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CAMBIOS EN ILAS CONCESIONES
VIALES EN URUGUAY: UN ANALISIS
BASADO EN LA TEORIA DE
SUBASTAS

Andrés Pereyra*

iguiendo el Consenso de Washington y respondiendo al retraso

de la infraestructura de transporte, los paises latinoamericanos
adelantaron importantes programas de concesiones viales desde los
afios ochenta, con muy variados resultados dependiendo de los paises
y de su capacidad institucional para enfrentar ese desafio.

El caso de Uruguay es muy particular en materia de infraestructura
de transporte y provisién de servicios publicos en general, pues la
poblacién tiene una marcada preferencia por los proveedores publicos
y se ha opuesto a la participacién privada. Prueba de ello es el uso
sistemadtico (casi siempre exitoso) de los mecanismos de democracia
directa que contempla el marco juridico para bloquear las reformas
que permiten la privatizacién, la asociacién con capital privado o la
competencia en los sectores de acueducto y saneamiento, energia
eléctrica, telecomunicaciones y combustibles.

En el sector vial se desarrollé un moderado programa de conce-
siones de construccién, operacién y transferencia (BOT) en los afios
noventa, que a comienzos de siglo estaba agotado. En 2002 se diseiié
un mecanismo original para enfrentar los problemas de financiamiento
y estabilidad del gasto en mantenimiento, por el cual se dio en con-
cesién gran parte de la red primaria de carreteras a un concesionario
publico mediante un contrato basado en el valor presente de los egre-
sos. Ademds, se aprobé una ley que autorizaba la venta de las acciones
del concesionario. Este mecanismo, que constituye una privatizacién
en dos etapas (en la primera se asigna la concesién al concesionario

* Magister en Economia, profesor del Departamento de Economia de la Facultad
de Ciencias Sociales de la Universidad de la Republica de Uruguay, Montevideo,
Uruguay, [andres@decon.edu.uy]. Fecha de recepcién: 29 de abril de 2009, fecha de
modificacién: 30 de enero de 2010, fecha de aceptacién: 1.° de julio de 2010.
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216 Andrés Pereyra

publico y en la segunda se venden sus acciones mediante subasta)?,
minimiza los reclamos en la etapa de contratacién (la venta de acciones
en subasta no admite reclamos sobre las condiciones formales de los
pliegos, etc.) y evita la oposicién a la privatizacién de una concesién
que ya existe y ha sido aceptada. Estas ventajas se evidenciaron en otros
casos en que se usé el mismo procedimiento, como en el Puerto de
Montevideo y el Aeropuerto de Carrasco. En el caso del sistema vial,
no se han vendido las acciones del concesionario, aunque esta opcién
sigue abierta y, de realizarse, significaria el paso a manos privadas del
contrato entre el concesionario y el gobierno.

Este trabajo analiza algunos aspectos del cambio de propiedad
como el tipo de contrato, el marco de incentivos y los riesgos que
ocasiona, y la capacidad del gobierno para enfrentarlos. Primero se
identifican los problemas y luego se cuantifica el impacto del cambio
de propiedad. Cabe sefialar que el analisis nada dice de la bondad de
la situacién actual ni sugiere medidas (de politica, regulatorias o con-
tractuales) distintas de las que se analizan; se limita a exponer algunos
elementos conceptuales y a cuantificar el impacto de la nueva politica.
El trabajo recurre a la teoria de subastas, con un enfoque original,
pues vincula directamente los aspectos inciertos del problema a la
capacidad institucional del gobierno. El modelo es sencillo y permite
obtener medidas simples del impacto de este cambio.

LAS ALTERNATIVAS DE POLITICAS
LOS PROGRAMAS DE CONCESION DE LOS ANOS NOVENTA

En 1995 Uruguay adopté un programa de concesiones que cubria 314
km de la red primaria (poco menos del 10%). La concesién principal
terminé en diciembre de 2007, el gobierno cancelé la segunda en
importancia por incumplimiento del concesionario y las dos restantes
siguen vigentes luego de renegociar los contratos en 2003 y 2008.

El programa de concesiones se dio por concluido debido a dos
razones principales. En primer lugar, el transito por las rutas es muy
bajo en el pais, de modo que los contratos de concesién, aun los que
contemplan casi exclusivamente el mantenimiento de las rutas, no
son econémicamente sostenibles sin altos subsidios publicos.

En segundo lugar, hubo grandes dificultades en la regulacién de los

contratos, tanto en los procesos de asignacién como en la regulacién

1 Aqui se usa el término privatizacién en sentido amplio, para incluir los con-
tratos BOT en que el activo retorna al Estado cuando termina la concesién.
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CAMBIOS EN LAS CONCESIONES VIALES EN URUGUAY 217

posterior. Estas ultimas se hicieron evidentes cuando las repercusio-
nes de la crisis econémica de 2002 llevaron a renegociar todos los
contratos de concesién?.

Cuadro 1
Programa de concesiones de los afios noventa
. . Dimen- L.,
Concesionario ., Descripcién
S10n

Construccién de una segunda calzada, mantenimiento
y explotacién de la Ruta Interbalnearia entre Monte-

Consorcio del 130 km

video y Punta del Este. Asignada por licitacién segun

Este una combinacién de criterios. Renegociada en 2003 y
2007, ano de finalizacién.
Construccién, conservacién,y explotacién del tramo de
C R la Ruta 1 comprendido entre el acceso a Montevideo
onsorcio

46 km  y la Ruta 45, incluido un puente sobre el Rio Santa

Ruta 1 (Ruta . . L , .
1 Lucia. Asignada por licitacién segin una combinacién
de criterios. Renegociada en 2003. Rescindida por

incumplimiento del concesionario en 2006.
Elaboracién del proyecto, realizacién de obras iniciales

de rehabilitacién, gestion de conservacién, explotacion 'y
operacién. Adjudicada por menor valor presente de los

Camino a la 84 km
Sierra (Ruta 8)

ingresos requeridos por el concesionario. Renegociada

en 2002 y 2008.
Construccién de segunda calzada en 20 km de acuerdo
(Pll{ii(jS) 54 km con el proyecto del MTOP. Asignada por menor valor

presente de los ingresos. Renegociada en 2002 v 2008.

