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Introduccion

Aligual que en la década de 1990, Argentina enfrenta un nuevo impulso privatizador de sus empresas
publicas. La Ley Bases aprobada por el Congreso Nacional en el 2024 permite la privatizacion parcial
o total de ocho empresas publicas nacionales: Enarsa, NASA, AYSA, Belgrano Cargas, Intercargo,
SOFSE (Trenes Argentinos), Corredores Viales y Yacimientos Carboniferos Rio Turbio. Hasta el
momento, el Poder Ejecutivo lanzé el proceso de venta de una de estas empresas (AYSA) y de la
participacion accionaria de ENARSA en Transener’. El discurso oficial se centra en la ineficiencia ope-
rativa, los bolsones de privilegios y el costo fiscal que generan las empresas publicas. Sin embargo,
en el fondo, existen motivaciones relacionadas con la necesidad de generar ingresos para las arcas
publicas y, fundamentalmente, una perspectiva ideoldgica sobre la necesidad de que el Estado res-
trinja al maximo su rol y funciones en la sociedad.

Por otro lado, se alzan voces que defienden la necesidad de un Estado fuerte para impulsar el desa-
rrollo econdmico. Desde esta perspectiva, las empresas publicas se conciben como herramientas
fundamentales para la industrializacion, la salvaguarda de recursos estratégicos y la garantia de un
acceso equitativo a bienes y servicios esenciales. A diferencia de la postura oficialista, la defensa
Suele sustentarse en una mirada acritica, y poco estratégica, del rol del Estado empresario

La justificacion para que el Estado tenga la propiedad (mayoritaria 0 no) y opere empresas publicas
No es univoca y si bien se enmarca en el debate "Estado si” o0 "Estado no”, no debe perderse ni ago-
tarse en miradas binarias. El rol del Estado empresario tiene mdltiples aristas. En este documento, se
propone un marco analitico para evaluar la justificacion de la propiedad estatal en el ambito empre-
sario a partir de la pregunta: ;cuando y bajo qué condiciones se justifica la propiedad estatal de una
empresa? A la que se le suma una pregunta adicional: ;cuando y bajo qué condiciones se justifican

los subsidios?

Para responder las preguntas sefialadas, se identifican tres dimensiones que a priori abarcan las visio-
nes predominantes alrededor del debate sobre la propiedad estatal en el sector empresario: i) desa-
rrollista (objetivos de desarrollo), ii) economicista (fallas de mercado) v iii) fiscal (subsidios del Tesoro).

Las primeras dos dimensiones dominan los enfoques tedricos sobre el rol del Estado empresario. En
el primer caso, predomina una mirada activa del Estado en relacién al crecimiento, la transformacion
productiva, la soberania econdmica y la seguridad nacional. Las empresas publicas son vistas como
herramientas de politica para alcanzar "objetivos de desarrollo” a través del control gubernamental
sobre sectores estratégicos (por ejemplo de recursos naturales o de energia) y la catalizacion de
inversiones y la innovacion tecnolégica en nuevos mercados cuando hay restricciones para ser pio-
nero (Chang, 2007; Gasperin et al., 2021; Mazzucato et al., 2024).

En la dimensidn economicista prima una mirada donde el rol del Estado se justifica a partir de las
“fallas de mercado” que surgen cuando el libre juego de la oferta y la demanda no logra resultados
socialmente Optimos. En esta dimension, entre las razones que justifican la propiedad de empresas
publicas se destacan los monopolios naturales, las asimetrias de informacion, la existencia de bienes
publicos y el aprovechamiento de externalidades positivas y de compensacion de las externalidades
negativas (Dall'Olio et al,, 2022).

Finalmente, una tercera dimensidén, con menor peso en el debate tedrico sobre la justificacion del
Estado empresario pero central en la discusion publica, se enfoca en el desempenio fiscal de las
empresas publicas (FMI, 2020). Una vision simplificada de esta perspectiva clasifica a las empresas

1 En febrero de 2025, el gobierno nacional privatizé la empresa IMPSA que no estaba incluida en el listado de empresas de la Ley
Bases. El estado nacional tenia el 63% de la empresa a través del FONDEP.
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como "buenas” o “malas” segun si reciben subsidios o no. En este trabajo, se propone analizar los
subsidios bajo el prisma de la eficiencia y eficacia en la consecucion de objetivos no comerciales. El
analisis del impacto de los subsidios sobre el equilibrio fiscal y las posibles implicancias macroeco-
nomicas excede el alcance del trabajo.

En sintesis, este documento propone un marco analitico para evaluar el rol empresarial del Estado en
base a las tres dimensiones antes sefialadas, analizando el desempefio de las empresas publicas en
relacion con cada una de ellas y evitando el predominio de una sola. En la Ultima seccién, a modo de
ejemplo, se aplica el marco analitico para el caso de Aerolineas Argentinas. Finalmente se cierra con
algunas conclusiones que vuelven al debate publico antes sefalado.

Una instancia previa: definir las razones de
interés publico y los objetivos de la empresa

Uno de los problemas que existen al momento de analizar el rol del Estado empresario es que muchas
veces las prioridades de las empresas publicas no estan claramente establecidas en documentos
publicos 0 no son actualizadas luego de varios afios de la creacion de la empresa o son independien-
tes de planes sectoriales o nacionales que los contengan.

Aungue pueda parecer obvio, es crucial establecer objetivos claros y revisarlos con regularidad. La
ausencia de estos impide a la empresa definir métricas de desempefio e incentivos (lo que dificulta
la evaluacion del éxito de la gestion), asignar recursos internos de manera eficiente y dimensionar
sus capacidades operativas. Ademas, sin objetivos precisos, la empresa puede perder la “disciplina
del mercado” en la consecucion de sus metas comerciales, alejandose de practicas eficientes al no
diferenciar claramente cuando debe operar como sus competidores privados y cuando no. También
se dificulta que los empleados internalicen tanto la eficiencia comercial como el servicio publico.

Una vez que los objetivos de la empresa se definen claramente o actualizan, es fundamental distinguir
entre los objetivos comerciales y no comerciales (Christiansen, 2013; OECD, 2024). Los objetivos
comerciales de las empresas publicas son similares a los de las empresas privadas: rentabilidad eco-
ndémica y eficiencia operativa para aumentar el valor de los accionistas, ampliar la presencia en el o
los mercados y crecer y expandir la actividad. Sin embargo, las empresas publicas se distinguen de
las privadas por sus objetivos no comerciales que priorizan el interés publico sobre la maximizacion
de ganancias aunque sin descuidar la eficiencia y la eficacia. Entre los objetivos no comerciales se
encuentran:

» Seguridad nacional: asegurar servicios o recursos estratégicos para el pais.

« Provision de bienes y servicios esenciales: garantizar el acceso a precios subsidiados.

» Fomento del desarrollo econémico: impulsar el crecimiento y la inversion en sectores claves.

» Redistribucidn de rentas monopdlicas: beneficiar a los usuarios finales en mercados monopdlicos.

« Promocién de actividades con externalidades positivas: incentivar acciones que generen
beneficios sociales o ambientales significativos.

» Contribucién a un mejor funcionamiento del mercado: corregir fallas o deficiencias en el sistema.
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Sin objetivos comerciales la empresa publica no es un
instrumento deseable para llevar adelante una politica publica.

