechos (y que no tienen ninguna importancia en la economia de propiedad privada y
libre mercado). Esas dos variables son la clave para explicar la ineficacia de decisiones de
inversion por parte de las EMOs.

Derechos de propiedad y las EMOs

La experiencia yugoslava y la investigacion académica han mostrado que, como
todas las otras empresas comerciales de cualquier tipo, las EMOs pudieron diferenciarse de
los otros tipos de empresas en lo que se refiere a sus organizaciones y a sus reglas
interiores. Sin embargo, el conjunto de derechos de propiedad dentro del cual cualquier
tipo de organizacion existe es la clave para analizar como funciona. Es, por consiguiente,
necesario identificar el conjunto basico de derechos que diferencian la EMO de otros tipos
de empresas comerciales.

Este conjunto de derechos de propiedad se caracteriza por los siguientes cinco
rasgos:

1. Los empleados gobiernan la empresa. Los empleados son los que toman las decisiones
en sus empresas respectivas. Aqui asumimos que la estructura de decisiones de la empresa,
escogida por sus empleados (o en su nombre por el estado), toma en cuenta las preferencias
del obrero medio.

2. Los empleados tienen derechos sobre el flujo de caja de la empresa. Este derecho
establece que los empleados de la EMO son responsables por todas las obligaciones
financieras y legales de la empresa, asi como también de la asignacion del residual de la
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empresa para cualquier propdsito (es decir, para el fondo de salarios, el de inversion, o el
fondo de reserva) que no esté explicitamente prohibido por la ley.

3. Los derechos de los empleados especificados en (1) y (2) no son transferibles. El
derecho de propiedad (3) implicito en (1) y (2) permitiria a los empleados vender tanto su
derecho a gobernar la empresa como a reclamar a cuenta del residual del flujo de caja
esperado en el futuro inmediato. La EMO se convertiria entonces una empresa de propiedad
privada.

4. Los derechos de los empleados especificados en (1) y (2) dependen de estar empleados
en esa empresa. El derecho de un obrero en su parte del residual termina cuando deja la
empresa. Extender sus derechos no transables sobre el flujo de caja de la empresa mas alla
de ese tiempo seria costoso de implementar y vigilar, e impondria también una carga
creciente en los costos futuros de produccién de la empresa. Especificamente, este derecho
hace que el horizonte temporal de los empleados (es decir, la longitud esperada de su
permanencia en la empresa) se vuelva una variable critica en la eleccion de proyectos de
inversion por parte de la EMO.

Segun Eirik Furubotn (1976), el horizonte temporal de los empleados de la EMO es
bastante corto, y es probable que sea anterior a la fecha de la terminacion que esperan los
empleados.

Primero, una implicancia importante de los derechos especificados en (2) y (3) es que los
empleados no pueden diversificar su portfolio de derechos no transables sobre los flujos de
caja de la empresa. Por eso, debemos esperar un sesgo conservador de la empresa en
aquellas decisiones que tienen consecuencias futuras. Un trabajo importante sobre la
empresa codeterminada en Alemania (Benelli, Loderer, y Lys 1987) confirma esta
proposicion. Segundo, contratando trabajadores jovenes, podria acortarse facilmente el
horizonte de tiempo de los empleados. Un trabajador de 45 afios, en general, tiene un
horizonte de trabajo mas corto que un hombre méas joven. Sin embargo, su horizonte de
tiempo con la empresa es probable que sea méas largo que el de un hombre mas joven, que
espera ascender cambiando de trabajo.

5. La EMO no es propietaria de sus recursos de capital. Los empleados determinan el uso
de recursos de capital retenidos por la empresa; sin embargo, ellos tienen derechos no
transables sobre los flujos de caja de la empresa s6lo mientras trabajan para esa empresa.

