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Algunos analistas coinciden que la reforma laboral 

desarrollada en nuestro país ha supuesto un franco 

retroceso de la protección a los trabajadores. Ante 

la inminencia de los despidos a raíz de la privatiza

ción, y acaso como respuesta a las críticas de la 

supuesta desprotección laboral, los planes 

privatizadores de empresas estatales han acogido 

mecanismos preferenciales que permiten el acceso 

de los trabajadores de las empresas privatizadas a 

la propiedad -e indirectamente a la gestión- de las 

mismas. El autor del presente artículo cuestiona 

dicho modelo a la luz de lo que considera evidentes 

síntomas de su escasa efectividad (refiriéndose a 

las estadísticas), así como por medio de criterios 

económicos que permiten prever resultados poco 

deseables de la conjunción de las calidades de ac

cionistas y trabajadores en los mismos sujetos. 

l. INTRODUCCION 

La participación de los trabajadores en el proceso de 
privatización actualmente en marcha en el Perú es, 
probablemente, uno de los aspectos más difíciles de 
comprender de este proceso. Cuando se han ido 
desmantelando progresivamente las rigideces del 
mercado laboral, como la estabilidad laboral y, an-
teriormente, los regímenes de comunidad laboral, a 
fin de implementar un sistema de mercado en el 
cual no existan distorsiones o proteccionismos sino 
que la libertad individual resuelva el problema de la 
asignación de los recursos, el otorgamiento de un 
derecho preferencial a los trabajadores para adqui-
rir acciones de empresas privatizadas resulta incon-
gruente. Sin embargo, esta aparente decisión sim-
plemente política del Estado, que podría ser incluso 
anecdótica, como tantas otras acciones anecdóticas 
que toma el Estado, nos conduce a otro tema, cuyo 
análisis sí es fructífero y aun poco explorado: es el 
tema de los costos de gobernabilidad de una empre-
sa. Así como existen costos de hacer funcionar el 
mercado, existen también costos de hacer funcionar 
una empresa. Según sugiere la economía de los 
costos de transacción, el objetivo de política 
regulatoria en el campo de las organizaciones eco-
nómicas -al cual se adscribe el Derecho Societario-
es minimizar este costo, a fin de economizar en la 
producción de bienes y servicios sociales. En la 
sección 2 de este breve ensayo, se describe el meca-
nismo de participación de los trabajadores en la 
privatización de las empresas publicas; en la sección 
3 se presenta un análisis económico de la goberna-
bilidad de las empresas, distinguiendo entre los 
costos de las transacciones de mercado y los costos 
de la propiedad empresarial; en la sección 4 se 
analiza el impacto de un régimen de cogestión en la 
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gobernabilidad de la empresa; en la sección 5 se 
recoge alguna data referida a la aplicación de este 
mecanismo y se obtienen algunos interesantes des-
cubrimientos; finalmente, en la sección 6 se exponen 
algunas conclusiones finales. 

2. LA PREFERENCIA DE LOS 

TRABAJADORES EN LA ADQUISICION 

DE EMPRESAS PUBLICAS 

El actual proceso de privatización de empresas pú-
blicas en el Perú tiene tres etapas bastante diferen-
ciadas entre sí: una primera en la cual se transfiere 
a un operador estratégico un paquete accionario 
suficiente para obtener el control sobre la gestión de 
la empresa (normalmente, el60% de las acciones de 
la empresa); una segunda en la cual se transfiere a 
los trabajadores de la empresa hasta el 10% de su 
capital social, y; finalmente, una tercera en la cual se 
transfiere el saldo restante de la participación del 
Estado en la emr.resa ya privatizada al público en 
general, a través del llamado programa de Partici-
pación Ciudadana, dirigida a difundir la propiedad 
de las empresas entre el mayor número de personas 
posible 

1
• El objeto de este estudio es, básicamente, la 

segunda etapa, diseñada para permitir la participa-
ción de los trabajadores en la privatización de las 
empresas del Estado. 

El Decreto Legislativo 674, que regula el proceso de 
privatización en el Perú, establece, en su Título VI, 
las condiciones generales en base a las cuales los 
trabajadores pueden acceder a la propiedad de las 
empresas en las que el Estado tiene una participa-
ción mayoritaria. Esta norma otorga a los trabajado-
res la opción de c?mprar acciones de la empresa que 
será privatizada-. Este derecho preferencial para 
adquirir las acciones puede ser ejercido bajo dos 
modalidades: hasta el límite del monto de los bene-
ficios sociales, cuando se ejerce individualmente, o; 
hasta ellO% del capital social, cuando la preferencia 
es ejercida conjuntamente por lo menos por el 75% 
de los trabajadores

3
. 

a. Razones 

Los objetivos perseguidos por el gobierno al mo-
mento de establecer este derecho preferencial no 

son muy claros y, más bien, parecen encerrar una 
contradicción con los lineamientos generales de la 
política económica implementada por este gobier-
no, orientada a crear las bases para el desarrollo de 
una economía de mercado. Se dice, por ejemplo, que 
se quiere brindar a los trabajadores la oportunidad 
de acceder directamente a los beneficios derivados 
de la privatización de las empresas públicas, pero 
no resulta fácil justificar el otorgamiento de este 
trato especial a los trabajadores de la empresa priva-
tizada, discriminatorio del resto de los trabajadores 
del país, o, incluso, del resto de ciudadanos, quie-
nes, en última instancia son los propietarios de las 
empresas públicas. También se han señalado como 
argumentos la irreversibilidad de la privatización, 
pues es mucho más costoso para un gobierno poste-
rior cuestionar la privatización de una empresa 
pública si existen numerosos trabajadores propieta-
rios; o la difusión de una cultura de mercado. Sin 
embargo, si estos fueran los motivos, mucho más 
efectivo es el programa de Participación Ciudadana 
actualmente en ejecución, pues hace propietarios a 
miles de personas y no sólo a un ,prupo privilegiado 
de trabajadores de la empresa. No parece tener 
mucho sentido asumir el costo de dos programas 
distintos para conseguir exactamente el mismo re-
sultado. 