EL MARCO INSTITUCIONAL

El proceso politico en que se enmarca la participacién privada en los
servicios publicos en Uruguay tiene caracteristicas peculiares que lo
diferencian de otros paises latinoamericanos.

En los afios noventa el Parlamento aprobé varias leyes encami-
nadas a abrir la competencia en los mercados de servicios publicos
y privatizar parcialmente las empresas publicas, que en su gran ma-
yoria han sido derogadas mediante procesos de democracia directa.
La Constitucién contempla varios mecanismos que pueden activar
los ciudadanos o los legisladores. Desde el retorno de la democracia
en 1985 se han usado dos mecanismos: el referéndum de iniciativa
popular, que puede bloquear una ley y ser convocado por el 25% de
los votantes habilitados, ha impedido la ejecucién de las reformas de
los servicios publicos; y el plebiscito de iniciativa popular, que se activa
por voluntad de un porcentaje menor pero que debe coincidir con

2 Para una revisién de estos problemas, ver Pereyra (2003).
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218 Andrés Pereyra

las elecciones nacionales, el cual también se ha utilizado para evitar
reformas de los servicios publicos (IADB, 2006).

Los mecanismos de democracia directa no se han aplicado en el
caso de las concesiones de carreteras porque estas no se otorgan por
ley sino mediante instrumentos juridicos de menor jerarquia. No
obstante, la experiencia en los sectores de servicios domiciliarios,
telecomunicaciones y combustibles muestra que la mayoria de la
poblacién prefiere los servicios de las empresas publicas y poco se
preocupa por la competencia en estos sectores (quiza debido al buen
desempefio de las empresas publicas). En la discusién politica sobre
la provisién de servicios publicos es central el tema de la propiedad
publica o privada de los operadores (IADB, 2006).

Esta breve mencién del marco institucional es necesaria para en-
tender la inclinacién del gobierno a soluciones puablicas, que son sin
duda originales en materia de infraestructura de transporte.

LA CONCESION DE CORPORACION VIAL DEL URUGUAY

En 2002 se dio en concesién parte de la red primaria a una entidad
de propiedad publica (Corporacién Vial del Uruguay S.A.), cuya
relacién con el Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP)
estd reglamentada por un contrato de concesién tipo BOT. El cuadro
2 muestra sus principales caracteristicas.

Cuadro 2
Concesién de la Corporacién Vial del Uruguay S.A. (CVU)

Concedente Ministerio de Transporte y Obras Publicas de Uruguay

Corporacién Vial del Uruguay. Sociedad anénima, cobijada por el
Concesionario derecho privado, con todas las responsabilidades inherentes a su condi-
cién. No goza del estatus de empresa publica o ente descentralizado.

La CVU es propiedad de la Corporacién Nacional para el Desarrollo,
una empresa publica de derecho privado propiedad del Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF) en el 98% y del Banco de la Re-
publica (BROU) en el 2%.

Accionistas

La Ley 17.555 de Reactivacién Econémica del 18 de septiembre
Cambio de de 2002 autorizé la venta de las acciones de la CVU, que debe
propiedad efectuarse mediante oferta pablica en la Bolsa de Valores. Hasta la
fecha no se ha efectuado.

E1MTOP asigné directamente la concesién a la CND, facultado por
la norma de contratacién publica (TOCAF), en virtud de que el con-
Asignacién de cesionario es una entidad publica. La CND luego cedié el contrato
la concesién  ala CVU, sociedad anénima de su propiedad, creada especialmente
con ese fin. La CVU adquirié derechos y obligaciones de la CND en
el contrato de concesién.

Fuente: Contrato MTOP-CVU vigente en diciembre de 2008.
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CAMBIOS EN LAS CONCESIONES VIALES EN URUGUAY 219

Una caracteristica de esta concesién es que la variable principal para
medir el cumplimiento del contrato es el gasto del concesionario en
inversiones y mantenimiento durante la concesién, medido en valor
presente. Mads precisamente, el contrato establece como meta un valor
presente de los egresos (VPE) de 302 millones de délares. E1 VPE hasta
el ano n se define como:
" E
VPE, ;(hr)i

donde E, son los egresos correspondientes al mes iy r es la tasa mensual
de descuento (0,7207%, equivalente al 9% anual).

Cabe destacar que si bien las obligaciones del concesionario in-
cluyen una serie de obras obligatorias y cierto nivel de servicio en las
rutas, su incumplimiento no tiene sanciones especificas, siempre que
el valor actualizado del gasto realizado se mantenga en los niveles
pactados. Asi, el indicador relevante del cumplimiento de las obliga-
ciones es el gasto realizado por el concesionario.

Cuadro 3
Principales caracteristicas del contrato de concesién de CVU
Duracién 18 afios
Inversién es- 550 millones de délares, equivalentes a 302 millones de délares en
timada valor presente en el mes de inicio de la concesién.

1.500 km de carreteras, cerca del 50% de la red primaria de rutas
Extensién nacionales; incluye los principales corredores turisticos y las co-

nexiones fronterizas.
13 puestos de peaje, con un recaudo anual estimado de 20 millones

Ingresos .
de ddlares.
.1 La concesién recibe del gobierno un subsidio anual de 15 millones

Subsidio .

de ddlares.

Establece tres niveles de obligaciones del concesionario:

— Obras obligatorias predefinidas

- — Calidad de la ruta (rugosidad del pavimento, sefializacidn, etc.)

Obligaciones

— Egresos por 302 millones ddlares actualizados a noviembre de 2002
Las obras obligatorias y los niveles de servicio no operan si se alcanza
la meta de gasto.