La investigacion ha mostrado que el conjunto de derechos especificados de (1) a (5)
crea algunos incentivos negativos y algunos costos de transaccion positivos, que en
conjunto son responsables de la ineficacia las decisiones de inversion por parte de las
EMOs (Jensen y Meckling 1979, Milovanovich 1990, Pejovich 1990). Para aliviar esos
efectos, algunos autores han propuesto varias estratagemas inmunizadoras (Flakierski 1989,
pp. 67—70) las cuales ignoran el costo de realizar transacciones, manteniendo y dando
fuerza a aquellos cambios, o tienden a privatizar las EMOs, 0 ambas cosas.

La EMO vy las decisiones de inversion
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La EMO puede adquirir recursos de capital a través de una agencia estatal,
arrendandolos de otros, o emitiendo bonos de deuda. También, los empleados pueden
asignar una parte del residual de la empresa para el fondo de inversion.

Adquirir capital a través de una agencia estatal tiene muchas implicancias de
eficiencia. Exige un acto de fe asumir que la funcion del bienestar social existe, que el
estado lo conoce, que va a hacer algo al respecto, y que el estado estara dispuesto a
abandonar su control de los recursos dados a las empresas. No hay evidencia empirica que
apoye este tipo de expectativas ingenuas sobre la conducta de ningun gobierno (Brunner
1987).

La opcion del arriendo para adquirir los recursos de capital tiene dos problemas de
mayor importancia. Primero, varios recursos productivos intangibles, como son la inversion
de la empresa en los sistemas de distribucion, el disefio de productos y la capacitacion de la
fuerza obrera, no puede alquilarse. Segundo, el arriendo de recursos productivos durables
es un método costoso de adquirir recursos de capital (4).

Dado el conjunto de derechos de propiedad de la EMO, sus principales fuentes para
adquirir recursos de capital serdn entonces los derechos de sus acreedores y las
contribuciones personales de los empleados. Los primeros son puras demandas financieras.
En cuanto a los segundos, puesto que los empleados no tienen ningun derecho sobre los
recursos de capital de la empresa, ellos no lo tendrén sobre los valores que otorguen a la
empresa para adquirir nuevos recursos. Los empleados sélo retienen derechos no transables
sobre el retorno que obtenga la empresa de esos recursos, y aun sélo por el tiempo que ellos
permanezcan en la empresa.

Financiacién externa de las inversiones de las EMOs

Las fuentes de fondos externos podrian ser los préstamos estatales o bancarios, la
venta de bonos, los préstamos entre empresas, y quizas algunos otros valores . Este articulo
se concentra en los efectos del crédito bancario en las decisiones de inversion de las EMOs.
Otras fuentes externas de fondos estarian sujetas a incentivos similares.

Beneficios de empleados que provienen de inversiones financiadas por préstamos
bancarios: Los empleados de la EMO tienen derechos no transferibles sobre el flujo anual
de ingresos (B) de cualquier inversién especifica (1) hecha por sus empresas. Este derecho
de propiedad incentiva a los empleados para que transfieran el flujo de caja futuro al
presente. Los empleados pueden disminuir los inventarios, no reemplazar los recursos de
capital, invertir menos de lo necesario en el mantenimiento de los bienes de capital, votar
para si mismos grandes beneficios de pension sin la correspondiente provision de fondos,
concederse grandes pagos de dividendos, vender bonos a largo plazo sin provision de
fondos de amortizacion, y asi sucesivamente. Para aliviar los efectos de esos incentivos, el
gobierno tiene que invertir recursos en promulgar, mantener, y en hacer cumplir multiples
limites a los derechos de propiedad y contractuales de los empleados. Son ejemplos las
reglas de depreciacion de los recursos de capital, las de mantener y reparar los recursos
fisicos, las de los pagos de dividendos, y deméas. Una consecuencia importante de esos
constrefiimientos es que requieren una burocracia costosa que es especifica de las EMOs

(5).
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Hay dos implicancias de los derechos no transables de los empleados sobre los
flujos de caja de la empresa : (1) los empleados no ven como iguales a proyectos
equivalentes por su valor presente ---en cambio, proyectos cuyos retornos ocurren mas
rapido se prefieren a aquéllos con flujos uniformes, y estos Gltimos se prefieren a
inversiones cuyos rendimientos se acumulan en periodos posteriores. (2) la ausencia de
mercados financieros significa que la tasa de interés no expresa los precios actuales de los
bienes de capital en relacién a los costos actuales de produccion; sino que mide meramente
un costo de inversion.