Mención aparte merece el argumento de que de esta 
manera puede mejorarse la distribución de la rique-
za. Esto es correcto, en principio, pues parte de los 
beneficios generados por las empresas privatizadas 
van al bolsillo de los trabajadores y no al de los 
propietarios del capital. Sin embargo, dos observa-
ciones pueden hacerse al respecto: en primer lugar, 
la definición de qué sector de la población debe 
beneficiarse de una mejor distribución de la riqueza 
es un tema sobre el cual puede discutirse; ¿por qué 
beneficiar a los trabajadores de las empresas públi-
cas y no a los maestros, por ejemplo, o a los policías? 
Es cierto que aun aquí puede argumentarse que esta 
decisión es una decisión política del gobierno, legal-
mente válida, y hasta razonable en la medida que un 
proceso de definición de sectores beneficiados siem-
pre va a generar, de alguna manera, el cuestiona-
miento de los sectores que no resulten favorecidos. 
Sin embargo; y en segundo lugar, esta mejor distri-
bución de la riqueza podría igualmente lograrse sin 
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necesidad de hacer propietarios a los trabajadores y, 
por lo tanto, evitando los costos que ello ocasiona 
sobre la gobemabilidad de las empresas, a que nos 
referiremos más adelante. De hecho, esta parece ser 
la ratio-legis del Decreto Legislativo 677, que regula 
la participación de los trabajadores en las utilidades 
de las empresas, sin convertirlos en propietarios de 
la misma. Nuevamente, este objetivo parece incon-
gruente con la dación de dicho Decreto Legislativo. 

Finalmente, podría especularse -creemos que 
justificadamente- que otorgar preferencia a los tra-
bajadores podría reducir la probabilidad de even-
tuales resistencias por parte de los trabajadores de 
las empresas sujetas a un proceso de privatización, 
que podrían obstaculizar el proceso de privatiza-
ción mismo

5
• En todo caso, a estas alturas parece 

claro que la razón por la cual se ha otorgado este 
derecho a los trabajadores obedece más a criterios 
políticos que a criterios técnicos. Sin duda, resulta 
difícil comprender el otorgamiento de este derecho, 
cuando, paralelamente, se procede a desmantelar 
los regímenes de cogestión anteriormente vigentes, 
como las comunidades laborales, creadas durante el 
régimen militar. 

b. Mecanismo de Transferencia 

La venta de las acciones a los trabajadores de empre-
sas privatizadas se lleva adelante a través de una 
oferta de acciones', en la cual todos los trabajadores 
tienen la posibilidad de ejercer su derecho. 

Una de las características principales de este siste-
ma -y que probablemente, haya generado algunas 
importantes distorsiones- es que el precio de trans-
ferencia a los trabajadores de las acciones es el 
mismo precio pagado por el operador estratégico 
que adquirió un interés mayoritario en la primera 
etapa de la privatización. De esta manera, se brinda 
al trabajador la posibilidad de beneficiarse instantá-
neamente de los cambios y 1 o mejoras llevadas a 
cabo por el operador privado sobre la gestión de la 
empresa. En principio, puede esperarse que la ges-

tión de un operador estratégico con suficiente 
expertise sobre el sector permita un aumento sustan-
cial en la eficiencia de la empresa, lo que, a su vez, 
debe reflejarse en un mayor precio de las acciones. 
Si se otorga al trabajador la posibilidad de comprar 
las acciones de la empresa al precio que pagó el 
operador, es claro que se le está dando una ganancia 
inmediata equivalente a la diferencia entre el precio 
pagado por el operador y el precio real de la acción 
al momento de la oferta a los trabajadores (aumento 
de eficiencia de la gestión). Es decir, este sistema 
permite trasladar al trabajador parte de las ganan-
cias derivadas de una mayor calidad de la gestión de 
la empresa. 

Adicionalmente, los programas de transferencia 
usualmente incluyen otras facilidades, como el uso 
de las Compensaciones por Tiempo de Servicios 
(CTS) como medio de pago, y el ofrecimiento de 
esquemas de financiamiento a los trabajadores. Por 
ejemplo, en el caso de Entel Perú

7
, se ofreció al 

trabajador la posibilidad de acceder a un financia-
miento cuyas características principales fueron: cuo-
ta inicial del lO% del valor de las acciones adquiridas, 
tasa de interés preferencial, pagos trimestrales, etc

8
. 

3. LA ECONOMIA DE LA 

GOBERNABILIDAD DE LAS EMPRESAS 

a. El Enfoque Transaccional de las 

Organizaciones Económicas 

Como ya hemos expuesto en otra parte
9

, la teoría de 
costos de transacción sugiere que las organizacio-
nes económicas son mecanismos que permiten re-
ducir el costo de transacción involucrado en la 
producción de bienes y servicios sociales. La exis-
tencia y las características propias de las distintas 
formas organizacionales (cooperativas, sociedades 
anónimas, asociaciones, fundaciones, etc.) pueden 
ser mejor entendidos si son apreciados de esta ma-
nera: por ejemplo, podría ser sorprendente pensar 
que el hecho de que los socios de los estudios de 
abogados normalmente acuerden repartir los ingre-

5 
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sos obtenidos por el estudio entre todos ellos, en 
cierta proporción, no importa cuánto hayan contri-
buido efectivamente cada uno de ellos, podría res-
ponder al objetivo común de minimizar el riesgo 
inherente a la propia actividad que realizan. Un año 
puede ser bueno para los tributaristas y 1 o los abo-
gados de negocios, y no tanto para los laboralistas, 
pero al año siguiente puede suceder lo inverso. Al 
establecer una forma de distribución más o menos 
equitativa entre todos ellos, los abogados efectiva-
mente reducen el riesgo de fluctuaciones en la ren-
tabilidad relativa a cada especialidad. 