La existencia de un concesionario independiente del gobierno tiene
algunas ventajas para el sector (con respecto a la operacién previa del
MTOP). La primera y fundamental es que proporciona un flujo regular
de recursos para el mantenimiento de las vias, lo que hace posible una
gestién adecuada y evita pérdidas anticipadas de capital. Dos elemen-
tos facilitan este flujo regular de recursos: primero, la destinacién de
los peajes a la actividad vial (por la existencia de un concesionario; de
otro modo, irian a rentas generales), donde no opera la restriccién a la
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220 Andrés Pereyra

ejecucion presupuestal derivada de los programas macroeconémicos,
pues el gasto del concesionario no es gasto publico®. El segundo, que
explica la existencia del concesionario, es la posibilidad de obtener
financiacién en el mercado de capitales mediante el aseguramiento
de los peajes. En este sentido, la existencia de un concesionario se
justifica aunque sea de propiedad publica.

EL RIESGO MORAL Y SU MITIGACION EN EL ESCENARIO ACTUAL

Como vimos, el contrato de concesién estipula que el indicador de
cumplimiento es el gasto que realiza el concesionario (en VPE). Este
disefio introduce un problema de riesgo moral.

Cuando en un contracto existe asimetria de informacién entre el
contratante y el contratado surgen algunos problemas que son clasicos
en la literatura econémica. En particular, el problema de riesgo moral
(o de accién oculta) surge cuando el contratante o principal no puede
observar perfectamente la accién del contratado o agente durante la
ejecucién del contrato. Al estipular que el gasto es la variable prin-
cipal surge un problema de riesgo moral, pues el gasto efectivo del
concesionario no es perfectamente observable por el gobierno y es
controlado perfectamente por el concesionario.

Para mitigar este problema generado por el disefio del contrato
de concesién, el esquema institucional actual se complementa con
un contrato de asistencia técnica, por el cual el concesionario con-
trata a la Direccién Nacional de Vialidad (DNV) del MTOP para
realizar diversas actividades, entre ellas seleccionar a los ganadores
de las licitaciones de obras y mantenimiento. La intervencién de la
DNV en este campo permite verificar que el concesionario efectia
sus contratos al menor precio posible; en compensacién, la inter-
vencién de la DNV en la seleccién de los contratistas es suficiente
para que el gasto realizado sea reconocido por el MTOP para el
cumplimiento de la meta de gasto del concesionario. En suma, con
el contrato de asistencia técnica el gobierno mitiga los problemas
de asimetria de informacién con el concesionario que podrian
generar un problema de riesgo moral. Asi se evita el riesgo moral,
pues el concesionario no construye ni contrata sin conocimiento
del gobierno, de modo que se subsana el problema de informacién
asimétrica.

3 Ver las razones de la existencia de este arreglo institucional en Pereyra

(2006).
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LA OPCION DE PRIVATIZAR EL CONCESIONARIO

Casi al mismo tiempo que se creé el concesionario y se asigné el con-
trato de concesién a la empresa de propiedad publica, el Parlamento
autorizé la venta de las acciones de la Corporacién Vial mediante
oferta publica en la Bolsa de Valores de Montevideo. La proximidad
de ambas normas sugiere que se trataba de una firme decisién del
gobierno de privatizar el concesionario de la red vial.

Cuadro 4

Proceso de privatizacién de infraestructura de transporte en 2002-2003

Autorizacién Creacién de la Venta de accio-
Sector y con- . . Reglamenta-
i . legal de venta sociedad interme- 6n v subasta nes en la Bolsa
cesionano de acciones diaria conysu de Valores
Ley 17.243 del Decreto 137/01
29 de julio de del 25 de abrilde  Decreto
Puerto de 2000 autoriza a 2001 aprueba la 137/01 del

Montevideo la Administra- formacién de una 25 de abril de
sociedad mixta 2001 establece
entre CND (80%)  que las accio-
y ANP (20%),ala  nes de la CND

cién Nacional )
Se subasté en

de Puertos 2002

Terminal

Cuenca del a asociarse

Plata S.A. con capitales que se encarga la se subastaran
(TCp) rivados para Gestién Integral en la Bolsa de
P P g
construir la Ter- de la Terminal Valores
minal Portuaria Portuaria
A . Se firma el con- Decreto Se subasto el
d erc(:)p;er © trato de Gestién 376/002 27 de junio
(IS/I at aiclo ) Integral entre el establece que  de 2003 luego
ontevideo Lev 17.555 del poder ejecutivoy  las acciones de un inten-
Puerta del 18)(,:16 S;: Hem- la empresa creada  se subastarin  to previo en
Szf SaA € bre de 2502 au- POT laCND el 8de enlaBolsade que nohubo
T toriza | ¢ febrero de 2003 Valores oferentes
Red de Ca- dor1za- a Venda Se firma el contra-
rreteras ) ¢ aCC{ozesc.l € to de Concesién de
das ISOCIC ades Obra Publica entre Sin reelamen- No se ven-
Corporacién ~ 9€ ™ CND el poder ejecutivo tacis g dieron las
Vial del y la empresa creada acion acciones
Uruguay S.A. porla CND en
(Ccvu) febrero de 2001

Ese proceso se adelanté paralelamente en los puertos y aeropuertos.
En el sector portuario se previé desde el aino 2000 la posibilidad de
crear una sociedad mixta para la gestién de la principal terminal de
carga del Puerto de Montevideo. En 2001 se cre6 una empresa mixta,
con base en lo que se denominé Contrato de Gestién Integral de la
Terminal de Cargas, cuyo accionista principal era la Corporacién
Nacional para el Desarrollo (CND). Las acciones de la CND luego se
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222 Andrés Pereyra

subastaron en la Bolsa de Valores de Montevideo, y se integré el ac-
cionista privado a la sociedad mixta*. En la operacién del Aeropuerto
Internacional de Montevideo (Aeropuerto de Carrasco) se utilizé un
procedimiento similar; se creé una empresa de propiedad de la CND
a la que se asigné un Contrato de Gestién Integral de la Terminal, y
sus acciones se subastaron en la Bolsa de Valores. El proceso de la red
vial es formalmente equivalente, pero sus acciones no se subastaron en
el mismo momento en que se llevé a cabo la privatizacién del Puerto
y el Aeropuerto de Montevideo.