Los beneficios para un empleado de cualquier inversion especifica (1) esta limitado

a los ingresos anuales por esa inversion (B) sobre su permanencia esperada en la empresa
(t) (6). EI horizonte temporal de la media de los miembros de la colectividad o del grupo de
toma de decisiones pasa a ser entonces un factor critico para escoger los proyectos de
inversion de la EMO. En comparacidn, el horizonte de tiempo de un inversionista en las
economias de propiedad privada y libre-mercado es irrelevante, porque el flujo de
beneficios dividido la vida productiva de sus recursos esta disponible a él en una suma
total.
Los costos para los empleados de inversiones financiados por préstamos bancarios: Los
costos de los empleados de cualquier inversion especifica (1) financiada por un crédito
bancario es la serie de pagos al banco (C) dividido por el horizonte de tiempo del empleado
(t). Dada la tasa de interés, los pagos anuales de la empresa dependen del tiempo en que el
préstamo tiene que ser reembolsado (n). La extension del préstamo bancario es un articulo
en el contrato que se negocia entre el prestatario y el prestamista. Es entonces importante
identificar los incentivos que el prestatario y el prestamista tienen al respecto (n).

Supongamos que la EMO consigue un préstamo de inversion que debe ser devuelto
al banco prestador durante un periodo de tiempo (n). Si el horizonte de tiempo de los
empleados de la empresa (t) fuera igual a 0 mayor que la longitud de ese préstamo (n), el
grupo actual de obreros sobrellevaria los costos enteros de inversion (1). Sin embargo, si el
horizonte de tiempo de los empleados es mas corto que la longitud de préstamo, una parte
del costo total de inversion (1) pasaria a la proxima generacion de obreros de la misma
empresa.

Resulta entonces que los empleados de la EMO tienen incentivos para buscar
préstamos de inversion con planes de reembolso tan largos como los bancos quieran
conceder, y para negociar acuerdos en que se paguen solo los intereses del préstamo de
inversion durante el horizonte de tiempo de los actuales trabajadores.

El costo anual para los trabajadores de cualquier inversion especifica (I) financiada
por el crédito bancario es entonces

(1) C=1i@+)"
(1+i)™1
donde (n) es la longitud de préstamo bancario.

La seleccion de proyectos de la inversion por las EMOs: Los beneficios de los empleados
sobre un proyecto de la inversion son entonces los ingresos esperados (B) sobre su
horizonte de tiempo. Los costos de los empleados para esa misma inversién son los pagos
anuales al banco (C) sobre su horizonte de tiempo. Se deduce, entonces, que la decision de
inversion de los que manejan la empresa depende de la relacion entre éstas dos variables.
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Para simplificar la discusién, nosotros asumimos que ambos flujos son uniformes
durante el horizonte de tiempo de los trabajadores (7). Entonces,

()  B<o>1 i(1+i)™
(1+i)™-1

Como la longitud de préstamo (n) es contractualmente determinada entre el
prestamista y prestatario de los fondos de inversion, es posible ajustar (n) de tal modo que

(3) B= I i(l+)™
(1+i)"-1

La igualdad (3) muestra el minimo (n*) requerido para hacer un proyecto especifico
de inversion aceptable para los empleados de la EMO. La decision de inversion de la EMO
entonces depende de la capacidad de su gerente de negociar un préstamo que, como
minimo, deba ser reembolsado durante un periodo de tiempo que haga que el flujo de
ingresos de la inversion iguale a sus costos de produccion multiplicados por el flujo de
ingresos sobre (n*) afos, desde $1 hasta ahora. Cualquiera sea la tasa de interés, la
longitud de crédito bancario (n) es una variable significativa, quizas la mas significativa,
en la seleccion de inversiones de la empresa (8)

En comparacion, el horizonte de tiempo de los que toman las decisiones y la
longitud del préstamo bancario no cumple ningun papel en la seleccion de proyectos de la
inversion en una economia de propiedad privada y libre-mercado.