La empresa como sistema transaccional.- Por lo 
general, el Derecho de las Organizaciones (sea el 
Derecho Societario, el Derecho Civil o el Derecho de 
la Empresa, en general) enfatiza el carácter ficcional, 
abstracto, de tales entidades, atribuyéndoles perso-
nalidad jurídica propia, priorizando el análisis de 
sus características formales (formas de constitu-
ción, reglas de aporte, mecanismos para la toma de 
decisiones, etc.). Sin embargo, este tipo de análisis 
muchas veces esconde lo que es esencial para enten-
der la naturaleza de una organización económica y 
sus características: las relaciones reales -y los intere-
ses en juego- entre los individuos que están detrás 
de una organización 

10
. Una observación detenida 

de la empresa como un conjunto de relaciones 
transaccionales establecidas entre distintos actores, 
cada uno de los cuales persigue sus propios intere-
ses al relacionarse con la empresa (accionistas, con-
sumidores, proveedores, trabajadores, etc.) resulta 
más provechosa para comprender por qué las per-
sonas se organizan de tal o cual manera para perse-
guir sus objetivos. Esto es lo que pretende, básica-
mente, el enfoque de la empresa como un sistema 
transaccional

11
• 

Las relaciones transaccionales envueltas en una 
empresa pueden ser de dos tipos: relaciones de 
mercado o relaciones de propiedad. En el primer 
caso, la empresa compra o vende, en el mercado, 
servicios a terceros que se relacionan con ella única-
mente a través de contratos (intercambios de merca-
do), sin ostentar la propiedad de la empresa. La 
única vía que tienen estos terceros para controlar el 
resultado de su transacción con la empresa es a 

través de los mecanismos legales disponibles para 
ejecutar sus contratos, o, simplemente, suspendien-
do sus ventas o compras a la empresa en favor de 
cualquier otra alternativa comercial existente. En el 
segundo caso, los individuos asumen la propiedad 
de la empresa (sean éstos los accionistas, socios o 
miembros, según el tipo de estructura organizacional 
de que se trate) y adquieren el derecho a controlar la 
gestión y percibir los resultados del negocio, asu-
miendo simultáneamente el riesgo del mismo. Aquí, 
los propietarios tienen disponible la posibilidad de 
controlar el resultado de su transacción con la em-
presa directamente, a través del proceso de toma de 
decisiones internas de la compañía. 

b. Los Costos de la Contratación de Mercado 

Pero, ¿cuándo puede esperarse que un grupo de 
individuos que transan con una empresa decidan 
asumir la propiedad de la misma? En otras palabras, 
¿cuándo existen relaciones de propiedad y cuándo 
relaciones de mercado?. En principio, sería posible 
que todas las personas que deban relacionarse de 
alguna manera con la empresa, lo hagan a través de 
transacciones de mercado, estrictamente. Sin em-
bargo, ello puede ser muy costoso para ellas, parti-
cularmente en el caso de la presencia de significati-
vas fallas de mercado, tales como poder mono~óli
co, efecto atadura, información asimétrica, etc 

2
: si 

una de las partes se encuentra atada a una transac-
ción, porque ya realizó un gasto importante en ella, 
por ejemplo, el riesgo de que la otra intente aprove-
charse de ello es sustancial y, por lo tanto, también 
el riesgo de que el resultado de la transacción sea 
distinto al esperado. En estos casos, cuando los 
costos de contratación de mercado son muy altos 
para alguno de los contratantes, el enfoque 
transaccional sugiere que es eficiente sustituir una 
relación de mercado por una relación de propiedad 
(esto es, convertir a una clase de contratante en 
propietario), pues permite reducir estos costos, al 
consolidar en una sola persona ambas calidades de 
la relación contractual. Si la empresa es a la vez el 
cliente, no existe razón alguna para que a una de las 
partes intente comportarse oportunistamente, apro-
vechando cualquier tipo de imperfección del mer-
cado. 

'" De he~ho, detrás de cualquier orgahización e~onómica ha~indíJid4os,~~tí~e~Ycar¡d~rfstkas espe<;lficos que prerrmden satisfacer 
a través de su relación con la empr~, sean a~cíonistas, acl'~edor•@ prov~M9rés, adfulnistradores, etc. Entender estas relaciorli:~s es la 
mejor manera de entender u tia forma orgarüzacional p~fti~ulár: · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 
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Este análisis sugiere que la manera más eficiente de 
asignar la propiedad de la empresa, es asignarla a 
aquella clase de personas para quienes relacionarse 
con la empresa a través de relaciones de mercado 
resulta más costoso. Asumiendo otros aspectos cons-
tantes, esta tesis sugiere que los costos de transac-
ción totales se minimizan si se asigna la propiedad 
a aquella clase de personas para quienes los proble-
mas de la contratación de mercado con la empresa 
son más severos. De hecho, puede esperarse que 
aquella clase de contratantes para quienes los costos 
de las imperfecciones del mercado sean significati-
vos tendrán un incentivo para reorganizar la em-
presa e introducir una forma más eficiente de pro-
piedad. 

El análisis es, hasta este punto, incompleto. Existe 
otra cara del problema. Las relaciones de propiedad 
también implican ciertos costos, que pueden llegar 
a ser bastante significativos. La introducción de 
relaciones de propiedad implica sustituir el meca-
nismo de mercado por un sistema de decisiones 
basadas en un mecanismo político: los propietarios 
de la empresa deben diseñar medios para ponerse 
de acuerdo y tomar decisiones colectivas

13
. Esto 

supone incurrir en costos tales como el costo del 
proceso político mismo necesario para tomar deci-
siones colectivas; el costo de la probable ineficiencia 
de algunas decisiones; los costos de agencia asocia-
dos con la contratación de ejecutivos que adminis-
tren la empresa en favor de los propietarios, e; 
incluso, el costo asociado a la asunción del riesgo del 
negocio por parte de la clase de contratantes que 
asumen la propiedad de la empresa. 

c. Los Costos de la Propiedad Empresarial 

La propiedad de la empresa normalmente recae 
sobre personas que tienen algún tipo de relación 
contractual con ella, sea como proveedores de los 
insumos necesarios para la producción o genera-
ción de bienes o servicios, o sea como consumidores 
de los bienes producidos por la empresa

14
• Pero, 

¿qué implica ésto exactamente? Una relación de 
propiedad tiene fundamentalmente dos atributos: 
la posibilidad de ejercer control sobre las activida-
des de la firma y el derecho a percibir sus ganancias 
residuales

15
. Correspondientemente, existen costos 

asociados a cada uno de estos atributos. 