A la fecha, el paso a manos privadas no se ha descartado pues
la autorizacién legal no ha sufrido modificaciones. De aplicarse,
se pasaria a un esquema tradicional de participacién privada. El
paso de un concesionario de propiedad publica a uno de propiedad
privada puede tener varios efectos. Entre ellos cabe destacar los
que se refieren a la imposibilidad de aplicar los mecanismos de
mitigacién del riesgo moral. En lo que resta del trabajo se mide el
impacto del traslado de este contrato a un concesionario privado.
Las variables esenciales en el andlisis son la capacidad del gobierno
para observar el gasto efectivo del concesionario y su capacidad
para que se reconozca Unicamente el realizado efectivamente por
el concesionario, y no una suma mayor, a las que denominamos en
forma general como capacidad de regulacién y de control. Cuanto
menor sea esta capacidad del gobierno, mayor es la posibilidad de
que el concesionario obtenga rentas extraordinarias debido a la
asimetria de informacioén.

A continuacién se modela la situacién haciendo énfasis en este
aspecto y se dejan de lado otros aspectos que también pueden ser
relevantes, pero que no son especificos del caso en estudio.

MODELACION DEL PROBLEMA

Se elabora un modelo sencillo de subasta para asignar la concesién
en el que los oferentes proponen una suma de egresos a cambio del
ingreso de los peajes. Esta subasta equivale a vender las acciones de
un concesionario cuya obligacién contractual es realizar un gasto
determinado. El resultado (el valor presente de los egresos que pro-
pone el concesionario) equivale directamente al valor que se ofrece
por las acciones.

El modelo simplifica aspectos que si bien son importantes en el
negocio del concesionario, no inciden en el aspecto que analizamos;

* La privatizacién evita las posibles impugnaciones relacionadas con las debi-
lidades de los pliegos de licitacién de una concesién.
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en particular, supone que no hay incertidumbre en la demanda de
la ruta y que no hay diferencias en los niveles de eficiencia de los
posibles concesionarios. La idea central es que los eventuales con-
cesionarios tienen distintas posibilidades de convencer al gobierno
acerca de cudl es el costo verdadero de las obras de inversién y
mantenimiento (tipos de oferentes), y que la posibilidad de que el
agente privado logre “pasar” unos costos mayores de los que realiza
efectivamente varia en funcién de la capacidad de regulacién y de
control del gobierno.

LA CONCESION

Existe un contrato de concesién de varias rutas de peaje que confiere
al concesionario el derecho a recaudar peajes durante el periodo fijo
de concesién con la obligacién de hacer gastos de inversién y man-
tenimiento por un valor definido en el contrato. El gasto que debe
realizar el concesionario durante la concesién se mide en términos del
valor actualizado al inicio de la concesién, con una tasa de descuento
fijada en el contrato, que se supone igual a la tasa de costo del capital
del concesionario.

Cuadro 5

Principales pardmetros de la concesién

Duracién (periodo en el que el concesionario recibe ingresos por

. T afos
peajes)
Tarifa de peaje fijada por el gobierno. Se supone igual en todos los
periodos P
La demanda de la ruta se supone igual en todos los afios q,
Tasa de descuento para estimar el VPE r
El concesionario recibe peajes por T afios, cuyo valor presente es: Y=fe'"p[q[ dt
0
En el contrato se define el valor actualizado de los egresos a que se VAR

compromete el concesionario

Se analizan dos casos, el caso base y el caso alternativo, que difieren
en la capacidad del gobierno para controlar el gasto efectivo del
concesionario.

EL CASO BASE

En el caso base se supone que el gobierno puede observar el verda-
dero valor de la inversién necesaria para prestar el nivel de servicio
de la ruta establecido en el contrato. En la prictica esto se puede
lograr obligando al concesionario a contratar las obras y servicios
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224 Andrés Pereyra

mediante procedimientos competitivos, y asegurando que el costo
de la inversién sea aquel en que se incurrié efectivamente’. Un argu-
mento central de este trabajo es que el gobierno tiene la capacidad
para obligar a contratar en forma competitiva porque el concesio-
nario es una empresa cuya forma de propiedad permite imponerle
esa obligacién.

Por tanto, si el nivel de inversién necesario y suficiente para man-
tener el nivel de servicio de la ruta es conocido por el concesionario
y por el gobierno, se puede disefiar un contrato de concesién que
estipula un gasto obligatorio (VPE*) igual al valor presente de los
desembolsos que el concesionario debe realizar durante la concesién
(VAE* =Y). Si se supone ademads que el concesionario y el gobierno
conocen los ingresos, los beneficios extraordinarios o rentas del con-
cesionario son nulos.

Este caso base es un caso simplificado que no toma en cuenta las
desventajas de la propiedad publica del concesionario, pero que sirve
de referencia para medir el efecto del cambio de propiedad en el caso
concreto de este contrato de concesidn.

EL CASO ALTERNATIVO

En el caso alternativo, la propiedad de la concesién pasa de manos
publicas a manos privadas. Entre los posibles efectos de este cambio
se destaca la imposibilidad del gobierno para controlar rigurosa-
mente los costos del concesionario. En el contrato actual, que obliga
al concesionario a gastar una suma determinada, la supervisién
del gasto realizado es clave para determinar el cumplimiento del
contrato.

Se supone que el monto de la inversién necesaria para mantener
el nivel de servicio es conocido por el concesionario, pero que es
imperfectamente conocido por el gobierno, de modo que hay asime-
tria de informacién. En el caso alternativo es entonces relevante la
capacidad del gobierno para estimar con la mayor precisién posible
los costos de inversién que se reconocerdan para cumplir la meta del
concesionario.