El principal desafio para la gestion de las empresas publicas radica en equilibrar estos dos tipos de
objetivos, una complejidad que no enfrentan las empresas privadas. Tomando en cuenta la distin-
cidn entre objetivos comerciales y no comerciales, un limite claro para justificar la propiedad estatal
de una empresa es cuando su propdsito exclusivo es llevar adelante actividades no comerciales
(Christiansen, 2013). En estos casos, estas actividades debieran ser realizadas por organismos
gubernamentales o instituciones autbnomas. Es decir, sin objetivos comerciales la empresa publica
No €s un instrumento deseable para llevar adelante una politica publica. Un ejemplo de esto son las
empresas publicas cuya funcion principal es otorgar subsidios o regular una actividad. En este caso,
al tratarse exclusivamente de objetivos no comerciales el instrumento juridico adecuado no es la
"herramienta empresa publica" y el Estado debiera optar por una figura juridica diferente?.

Por otro lado, es necesaria la reevaluacion permanente de los objetivos en funcion de cambios tecno-
l6gicos, productivos, de preferencias y de capacidades estatales de regulacion. Silos cambios en el
mercado donde opera una empresa publica fueron significativos, el Estado debe reevaluar su rol. Esto
ultimo es particularmente relevante en las “estatizaciones de emergencia” donde el Estado asume un
rol empresario para asegurar la continuidad econdmica de las empresas frente a la quiebra o insol-
vencia o incumplimientos graves de la gestion privada (como fueron los casos de los procesos de
estatizacion de AYSA, Correo Oficial, Aerolineas Argentinas, FADEA, Operadora Ferroviaria, Belgrano
Cargas y Yacimientos Carboniferos Rio Turbio). A priori, se trata de estatizaciones que requieren ser
revisadas una vez que se supera la situacion de “emergencia” que justifico la estatizacion. También
aquellos casos de empresas publicas en sectores o actividades donde se produjeron cambios tec-
noldgicos y productivos muy significativos en los dltimos afios. Por ejemplo: tras la revolucién de
internet, los teléfonos celulares y las redes sociales, ¢las empresas de correo postal y 10s canales de
television conservan el mismo interés publico que a principios de siglo?

Tres dimensiones para evaluar la presencia del
Estado como propietario de una empresa

A continuacion se presentan las tres dimensiones a partir de las cuales se propone evaluar la pro-
piedad estatal de las empresas publicas: i) la desarrollista que se focaliza en las misiones publicas
de largo plazo de las empresas publicas, ii) la economicista que se centra en las fallas de mercado
que resuelven las empresas publicas v iii) la fiscalista que pone el foco en los subsidios que reciben
las empresas publicas. En cada una de ellas, ademas del aspecto tedrico se propone un mecanismo
concreto que contribuya a su evaluacion préactica en un caso en particular.

2 Muchas veces se utilizan las empresas publicas para el cumplimiento exclusivamente de objetivos no comerciales para aprovechar
menores controles presupuestarios o de regulacidon normativa. Estas practicas desnaturalizan la funcién de la empresa publica y deben
evitarse.
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Las empresas publicas como instrumentos para promover el
desarrollo

Las empresas publicas pueden tener un papel fundamental en la promocidn del desarrollo de un pais
en la medida en que sus actividades estan alineadas con misiones estratégicas de interés publico
a largo plazo (Mazzucato et al,, 2024). Esto implica que las empresas publicas puedan canalizar las
inversiones que realizan y configurar los mercados en los que operan de acuerdo con los objetivos
de la misidon y no en funcion de intereses de rentabilidad a corto plazo o de procesos de decision
internos de la empresa sin considerar las prioridades de politica definidas en una estrategia de desa-
rrollo nacional (Gasperin et al,, 2021).

De esta manera, la evaluacion de la propiedad estatal asociada a la perspectiva desarrollista implica
analizar al menos dos cuestiones: i) por un lado cuéles son las misiones estratégicas de largo plazo
a las cuales la empresa publica contribuye con sus acciones v ii) el grado de contribucion que realiza
para el cumplimiento de estas misiones.

Misiones estratégicas de interés publico

Las misiones son objetivos concretos que catalizan la inversion, la innovacion y las acciones de los
diferentes actores y sectores estratégicos cuya intervencioén se requiere para generar soluciones
para los grandes desafios sociales (Mazzucato, 2021). La definicion de qué sectores son estratégicos
para un pais es coyuntural a diversos factores como las caracteristicas de su estructura productiva,
los recursos naturales existentes, las posibilidades de diversificacion dadas sus capacidades pro-
ductivas y los cambios tecnoldgicos que se avecinan vy la identificacion de potenciales riesgos y
amenazas dada su posicion geopolitica.

Es posible distinguir tres grandes tipos de misiones publicas
asociadas a las empresas publicas: seguridad nacional/
soberania politica-econdmica, desarrollo econémico y
equidad/bienestar social.

La importancia de las empresas publicas en relacion a los objetivos de seguridad nacional/sobera-
nia politica-econdmica se puso en evidencia durante la Ultima gran crisis vinculada a la pandemia del
COVID 19y ante las recientes tensiones geopoliticas, o cual impulsé a los Estados a tener un mayor
control de redes clave e insumos estratégicos para garantizar un suministro estable en sectores
criticos (World Bank, 2023). Los sectores en los que se justifica la presencia de empresas publicas
deberian ser aquellos considerados estratégicos para el control de recursos vitales, la proteccion de
infraestructuras criticas o la defensa del interés nacional. La presencia de las empresas publicas en
estos sectores asegura que decisiones clave sobre el suministro de energia, las comunicaciones 0
la produccion de bienes esenciales no queden exclusivamente en manos de actores privados, cuyas
prioridades podrian no alinearse con el interés publico. Esto es crucial en escenarios de crisis o de
competencia geopolitica, donde la autonomia y la capacidad de respuesta del pais pueden depen-
der directamente de la operacién de estas empresas. Ademas, la gestion publica en estos sectores
permite establecer estandares de seguridad y calidad que, de otra manera, podrian ser sacrificados
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en aras de la maximizacion de beneficios. Algunos ejemplos de estos sectores son la industria para la
defensa, la actividad nuclear, la explotacion de recursos naturales criticos, como el litio en Argentina,
0 la produccién de hidrocarburos.

Por ejemplo, la justificacion “desarrollista” es clara en el sector hidrocarburifero dada su alta rele-
vancia en la economia y en la politica de seguridad nacional. Si su produccién explica el 85% de la
oferta energética®, es facil colegir que la defensa exterior, la produccién de alimentos, el transporte,
la prestacion de salud, el comercio, la seguridad interior y las fuentes de calefaccion e iluminacion
dependen directamente de este sector (Carbajales, 2021). Las grandes potencias globales no solo
procuran el abastecimiento de su demanda actual, sino que constituyen o que denominan “reservas
estratégicas” (grandes almacenamientos de energia) que no son gestionadas siquiera por las carte-
ras sectoriales sino, en muchos casos, por los propios Ministerios de Defensa junto con las Fuerzas
Armadas®. Asi, una empresa petrolera estatal puede priorizar el abastecimiento interno en momentos
de crisis internacional.

En segundo lugar, las empresas publicas pueden tener un rol clave en relacion a los objetivos de
desarrollo econémico como instrumento de politica industrial para superar obstéculos para el creci-
miento y promover la diversificacion de nuevas actividades econdmicas. Pueden invertir para expan-
dir la infraestructura critica en determinado sector, fomentar la inversién en [+D a largo plazo en areas
clave de interés nacional, proveer financiamiento de largo plazo o fomentar el desarrollo de encade-
namientos locales (Kim y Sumner, 2021). Las empresas publicas son particularmente relevantes para
impulsar sectores de alto valor agregado y tecnoldgicamente exigentes donde el capital privado es
reticente a asumir riesgos debido a la alta incertidumbre. Algunos ejemplos son las telecomunicacio-
nes, las energias renovables y la biotecnologia, la produccion de algunos bienes de capital e insumos
de uso difundido como el acero vy, las finanzas para el desarrollo orientadas a proveer de financia-
miento de largo plazo a sectores estratégicos de la economia.

