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Resumen

Este articulo explora a través de un mismo modelo basico las caracteristicas
fundamentales que determinan si es socialmente preferible concesionar versus
privatizar un servicio publico con caracteristicas monopdlicas. Los principales
resultados de este trabajo son que la opcion de concesionar es en general
socialmente preferida cuando el gobierno puede creiblemente comprometerse a no
expropiar las inversiones que €l privado ha de realizar y hundir antes de proveer el
servicio (carreteras, puertos o tendidos eléctricos, por egjemplo). Asimismo, este
trabajo encuentra que la opcién de privatizar €l servicio monopdlico aparece como
mas deseable, aungque no estrictamente superior, a la concesion del servicio cuando
las inversiones no son verificables y, por lo tanto, el gobierno es incapaz de
comprometerse a no expropiar las rentas que deja la actividad monopodlica luego de
hundidas las inversiones (sanitarias o gas en redes, por ejemplo).

No obstante este Gltimo resultado — que no es nuevo si uno recuerda las criticas de
Williamson a la licitacion periddica de un monopolio — es mediatizado por un efecto
pro-concesion en industrias con inversion no verificable al considerar € poder que
tiene la subasta para introducir competencia y generar incentivos en el inversionista
para luchar por el derecho de mantenerse como monopolio. Este efecto, que si es
nuevo en la literatura, va mas alla de los argumentos voluntaristas que tipicamente
se dan para favorecer las concesiones de las empresas publicas que operan en
industrias que requieren de importantes inversiones que no son observables por
terceras partes.
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|. Introduccién

El auge de la participacion privada en actividades tipicamente desarrolladas por €l sector publico ha
generado exitosas experiencias en varios sectores de la economia. Ejemplo de €ello son las
concesiones de carreteras, urbanas e interurbanas, que le han dado a nuestro pais un aire de
desarrollo impensado a principios de los afios 90s. Lallegada de recursos frescos gque tipicamente el
Estado no posee también ha conllevado un aumento muy fuerte en las inversiones en sectores como
las telecomunicaciones, electricidad, sanitarias, etc., en donde la participacion privada ha sido a
través de la privatizacion de sus otrora empresas estatales. Esta tendencia suma y sigue
participacion privada en carceles, posiblemente hospitales y méas sanitarias, infraestructura en
general, son solo algunos egjemplos de esta tendencia no solo Chilena, sino a través de muchos
paises en vias de desarrollo.

Una pregunta aln abierta y no respondida en nuestra opinion por la literatura, y muy malamente
respondida por la evidencia empirica, es cud es € modo éptimo de incorporar gestion y capital
privado en empresas publicas. Este articulo explora a través de un mismo modelo basico las
caracteristicas fundamentales que determinan s es socialmente preferible concesionar 0 bien es
privatizar un servicio publico con caracteristicas monopdlicas.

L os principal es resultados de este articulo son que la opcion de concesionar un servicio monopolico
aparece COmMo una mejor opcion, aungue no estrictamente superior, en caso que e gobierno pueda
creiblemente comprometerse a no expropiar las inversiones que € privado ha de realizar y hundir
antes de proveer €l servicio. Ta es €l caso, por gemplo, de los sectores relacionados a carreteras,
puertos o tendidos eléctricos, por jemplo, cuya principa caracteristicas es que las inversiones son
verificables por terceras partes y, por lo tanto, validamente contratables a momento de licitar €l
servicio a un privado. Asimismo, este trabgjo encuentra que la opcidn de privatizar €l servicio
monopodlico aparece como méas deseable, aunque no estrictamente superior, a la concesion del
servicio cuando las inversiones no son verificables y, por lo tanto, €l gobierno es incapaz de
comprometerse creiblemente a no expropiar las rentas que deja la actividad monopdlica luego de
hundidas |as inversiones'. Tal seria el caso de aquellainfraestructura “bajo tierra’ o no observable,
como sanitarias (agua potable y alcantarillado), evacuacion de aguas lluvias o gas en redes.