Los costos asociados a una relación de propiedad 
son de tres tipos: costos de agencia; costos de toma 
de decisiones, asociados al proceso político que 
debe realizarse al interior de una firma para tomar 
decisiones respecto de su marcha; y costos de asun-
ción de riesgo, asociados al hecho de que los propie-
tarios, a diferencia de aquellos que se relacionan 
contractualmente con la firma, asumen la incerti-
dumbre respecto del éxito o fracaso de la empresa. 

Los Costos de Agencia 
16

.- En una firma grande, 
normalmente la gestión de la empresa es delegada 
a personas especialmente contratadas para ello por 
los propietarios. Tal es el caso del Directorio y la 
plana ejecutiva de la empresa, en el caso de las 
sociedades anónimas. La relación de estos ejecuti-
vos de la empresa con los propietarios es, en esen-
cia, una relación de agencia. El principal costo 
asociado proviene del hecho de que los agentes 
tienen normalmente una función de utilidad distin-
ta a la de los propietarios, y en la medida que no es 
fácil-o resulta muy costoso- para éstos conocer con 
certeza cuál es el comportamiento real de los agen-
tes, éstos tienen incentivos para maximizar sus 
propios beneficios en lugar de los intereses de los 
propietarios. 

Este tipo de costo tiene tres componentes: el costo de 
monitoreo, asociado a las actividades de control 
realizadas por los propietarios; el costo de garantía, 
asociado con el hecho de que los ejecutivos normal-
mente tienen algún incentivo en asegurar de alguna 
manera a los propietarios que no van a comportarse 
oportunistamente; y el costo residual, asociado al 
hecho de que difícilmente puede loRrarse un control 
perfectamente efectivo del agente . 

'
3 
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BUCHANAN, James. Public Fúl(lllce and Public Clioice, 61 Pl]B.cH<)lCE 26<>.Pal'i! una vérsíón má1> aseqwble a e!';tudiantes de Derecho, 
ver Farber, D. & Frickey, Ph. "Lmu mzd Publit Choíc~:A crifiri!l Inlrodilcfí()ll", W91. 

14 
Es factible, aunque improbable, que la propiedad de una empre~á püedaréca~rSÓbre una persona que no tenga una relación de este 

tipo con ella, en cú yo caso se trataría de un típico empresario eiiél sentido éipúestopot:K!üght: Ver K:NIGHT, Fnink. "Risk, Uncertainty 
and Pn~fito". 1971. ····· ·· 

¡<:; . . . . . .. . ·: ·.·· ..... :. ·.·· : .·.: > · .......... . 
· Se entiende por ganancias residuales las que quedan después de pagadas too¡¡s.las oblígaciories i:úntractmles y 1 o legales de la empresa. 

. . .. . .. 

1
'· En la medida que ya me he referidli a este tema en otro artíC\il(), st)!o voy~ señala!' aquí l.iiimportan<:ía de estós costos para la 

organización de la firma. · · · · ····· · ·· · ·· · · 

17 Ver JENSEN, Michael & MECKLING, Wíllíam. ''Theary·~ft~; FirJ1J, lvm!~agirial 6eh4vior, Agency Cosfs aizd Ownmhip Structure"; 
SALINAS, Sergio. Op.cit ...... ·.· .. · . . ... · .. ·. . . .. . ... . 
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El costo de monitoreo incluye el costo de obtener 
información, el costo de tomar un acuerdo entre los 
propietarios respecto de las medidas correctivas a 
adoptar, y el costo de ejecutar dicho acuerdo. Por lo 
general, el costo de monitoreo para una clase dada 
de contratantes depende inversamente de la fre-
cuencia y magnitud de las transacciones realizadas 
por ellos con la firma: mientras más frecuentemente 
transen con la empresa, y por mayores montos, es 
probable que posean mejor información sobre los 
negocios de la empresa. A su vez, es también proba-
ble que mientras mayor sea el número de propieta-
rios, mayor sea el costo de monitoreo, pues el costo 
de informarse individualmente se multiplica. El 
oportunismo de los agentes es, en última instancia, 
una función del grado de información que puedan 
tener los propietarios

1
R, pues mientras mejor infor-

mados estén, más difícil es para los agentes utilizar 
los recursos de la empresa para perseguir objetivos 
personales. Los propietarios podrán reaccionar fren-
te a este tipo de actividades por parte de los agentes, 
en ultima instancia, sustituyéndolos por otro agen-
te1Y. Contrariamente, si los propietarios tienen difi-
cultades para evaluar con precisión el comporta-
miento de los agentes, como es el caso de los peque-
ños accionistas en las grandes sociedades anóni-
mas, entonces es probable que la magnitud de este 
tipo de costos aumente

20
• 

Costos de la Toma de Decisiones.- En la medida 
que la propiedad de una empresa se difunde, apare-
cen mayores problemas para tomar decisiones co-
lectivas. Es probable que cada uno de los propieta-
rios tenga posiciones diferentes respecto de ciertos 
aspectos de la política de la empresa, dependiendo 
de la manera como cada una de ellos se vea afectado 
por la decisión misma. 