La capacidad para internalizar los objetivos de desarrollo de las empresas publicas se ha puesto par-
ticularmente de manifiesto con la transicion energética (World Bank, 2023). Por ejemplo, las empre-
sas publicas de hidrocarburos en los paises del Sudeste Asiatico estan liderando la transicién hacia
las nuevas tecnologias de electromovilidad no sélo a través de inversiones en infraestructura de
carga critica para impulsar el nuevo sector sino también de proyectos de I+D para el desarrollo de
nuevas tecnologias vinculadas tanto a las baterias como a los vehiculos a ser producidos en €sos
paises (Kimy Sumner, 2021; Rubio et al,, 2024).

Finalmente, las empresas publicas también pueden cumplir un rol clave como instrumentos para
lograr objetivos vinculados a la equidad/bienestar social. Un argumento frecuentemente utilizado
para justificar la propiedad estatal es el caso de empresas proveedoras de bienes y servicios basicos
(por ejemplo, agua, gas, electricidad, transporte publico) donde no es deseable desde una perspec-
tiva de equidad y bienestar social que los clientes mas desfavorecidos (en términos socioeconémi-
C0S 0 geogréficos) y regiones menos rentables no puedan acceder a estos servicios (Chang, 2007).

Lamentablemente, dentro de este Ultimo tipo de misiones, muchas veces se incluyen objetivos que
apuntan a resolver problemas sociales que, mas alla de que tengan una finalidad noble, podrian abor-
darse mejor a través de otros instrumentos de politica. Por ejemplo, suele ocurrir que algunas empresas
publicas tienen como misién principal contener el incremento del desempleo en determinadas regio-
nes o fases del ciclo econdmico o asegurar el control de precios de determinados bienes o servicios.

3 Segun datos del , en nuestro pais, el 85% de la oferta primaria interna proviene de Gas Natural
de Pozo y Petréleo.
4 Ver los casos de 1) Estados Unidos:
; 2) Espafia:
3) 1y 4) México:


https://www.argentina.gob.ar/econom%C3%ADa/energ%C3%ADa/planeamiento-energetico/balances-energeticos
https://www.lainformacion.com/opinion/diego-crescente/hacia-un-concepto-integral-de-seguridad-energetica/2838366/
https://www.lainformacion.com/opinion/diego-crescente/hacia-un-concepto-integral-de-seguridad-energetica/2838366/
https://www.dsn.gob.es/es/estrategias-publicaciones/estrategias/estrategia-seguridad-energ%C3%A9tica-nacional
https://www.deutschland.de/es/topic/politica/alemania-guerra-de-ucrania-estrategia-de-seguridad
https://www.gob.mx/sener/documentos/estrategia-nacional-de-energia
https://www.gob.mx/sener/documentos/estrategia-nacional-de-energia
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En estos casos, la empresa publica no es la mejor opcidn de politica publica y puede reemplazarse con
otros instrumentos menos costosos y mas efectivos (subsidio al desempleo, politicas de promocidén
de empleo privado, etc). En este tipo de misiones, en particular, se debe realizar un examen exigente y
particular de la pertinencia de las empresas publicas como herramienta para alcanzar estos objetivos.

Nivel de contribucién al cumplimiento de la mision

Més alld de la existencia de una mision de interés publico de largo plazo asociada a la operatoria de
la empresa publica en un sector estratégico, es fundamental hacer una evaluacién de la contribucién
que realiza la empresa publica al cumplimiento de la mision publica a la que esté alineada. En este
sentido, las empresas publicas deben evaluarse no solo a partir de indicadores financieros especi-
ficos, como la rentabilidad y los ratios de endeudamiento, sino también en base a su contribucion a
resultados socioecondmicos mas amplios. Para ello deben considerarse las capacidades produc-
tivas, tecnoldgicas y financieras de las empresas publicas asi como su contribucién al logro de las
misiones dentro de su ambito de competencia, asi como los efectos derrame generados en otros
sectores (Mazzucato et al,, 2024; Gasperin et al,, 2021).

Las empresas publicas deben evaluarse a partir de
sus indicadores financieros pero también en base a su
contribucién socioecondmica mas amplia.

Para ello se deben considerar distintos indicadores de desempefio en funcidn del tipo de empresas
publicas de que se trate. Es posible distinguir al menos tres tipos de funciones que pueden realizar
estas empresas: i) operativas / provision directa, ii) inversoras / riesgo financiero, iii) innovadoras /
riesgo industrial. Estas funciones no son excluyentes entre si dado que una misma empresa podria
desarrollarlas al mismo tiempo.

Las empresas publicas operativas / provisién directa tienen como funcién principal producir y dis-
tribuir bienes o servicios directamente, a fin de garantizar su suministro, muchas veces en sectores
donde hay fallas de mercado o donde se busca garantizar un acceso universal. A nivel global, las
empresas publicas operativas suelen focalizarse en los sectores de servicios publicos y de indus-
trias en red como la energia (electricidad y gas), las telecomunicaciones y el transporte®. Ademas,
estas empresas también tienen una presencia importante en los sectores primarios vinculados a
los recursos naturales (que incluye la produccioén y refinamiento de hidrocarburos y la extraccion y
refinamiento de minerales) y en los sectores manufactureros intensivos en capital como la siderurgia,
la industria naval o la aeroespacial.

Las empresas publicas inversoras / riesgo financiero tienen como funcion principal proveer capital
tomando decisiones de inversion para impulsar determinados sectores estratégicos de la economia
y creando un entorno que fomenta la toma de riesgos y la experimentacion, en consonancia con 1os
objetivos de su misidn (Mazzucato y Macfarlane 2023). Dentro de este tipo de empresas se incluyen

5 Deacuerdo a un relevamiento de la OECD (2017) sobre 40 paises, incluyendo a la Argentina, estos sectores representaban cerca de
la mitad del valor total de mercado de todas las empresas publicas relevadas y el 70% del total del empleo, siendo el sector mas grande
el de electricidad y gas.



11

Tres
dimensiones
para evaluar la
presencia del
Estado como
propietario de
una empresa

Tabla 1

Fundar

los bancos de desarrollo y los bancos comerciales publicos con alguna mision de desarrollo que
cumplen funciones clave para la diversificacion de la estructura productiva, el desarrollo y fortale-
cimiento de los mercados financieros locales, y la estabilidad macroeconémica a través del finan-
ciamiento anticiclico para hacer frente a mercados financieros cada vez mas inestables y volatiles
(Ferraz y Coutinho, 2019; Mazzucato y Penna, 2016). Entre los casos mas emblematicos de bancos
de desarrollo se encuentran el Banco de Desarrollo de China, el Grupo KfW de Alemania, el Banco
de Desarrollo de Corea y el BNDES de Brasil (Macfarlane y Mazzucato, 2018). Por otro lado, algunas
empresas publicas inversoras tienen a su cargo la administracion de los fondos de riqueza soberana
que desde principios de los 2000 han crecido en términos de sus activos y de la cantidad de empre-
sas publicas y privadas invertidas (Megginson et al., 2021).

Las empresas publicas innovadoras / riesgo industrial tienen como funcidn principal fomentar nue-
vas capacidades tecnoldgicas de vanguardia en sectores con altos riesgos y mucha incertidumbre.
Estas empresas pueden tener un rol clave en los procesos de innovacion en la medida en que dispo-
nen de un margen mas amplio para obtener ganancias de sus inversiones y se encuentran insertas
en amplias redes publico-privadas que les permite generar alianzas para integrar distintas capaci-
dades tecnoldgicas (Lo et al,, 2022; Benassi y Landoni, 2019). Las empresas publicas innovadoras
incluyen no soélo centros tecnoldgicos y de innovacion sino también empresas operativas en deter-
minados sectores que buscan liderar sus mercados y desarrollar productos/servicios en la frontera
tecnologica. Ejemplo de este tipo de empresas publicas son Petrobras (Brasil) en el desarrollo de tec-
nologias de exploracion de petroleo en aguas profundas (Tonurist y Karo, 2016) y Equinor (Noruega)
en el desarrollo de tecnologias edlicas offshore (Algers y Kattel, 2021).