> Es discutible que el precio de los contratos competitivos sea el costo de la
obra pues supone que el numero de competidores es suficientemente grande y
que el mercado es realmente competitivo. En nuestro caso, estos dos supuestos
son algo dudosos; no obstante, se supone que la contratacién competitiva revela
el costo de la inversién.
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La subasta

La concesién se asigna mediante una subasta de sobre cerrado de
primer precio (licitacién)®. Las propuestas de los oferentes compiten
en torno a una variable Unica, el valor presente de los desembolsos que
se comprometen a realizar en caso de que se les adjudique el derecho
a cobrar los peajes durante los t afios de la concesién (VAEY).

Se supone oferentes simétricos y neutros al riesgo, y que la deman-
da es conocida para todos los oferentes y por el gobierno. Ademis,
que existe un monto anual necesario y suficiente de inversién para
cumplir los requerimientos técnicos de la concesién (obras obligato-
rias, niveles de servicio, etc.), con la tecnologia disponible (1)7. Este
monto es conocido por todos los oferentes pero desconocido por el
gobierno, y es el dnico aspecto en que hay asimetria de informacién
entre el gobierno y los oferentes.

El ganador de la subasta obtendr4 el contrato de concesién obliga-
do a hacer inversiones por el valor actualizado propuesto en la subasta.
De acuerdo con el contrato, cuando el concesionario alcance el monto
de inversién habrd cumplido sus obligaciones. Si el concesionario hace
el gasto prometido en un lapso menor que el de la concesién, dejard
de gastar y seguira cobrando los peajes hasta el final de la concesién®.
Pero si se cumple el periodo de concesién sin haber hecho el gasto
prometido, debe pagar al gobierno la suma faltante.

Una vez asignada la concesién, la asimetria de informacién entre los
oferentes y el gobierno con respecto al verdadero valor de la inversién
anual se manifiesta en la incapacidad del gobierno para observar el
valor monetario de la inversién realizada. Para modelar este aspecto
se considera que los oferentes tienen distinta capacidad para conven-
cer al gobierno del costo efectivo de una obra; esto significa que el
“tipo” de los oferentes estd dado por el monto de inversién anual que
presentan convincentemente al gobierno y que éste acepta (I'). Por
su parte, el gobierno, que no conoce el verdadero valor de la inversién
anual, conoce la distribucién de probabilidad de los “tipos” de los
oferentes. Se trata de una versién de la familia de modelos de subasta

¢ La subasta es organizada por el gobierno, al que en adelante se denomina
subastador.

7 Por simplicidad, se supone que el monto de la inversién es constante cada
afio, sin pérdida de generalidad.

8 Para el gobierno no es sostenible que el concesionario deje de mantener la ruta
y siga cobrando peajes. En este caso hay que renegociar la concesién, lo que, de no
expropiar al concesionario, implica mayores aportes del gobierno a la concesién si
esta continda, o la compensacién por los peajes faltantes si se cancela por anticipado.
Por lo tanto, el momento en que terminan los egresos del concesionario no es mds
que un indicador del momento en que la renegociacién es impostergable.
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de valores privados en que los “tipos” de los oferentes se extraen de
una distribucién de probabilidad de conocimiento comun.

Por simplicidad se supone que la distribucién de probabilidad de
los “tipos” de los oferentes es uniforme’, y que el minimo es el valor de
la inversién necesaria para cumplir la concesién'® (conocido por todos
los oferentes pero desconocido por el gobierno). El limite superior estd
determinado por un factor que representa la capacidad de regulacién y de
control del gobierno; cuanto mayor sea esa capacidad, menor sera el pari-
metro by, por tanto, menor el soporte de la distribucién de probabilidad;
lo que significa una menor posibilidad de que el concesionario convenza
al gobierno de que la inversién realizada es superior a la necesaria.

I=U [I[,I[(l+b)] [1]
Cuadro 6

La subasta para asignar la concesién en el caso alternativo

Tipo de subasta Subasta de sobre cerrado de primer precio

Tipo de modelo de subasta Modelo de valores privados

. Valor presente de los egresos durante la conce-
Variable propuesta

sién
Simetria y aversién al riesgo de los Se supone oferentes simétricos y neutrales al riesgo;
oferentes el gobierno es neutral al riesgo
Oferta de un oferente VAE!
Oferta del ganador; el valor pro-
puesto .
en la subasta es el valor que se consi- VAE
dera en el contrato de concesién
Inversién anual en la ruta I.. Se supone que es conocido por todos los oferen-

tes, pero desconocido para el gobierno
El gobierno no puede observar la inversién anual

que el concesionario debe realizar para mantener
. la carretera. El tipo del oferente es el monto de la
Tipos de los oferentes . L . R

inversion que presenta convincentemente al gobier-
no y que éste acepta que gasté. El gobierno conoce

la funcién de distribucién de los tipos
La capacidad del gobierno se mide por la amplitud

Capacidad de regulacién y de del soporte de la distribucién de probabilidad de

control la que el gobierno sabe que se extrae el tipo de los
oferentes

? Se recurre a este supuesto simplificador por la falta de informacién de la
distribucién de los tipos.

10 El minimo de la distribucién no puede ser menor que el valor verdadero
de I, de lo contrario el concesionario incurriria en pérdidas si fuese de tipo mds
bajo; este valor minimo debe ser aproximadamente igual al valor verdadero de la
inversién; por simplicidad se supone que es igual al verdadero valor de I.
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La estrategia de los oferentes

Desde el punto de vista estratégico, la situacién de los oferentes es un
juego en dos etapas: en la primera, juegan un juego estdtico de subasta
para determinar quién sera el concesionario; una vez determinado el
ganador y asignado el contrato, se juega el juego regulatorio en el que
el concesionario hace obras y presta servicios, y trata de convencer
al gobierno de cual fue su verdadero costo. Como en todo juego en
dos etapas, la estrategia del jugador en la etapa inicial depende de su
prediccién del resultado del segundo juego (induccién hacia atrds).
Cada jugador conoce (o tiene una buena estimacién) de su capacidad
para jugar el juego regulatorio, por lo que suponemos que cada uno
conoce su “tipo” (I') al jugar el juego de subasta.