En general, la discrepancia entre los propietarios 
puede deberse a la naturaleza de la relación 
transaccional que cada uno mantenga con la empre-
sa, y a las circunstancias personales que puedan 

afectar la decisión de cada uno de ellos. Para poner 
un ejemplo bastante simple sobre esto, piénsese en 
el caso de la decisión que deben tomar los propieta-
rios sobre la reparación del elevador de un edificio 
de 7 pisos: es improbable que quien viva en el sétimo 
piso tenga la misma percepción del problema que 
aquel que vive en el primer piso. En todos estos 
casos de decisiones colectivas, se hace necesario un 
esquema de elección colectiva, que es esencialmente 
político. De hecho, uno de los más frecuentemente 
usados es el sistema de votación, mecanismo típica-
mente usado no sólo al interior de una empresa, sino 
a nivel de política pública

21
• Sin embargo, en tanto 

los intereses de los votantes sean diversos, este 
sistema político -y, en realidad, cualquier otro alter-
nativo- puede generar costos sustanciales. Este cos-
to político, derivado del mecanismo diseñado para 
la toma de decisiones colectivas, es entonces una 
función positiva del grado de heterogeneidad de 
intereses de los propietarios

22
• El costo del sistema 

político normalmente tiene dos componentes: el 
costo de la toma de decisiones ineficientes y el costo 
de utilizar el sistema político en sí mismo. 

Costo de Decisiones Ineficientes.- Podemos inten-
tar definir este costo como aquel derivado de la 
toma de decisiones que no maximizan el bienestar 
social de los propietarios. Esto ocurre, por ejemplo, 
cuando la mayoría toma decisiones que afectan a la 
minoría más de lo que benefician a la mayoría: el 
resultado neto es una reducción del bienestar total. 
Esto es particularmente cierto en el caso de que 
cierto subgrupo de propietarios pueda tener venta-
jas relativas para participar eficazmente en este 
proceso, debido a una mayor experiencia, a una 
mayor dedicación de tiempo, o a una mayor vincu-
lación transaccional con la empresa. Este es, proba-
blemente, el caso de los accionistas de control en las 
grandes sociedades anónimas, donde por razón de 
"economías de información", están en mejor~posi
ción para utilizar inteligentemente sus votos-" que 
los pequeños accionistas. 

::. : .··:·::·: :·:· ·.·· .. 

" De hecho, este es un elemento ímportaritíSímoellcJ<l el~borildóp di! ~rt~ t{'ptí¡l general sobre la mecánica de reducción de los costos 
de agencia. · · · · · · · · 

1(} . .· . .· :···: ·_·:.. : ·.":: .. :·.··.·::::?:::::::.:.:;::::.:::;<~::-::::::::·:r:::\!:><:::·· _.·_..::·: :: 
Recuérdese que la relación entre los trabajadores de[a firmá es W)a re!~9i6ri de mercado: 

'" Sobre el tema del conocido a~senúsmo delosacc¡qni$t~s·~~~~~~ta¡des sÓ~ieáa9es anqním~s;ver NGO BATHAN··"La .Sociedad 
Anónima Familiar". 1983. ·· · ·· · · · ··· ·. · · · ·· 

11 Un desarrollo más.profundode ·estos t!~rn~s·pu~d~ ~nckli~~~~~ ~J~h~Jrat~r<!st)bre elecci()n pública o ~'p¡wfíc choice';.·Ver BUCHANAN,James. Op.cit. . .. . . ·. ··.· .. · ... · .. ·. · .... · .. ·.· .. ·· .. · ... ········. ···.··. . .·.. .. . . .. ·. .. . . ... ·. .. • ..... . 

" Hansmann denomina estos costl)s•mrrió "faUa~de!sís.telna~l}titjbÓ'i~B<'#~l 0 ~faal~scostosa~í~dos~las "fallas.del mercado" que 
afectan la wntratación de merci,\do. VerHANSMANN>fle:ttry, op~qt. · ·.· ··· · · 
"1 . . . · · . . . . . · :: ·: ~ ·.\\: ·.·: · _· ...... ~:;:: :):~:· ~ :.<:: .. : .... : . ::: :>~ \/·.r ::~·-::<:._·::·:i:~n:/:i?>~~·>?:~ :::··:;>:.·:~:>;/t:?-:-: ..... ·· 
- Para una mayor explicación de. este tema ver SAL!-NA$; Ser¡;io; 9f>;cit •·•••·• •·• .·.·• .. 
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Adicionalmente, puede esperarse que a mayor he-
terogeneidad de intereses, mayor sea la probabili-
dad de inconsistencias entre las decisiones, y por lo 
tanto, mayor el costo de las decisiones ineficientes. 
Esta inconsistencia puede presentarse en dos nive-
les: por un lado, es probable que, en la medida que 
exista conflicto entre subgrupos de propietarios, 
exista una tendencia a tomar decisiones interme-
dias que no brindan una señal clara a los ejecutivos 
respecto de las políticas a seguir por la empresa; por 
otro, puede pasar que una decisión dada que 
desfavorece a un subgrupo sea luego mediatizada 
por otra decisión tomada posteriormente, si es que 
el sub grupo que se siente perjudicado logra conven-
cer a otro para ello. 

Por otro lado, a diferencia de las relaciones de 
mercado, donde la existencia de un mercado des-
centralizado hace presumir la eficiencia de las deci-
siones individuales de cada contratante, en el caso 
de las relaciones de propiedad no existe tal merca-
do, y la,probabilidad de un error en las decisiones es 
mayor- . Hansmann ilustra este punto, haciendo 
referencia al caso de Henry Ford, quien luego de 
construir un gigantesco imperio empresarial, estu-
vo luego a punto de llevarlo a la ruina

25
• 

Costo del Proceso de Toma de Decisiones.- Aún en 
el caso de que todos los propietarios decidan ejercer 
sus derechos de voto lealmente (sin oportunismo), 
y tomar las decisiones más eficientes para la clase de 
propietarios como un todo, el costo de utilizar el 
mecanismo de decisión colectiva puede ser sustan-
cial. Cada uno de los votantes necesita informarse 
adecuadamente sobre la empresa y sobre los temas 
a resolver, sobre las preferencias de los demás pro-
pietarios y sobre el impacto de decisiones alternati-
vas sobre ellos. Es probable que la suma agregada 
de estos costos (para todos los propietarios) no sea 
trivial. 