No obstante este Ultimo resultado, que no es nuevo si uno recuerda las criticas de Williamson
(1976) ala propuesta de Demsetz (1968) de licitacion periddica de un monopolio, nuestro resultado

! Una inversién no verificable — también Ilamada inversién no contratable — es una que no puede ser observada por
agentes externos a la relacion de intercambio, tipicamente un juez que con esto es incapaz de dirimir conflictos que
aparecen en una relacion contractual. Entre otras consecuencias, una inversion no verificable conlleva un contrato
incompleto e imposibilita disefiar mecanismos de revelacion que permitan hacer observable € monto y las
caracteristicas de dichas inversiones. Entre otros, véase a Bolton (1990) y Bernheim y Whinston (1998) para més detalle
sobre estas definiciones.



es mediatizado por un efecto pro-concesion a considerar el poder que tiene la subasta para
introducir competencia y generar incentivos para luchar por e derecho de mantenerse como
monopolio. Mas all4 de los argumentos voluntaristas que tipicamente se dan para favorecer las
concesiones de las empresas publicas, ain en mercados en donde las inversiones pueden ser
expropiadas, este articulo muestra un trade-off entre privatizar y concesionar empresas publicas,
precisamente explotando € poder de la subasta en generar 10s incentivos necesarios para invertir y
asi aumentar la probabilidad de continuar ofertando el servicio monopdlico.

Este trabajo no solo es pertinente por caracterizar las opciones a disposicion de los gobiernos a la
hora de incorporar capital privado en empresas publicas con caracteristicas monopdlicas, sino
también porque entrega recomendaciones concretas a gobiernos gque discuten con fuerza respecto de
estas opciones sin més ayuda que su propio voluntarismo y unas cuantas asesorias mal sustentadas
por organismos internacionales que gustan de la moda econdmicay de recetas estandarizadas. De
hecho, la motivacion concreta de este trabajo surge luego que el gobierno Chileno decidiera en €
afo 2001 cambiar el modo de incorporar capital privado en empresas sanitarias, pasando desde un
esquema de privatizaciones de relativo éxito a uno de concesiones que definitivamente ha resultado
poco exitoso’. La respuesta obvia de un economista con algunos conocimientos de teoria de
contratos a esta situacion es que si hay un giemplo en donde opera la critica de Williamson a la
concesién de servicios monopdlicos, éste es precisamente en donde se requieran inversiones que
literamente estarén hundidas o “bagjo tierra’, como en e sector sanitario. Como consecuencia
I6gica, empresas con estas caracteristicas debieran ser privatizadas y no concesionadas para asi
evitar la subinversion a la que alude Williamson. Sin embargo, € puzzle no esta necesariamente
completo pues, como veremos en este articulo, si es posible que la empresa que redliza las
inversiones intente sobreinvertir con miras a aumentar sus chances de mantener la concesién por un
nuevo periodo.

Antes de entrar de lleno en el nuestro modelo, es pertinente mencionar los principales resultados de
la literatura sobre concesiones, su éxito en aplicaciones a infraestructura de carreteras y una breve
discusion de los argumentos que favorecen una u otra opcion y que estan en boca de quienes tienen
voz en politica pablica en nuestros paises.

La teoria de concesiones tiene su génesis en € articulo semina de Harold Demsetz (1968) que
desarrolla el concepto de “competencia por la cancha y no en la cancha’. De acuerdo con lo
planteado por este autor, éste acepta que ex-post 1a solucion més eficiente para proveer un servicio
gue es monopolio natural es un solo operador, pero ex-ante € ideal es que existan varios

2 Sin querer caer en estereotipos, usamos el término “exitoso” para referirnos a que cuando fueron privatizadas las
empresas sanitarias Chilenas, hubo varias empresas internacionales interesadas en comprar el paguete accionario
ofrecido por el Estado (51% de cada empresa engjenada). Mientras que, por otro lado, luego de dos afios de intentos por
concesionar empresas sanitarias, no ha habido interesados en ofertar por € control accionario de las empresas que aln
permanecen en poder del Estado. Més ala del tamafio relativo de las empresas bajo enajenacion, a ojos de potenciales
inversionistas es fundamental el que en un caso e comprador adquiere un derecho inexpropiable a operar la empresa,
mientras que en €l otro el riesgo que pierdatal derecho eslatente.



competidores para adjudicarse € derecho monopdlico. S se cumplen las condiciones de
competencia ex-ante y el contrato de concesién permite eliminar € poder monopdlico ex-post, la
teoria nos dice gque lalicitacion transferira alos consumidores el beneficio del poder del monopolio
cuando se adjudicala concesion ala propuesta de menor tarifa.

Una variante de licitacién muy usada se da cuando se quiere maximizar la recaudacion del fisco. En
tal caso, se debe adjudicar la concesion a la empresa que ofrezca el mayor valor por la empresa
publica. Aln mas, tal como planteado por McAffe y McMillan (1986), se puede disefiar una subasta
para eliminar los riesgos de seleccion adversa en la asignacion de la concesion y ademas generar
contratos de incentivos para disminuir los problemas de moral hazard que se producen durante €l
periodo de duracion de la concesion. Estos mismos autores concuerdan con que la subasta que da el
derecho a explotar un servicio monopdlico deja menos espacios a la empresa para extraer rentas no
econémicas.’