En el primer juego cada oferente intenta maximizar el beneficio
esperado, que depende de la probabilidad de ganar y de la renta que
puede obtener si gana; cuanto mayor es la oferta propuesta mayor es
la probabilidad de ganar pero menor la renta como concesionario. En
este juego, cuanto mayor sea el “tipo” del concesionario mayor serd
la propuesta que haga en la subasta, de modo que ganara el oferente
de mayor “tipo”.

Con los datos basicos del modelo se puede determinar la mejor
estrategia de un oferente, que llamamos funcién de oferta porque
indica el valor propuesto en la subasta habida cuenta de su “tipo” (por
simetria, la funcién de oferta es igual para todos los oferentes). Para
un valor propuesto por el ganador, el beneficio es igual a la diferencia
entre el valor presente de los ingresos en el periodo de la concesién Yy
el valor presente de los egresos, constituidos por la inversién conocida
durante el periodo de realizacién de gasto (que depende del “tipo”
del concesionario). LLa funcién de oferta se determina maximizando
la utilidad esperada del concesionario.

Max ‘(Y—VAE‘L) Pr[VAE'>VAE' V] [2]
VAE Ix
donde el primer término es el beneficio del oferente y el segundo es
la probabilidad de que su oferta sea la menor de las j ofertas en la
subasta.
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Cuadro 7
Determinacién de la funcién de beneficio de un oferente
Valor actualizado de los ingresos Y= f ep,q,dt

0
Periodo de realizacién de gastos: el conce- v Lee™
sionario realiza gastos hasta alcanzar el valor VAE'= f e"T dt=( )I‘(
presente de los egresos ofrecidos. Debido a que 0 !
el concesionario nunca ofrecerd un valor que 1 VAE'r
le lleve a incurrir en pérdidas, el periodo de UZTLH 1- T
realizacién de gastos nunca serd mayor que T !

r. Se supone que la tasa de descuen-
to del concesionario es la misma
que la considerada en el contrato
de concesién.

Numero de oferentes conocido N

Tasa de descuento del concesionario

v

Valor actual de los egresos realizados por el VAE[=[e"1 dt

ganador. 0
conv=<t

7=Y-VAE"

Beneficio del ganador. Se define el valor “in

r

VAE'r
1—
I(

actualizado del beneficio como la diferencia __ T
: . n=Y- f e dt=
entre el valor actualizado de los ingresos y el

B VAE!r
-r—Ln lri‘
r h

lx’

r
0
valor actualizado de los egresos realizados por
el ganador
I
n=Y -VAE I—‘

t

A partir de la condicién de primer orden se obtiene la funcién de
oferta, la cual indica la estrategia a jugar (oferta) habida cuenta del
tipo del oferente y del nimero de oferentes.

VAE- Y2y [3]
I n

Los resultados esperados para el gobierno

Para el gobierno (neutro al riesgo), lo relevante es conocer el valor
esperado de la oferta ganadora. Para ello se estima el valor esperado
del “tipo” del ganador a partir del estimador de orden n de la distri-
bucién de probabilidad de los tipos.

E()-I, (1+bﬁ) [4]
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Cabe senalar que el valor esperado del “tipo” del ganador serd mayor
cuanto menor sea la capacidad del gobierno (mayor b). Por otra parte,
el valor esperado del “tipo” del ganador disminuye a medida que au-
menta el nimero de oferentes. Sustituyendo en la funcién de oferta,
se obtiene el valor esperado de la oferta ganadora:
. Yn-1_ /. n-1

VAE =I—[TE(I[)=Y(1+bnT1) [5]
Elvalor esperado de la oferta ganadora puede ser menor o mayor que
el valor presente de los ingresos del concesionario, Y. Por una parte,
estdn en juego las rentas informacionales que obtienen los jugadores
por disponer de mayor informacién que el gobierno, que los llevan
a ofrecer un valor menor que el que vale el contrato para ellos; pero
cuanto peor sea la capacidad del gobierno mayor sera la oferta del
ganador, que incluso puede ser mayor que Y. Sea como fuere, la in-
version efectiva nunca serd mayor que Y pues los beneficios esperados
del concesionario no pueden ser negativos.

Como ya se dijo, el concesionario gastard en inversién y mante-
nimiento la suma establecida en el contrato, igual a su oferta en la
subasta. En caso de que en el periodo 1 no haya gastado lo que pro-
metié debe devolver la diferencia al gobierno; pero si realiza el gasto
en menos de 1 afios cesardn sus obligaciones aunque tendri derecho a
los ingresos hasta el periodo 1,y como vimos serd necesario renegociar
la concesién. La ecuacién 6 muestra la determinacién analitica del
ano hasta el cual es posible realizar gastos, habida cuenta del “tipo”
esperado del ganador y el grado de competencia por la concesién.

WAL EVAEINT 4 1 Y o
r EI) r I n

",

ab

Por ultimo se determina el beneficio esperado del concesionario, que
se expresa en la ecuacién 7. Es interesante que el valor de la renta del
concesionario no dependa de la capacidad del gobierno; sélo depende
del numero de oferentes.

1
=y (7]
om o om _-1
b on n’
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EVALUACION DEL IMPACTO DEL CAMBIO DE POLITICA

En esta seccién se emplea el modelo para evaluar el impacto del
cambio de propiedad del concesionario vial de Uruguay sin modificar
el contrato actual. Como ya se menciond, este analisis no considera
los demads efectos —positivos y negativos— de la privatizacién de la
concesién, pues s6lo examina los efectos de que no se modificara el
contrato en el caso de que se vendieran las acciones.