Tipos de funciones e indicadores de contribucién a la misién publica de las
empresas publicas

Tipo de funcién Casos en Argentina Indicadores de desempefio

Operativas / provisién YPE Participacion de mercado

directa NASA Produccion

Producen y distribuyen bienes | Trenes Argentinos Indicadores sobre eficiencia y eficacia sectoriales

estratégicos o servicios (ejemplo: cantidad de pasajeros transportados por km

i Aerolineas Argentinas
esenciales €] por empleados)
Créditos a inversiones productivas en relacion al total
Inversoras / riesgo de la cartera de créditos y el PBI
financiero .
BICE Fondeos / Préstamos a empresas nuevas (startup)

Proveen financiamiento de
mediano/largo plazo a través Banco Nacion
de diversos instrumentos
como Préstamos de inversion a empresas a un plazo mayor
al del promedio del sistema financiero

Financiamiento a sectores de alto valor agregado y
proyectos tecnoldgicos

Inversiones en actividades de I+D

. Personal dedicado a actividades de I+D
Innovadoras / riesgo

industrial Y-TEC Cantidad de patentes solicitadas y generadas
Funcionan como espacios ARSAT Vinculo con instituciones de CyT (incubadoras uni-
de innovacién y producen versidades, pasantias cientificos)

desarrollos tecnolégicos - - - .
9 Proyectos de participacion publico privados

Contribucion con la investigacion ciencia basica




12

Tres
dimensiones
para evaluar la
presencia del
Estado como
propietario de
una empresa

Fundar

Las empresas publicas como instrumentos para corregir “fallas
de mercado”

Desde esta perspectiva, la presencia estatal en la economia se justifica desde el objetivo “pragma-
tico” de corregir fallas de mercado con el objetivo de maximizar el beneficio social. Para evaluar la
justificacion de la propiedad estatal en esta dimension se propone adoptar la taxonomia utilizada por
Dall'Olio et al. (2022) donde se analizan sectores y se justifica la presencia o no de la empresa publica
en un mercado en particular a partir de las caracteristicas intrinsecas del sector en el que opera.

El aspecto mas distintivo de esta taxonomia es su foco en
la eficiencia en la asignacion de recursos y la eficiencia
productiva de la economia.

Aqui es donde entra en juego la relacion con el concepto de fallas de mercado. La mirada tedérica
postula que, bajo condiciones ideales, los mercados libres son el mecanismo mas eficiente para asig-
nar recursos. Sin embargo, las fallas de mercado son situaciones donde el mercado por si solo no
logra una asignacion eficiente. En estos casos, la intervencion estatal, incluida la propiedad de una
empresa publica, puede justificarse como un mecanismo para corregir estas fallas y, por ende, mejo-
rar la eficiencia econdmica general.

Las principales fallas de mercado que la taxonomia de Dall'Qlio et al. (2022) considera como posibles
justificaciones para una empresa publica incluyen la existencia de: i) monopolios naturales (donde las
economias de escala son tan significativas que un Unico productor es mas eficiente que multiples
competidores); i) bienes publicos (bienes no-rivales y no-excluyentes que el mercado privado tiende
a subproducir o no producir directamente); iii) externalidades (efectos colaterales positivos o nega-
tivos de la produccion o el consumo que no se reflejan en los precios de mercado); iv) asimetrias de
informacién (situaciones en las que una parte tiene informacion significativamente superior a la otra,
llevando a resultados subdptimos).

La taxonomia clasifica los sectores basandose en si la presencia de estas fallas de mercado justifica
0 no la intervencidn de una empresa publica para lograr una asignacion de recursos mas eficiente®.
Los sectores se dividen en tres grupos: donde existiria un fuerte indicio que justificaria la presencia
de una empresa publica (sectores de monopolio natural o servicios esenciales), indicios mas débiles
(sectores "parcialmente competitivos”) y sectores donde a priori no se justificaria la presencia de una
empresa publica (sectores competitivos)’.

» "Monopolio natural / servicios esenciales”: esta categoria engloba los sectores caracteriza-
dos por la existencia de monopolios naturales, donde las economias de escala son tales que la
provision por una Unica entidad es mas eficiente. También incluye a los servicios considerados

6 Lataxonomia se construye utilizando la Nomenclatura de Actividades Econdmicas Revision 2, aplicando la clasificacion a un nivel
de cuatro digitos. El nicleo metodolégico del documento es un arbol de decision que, a través de una serie de preguntas basadas en
los criterios de eficiencia y fallas de mercado, clasifica cada uno de los 563 sectores (del total de sectores economia se excluyen 52
actividades que se considera proveen bienes publicos que no pueden venderse comercialmente o no tienen propdsito de lucro como
por ejemplo: Administraciéon gubernamental, Educacion, etc).

7 Segun la clasificacion propuesta del total de sectores econdmicos se clasificaa 11 sectores como "monopolios naturales” (el 2% de
los sectores), a 45 sectores como “parcialmente competitivos” (el 9% de los sectores) y el resto como “competitivos” (el 89%). Dall'Olio
etal (2022) usan la terminologia "Partially Contestable Sectors" en lugar de "parcialmente competitivos” que se adopta en este trabajo.
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esenciales para el bienestar publico que, por sus caracteristicas o el riesgo de subprovision, jus-
tifican la intervencion estatal. La presencia de una empresa publica aqui se justificaria para evitar
la explotacion de un monopolio privado (a través de precios excesivos o baja calidad) o para
asegurar el acceso universal a servicios criticos, logrando asi una asignacion mas eficiente que
un mercado sin regulacion.

» Parcialmente competitivo: este grupo se refiere a sectores donde predominan otras fallas de
mercado como pueden ser: i) externalidades (positivas o negativas), ii) barreras de entrada a la
competencia o iii) asimetrias de informacidn. La intervencidon de una empresa publica en estos
sectores se justificaria para corregir estas fallas, por ejemplo, asegurando la provision adecuada
de bienes con altas externalidades positivas o mitigando los efectos de las potenciales externa-
lidades negativas.

» Competitivo: este grupo comprende los sectores donde, desde una perspectiva de eficiencia, la
presencia de una empresa publica se considera menos justificada. Se trata de mercados donde
las condiciones de competencia son (o pueden ser) robustas, y las fallas de mercado son mini-
mas o inexistentes. En estos casos, se asume que el sector privado puede operar de manera
eficiente por si solo, y la intervencion estatal a través de una empresa publica podria distorsionar
el mercado, generar ineficiencias o desplazar a la inversion privada.

La racionalidad detras de la clasificacion es que aquellas empresas publicas que operen en secto-
res sin fallas de mercado deben considerarse “privatizables” ya que los costos reales o potenciales
(crowding out inversidn privada, corrupcion o captura de beneficios estatales de privados, obligacio-
nes fiscales, etc.) no justifican el rol estatal empresario.

Las empresas publicas y los subsidios: un debate sobre eficien-
ciay eficacia

Existen diferentes aspectos que vinculan a las empresas publicas con la perspectiva fiscal entre los
gue se destacan aquellos que se enfocan en su rol como fuente o destino de recursos fiscales —ya
sea via subsidios directos, préstamos o distribucién de utilidades—; como un factor de riesgo fis-
cal debido a pasivos contingentes, acuerdos de financiacion extrapresupuestarios y obligaciones
implicitas; o incluso como un factor de desequilibrios macroeconémicos cuando sus necesidades y
riesgos impactan en forma significativa sobre el resultado fiscal y la deuda publica.