Los cambios en la longitud de crédito bancario y sus implicancias: Permitasenos ahora
mirar los efectos de los cambios en la longitud de los préstamos bancarios sobre la eficacia
de las decisiones de inversion de las empresas autogestionadas.

Los empleados de una EMO estan buscando un recurso cuyo costo es de $1,000,000
y tiene una vida productiva de 15 afios, y prometer rendir $118,326 por afio durante un
periodo de 15 afios. En el mercado la tasa de interés es de 10 por ciento, el valor actual de
ese recurso es $900,000, y la inversion es claramente ineficiente. Sin embargo,
supongamos que el gerente de la empresa puede pedir prestado $1,000,000 de un banco en
un préstamo a 20 afios al 10 por ciento. Una empresa de propiedad privada desecharia el
proyecto, pero la EMO no. Los pagos anuales de los empleados al banco serian de
$117,460 por afio, mientras sus beneficios anuales son $118,326. Con tal de que el
horizonte de tiempo de los empleados sea de 15 afios 0 menos, los empleados tendrian $866
cada afio para dividir entre ellos. Asi ellos harian una inversion ineficaz. Los costos
pasarian a la proxima generacion de obreros (incluyendo a aquellos empleados actuales
cuyo horizonte de tiempo excede los 15 afios, y serian iguales a pagos de $117,460 por afio
durante los ultimos cinco afios del contrato. Si el horizonte de tiempo de los empleados
fuera, digamos, 12 afios, los costos traspasados a la proxima generacion de obreros serian
de $117,460 por afio para los ocho afios restantes, y asi sucesivamente. Si la longitud del
préstamo fuera de 19.57 afios, los pagos anuales de la empresa (C) al banco serian iguales a
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los ingresos anuales (B) por esa inversién. Sin embargo, un préstamo de 20 afios da a los
empleados un adicional de $866 por afio por sobre su horizonte de tiempo con esa empresa.
Eso significa que el gerente de la empresa

TABLA |
RELACION ENTRE LA LONGITUD DE PRESTAMO Y LOS PREMIOS
OFRECIDOS
Plazo del préstamo beneficios (B) costos (C) beneficios- costos
19.56 afios $118,326 $118,326 $0
20 afios $118,326 $117,460 $866
21 afios $118,326 $115,624 $2702
22 afios $118,326 $114,005 $4321
23 afios $118,326 $112,572 $5754
24 afios $118,326 $111,300 $7026
25 afios $118,326 $110,168 $8158

tiene incentivos para ofrecer a alguien del banco un monto equivalente de $866 por afio en
dinero en efectivo o en especies a cambio de un préstamo de 20 afios. Y él tendria
incentivos para ofrecer premios aln mejores para préstamos mas largos. La tabla 1 muestra
como cambios en la longitud del préstamo aumentan la cantidad de dinero que el gerente
puede usar para buscar un buen contrato.