La mayor critica a aplicar concesiones en ciertos mercados nace de Williamson (1976 y 1985).
Argumenta este autor que en e caso particular de las empresas con activos que son
mayoritariamente irrecuperables y la inversién no es verificable, se encuentra presente una gran
dificultad para establecer contratos exigibles frente a un tribunal ordinario, y por lo tanto, €
gobierno no puede comprometerse a respetar inversiones que no son verificables para terceros. La
consecuencia inmediata de esta falta de compromiso del gobierno para pagar las inversiones que
debe readlizar €l privado es que precisamente | as desincentiva, en particular a medida que se acerca e
plazo final de la concesion, ya que los beneficios que no han madurado seran apropiados por quién
gane en la nueva licitacion del servicio. Como resultado, nos encontramos con un nivel de
inversiones menores a aquellos que se invertirian en caso que se privatice e servicio. Se concluye
que e gobierno debiera privilegiar la privatizacion de este tipo de empresas s es que desea
incorporar capital y gestion privada, en vez de traspasar solo la gestion a manos privadas y
eventualmente reasignarlas en una nuevallicitacion.

Un gemplo siempre permite clarificar conceptos. El sector sanitario se caracteriza por grandes
inversiones irrecuperables, con vidas Gtiles que superan largamente |os 40 afios. La mayoria de estos
activos estan bgjo tierray su valoracion a costos historicos es compleja, poco factible de verificar
totalmente y finalmente muy costosa. Por tanto, los incentivos del titular de la concesién para
mantener |0s activos existentes o invertir en activos nuevos depende de |as expectativas que é tenga
del posible resultado de la licitacion. Sin embargo, dado lo complego que es verificar la calidad o
estado en gque se encuentran los activos bagjo tierra'y por tanto, lo poco factible que es demostrar en
tribunales el incumplimiento de contrato de la concesion, no existen mayores incentivos a mantener
los activos de la empresa cuando hay una probabilidad positiva de perder la concesion. Esa es a
menos laldgica del argumento de Williamson.

8 Unaddistribucién de probabilidad discreta en este contexto es mas favorable cuando la probabilidad de que la empresa sea
eficiente es mayor (para més detalles véase Laffont y Tirole, 1993, capitulo 1, seccion 5).



En suma, de acuerdo a la teoria de contratos incompletos, las concesiones han demostrado ser
eficientes cuando se trata de inversiones en donde: (i) las contingencias son posibles de escribir en
un contrato; (ii) las principales inversiones son fiscalizables y se redizan principalmente al
comienzo del periodo de concesion; vy, (iii) las condiciones establecidas en e contrato son factibles
de respetar. Es claro que estas condiciones rara vez son satisfechas en sectores monopdlicos, como
el sanitario por gemplo, que se caracterizan por la presencia de fuertes inversiones irrecuperables
(“bajotierra’), dificultades para establecer las contingencias de los contratos y donde las inversiones
son dificilmente verificables.

A pesar de las criticas a las licitaciones periddicas para proveer un servicio monopdlico
caracterizado por estas inversiones irrecuperables, la concesion de servicios publicos ha sido muy
utilizada en la préctica, tanto en las subastas de servicios que presentan bajos niveles de inversiones
hundidas, como en donde las inversiones y mantenciones son verificables a muy bajo costo.
Ejemplos de €llo son limpieza de basura y concesién de carreteras, respectivamente (véase
Jouravlev, 2001). Un gemplo exitoso de aplicacion de concesiones es € caso de carreteras
interurbanas en Chile. Esto ha permitido un importante desarrollo de ese sector de la economia,
pieza clave para un pais cuyo desarrollo exportador presenta cuellos de botella importantes
precisamente en la carencia de obras de infraestructura via y portuaria. Algunas referencias
minimas son Gomez-Ibafiez y Meyer (1993) y Engel, Fischer y Galetovic (1996).