Este trabajo no se detendréd en estas cuestiones que debieran ser abordadas desde estudios vin-
culados a las buenas practicas presupuestarias o desde una vision integral de la politica fiscal. El
interés de este trabajo radica en las razones de la existencia del Estado empresario. Los subsidios a
las empresas publicas se examinaran desde la perspectiva “accionista-empresa” y la pregunta clave
a responder seréd: ¢en qué circunstancias se justifica que el Estado, en su rol de “duefio o accionista
mayoritario”, financie con subsidios a una empresa publica?

Desde la perspectiva “accionista-empresa”, a priori, si una empresa recibe subsidios en forma recu-
rrente esta practica plantea desafios significativos en términos de eficiencia y competitividad. Sin
embargo, la justificacion o no de los subsidios requiere de un andlisis matizado que diferencie cla-
ramente entre el apoyo que encubre ineficiencias operativas “comerciales” y el financiamiento de
actividades que cumplen funciones de interés publico o que impulsan la inversion estratégica.
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Subsidios “que no”

Los subsidios para financiar un déficit operativo cronico de una empresa publica asociado al cum-
plimiento de objetivos puramente comerciales no deberian perpetuarse porque generan diversas
distorsiones. En primer lugar, esta situacion puede exacerbar la pérdida de competitividad y de efi-
ciencia de la empresa al eliminar la presién competitiva que impulsa la optimizacion de costos, la
innovacion y la mejora en la gestion. En segundo lugar, puede generar distorsiones en el mercado
donde opera la empresa publica al tener una ventaja sobre competidores privados perpetuando una
estructura de mercado ineficiente que desincentiva la competenciay la inversion privada. Finalmente,
genera inequidad en tanto el financiamiento de déficits operativos comerciales con fondos publicos
desvia recursos de asignaciones mas productivas o socialmente deseables o0 mucho mas prioritarias.

La Unica salvedad en relacion a la existencia de subsidios destinados a financiar el déficit operativo
“comercial” es en un marco de crisis donde se justifique el subsidio como “excepcional y transitorio”.
La transferencia de subsidios en situaciones de emergencia es una préactica que también ha sido
utilizada para sostener empresas privadas en situaciones de emergencia como fue el caso, en nues-
tro pais, del programa "Asistencia al Trabajo y la producciéon” que financio parte de los sueldos de
empleados del sector privado durante la pandemia del COVID 19.

Subsidios “que si”

En contraste, los subsidios pueden encontrar una justificacion si se destinan a financiar objetivos
no comerciales de interés publico o inversiones de capital estratégicas que amplian la capacidad
productiva y mejoran la eficiencia a largo plazo de la empresa, contribuyendo directamente al valor
publico y al desarrollo sostenible.

Las empresas publicas pueden tener objetivos no comerciales cuyo financiamiento puede
cubrirse 0 no con el resultado operativo de la empresa. Acé la correspondencia debe ser entre el
financiamiento otorgado para el objetivo no comercial y su impacto. Entre los tipos de objetivos no
comerciales que requieren de financiamiento publico mas comunes se destacan:

» La provisién de un servicio publico basico (agua, electricidad, transporte) en condiciones de
accesibilidad y cobertura universal incluyendo zonas rurales, de baja rentabilidad comercial o
incluso poblacion sin recursos para pagar una tarifa que cubra el costo de provision.

« El mantenimiento de operaciones en territorios no rentables pero con un impacto vital en la
actividad econdmica de una regién desfavorecida o que se quiere promover, donde el subsidio
puede estar orientado al desarrollo de regiones o integridad territorial de la empresa publica.

» Elfinanciamiento de sectores considerados criticos para el futuro o la soberania del pais donde
la inversién en investigacion y desarrollo puede ser de alto riesgo y a plazos largos. En estos
sectores incluso se pueden generar bienes publicos que generan conocimientos, tecnologias y
capacidades estratégicas claves para el desarrollo de otros sectores y la economia en su conjunto.

Otro tipo de subsidio justificado es cuando se trata de financiamiento destinado a inversiones de
capital que buscan ampliar la capacidad productiva de la empresa, modernizar su infraestructura
0 mejorar su eficiencia operativa a largo plazo. Este destino no debe confundirse con las necesi-
dades vinculadas a cubrir la amortizacion del capital existente que debe cubrirse con el resultado
operativo y no con aportes del accionista. Deben evaluarse en relacion a fuentes de financiamiento
alternativo disponibles en el mercado financiero. Entre este tipo de subsidios se destacan:
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* Elcrecimiento demogréafico y econdmico exige una expansion de la infraestructura y los servi-
cios publicos. Los subsidios de capital son esenciales para financiar proyectos de gran enverga-
dura (nuevas plantas generadoras, ampliacion de redes, modernizacion de flotas) que garantizan
la provision sostenible de servicios vitales a largo plazo;

« Lainversidn en tecnologias avanzadas, la automatizacion de procesos o la renovacion de
activos obsoletos puede generar ganancias significativas en productividad y eficiencia opera-
tiva. Estos subsidios se traducen en una reduccion de costos futuros, una mejora en la calidad
del servicio y una mayor competitividad de la empresa publica, beneficiando tanto a la empresa
como a los usuarios finales;

» Las inversiones de capital pueden ser cruciales para que las empresas publicas lideren la
transicién hacia economias mas sostenibles, por ejemplo, mediante la inversion en energias
renovables, infraestructura resiliente al clima o tecnologias de gestion de residuos. Estos son
gastos que, aungue no siempre tienen un retorno comercial inmediato, son fundamentales para
los objetivos de sostenibilidad ambiental y social a largo plazo

A su vez, para que los subsidios sean una herramienta efectiva, es imperativo que se implementen bajo
los principios de una gobernanza robusta que promueva la eficiencia operativa y la viabilidad financiera,
aspecto que también se escapa a los objetivos de este trabajo e incluye: claridad de justificacion de los
subsidios y alineacion con los objetivos de la empresa, transparencia y rendicion de cuentas, evaluacion
continua del impacto de los subsidios, apoyo financiero con condiciones claras y estrategias de salida,
un abordaje permanente de los aspectos “cuasifiscales” y los riesgos fiscales, entre otros aspectos.

Tipos de subsidios que pueden recibir las empresas publicas

Los subsidios del Estado a una empresa publica pueden ser directos y explicitos como lo
son las transferencias corrientes o de capital desde el Tesoro Nacional.A continuacion se
presentan las principales empresas publicas del gobierno nacional divididas en dos gru-
pos segun si reciben o no transferencias corrientes del Tesoro Nacional para financiar su
déficit operativo.