Supongamos que el horizonte de tiempo de los empleados es de 10 afios, y la
empresa tiene tres proyectos de inversion bajo consideracion. La vida productiva de cada
proyecto y sus flujos anuales respectivos de beneficios por cada peso se muestra en la tabla
2, columnas (1) y (2). La columna (3) muestra la longitud minima de préstamo bancario
(n*) que hace que el flujo anual de beneficios se iguale a los costos anuales de los
empleados por esas inversiones

TABLA 2
EL DERECHO DE PROPIEDAD Y LA DECISION DE INVERSION
Minima vida del recurso Beneficios (B) Longitud del préstamo
10 afos $.146 12.12 afios
15 $.118 19.73 afios
20 $.106 30.13 afios

A un 10 por ciento de interés, una empresa de propiedad privada habria claramente
rechazado los tres proyectos, porque el valor actual de cada proyecto al 10 por ciento de
interés es 90 centavos. Sin embargo, si el gerente de la EMO pudiera negociar con el banco
los préstamos de mas de (n*) afios los empleados encontrarian a las tres inversiones
aceptables.

La Financiacion Interna de Inversion de la EMO
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Los derechos no transables de los empleados en los flujos de caja de la empresa
crean dos opciones rentables para ellos. Los empleados pueden tomar el residual de la
empresa como sueldos, e invertir en recursos que ellos poseerian. Los empleados también
pueden dejar una parte del residuo en la empresa para la inversién en nuevos recursos de
capital, sobre los cuales retendrian las derechos no transables dependientes de la
continuidad de su empleo por la empresa.

Los diferentes derechos de propiedad entre esas dos opciones han sido investigadas
en algun detalle (Pejovich 1969, Furubotn y Pejovich 1970, Jensen y Meckling 1979). Los
resultados mas importantes de esa investigacion se resumen aqui para completar nuestra
discusion sobre las decisiones de inversion de la EMO.

Los empleados tienen el derecho de propiedad sobre los recursos que ellos compran
como individuos. Pueden transar esos recursos, regalarlos, legarlos a sus herederos, o hacer
cualquier cosa que no sea explicitamente prohibida por la ley. Por otro lado, los empleados
tienen sdlo derechos no transables en los flujos de caja anuales de la empresa, y que son
contingentes al empleo. Es decir, que ellos no tienen derechos sobre la cantidad del residual
que dejaron en la empresa para la compra de nuevos recursos productivos, ni sobre los
beneficios producidos por esos recursos una vez que salen de la empresa.

El costo para los empleados de cualquier inversion en particular (1) financiada por el
residual de la empresa es el total de la suma de anualidades (y) que ellos podrian haber
recibido durante el periodo (t) mediante retirar una cantidad igual a (I) como ganancia y
ahorrando sus participaciones respectivas a una tasa (i) de interés. La anualidad por cada
peso es:

4) y= i(1+i)'
(1+i)-1

Los beneficios del empleado por la misma inversion (1) financiada por el residuo de
la empresa es el flujo de ingresos (B) dividido el horizonte de tiempo (t).

Para que para los empleados sean indiferentes entre la financiacién interna de la
inversion y sus propios ahorros individuales, el anterior debe ganar la tasa de retorno (r*)
igual a (y) en (4); es decir, la tasa requerida de retorno (r*) para las inversiones
internamente financiadas debe igualar a la anualidad de un ddlar a la tasa (i) dividido el
horizonte de tiempo de los empleados (t) (9). La tasa de retorno (r*) es la tasa de interés (i)
ajustada a los efectos de los incentivos de los derechos de propiedad en las EMOs.

(5) r=i(1+i)"
(1+i)-1

Las tasas de retorno que harian a los empleados indiferentes entre inversiones que se
financian internamente y su propia inversion privada podrian calcularse facilmente. A una
tasa de 10 por ciento de interés y horizontes de tiempo de 1, 5, 10, y 15 afios, las tasas de
retorno serian 110 por ciento, 26 por ciento, 16 por ciento, y 13 por ciento, respectivamente
(10). Dandoles a las empresas la lista de oportunidades de inversion, la diferencia entre la
tasa de interés de mercado (i) y la tasa de retorno requerida (r*) producira un nivel ineficaz
de conveniencia de la inversion financiada por las EMOs.
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Conclusién

