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Pemex y
una comparacion

De acuerdo con un estudio del Senado,
Petréleos Mexicanos “estd quebrada y este
aflo estard en nimeros rojos’.

cho columnas de ayer en Excélsior:

General Motors va a bancarrota. No-

ticia principal de la pagina cuatro de -

este mismo peritdico: “Estudio reve-

la quiebra de Petréleos Mexicanos”.

Interesante. Dos empresas iconi-

cas: la primera del capitalismo esta-

dunidense; la segunda del estatis-

mo mexicano. Y ambas comparten un
problema de agente-principal.

“El principal” son los duefios de 1a empresa. En el caso de GM
son los tenedores de acciones que cotizan en el mercado de Nue-
va York. Pero los accionistas, que se cuentan en millares, no pue-
den gestionar la empresa. Paraello contratan a “el agente”: una
administracién que actda en sunombre y toma las decisiones em-
presariales. Pero muchas veces los intereses del agente y del prin-
cipal no coinciden. Mientras que los accionistas quieren maximi-
zar las utilidades de Ia empresa, los administradores pueden abu-
sar de los activos. Un ejemplo tipico: usan el avién de la compaiifa
con fines personales lo cual es pagado en tiltima instancia por los
duefios. Como el agente tiene mas informacion que el principal,
este tipo de situaciones se esconde, aunque eventualmente tienen

un costo para la empresa.

En el caso de GM, los administradores evidentemente fraca-
saron. En lugar de tomar decisiones dificiles para poder compe-
tir contra las armadoras japonesas (en particular Toyota), op-
taron por una vida tranquila llena de malas decisiones. Los eje-
cutivos se autorrecetaron compensaciones multimillonarias.
Apostaron el desarrollo de la empresa a automéviles que consu-
men una barbaridad de combustible. Tampoco desarrollaron ser-
vicios eficaces para los consumidores y, como cereza en el pas-

tel, operaban con un contrato
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El capitalismo

es implacable.

Las malas
decisiones del
agente acaban por
destruir el capital
del principal.

leonino a favor del sindica-
to. Las compaiiias japonesas,
en cambio, tenian ejecutivos
con compensaciones alinea-
das alos resultados econ6mi-
cos de la empresa, les apos-
taron a modelos de autos mas
eficientes, instauraron servi-
cios baratos y tenian contra-
tos menos onerosos con sus
trabajadores.

El capitalismo es impla-
cable. Las malas decisiones
del agente acaban por des-
truir el capital del principal.

Laaccién de GM que hace diez afios valia 90 délares hoy cues-

ta 80 centavos. Y como los activos de la empresa no alcanzan para
pagar sus deudas, GM entrard en un proceso severo de reestruc-
turacién. Laidea es rescatar activos que pueden generar valor asi
como algunos empleos. El gobierno se convertird en el accionis-
ta mayoritario, el nuevo prineipal de la compaiiia. De acuerdo con
el presidente Obama, lo hacen de manera renuente para darle una
oportunidad de “levantarse de nuevo” ala compafiia iconica. Ello
significara la contratacion de un nuevo agente que represente los
intereses de los contribuyentes. De la profundidad de la reestruc-
turacién de la empresa dependera si se salva o no.

Veamos el caso de Pemex. De acuerdo con un estudio del Se-
nado, la empresa “estd quebrada y este afio estard en niimeros ro-
jos”. El agente (el gobierno) le est4 fallando al principal (el pueblo
de México, supuesto duefio de lariqueza petrolera). No esnada
nuevo. Histéricamente Pemex ha sido pésimamente administra-
do. Todos los estudios internacionales demuestran que es una de
las peores empresas petroleras del mundo: de las menos produc-
tivas y mds corruptas que hay. Pero, como los principales no tene-
mos acciones de Pemex que coticen en la bolsa, pues ni nos-ente-
ramos de como las malas decisiones afectan el valor de la empre-
sa. Mientras tanto, los gobiernos y el sindicato petrolero se llevan
la tajada delle6n como si fueran los verdaderos duefios de Pemex.

En EU, el gobierno ha disefiado una solucién para alinear los
incentivos del agente con los del principal. Sino funciona, GM
desaparecerd. En el mercado quedardn las compaiifas mds efi-
cientes. En México, en cambio, seguimos esperando que los in-
centivos de la administracién de Pemex se alineen con los de sus
supuestos duefios. Serd mejor sentarnos porque creo que los po-
liticos primero se cortan un brazo a perder el control de la riqueza
petrolera. Aunque esto signifique la eventual quiebra de Pemex.
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