Tabla 2. Empresas publicas nacionales mas relevantes (2022)

Reciben subsidios para financiar déficit operativo NO reciben subsidios para financiar déficit operativo
Aerolineas Argentinas Banco Hipotecario
AYSA Banco Nacion
Belgrano Cargas BICE

Corredores Viales Casa de la Moneda
Correo Argentino NASA

ARSAT YPF

ENARSA IOSFA

FADEA

Fabricaciones Militares

Radio y Television

YCRT

Operadora Ferroviaria

Fuente: Fundar, con base base en datos de Cuentas de inversion, Revista mercado e INDEC.Nota: se considera como empresa publica
nacional mas relevantes a aquellas con una cantidad de empleados superior a 1000 o con un nivel de facturacién neto de subsidios
anual superior alos USD 100 millones o si forman parte del listado de 500 empresas més grandes del pafs.
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Ahora bien, ademas de los subsidios del Tesoro existe otro tipo de subsidios implicitos o
indirectos que si bien son mas dificiles de medir o cuantificar también debieran incluirse
a la hora de analizar los subsidios a las empresas publicas (en nuestro pais en su mayoria
no se incluyen ni se cuantifican). Este tipo de subsidios incluyen: i) garantias que reducen
el costo financiero de las empresas publicas, ii) préstamos del gobierno a tasas preferen-
ciales, iii) condonacién de deudas o el Estado asume deudas de empresas publicas, iv)
créditos fiscales y exenciones impositivas, v) derechos exclusivos o posiciones de mono-
polio que eliminan la competencia y garantizan ingresos a las empresas publicas, vi) trata-
miento regulatorio preferencial en cumplimiento de regulaciones ambientales, laborales o
de seguridad, vii) medidas arancelarias o no arancelarias de proteccidn, viii) transferencia
al Estado de pasivos contingentes, ix) asuncién de pérdidas histéricas, x) transferencia
a las empresas publicas de activos a un valor inferior al de mercado o en forma gratuita
(inmuebles, infraestructura, etc), y xi) politicas de compra del Estado a las empresas publi-
cas que le garantizan ventas y exclusividad.

Una mirada integral a partir de las diferentes
perspectivas

En este apartado presentamos un esquema para integrar las tres perspectivas presentadas para eva-
luar la justificacion de la propiedad estatal para una empresa publica en particular. En cada uno de los
vértices del tridngulo se ubican las tres dimensiones propuestas: desarrollista, economicista y fis-
calista. El analisis de cada caso en particular debiera permitir ubicar a la empresa en un punto mas
cercano o lejano del centro del tridngulo. Cuanto més cercana al centro del tridngulo se encuentre
una empresa determinada (contribucién critica a objetivos de desarrollo, sector de monopolio natu-
ral/servicios esenciales y sin subsidios para financiar el déficit operativo) mas fuerte sera la justifica-
cioén para la propiedad estatal de esa empresa. Por el contrario, la ubicacion de una empresa en algun
punto intermedio en cualquiera de las dimensiones analizadas permitira indicar el tipo de estrategia de
reforma que debiera seguirse. Por supuesto, la ubicacion de una empresa en los tres vértices exter-
nos del triangulo (contribucion minima a objetivos de desarrollo, sector competitivo y subsidios para
financiar déficit operativo de manera sostenida) indica una débil justificacién de la propiedad estatal.
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Distribuciéon de razones por un rol empresario del Estado

Desarrollista
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Minima

Contribucion
significativa

NN\ Contribucién
critica

Sin subsidios u
objetivos no
comerciales

Monopolio

. Mayor ;
. justificacién
Inversmr]es de propiedad Parcialmente

de capital estatal ~ competitivo

Déficit Competitivo
operativo . ,

. AY 4 ..

Fiscal *~ ™ Economicista

Fuente: Fundar.

En el caso de la dimensidn fiscal, cerca del vértice se ubican los casos de empresas publicas que
reciben subsidios destinados a financiar su déficit operativo, es decir, para financiar ineficiencias y
practicas alejadas del resto del mercado. En estos casos, no hay razéon que justifique los subsidios
excepto situaciones transitorias y excepcionales. En un punto intermedio se encuentran los subsi-
dios destinados a financiar inversiones de capital (sin incluir la depreciacion del capital existente que
no debe financiarse con subsidios). Finalmente, cerca del centro del triangulo, se ubican aquellas
empresas publicas que no reciben subsidios o si los reciben se explican por el financiamiento de
objetivos no comerciales. En el caso de las empresas publicas que reciben subsidios y se ubican en
el centro del triangulo es fundamental evaluar la correspondencia entre el subsidio y las metas "no
comerciales” como también si no existen herramientas de politica publica alternativas.

En el otro vértice del tridngulo, se encuentra la dimensién economicista, sobre las fallas de mercado.
Cerca del vértice se encuentran las empresas publicas que operan en mercados competitivos donde
no se justifica el rol del Estado empresario. En un punto intermedio, se ubican las empresas publicas
gue operan en sectores parcialmente competitivos donde la propiedad estatal de empresas permite
resolver fallas de mercado existentes. Cerca del centro se encuentran los sectores calificados como
“monopolios naturales / servicios esenciales” donde la existencia de una empresa publica esta fuer-
temente justificada.

Finalmente en el vértice vinculado a la dimensién desarrollista, debe evaluarse la contribucion de la
empresa publica a objetivos de desarrollo de largo plazo. Para ello es importante analizar dos aspec-
tos: las misiones a las cuales esta alineada la empresa publica y cuél es su grado de contribucioén al
logro de estas misiones a partir de la evaluacion de indicadores asociados al tipo de empresa (ope-
rativa/operacion directa, inversora/riesgo estratégico, innovadora/riesgo industrial). Cerca del vértice
se encuentran las empresas publicas que realizan una contribuciéon minima en indicadores de gestiéon
clave o no contribuyen al cumplimiento de una misién de interés publico. En un punto intermedio se
encuentran las empresas publicas que realizan una contribucion intermedia a una mision de interés
publico de largo plazo. Finalmente, cerca del centro se ubican las empresas publicas que realizan una
contribucion alta a una mision de interés publico de largo plazo.
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A continuacion, en la tabla 3, se presentan a modo de guia las preguntas clave que deberia seguir la eva-
luacién de una empresa publica en particular en relacion a cada una de las dimensiones del tridngulo.

Dimensiones y preguntas clave de las dimensiones de justificacion del Estado
empresario

Dimension Preguntas clave

¢Los objetivos de la empresa publica estan alineados a una mision
Desarrollista: las empresas publicas | d€ interés publico estratégica de largo plazo?
como instrumentos para promover el | ;qué tipo de funciones tiene la empresa? ;Cudl es su grado de

desarrollo contribucién para el cumplimiento de la misién a la cual esté
alineada?

Economicista: las empresas publicas
como instrumentos para corregir
fallas de mercado

¢El sector en el que opera es un monopolio natural, parcialmente
competitivo o competitivo?

¢Recibe subsidios corrientes o de capital? ; Ambos?

Silos subsidios son corrientes, ;contribuyen al cumplimiento de
objetivos no comerciales o financian el resultado operativo de la

. . . ?
Fiscalista: las empresas publicas empresa:
como beneficiarias de subsidios Silos subsidios son de capital, ¢se trata de subsidios vinculados
a cubrir la depreciacion normal del capital o a inversiones nuevas
orientadas a mejorar la productividad o aumentar la escala de la
empresa? ;Cudles son las opciones de financiamiento de la inver-
sion de capital?

Aerolineas Argentinas y el rol del Estado
empresario

En esta seccidn, y a modo de ejemplo practico, se presenta el analisis del rol empresario del Estado
para el caso de la empresa Aerolineas Argentinas (AA) utilizando el marco analitico presentado pre-
viamente. Este analisis se realizé en base al articulo ” ", publi-
cado por Fundar a fines de 2024 en el marco de la posible privatizaciéon de Aerolineas Argentinas®.

Una cuestion definida como preliminar en la seccion 2, tiene que ver con identificar las razones de
interés publico que guian la operatoria de una empresa publica y la claridad sobre la definicion de sus
objetivos comerciales y no comerciales. En este punto se observa una primera dificultad: la estatiza-
cién de Aerolineas Argentinas (AA) realizada en 2008 se hizo con el objetivo explicito de evitar la quie-
bra de una empresa que en ese momento explicaba el 70% del market share de cabotaje nacional y
tenia 9000 trabajadores. El objetivo de la expropiacion era "garantizar el servicio publico de transporte
aerocomercial de pasajeros, correo y cargas"®. Es decir, se tratdé de una estatizacion de emergencia 'y
a priori transitoria.

