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Resumen
El problema de la “separación de la propiedad y control” ha intere-

sado desde hace tiempo a investigadores especializados en organización 
empresarial. Por un lado, el hecho de que gerentes profesionales (y no 
los propios capitalistas) administren la empresa requiere que controles 
adicionales deben ser implementados a fin de que estos gerentes no di-
sipen la renta que resulta posible generar. Sin embargo, puede también 
argumentarse que los gerentes profesionales –si bien generan costos de 
control– pueden tener habilidades que no tienen los propios capitalistas 
de la empresa. El “mercado gerencial” en definitiva permite elegir aquel 
cuyas características mas se acercan a lo requerido. Este trabajo compara 
eficiencia de empresas administradas por propietarios, con aquellas don-
de a-priori puede esperarse mayor separación entre la propiedad de los 
recursos y el gerenciamiento de estos (sociedades formales). La muestra 
de datos empleada corresponde a empresas constructoras contratistas 
del Estado. Los resultados econométricos no permiten detectar diferencias 
significativas de eficiencia entre ambos tipos de empresa.
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Abstract
The problem of “separation of ownership and control” has long inter-

ested researchers specializing in business organization. The fact that 
professional managers (and not the capitalists themselves) manage the 
business requires that additional controls have to be implemented in order 
that these managers not dissipate the rent that can be generated. Howe-
ver, it can also be argued that professional managers –although requiring 
control costs– have abilities lacking in the firms capitalists. Indeed, the 
“managerial market” allows a wider range of abilities to be tapped. This 
paper compares efficiency of firms managed by owners, as compared to 
those where –priori– a greater separation of ownership and control may 
be expected. The data set used corresponds to construction firms working 
on government contracts. No differences in efficiency between the two 
groups of firms is detected. 
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1. Introducción
El objetivo de este trabajo es analizar el efecto 

que la estructura de propiedad de la empresa tiene 
sobre su eficiencia productiva. Para ello se compa-
ra la performance de empresas unipersonales con 
aquellas constituidas como sociedades. Diferentes 
factores pueden contribuir a que unas y otras exhi-
ban un desempeño diferente. La mayor separación 
entre la propiedad y el control en las sociedades 
puede tener un impacto relativo negativo sobre su 
comportamiento en el mercado, debido a los conflic-
tos de incentivos entre propietarios y directivos. Sin 
embargo, el hecho de que éstas contratan gerentes 
profesionales, en lugar de concentrar la propiedad 
y administración en un individuo como es el caso 
de las empresas unipersonales, puede resultar en 
ventajas en lo relativo a eficiencia. 

La problemática del impacto de separación entre 
propiedad y control, por un lado, y eficiencia, por otro 
tiene importantes implicancias. En efecto, que una 
empresa sea administrada en forma eficiente por un 
no-propietario abre la posibilidad de que recursos 
de potenciales inversionistas fluyan rápidamente 

hacia proyectos con altas tasas de retorno: en de-
finitiva, el que gerencia y el que invierte pueden ser 
personas distintas. Si, por el contrario, existen li-
mitantes a la eficiencia de empresas administradas 
por terceros, la única forma de atraer capital es si 
éste viene acompañado por su propietario. 

2. Marco teórico
Farrell (1957) propuso que la eficiencia de una 

firma consistía de dos componentes: eficiencia téc-
nica, que refleja la habilidad de la empresa para ob-
tener el máximo producto a partir de un nivel dado 
de insumos, y eficiencia asignativa, que refleja la 
habilidad de la firma para usar los input en pro-
porciones óptimas, dados sus respectivos precios y 
la tecnología de producción. Estas dos medidas son 
combinadas para entregar una medida de eficiencia 
económica total. 

Farrell expuso sus ideas usando un ejemplo sen-
cillo de empresas que utilizan dos input (x1 y x2) 