Este articulo describe los derechos de propiedad que prevalecen en las EMOs,
identificando los incentivos y costos de la transaccion que son especificos a ese conjunto de
derechos de propiedad, y analiza los efectos de esos incentivos y costos de transaccion en
las decisiones de inversion de los empleados. Recordando a aquéllos que defienden la
participacion obrera en la direccién de empresas comerciales que las instituciones importan,
Jensen y Meckling (1979, pag. 480) escribieron,

“Ignorar los costos de formas contractuales alternativas al comparar dos sistemas
cuya Unica diferencia es | formulario contractual, no es probable que eche luz sobre
los puntos mas importantes. Pero Dreze, asi como la mayoria que escribieron sobre
el tema, hicieron exactamente eso.”

El andlisis de este articulo muestra que la longitud del crédito bancario (o cualquier
otro derecho financiero) y el horizonte de tiempo de los empleados son las dos variables
criticas para las decisiones de inversion por parte de los empleados. Y esas dos variables
son especificas del conjunto de derechos de propiedad en la EMO (11).

Con respecto a las inversiones externamente financiadas, el andlisis muestra que
cuando la longitud de crédito bancario excede al horizonte temporal y éste es mas corto que
la vida productiva de esos recursos, la EMO tiene incentivos para financiar proyectos de
inversion ineficaces. El hecho que la EMO no ha surgido voluntariamente en una escala
significativa en una economia de libre mercado y propiedad privada son evidencia de que
el mercado para las organizaciones comerciales considera que la longitud del crédito
bancario es mayor que el horizonte de tiempo de los trabajadores, que el horizonte temporal
de los empleados es mas corto que la vida productiva de recursos, y que los incentivos del
prestamista son insuficientes para compensar los incentivos de los empleados para buscar
los préstamos mas alla de su horizonte temporal.

La EMO evitaria la realizacién de inversiones ineficaces solo si los incentivos
prevalecientes y los costos de la transaccion empujaran a los empleados hasta igualar la
longitud de créditos bancarios con las expectativas de vida de los bienes de capital que
seran comprados con esos créditos.

Para que esto pase, varias condiciones tienen que ser satisfechas. Primero, los
empleados de la EMO deben tener incentivos para negociar contratos que igualarian la
longitud de créditos bancarios con la vida de los recursos a ser comprados con esos
creditos. Lo que queda claro del analisis en este articulo es que los empleados no tienen
tales incentivos. Segundo, el costo de informacion al prestamista sobre las expectativas de
vida de los bienes de capital, incluyendo los recursos intangibles, debe ser bajo comparado
al del prestatario. Sin embargo, la ausencia de derechos no transables en los mercados
financieros aumentan el costo de informacion del prestamista, tanto sobre la productividad
como sobre la esperanza de vida de los bienes de capital que seran financiados por
préstamos. Finalmente, el prestamista debe tener muy buenos incentivos para incurrir en el
costo de negociar contratos que igualarian la longitud de sus préstamos con la vida de
recursos que van a ser comprados con esos préstamos. Hay muchos tipos posibles de
instituciones prestamistas, como los bancos de propiedad privada, bancos manejados por
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los obreros, varias instituciones financieras, agencias gubernamentales, y bancos muy
especializados. El analisis de todos esos tipos de prestamistas y su incentivos estan mas alla
del alcance de este articulo. Es, sin embargo, dificil divisar un conjunto de derechos en
todas esas instituciones prestamistas que pudieran crear incentivos y costos de transaccion
suficientes que cambien las conclusiones de este articulo.

() Publicado originalmente en el Cato Journal, Vol. 12, No. 2 (Fall 1992). Copyright ©
Cato Institute. Autorizacién para su publicacion otorgada por los editores. Traduccion a
cargo de Ezequiel Castro. El autor es Profesor de Economia en Texas AM. Desea agradecer
a Louis De Alessi, Enrico Colombatto, José Mencinger, John H. Moore, y Jim Dorn por sus
utiles comentarios. También desea agradecer a la Fundacion de Earhart y a la Fundacion
Lyndeand Harry Bradley por apoyar su investigacion en la economia de derechos de
propiedad en Europa Oriental.