8 Elandlisis de la situacion de AA realizado en ese articulo se basoé en diversas fuentes de informacion publica que incluyeron los Ulti-
mos estados contables, el marco normativo, los informes de auditoria publicados, los informes de gestion disponibles, informacion de
estados contables e informes financieros de otras aerolineas de la region, informes del mercado de aviacién comercial de IATA, pedidos
de acceso a la informacién publica parcialmente respondidos por la empresa, entre otros. Estas fuentes fueron complementadas con
entrevistas confidenciales a ex directivos de la empresa.

9 Ley26412


https://fund.ar/publicacion/que-hacer-con-aerolineas-argentinas/
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A mas de quince afios de su estatizacion, en ningn momento se reevaluaron las razones de interés
publico que justifican la propiedad estatal de AA ni se definieron claramente sus objetivos comer-
ciales y no comerciales. Esta ha sido una clara falencia del Estado argentino que contribuy6 con la
falta de argumentos y razones respecto de si AA debe ser estatal 0 no y sobre todo en relacion a la
justificacion de los subsidios.

¢ Aerolineas Argentinas es un instrumento de politica efectivo
para promover el desarrollo?

El transporte aéreo de pasajeros y mercancias tiene un impacto positivo sobre el crecimiento eco-
noémico y el desarrollo en la medida en que facilita la integracion econdmica, promueve el comercio
y crea oportunidades de empleo. Este impacto es particularmente mayor en areas remotas donde la
movilidad es dificil y costosa (Fageda et al.,, 2019, 2018).

Este es justamente el caso de la Argentina un pais que, por su localizacion y extension territorial,
requiere politicas publicas que incentiven y promuevan el desarrollo aerocomercial: i) es el octavo
pais en extension territorial con la tercera parte de su poblacidon concentrada en el AMBA, con
amplios territorios alejados y de baja densidad poblacional, algunos de ellos particularmente estraté-
gicos en términos geopoliticos y econdmicos como la Patagonia; i) esta rodeado de océanos en una
region austral del planeta alejada de las regiones de mayor intensidad de flujo mundial de pasajeros y
comercio y iii) tiene una organizacion politica federal.

En este contexto, AA cumple una mision publica estratégica de largo plazo asociada a asegurar la
“soberania nacional” en tanto garantiza una red de transporte aerocomercial que integra todas las
regiones del pais y sus ciudades mas importantes y otorga al Estado la capacidad de brindar servi-
cios clave en situaciones de crisis, tal como se evidencié durante la pandemia de COVID 19 cuando
fue utilizada para repatriaciones y traslado de insumos médicos.

Para evaluar el grado de contribucion al cumplimiento de esta misidn estratégica de largo plazo es
necesario considerar diversos indicadores de gestidon de la empresa que permitan evaluar en qué
medida contribuye a la integracion del territorio. A priori, por los datos disponibles, AA pareciera tener
una contribucién entre significativa y critica a esta mision. Tiene una participacion del 64% en el mer-
cado de cabotaje y vuela a 39 destinos nacionales, la mayoria de ellos con dos frecuencias diarias, y
es la Unica empresa que opera en la mitad de ellos. En particular, durante 2023, transportd 11 millo-
nes de pasajeros de cabotaje (cantidad récord para la empresa y una vuelta al market share del 2019),
2,8 millones de pasajeros en rutas internacionales y realizé 114 mil vuelos.

De esta manera, dado que AA esta asociada a una mision de interés publico de largo plazo y su nivel
de contribucion a esa mision es alto se la puede ubicar mas cercana al vértice debido a su “contribu-
cion critica” a objetivos de desarrollo.

Por supuesto, hay razones que podrian incluirse en las otras dos misiones: desarrollo econdmico
(por ejemplo, la empresa contribuye con el desarrollo del turismo local) y la equidad/bienestar social
(por ejemplo, la empresa contribuye con la conectividad de regiones menos rentables comercial-
mente). En este caso, como en el de muchas otras empresas, las misiones pueden superponerse y
una empresa puede cumplir con mas de una mision de largo plazo.
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¢ Aerolineas Argentinas resuelve “fallas de mercado™?

En la actividad aerocomercial, los elevados costos fijos imponen un limite a la cantidad de partici-
pantes (elevadas barreras de entrada) y configuran estructuras de mercado oligopdlicas. Se trata
de mercados donde, por ejemplo, si una ruta esta poco desarrollada o es un mercado a priori chico,
los elevados costos de entrada pueden desalentar que se ofrezcan servicios de transporte aéreo
(Fageda et al., 2018). En nuestro pais hay muchas rutas aéreas de interés estratégico (capitales pro-
vinciales) o econdmico (turistico) que no tendrian conexion aérea sin la presencia de AA. En este
caso, la empresa publica corrige fallas de mercado y aporta a un beneficio social superior al de un
equilibrio puramente de mercado.

En el citado texto de Dall'Olio (2022) se clasifica a la actividad aerocomercial de transporte de pasa-
jeros y carga como “parcialmente competitiva”. Esta clasificacion se fundamenta precisamente en la
existencia de fallas de mercado, no sdlo las mencionadas barreras de entrada, sino también las sig-
nificativas economias de escala que favorecen a los operadores de mayor tamafno. Estas economias
de escala implican que a medida que una aerolinea aumenta su nimero de vuelos y pasajeros trans-
portados sus costos promedio disminuyen, lo que dificulta la competencia para nuevos entrantes o
empresas mas pequenas.

¢Qué tipos de subsidios recibe Aerolineas Argentinas?

Desde el afio 2016 hasta el 2023, la totalidad de los subsidios destinados a AA se clasifican como
corrientes. De acuerdo al andlisis realizado a partir de fuentes de informacidon publica, se estima que
se destinaron a cubrir pérdidas por practicas operativas diferentes al del resto de la industria.

La comparacion de algunos indicadores de la empresa respecto de otras cinco lineas aéreas latinoa-
mericanas (Latam, Copa, Gol, Aeromeéxico, Avianca) para el afio 2023 brinda evidencia de la existen-
cia de improductividades. Mientras que Aerolineas Argentinas tiene un resultado operativo negativo
sobre ingresos (-31%), el resto de las aerolineas tiene resultados operativos positivos (en promedio
12%). Al mismo tiempo, la empresa argentina tiene valores mas altos que el resto de las aerolineas en
las relaciones empleados/aeronaves (147 para Aerolineas y 90 en promedio para el resto) y pasajeros
transportados/empleados (1158 para Aerolineas y 2157 en promedio para el resto).

Por otro lado, el andlisis de los datos publicos no arroj6 evidencia de la existencia de rutas de cabo-

taje operando con niveles de ocupacién por debajo del umbral de equilibrio. Dentro del sector aero-
nautico, se establece un umbral de ocupacién minima del 70% para que un vuelo alcance su punto de
equilibrio. Resulta relevante destacar que, durante el periodo 2016-2023, el promedio de ocupacién
de los vuelos de cabotaje de AA fue del 80%. Esta observacion es crucial, ya que desvincula el défi-
cit operativo de la hipotesis de que este sea consecuencia del mantenimiento de rutas nacionales
deficitarias en términos de ocupacion pero vinculadas al cumplimiento de objetivos no comerciales.
Para cerrar, no se ha hallado en ningun documento publico de la empresa una justificacion clara que
expligue si una porcidn del resultado operativo negativo se debe a la financiacion de otros objetivos
no comerciales.

El andlisis realizado posiciona los subsidios recibidos por la
empresa dentro de la categoria de “subsidios que no".
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29'0"'"935 De esta manera, el andlisis realizado posiciona los subsidios recibidos por la empresa dentro de la
rgentinasy el

rol del Estado categoria de "subsidios que no", es decir, gue no cumplen con una finalidad de inversion de amplia-
empresario ., . , . . . . . . .
cion del capital de la empresa publica o de financiamiento de un objetivo no comercial.