Cuadro 8

Datos estilizados de la concesién de Corporacién Vial del Uruguay
Variable Notacién

Valor actualizado de los in-

Y 300 millones de délares
gresos

Inversién anual 1 33,7 millones de délares
Duracién médxima de la con-

cesion

Tasa de descuento r 9% anual

T 18 afios

Fuente: Contrato de concesién de CVU vigente en diciembre de 2008.
Asignacion de la concesion

El resultado de la subasta de la concesién depende de la capacidad
del gobierno y del grado de competencia en la subasta. Si el gobierno
tuviera plena capacidad, en el proceso de regulacién extraeria toda
la informacién relevante al concesionario, lo que seria internalizado
por los oferentes en la licitacién.

Cuadro 9
Valor esperado del tipo del ganador
b

n 0% 20% 50% 100%
2 33,7 38,1 44,9 56,1
3 33,7 38,7 46,3 58,9
4 33,7 39,0 47,1 60,6
5 33,7 39,3 47,7 61,7
10 33,7 39.8 49.0 64,3
100 33,7 40,3 50,3 67,0

A partir del tipo del oferente se estima el valor de los egresos actuali-
zados que propondria el ganador de la subasta. Como ya se indicé, los
valores propuestos pueden ser superiores o inferiores al valor presente
de los ingresos (300 millones). Cuanto mads baja sea la capacidad del
gobierno, mds alto serd el tipo del oferente ganador; lo mismo ocurrird
cuanto mayor sea la competencia en la subasta.
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Cuadro 10
Valor esperado de la oferta del ganador (ecuacién 5)
b

n 0% 20% 50% 100%

2 150,0  170,0 _ 200,0 _ 250,0

3 200,0 230,0 275,0 350,0

4 225,0 261,0 315,0 405,0

5 240,0 280,0 340,0 440,0

10 270,0 3191 3927 5155

100 297.,0 355,8 444.0 591,1

Una vez concluida la subasta se firma el contrato de concesién que
compromete al concesionario a gastar una suma igual a la que propuso.
En ese momento cambia el juego, y se pasa al juego regulatorio en
el que el nuevo concesionario empieza a ejecutar las obras y a man-
tener las carreteras, lo que debe ser reconocido por el gobierno para
constatar el cumplimiento del contrato.

Renegociacion de contratos

Las concesiones viales han sido renegociadas sistemdaticamente en
casi todos los paises latinoamericanos y también en otras regiones''.
En el caso que analizamos, la renegociacién seria inminente si el
concesionario gastara la suma prometida antes de cumplir los 18
anos de la concesién. Habida cuenta del “tipo” del concesionario y
de la oferta que hizo en la subasta es posible estimar el afio en que se
producird la renegociacién (ecuacién 6). Cabe destacar que éste no
depende de la capacidad del gobierno sino del grado de competencia
en la subasta.

Cuadro 11

Duracién esperada del periodo de egresos
b

n 0%  20%  50% 100%

2 6 6 6 6

3 9 9 9 9

4 10 10 10 10

5 11 11 11 11

10 14 14 14 14

100 18 18 18 18

El resultado es interesante desde el punto de vista econémico por
sus implicaciones de politica. En este contrato, la profundizacién de
la competencia en el mercado es la politica adecuada para minimizar

' Para una revisién completa de casos y andlisis del problema, ver Guasch

(2004).
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el riesgo de renegociacién, mientras que la regulacién posterior, por
efectiva que fuese, en este marco tiene poca efectividad.

Busqueda de rentas

A partir de la ecuacién 7 se estiman los beneficios extraordinarios (o
rentas) que obtendria el concesionario. Igual que en el punto anterior,
las rentas son sensibles al grado de competencia en la subasta, aunque
no varian con respecto a la capacidad institucional del gobierno, lo
que puede resultar contraintuitivo. La explicacién es que cuanto me-
nor sea la capacidad del gobierno mds alta serd la oferta del ganador,
pero aumentard también la capacidad del oferente para convencer
al gobierno de que incurrié en mayores costos durante la ejecucién
del contrato. El resultado final serd que estos efectos se compensan
exactamente, y el periodo en que se realizardn gastos serd siempre
el mismo, y por tanto el nivel de rentas, independientemente de la
capacidad del gobierno.

No obstante el resultado anterior, la debilidad del gobierno, que
lleva a que los oferentes lo convenzan de que los costos son mis altos
que los reales, es indeseable en si misma. El afin de basqueda de ren-
tas genera un costo social estéril y pone en ventaja a los agentes que
tienen capacidad para obtenerlas en perjuicio de agentes quizd mds
eficientes pero que carecen de la capacidad para obtener rentas.

Cuadro 12

Beneficio esperado del concesionario en términos actualizados
b

n 0% 20% 50% 100%

2 150 150 150 150

3 100 100 100 100

4 75 75 75 75

5 60 60 60 60

10 30 30 30 30

100 3 3 3 3

El aumento de la capacidad del gobierno reduce los costos sociales
asociados a la busqueda de rentas, pero en la situacién que analiza-
mos no contribuye a la disminucién misma de las rentas; en cambio,
el aumento de la competencia en la subasta reduciria las rentas, que
tenderian a desaparecer con un ndmero razonablemente grande de
oferentes. Puesto que se supuso una distribucién uniforme, el nivel
de las rentas tiene una relacién inversamente proporcional con el
cuadrado del nimero de oferentes (ecuacién 7).
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Competencia o regulacion

Los resultados de la aplicacién del modelo al caso que analizamos
indican que se deberia procurar una mayor competencia en el primer
juego de asignacién, y preocuparse menos por la regulacién posterior
del contrato. Si en la subasta hay poca competencia, el contrato se
debera renegociar muy pronto. Ademas, la competencia reduciria las
rentas, mientras que la mejora de la capacidad del gobierno reduciria
los costos sociales asociados a la busqueda de rentas pero no reduciria
las rentas esperadas.