Por otro lado, es bastante probable que la heteroge-
neidad de intereses sea una variable que cruza 
ambos componentes del costo político: el costo del 
proceso de toma de decisiones puede aumentar 
también debido a una mayor heterogeneidad en los 
intereses del grupo a quien se le asigna la propiedad 

de la firma. Así, por ejemplo, las negociaciones y 
discusiones para lograr alcanzar un acuerdo al inte-
rior del grupo propietario son probablemente ma-
yores mientras mayores sean las discrepancias en-
tre ellos. Aunque no hemos realizado una investiga-
ción empírica en este punto, podríamos esperar 
intuitivamente que la tasa de impugnaciones y con-
flictos societarios sea mayor en empresas donde 
existen distintos grupos de inversionistas que en el 
caso que la propiedad sea más concentrada. 

Costo de la Asunción de Riesgo.- Los propietarios 
de la empresa participan sobre sus resultados y, 
por lo tanto, asumen el riesgo de que la empresa 
fracase y no puedan recuperar su inversión, a 
diferencia de quienes se relacionan con ella a través 
de relaciones de mercado, quienes, por lo general, 
gozan de un derecho de naturaleza crediticia sobre 
los activos de la empresa

16
. Sin embargo, pueden 

existir personas o grupos de propietarios que estén 
en mejor posición para asumir el riesgo de la incer-
tidumbre sobre los resultados de la empresa (bási-
camente a través de la posibilidad de diversifica-
ción), de lo cual se sigue que pueden lograrse 
importantes economías asignando la propiedad a 
quienes estén en mejor posibilidad de diversificar 
1 

. 27 
e nesgo. 

d. La Función-Objetivo de las Organizaciones 

Económicas 

Todo el análisis expuesto puede resumirse en la 
funcion-objetivo de una organización económica: 
minimizar la suma de los costos de las relaciones de 
mercado para aquellas clases de contratantes que no 
son propietarios y los costos de las relaciones de 
propiedad para aquellos a quienes se asigna la 
propiedad de la empresa. 

4. LA COGESTION Y LA 

GOBERNABILIDAD DE LAS EMPRESAS 

A partir del análisis teórico desarrollado en las 
líneas precedentes, podemos esbozar algunos plan-
teamientos sobre el impacto de un régimen de ca

gestión de los trabajadores y los aportantes del 
capital en la gobernabilidad de las empresas. 

24 
COASE es quien primero nott) .este problema en el ó\So di jas eri:'lpr~~~s. V~r (':(jASE. ;,'fhe Nature oj theFim¡"; Económica, 1971 

::s 
HANSMANN, Henry. Op.cit: 

'" Es el caso de ·los trabajadores; proveedores y consumidwes; .. 

27 
Los trabajadores por ejemplo, están en urta posición d!Íbil paradiyer~iflc¡¡r suinyersicS!l, pues difícilmente pueden tr¡¡bajar en más 

de 2 sitios ¡¡la vez. Los a portantes de capital, en cambio, puederr ~wort¡¡ren tod~s las empresas que deseen; sujetos únicamente a su 
restricción de ingreso disponible paraínvertir; · ·· · · · ··· · .· · ··· · · · · ···· · · · · 
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Es probable que los trabajadores tengan objetivos e 
intereses sustancialmente diferentes a aquellos de 
los capitalistas: en primer lugar, la empresa es pro-
bablemente la principal fuente de ingresos de los 
trabajadores, aunque constituye sólo una inversión 
más para muchos de sus accionistas; en segundo 
lugar, los trabajadores asisten a la empresa perma-
nentemente, pues es su centro de trabajo, mientras 
que los accionistas sólo van a ellas para tomar 
decisiones, principalmente. 

Estas diferencias en la relación transaccional de 
cada grupo de propietarios (trabajadores y 
a portantes del capital) es lo que aumenta la proba-
bilidad de diversidad de intereses entre ellos y, por 
tanto, aumenta también el costo de gobemabilidad 
de las empresas. 

Podemos identificar los siguientes aspectos en los 
cuales existe una marcada diversidad de intereses 
que aumenta sustancialmente el costo de gobema-
bilidad de las empresas: política de inversiones, 
política salarial y política de condiciones de trabajo. 

a. Política de Inversiones 

Por lo general, los aportantes de capital tienden a 
buscar una política de dividendos relativamente agre-
siva, pues lo que les interesa es lograr una tasa de 
retomo de la inversión lo más alta posible. En cierto 
sentido, podría argumentarse que esta política encie-
rra en realidad una miopía de los accionistas, pues 
prefieren el corto plazo al largo plazo: una empresa 
capitalizada y sólida siempre está en mejor posición 
para aprovechar oportunidades de negocio. Sin em-
bargo, en el caso de las sociedades anónimas abiertas, 
es probable que más bien exista una tendencia racio-
nal de los administradores a preferir una política de 
inversiones más agresiva, combinada con una "polí-
tica de dividendos suficientes", en la cual la empresa 
reparte dividendos únicamente a una tasa suficiente 
para que los accionistas no reaccionen negativamen-
te, pero sin maximizarlos. La empresa termina 
sobrecapitalizada, desaprovechando recursos que 
podrían ser más rentables en las manos de los pro-
pios accionistas que en las manos de la empresa. 
Jensen 

28 
sugiere que el nivel de reinversión óptimo en 

la empresa es el punto en el cual la tasa de retomo de 
los proyectos de inversión de la empresa se hace 
igual a la tasa de retomo disponible para cualquier 
accionista directamente, pues a partir de ese punto 
más le conviene al accionista invertir por sí mismo 

THEMIS 
138 

sus utilidades. Es probable que los trabajadores coin-
cidan en este aspecto con los administradores, pues 
en el fondo su principal fuente de ingresos está en 
juego. Mientras más sólida es la empresa, el riesgo de 
quedarse sin empleo disminuye. 

En el caso de las sociedades anónimas cerradas, por 
el contrario, es probable que el comportamiento de 
los accionistas y de los trabajadores sea un tanto 
distinto. Al recaer normalmente la administración 
de la empresa sobre sus propios accionistas, esta 
tendencia a propiciar una política de dividendos 
exagerada es controlada. En estos casos, son más 
bien los trabajadores los que parecen tener un ma-
yor interés en la distribución de dividendos. Esto es 
lo que parece haber ocurrido en el caso de Intradevco 
S.A.