Aerolineas Argentinas en las tres dimensiones

En el grafico 2, se presenta la ubicacion de AA en las tres dimensiones presentadas en este trabajo.
Se puede observar que la empresa se ubica cerca del centro en las dimensiones desarrollista y eco-
nomicista (de fallas de mercado), pero alejada en la dimension fiscal dada la existencia de subsidios
corrientes que financian el déficit operativo en el cumplimiento de actividades comerciales.

Distribucidon de razones por un rol empresario del Estado en tres dimensiones.
Caso Aerolineas Argentinas

Desarrollista

Contribucién
critica

Esquema 2

Parcialmente
competitivo

Déficit
operativo

Fiscal Economicista

Fuente: Fundar.

Entonces, y volviendo a una de las preguntas iniciales de este trabajo en el caso de AA: ;Cuando y
bajo qué condiciones se justifica la propiedad estatal de una empresa? En este caso, tanto desde la
perspectiva desarrollista como economicista hay razones robustas que justifican el rol empresario
del Estado en Aerolineas Argentinas. Por eso el triangulo que se forma indica en el eje desarrollista
“Contribucion critica” y en el Economicista “Parcialmente competitivo”, generando una recta mas al
centro del esquema.

Comentarios

finales Ahora bien, si se considera la dimensidn fiscal presentada en este trabajo, los subsidios que recibe
AA destinados a financiar sus pérdidas operativas son injustificables. Por eso, en el gje fiscal el vor-

l tice del triangulo va mas hacia fuera del esquema.
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En este sentido, una politica de reforma de la empresa deberia preocuparse por mejorar su gestion,
eliminar el financiamiento del déficit operativo con subsidios del Tesoro Nacional y proponer nuevas
formas de financiamiento de los objetivos ho comerciales mucho mas claros y transparentes para la
ciudadania.

Comentarios finales

El debate sobre la potencial privatizacion de las empresas publicas abre al menos dos preguntas
relevantes. En primer lugar, ¢por qué razon el Estado debe tener (o no) la propiedad de empresas? La
respuesta no es sencilla, pero no puede estar sustentada por "dogmatismos”, ni tampoco por nece-
sidades de financiamiento de corto plazo del Estado.

En Ultima instancia, el debate sobre el rol del Estado empresario debe centrarse en su capacidad para
generar valor publico. En este trabajo se hace una propuesta metodoldgica para evaluar la justifica-
cion de la propiedad estatal de las empresas publicas que se apoya en tres dimensiones que estruc-
turan los principales argumentos del debate contemporaneo: la dimensién desarrollista, que analiza
la contribucion de las empresas publicas al cumplimiento de objetivos de desarrollo de largo plazo; la
dimensién economicista, que examina el rol de las empresas publicas en la correccion de fallas de
mercado; y la dimensidn fiscalista, que evalla la pertinencia y eficiencia de los subsidios recibidos.
Estas tres perspectivas no deben analizarse de forma aislada ni jerarquica, sino de manera integral y
articulada, buscando ubicar a cada empresa en un punto de interseccion entre mision publica, racio-
nalidad econdmicay eficiencia.

Este enfoque permite superar el debate entre "mas Estado” o "menos Estado” y sustituirlo por una
pregunta mas util: ;cuando y bajo qué condiciones se justifica que el Estado tenga participacion y
propiedad en una empresa? La respuesta requiere considerar la mision estratégica de la empresa,
su contribucion concreta a objetivos publicos, la existencia de fallas de mercado que justifiquen su
intervencion, y la eficacia en el uso de recursos publicos. En otras palabras, implica asumir que no
en todos los casos el instrumento “empresa publica” es la respuesta de politica adecuada para el
problema que se busca abordar, pero también que su privatizacion no puede basarse Unicamente en
prejuicios ideoldgicos o urgencias de financiamiento estatal. En este sentido, es importante aban-
donar las posiciones dogmaticas y abrir una agenda de evaluacion técnica e institucionalizada que
permita, con transparencia y criterios objetivos, revisar y redefinir el rol del Estado empresario.

Es importante abrir una agenda de evaluacion técnica e
institucionalizada que permita redefinir el rol del Estado
empresario.

La segunda pregunta que se plantea es: ;la estrategia de privatizacion es la Unica alternativa posi-
ble y la mejor para resolver los problemas financieros y de gestion que suelen enfrentar las empre-
sas publicas? Aqui la investigacion académica y la experiencia internacional destacan al menos tres
cuestiones.
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En primer lugar, los procesos de privatizacion no estan exentos de dificultades (gastos financieros,
potenciales riesgos de corrupcion en los procesos de adjudicacion, y la necesidad de iniciar fuertes
procesos previos de reestructuracion interna de las empresas) que generan desafios de gestion y
altos costos financieros para el Estado (Chang, 2007). Es decir, la venta de las empresas publicas no
es costo cero. Y si se decide avanzar en la estrategia de privatizacion deberia hacerse como ultima
instancia, una vez realizadas otras reformas preliminares en las empresas publicas, y en un entorno
abierto, transparente y competitivo (ADB, 2020).

Segundo, la privatizacion de empresas publicas deja al Estado —y a otras empresas privadas— sin
un importante reservorio de competencias técnicas en sectores estratégicos y lleva a los paises a
perder una herramienta potencialmente eficaz para contribuir al logro de misiones de interés publico
estratégico en los dmbitos de la seguridad nacional/soberania, desarrollo econémico o equidad/bien-
estar social (Mazzucato, 2023). Las experiencias de privatizacidon muestran que muchas veces estos
procesos han generado grandes beneficios para los huevos propietarios privados y una desinversion
en las empresas provocando una disminucion de capacidades e incrementando los precios para
bienes y servicios esenciales.

Finalmente, el menu de opciones disponibles para resolver los potenciales problemas que enfrentan
las empresas publicas se ha ampliado en comparaciéon con la década de 1990 cuando la Unica solu-
cidn que aparecia en el horizonte era la privatizacion. Distintos estudios destacan que el desempefio
de las empresas publicas no sélo esta influido por el tipo de propiedad (publica o privada) sino tam-
bién por los marcos institucionales y de politicas en los que operan las empresas publicas (Lazzarini
y Musacchio, 2018; Aguilera et al,, 2020). En esta linea, durante las ultimas décadas, varios paises han
optado por implementar reformas orientadas a mejorar la gestion de sus empresas publicas. Estas
reformas incluyen desde procesos de profesionalizacion de los directorios, modelos de centraliza-
cion de la funcion de propiedad estatal de las empresas bajo distintas modalidades como agencias
auténomas o holdings empresariales, hasta esquemas de apertura a inversores privados a través de
asociaciones estratégicas con empresas privadas y procesos de oferta publica (Musacchio y Pineda
2019; ADB, 2020).

Resulta urgente generar un marco institucional adecuado para
darle racionalidad y coherencia al rol empresario del Estado en
Argentina.

En definitiva, el debate sobre las empresas publicas en la Argentina no sélo deberia dejar de lado los
dogmatismos al momento de evaluar la razonabilidad de la propiedad estatal en cada caso en parti-
cular sino que también deberia superar la comodidad y el status quo al momento de pensar la gestion
de las empresas publicas. Se necesita de manera urgente generar un marco institucional adecuado
para darle racionalidad y coherencia al rol empresario del Estado en Argentina y promover la eficien-
cia, transparencia y profesionalismo de las empresas publicas. Sélo asi sera posible transformarlas
en instrumentos de politica potentes para responder de manera eficiente a las necesidades estraté-
gicas del pais.
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