COMENTARIOS FINALES

En este articulo se analizan los efectos del traslado del contrato de
concesién de la CUV al sector privado. El contrato actual es muy par-
ticular porque la variable que mide su cumplimiento es el gasto que el
concesionario realiza en obras y mantenimiento durante el periodo de
la concesién. Este disefio genera un problema de riesgo moral que en
el caso del concesionario publico se mitiga con un contrato adicional,
el cual no seria viable si se privatizara el concesionario. Se emple6 un
modelo que permitiera estimar el posible impacto dependiendo de
la capacidad del gobierno para manejar la asimetria de informacién
con el concesionario.

Los resultados muestran que el impacto econémico seria consi-
derable y que habria que reconsiderar el esquema de privatizacién
si se decidiera seguir este camino. En este sentido es recomendable
redisefiar el contrato para que las variables que miden el cumpli-
miento del concesionario también se relacionen con la calidad de la
via (introduciendo incentivos que promuevan la eficiencia) y sean
observables objetivamente (para atenuar el problema de asimetria
de la informacién).

En caso de que se decidiera vender las acciones del concesionario
manteniendo el contrato actual, se deberia hacer un gran esfuerzo
para generar una fuerte competencia por la concesién. La compe-
tencia entre un alto nimero de oferentes podria reducir las rentas
del concesionario y atenuar la bisqueda de rentas, efectos para los
que una mejora de la capacidad de regulacién del gobierno quiza no
sea tan efectiva.
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ANEXO

Cuadro A1l

Andrés Pereyra

Determinacién de la mejor estrategia de un oferente

Valor actual de los ingresos. Es cierto
y de conocimiento comun.

Y=j‘e’"ptqt dt
0

Valor actual de los egresos ofrecidos

VAE*

Periodo de realizacién de gastos: el
concesionario hace gastos hasta al-
canzar el valor presente de los egresos
propuestos

VAE = [T dt:( e ) L

r

=

0

U=;1Ln
r

Tasa de descuento del concesionario

r. Se supone que la tasa de descuento del
concesionario es la misma que la conside-
rada en el contrato de concesién.

Numero de oferentes conocido N
Valor actual de los egresos efectuados VAE§ =fe'"1[ dt
por el ganador ’
convst
n=Y-VAE"
Beneficio del ganador. Es la diferencia ' b l-e ' 7
s -y 1 dt=
entre el valor actualizado de los ingre- n=1- f ¢ Ldt= R
sos y el valor actualizado de los egresos ’
realizados por el ganador I
n=Y -VAE' T‘

Los oferentes maximizan el beneficio
esperado

1 . ‘
Max_ | (Y—VAE‘ —f) Pr [VAE‘>VAEJVj¢i]
VAE Il

t

La distribucién de los tipos de los
oferentes se supone uniforme. El para-
metro b indica la capacidad de control
v de regulacién del gobierno

L=U[1,1,(1+b)]

Probabilidad de que el oferente i le gane al oferente j

Pr[VAE'>VAE'|=Pr[VAE™ (I,)>VAE" (L)) |=F [ (VAE" (VAE) =
=F[0(VAE')]=Pr[VAE" (-1, >VAE" ()1, |=F [O(VAE' -1, )]

siendo®(VAE')=VAE"(VAE')

Probabilidad de que le gane a los n-1 restantes oferentes

Pr[ VAE'>VAE' | Vii=F [0(VAE' -1)] "

Reescribiendo el problema de maximizacién
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Max

VAE'

(Y -VAE! i—) FO(VAE' 1)]"

Condicién de primer orden

oIl i n2 i ' i _ iL _
VAR "IT[ [O(VAE)-1 ]] +(n—1)[F[ﬁ(VAE )-1(]] F[B(VAE")-I Jo'(VAE )(Y VAE 11)’0
Recordando 1é:‘lue ﬂ(VAE I, que la distribucién de los tipos es uniforme, y que

ﬁ(VAE ) ﬁ(VAE 1) se reescribe

I
L OVAE) oy L yvar)(Y -VAE —= |0
HVAE') 1Ib Ib O(VAE")

I
I =(n-1)9(VAE' )(Y -VAE! SVAE ))

IH(VAE)=(n-1)9(VAE')(YO(VAE)-VAE )

1 9(VAE')
(n-1)(YO(VAE')}-VAE |

O(VAE')=

Se prueba la existencia de una solucién lineal de la ecuacién

9(VAE')=aVAE'+c

diferencial O(VAE)=a
Por la condicién inicial c=0
1 (aVAE")
= (-1)(Y@VAE )-VAET)
I
le——
(n-1)(Ya-I,)
Reescribiendo la ecuacién diferencial I =(n-1)(Ya-1,)
(n—1)+1 =Ya
I n
amt
Y n-1
Se encuentra entonces la solucién lineal de la ecuacién I n
diferencial. Es la inversa de la funcién de mejor respuesta  $(VAE')=——VAE'
de un oferente Y-l
La funcién de mejor respuesta de un oferente, que en su- yAR: _XLllx
bastas se denomina funcién de oferta, sera I n

t
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Cuadro A2

Determinacién del valor esperado de la oferta ganadora en la subasta
Los tipos de los oferentes se

extraen de una funcién de

distribucién conocida por el

subastador. El valor esperado E(I‘)=I’ I

del tipo del ganador estd dado ot T+l

por el estadistico de orden

n, donde n es el nimero de

oferentes
El valor esperado de la oferta

del ganador estd dado por la VAEFXEE(I;)
n .

oferta del oferente del tipo I
anterior
) Yol ()]s
El periodo esperado en el cual 1 I n 1 Y n-1
el concesionario realizara in- w=7Ln 1- E(Ii) =7Ln 1'177 r
versiones en la concesién es ¢ !

t
r n

Y (M) 1yl
Beneficio esperado del conce-

sionario o o -1

b " o o’
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