Notas

1. Normalmente se definen instituciones como los acuerdos legales, normas, y
costumbres para las repetidas interacciones humanas esto es, las instituciones son
las reglas del juego cuya principal funcion es la previsibilidad de la conducta.

2. Douglass North y los miembros de la Public Choice School han contribuido mucho
para que podamos entender el proceso de cambio institucional.

3. La transferencia de recursos a los precios mutuamente convenidos son un
componente critico del derecho de propiedad.

4. Los costos de agencia obvios del contrato del arriendo son aquéllos asociados con
los incentivos reducidos por parte del usuario para mantener los recursos
adecuadamente, para guardarlos del robo, asi como el aumento de incentivos para
emplearlos mal. ... La magnitud de estos costos, junto con los costos de supervision
y resguardo que se incurririan en el esfuerzo para controlarlos explican por qué no
se observa el arriendo o leasing de los bienes durables de capital. Simplemente, es
que resulta un acuerdo contractual mas costoso (Jensen y Meckling 1979, péag. 480).

5. Esto es exactamente lo que paso en Yugoslavia, el Gnico pais que ha experimentado,
este sistema en gran escala y por un periodo de tiempo bastante largo para
proporcionarnos con una base de datos fuerte. Prasnikar y Svejnar (1990, pag. 55)
perdieron el punto cuando intentaron separar una estructura tedrica de la empresa
yugoslava manejada por los obreros de la experiencia: La fuerte influencia de la
Liga de Comunistas, los sindicatos con orientacion comunista y varias autoridades
gubernamentales sugieren que uno debe examinar en serio hasta qué punto las
empresas de Yugoslavia se parecen al prototipo de una empresa socialista en lugar
del de una empresa manejada por los trabajadores. Las empresas manejadas por los
obreros necesitan politicas monopolicas para protegerse de competir con otros
métodos de organizacion de la produccion, y la economia necesita la burocracia
auto-administrada para protegerse de los empleados incentivados para comerse su
propia empresa.
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6. Los beneficios de los empleados pueden también ser expresados en términos de su

valor presente como sigue:

VP=[B(+D-1]/i (1+1)
donde VP es el valor presente del flujo de ingresos (B) de una inversion especifica
(I sobre el excedente del horizonte de tiempo de los empleados (t). VP solo iguala
el verdadero valor presente cuando (t) es igual a o0 mayor que la vida esperada de esa
inversion. Este articulo esta enfocado sobre los beneficios y los costos anuales. Es
un acercamiento mas simple que no tiene efecto en nuestros resultados.

7. Los flujos desiguales de (B) y ( C) podrian generar las soluciones técnicas
diferentes pero ellas no cambiarian los efectos del conjunto de derechos de
propiedad de la EMOs en los incentivos de los empleados para escoger los
proyectos de la inversion.

8. Nuestros resultados son contrarios a los de Meade (1972), Vanek(1970, 1977), y
otros abogados de la EMO, que consideran a la tasa de interés del mercado
(clearing) como una variable critica que asegura para el sistema la eficacia de las
inversiones externamente financiadas.

9. La suposicion es que las dos alternativas de inversién son iguales con respecto al
nivel de riesgo y liquidez. Es una suposicion simplificadora que no tiene ningln
efecto en los resultados de nuestro anélisis en este articulo.

10. Como en el caso de inversiones externamente financiadas, proyectos de retornos
equivalentes que paguen rapidamente se favorecerian relativamente a aquéllos en
cuyos pagos ocurren después en el futuro.

11. Cuando el horizonte de tiempo de los empleados es mayor que la vida productiva de
los recursos, la relacion entre (t) y (n) determinaria si una inversion ineficaz es
escogida.
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