29
, una empresa peruana sujeta al régimen de 

cogestión impuesto por la comunidad laboral hasta 
1986. Funcionarios de la empresa sostienen que era 
muy difícil convencer a los trabajadores de la nece-
sidad de aumentar la tasa de reinversión de utilida-
des para ganar posiciones en el mercado, "los traba-
jadores no intemalizaban el hecho de que el creci-
miento de la empresa era bueno para todos, pero 
requería sacrificios". Al final del día, la administra-
ción de la empresa se vio forzada a recurrir a finan-
ciamiento externo para la adquisición de las máqui-
nas y equipos que requerían para modernizar la 
planta y hacer más competitiva la empresa. 

b. Política Salarial 

Si un grupo de los accionistas de la empresa son 
también trabajadores, es bastante probable que la 
negociación de los aspectos relacionados con la 
fijación de los salarios resulte bastante complicada, 
pues este grupo va a tener incentivos a presionar por 
salarios más altos. Puede argumentarse que el au-
mento de salarios genera beneficios en el corto plazo 
para los accionistas-trabajadores, pero en el largo 
plazo resta competitividad a la empresa y los expone 
a riesgos incluso mayores que al otro grupo de 
accionistas, pues la viabilidad de su fuente principal 
de ingresos es lo que se arriesga. Sin embargo, y aun 
cuando esto es cierto, es muy probable que exista 
cierta inflexibilidad de los accionistas-trabajadores 
para reducir salarios por debajo de cierto nivel, o 
para desprenderse de otros beneficios, sobre todo 
considerando que sólo asumen una parte de los 
costos asociados a incrementos salariales proporcio-
nal al porcentaje de acciones que posean. El resto del 
costo es asumido por el resto de accionistas. 



c. Política de Condiciones de Trabajo 

El análisis económico en este caso es bastante simi-
lar al anterior. Los accionistas-trabajadores proba-
blemente van a preferir reducir en parte las utilida-
des de la empresa y lograr mejores condiciones de 
trabajo, pues sólo una parte de tal disminución de 
utilidades será asumida por ellos. 

De hecho, este análisis explica por qué existen muy 
pocos casos de regímenes de cogestión entre traba-
jadores y aportantes de capital, y casi ninguno de 
ellos es voluntariamente seleccionado por las partes 
(o espontáneamente por el mercado), sino que es 
impuesto por la legislación nacional

30
• En el Perú, tal 

es el caso de la legislación sobre comunidades labo-
ral y participación de los trabajadores en la gestión 
de las empresas, implementada durante el régimen 
militar del general Juan Velasco Alvarado. Estos 
sistemas han sido completamente desmantelados 
durante la administración de Fujimori, como parte 
del proceso de reformas estructurales llevado a 
cabo desde 1990. 

Sin embargo, el análisis aquí presentado no implica 
que no exista manera que de los trabajadores y los 
aportan tes de capital puedan colaborar mutuamen-
te en beneficio de la empresa. Es probable que ello 
sea cierto en muchos casos (ejemplos notables de ello 

ocurren en Alemania y Japón, por ejemplo). Sin 
embargo, creemos que la forma de aprovechar esas 
potenciales coincidencias no es a través de un régi-
men de cogestión empresarial, sino a través de polí-
ticas de organización empresarial específicas (meca-
nismos de incentivos y controles dirigidas por los 
accionistas aportantes de capital); como por ejem-
plo, en materia de control de calidad, o de supervi-
sión de procedimientos productivos determinados. 
En cualquier caso, es claro que mientras mayor 
potencial de conflicto de intereses exista entre traba-
jadores y accionistas más difícil es lograr su colabo-
ración para maximizar los beneficios de la empresa. 

5. ALGUNAS CIFRAS 

Hasta mayo de 1995, se habían realizado 15 ofertas 
de ventas a los trabajadores de acciones del Estado 
en empresas ya privatizadas, con resultados varia-
dos. En el caso de CERPER, por ejemplo, los traba-
jadores ejercieron íntegramente su derecho de pre-
ferencia, adquiriendo ellO% del capital social de la 
empresa; mientras que en Tintaya o Pescaperu-
Chicama, solo adquirieron el 0.9'l'o y el 0.5% del 
capital social, respectivamente. Más aún, sólo en 
tres casos los trabajadores han comprado más del 
50% de las acciones ofrecidas a ellos,

31 
conforme se 

muestra en el cuadro adjunto. 

Cuadro No 1 
Venta de acciones a trabajadores en el proceso de privatización 

Empresa Número de acciones Capital Social Forma de Pago Precio x Acción 
compradas comprado (%) (US$) 

Químpac 343 304 4.4 CTS 0.74 
234 495 3.0 Canje de acciones laborales n.d. 

por comunes 
Sol gas 33 828 4.0 CTS 6.36 
Hierroperú 80135 1.6 CTS 24.26 
Aeroperú n.d. 7.2 CTS n.d. 
Cerro Verde 18 ~75 426 8.4 CTS 0.16 
Cerper 331286 10 CTS 0.48 
Interbanc 2 393 905 3.4 CTS o 73 

4 225 063 6.0 Financiado (•) 
Ente! Perú 5 912 499 0.821 CTSy otros 2.0642 

3 530 830 0.49 Financiado (•) 2.0642 
Tinta ya 1 937 796 0.9 CTS 1.2 
Refinería de Zinc n.d. 1.86 CTS n.d. 
Emsal 325 463 3.3 CTS y otros n.d. 

Financiado (*) 
Atico-Pescaperú n.d. 0.4 CTS n.d. 
La Planchada-Pescaperú n.d. 0.4 CTS. n.d. 
Moliendo-Pescaperú n.d. 0.6 CTS n.d. 
Pescaperú-Chicama n.d. 0.5 CTS n.d. 

(*) Las condicwnes son: pago en efectivo de110'X, del financiamiento, el saldo en20 cuotas trimestrales que incluyen un interés de 10% anual en soles. Salvo 
en Interbanc en el que el saldo es cancelado en 60 cuotas mensuales, incluyendo un interés mensual de 1% en soles. 

Fuente Los Cepris de las respectivas empresas 
Elaboración Apoyo Comunicaciones S.A. 

3
" Una excepción podría·ser el·caso ¡¡,Iemándonde·existeun•régi~~~détod.etermii1aCión.Sin.embargo, dicho régimen ha sido 

sancionado legalmente, yexistend udas de que realmente se tr;:¡teq~i.tri %gim~ftdecodeterminacíón donde Jos trab¡¡jadores rea !mente 
partiCipan en el proceso de toma de dedsiones empresariales.)'er 1-i:ANSMANN, H. Op.cit 

" No sé incluyen las ofertas á lós trabajá~ores de LÚz delS~r, Ed~ih~~; ~ei~r 

THEMIS 
139 



Adicionalmente, de todas las empresas sujetas a este 
proceso hasta octubre de 1996, sólo 8 de ellas cotizan 
actualmente en la Bolsa de Valores, con lo cual la 
liquidez de la mayor parte de las acciones adquiri-
das por los trabajadores es bastante reducida. 

Por otro lado, en algunas empresas los trabajadores 
han vendido sus acciones muy rápidamente a inver-
sionistas privados, repartiéndose con ellos como 
ganancia inmediata y segura la diferencia entre el 
precio de cotización de la acción y el precio de 
adquisición pagado por los trabajadores (igual al 
precio por acción pagado por el operador en la 
primera etapa de la privatización). 

En el caso de Luz del Sur S.A., por ejemplo,
32 

de los 
1315 trabajadores que adquirieron acciones durante 
la oferta de venta, 553las vendieron a inversionistas 
privados dentro de los 2 meses siguientes. No obs-
tante, estas ventas representaron, aproximadamen-
te, el 56% del total de acciones adquiridas por los 
trabajadores durante la oferta de acciones (ver cua-
dro N° 2). 

Cuadro N° 2 
La participación de los trabajadores en la empresa 

Luz del Sur (*) 

::S: Número Precio Número Capital 
n Acciones (S/.) Trabaj. Social 

Compra (18.07.96) 52 900 000 1.49 1315 10 

Venta (04.10.96) 29 613 862 3.18 553 5.6(**) 

(*) Privatizada mediante Concurso Público Internacional al18.08.94 
( **) Representa el 56% del total de acciones adquiridas por los trabajadores. 
fuente : Empresa Luz del Sur 
F.labor<~ción : Propia 

Cuadro N° 3 
Diferencial de precio de acciones vendidas 

a los trabajadores 

Empresas Precio de Precio en Diferencial de 
Compra Bolsa(*) precio(%) 

Ente! Perú 2.06 3.18 54.37 
Edelnor 1.00 2.35 135 

Edegel 2.98 3.64 22.15 

(*) Los precios tomados en cuenta corresponden a la primera cotización en Bolsa de 
las acciones después de la venta a los trabajadores, según las cotizaciones de 
fechas 02.01.95, 18.01.96 y 1Y.07.Yh, respectivamente. 

Fuente : Apoyo Comumcaciones S.A. y Bolsa de Valores de Lima. 
Elaboración : Propia 

Las cifras muestran una ganancia por acción de 
113.4%, realizada en un solo día. El18 de julio de 
1996 se ofrecieron las acciones a S/ 1.49 por acción, 

JJ Presumiblemente, una 
su derecho de preferencia. 
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y al día siguiente la cotización de las acciones en la 
bolsa fue de S/3.18 por accion.

33 
El cuadro N° 3 

muestra los diferenciales de precio para otras tran-
sacciones. 

6. CONCLUSIONES 

El proceso de privatización de las empresas públi-
cas ha sido, en la opinión mayoritaria de los espe-
cialistas, bastante positivo. Sin embargo, el sistema 
de participación de los trabajadores en la privatiza-
ción diseñado parece encerrar algunas contradic-
ciones y deficiencias. Por un lado, no resulta clara la 
racionalidad técnica de una medida de este tipo, 
explicándose más bien como un mecanismo para 
reducir las resistencias del sector laboral a la priva-
tización y/ o, simplemente, por razones de 
clientelismo político. 

Por otro lado, su eficacia es discutible. De hecho, no 
todos los trabajadores han ejercido este derecho; ni 
siquiera lo han hecho mayoritariamente. En mu-
chos casos, las ofertas de acciones no han consegui-
do colocar entre los trabajadores más del 1% del 
capital social de la empresa. Más aún, en los casos 
"exitosos", los trabajadores han liquidado rápida-
mente sus tenencias, dando lugar a un fenómeno 
que posiblemente, haya beneficiado sobre todo a los 
inversionistas privados que no tienen relación labo-
ral alguna con la empresa, al participar del diferen-
cial de precio entre la cotización bursátil de la acción 
y el precio de venta a los trabajadores. 

Adicionalmente, desde el punto de vista teórico, la 
calidad de accionistas de los trabajadores puede 
entenderse como una forma de cogestión empresa-
rial. La implementación de un régimen de cogestión, 
sin embargo, debe ser cuidadosamente analizada, a 
fin de no elevar innecesariamente el costo de 
gerenciar una empresa. El análisis desarrollado en 
el presente trabajo muestra el impacto probable que 
la introducción de este esquema podría generar 
sobre el costo de gobernabilidad de las empresas: la 
heterogeneidad de intereses entre los trabajadores y 
los accionistas a portantes de capital dificulta el pro-
ceso de toma de decisiones empresariales conjunta. 

El objetivo de un proceso de privatización es elevar 
la eficiencia de las empresas en la asignación de 
recursos, sometiéndolas a la disciplina del mercado. 
La introducción de este tipo de distorsiones afectan 
este objetivo, en lugar de promoverlo y requiere, 
por lo tanto, una revisión por parte de los responsa-
bles de la privatización de empresas públicas. 
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