Sin embargo, diversos esquemas de concesiones se han aplicado a empresas que precisamente
muestran montos importantes de inversiones irrecuperables. Una breve revisiéon de la literatura
empirica nos muestra que los defensores de las concesiones de empresas con inversiones no
observables han privilegiado esta opcidn por diversos factores, los que se agrupamos acé en dos
categorias de problemas: factores politicos y asimetrias de informacion. El primero es bastante
obvio en nuestros paises y responde a razones ideolégicas gque llevan a los gobiernos a declarar
como propiedad estatal empresas de servicios basicos, fundamentalmente sanitarias y electricidad,
prefiriendo asi licitar una concesion del servicio.

En cuanto alos problemas derivados de asimetrias de informacién, ésta ha sido la principal tesis que
ha sostenido € Banco Mundia (1997) para apoyar € modelo de concesiones por sobre las
privatizaciones en € caso de las empresas sanitarias en la Argentina. Ello ha dado pié a otros
gobiernos para utilizar este mismo argumento en sus paises, como fue € caso de Chile en e afio
2001 respecto de la venta de empresas sanitarias. Se argumenta que cuando el gobierno no conoce la
capacidad de empresarios privados de hacer eficiente a la empresa real, cuando se desconocen las
caracteristicas redes de la empresa a engjenar, o cuando la institucionalidad regulatoria no est4 lo
suficientemente desarrollada, entonces un mecanismo de concesiones periddicas de corto plazo
puede reducir estas fuentes de incertidumbre a través del tiempo (Lee, 1998). Asimismo, cuando la
credibilidad de las politicas publicas es baja, un mecanismo de licitacion periddica permite atraer a
sector privado alin a costa de pocas inversiones, pero en el tiempo se reduce la incertidumbre de los



inversionistas y con ello sus tasas de descuento. Con todo, primero concesionar y luego de un
tiempo privatizar la empresa estatal abre la posibilidad de obtener un mejor precio de venta en €l
futuro (véase Artana, Navajas y Urbiztondo, 2000, para el caso Argentino).

Los argumentos anteriores se han dado en nuestra opinidn con bastante voluntarismo, pero con muy
poco soporte microecondmico, 1o que es particularmente preocupante pues se estén contradiciendo
teorias bastante asentadas y aceptadas en la literatura econdmica, como son las de costos de
transaccion econdmicos y teoria de los derechos de propiedad. Sin embargo, hay un trasfondo de
peso en esta linea de argumentacion que no ha sido a nuestro entender adecuadamente trabajado: la
asimetria de informacién entre el operador privado y € gobierno podria mover la balanza en favor
de la concesion basicamente a través de dos mecanismos: (i) mayores incentivos a invertir para
aumentar la probabilidad de ganar la subasta, y (ii) mayor reduccién de las rentas de informacién
entre la empresa y € gobierno. Este estudio se enfoca en el primero de los mecanismos
mencionados, utilizando para ello precisamente la teoria que parece desafiar con mas fuerza, la de
los derechos de propiedad.

El documento se organiza de la siguiente manera. En la seccién siguiente se presenta el modelo con
todas sus extensiones. La seccidn tres establece las asignaciones Optimas de firts best, las cuales
serviran posteriormente para comparar 10s resultados que se obtienen cuando entramos en un mundo
imperfecto de informacion asimétricay, mas adelante, con contratos incompl etos por lainversion no
observable. En esta seccion se comparan los resultados con miras a comprender si es preferible
privatizar o concesionar una empresa publica cuyas inversiones son contratables. La seccion cuatro
presenta las asignaciones Optimas de segundo mejor cuando la inversion no es observable y €
regulador decide privatizar la propiedad de las empresas reguladas. El resultado es reflgja la
subinversion que se produce cuando € gobierno no puede establecer compromisos de inversion en
un contexto de contratos incompletos. La seccion siguiente analiza la opcion de incorporar la
participacion de privados mediante la concesion de la empresa y entrega sus principales resultados.
Finalmente, la seccidn seis concluye y realiza una comparacion entre |os resultados encontrados en
las secciones precedentes, tanto para €l nivel de inversiones que se realizan en equilibrio, como de
cudl eslasolucion socialmente preferible.

1. El Modelo

El modelo estd compuesto por una empresa que opera como monopolio natural y su propiedad
pertenece a gobierno-regulador. La tecnologia con que opera la empresa tiene rendimientos

constantes a escala. EI monopolio sabe que sus costos marginales son igualesac, dondecl {c,c} .
El soporte de la funcién de costos es de conocimiento comin con ¢ > c. La funcién de produccién
contempla costos hundidos iguales a F, de publico conocimiento, lo que hace que los costos medios



sean decrecientes para todo el rango de la produccion. En una buena parte del articulo, e gobierno-
regulador no conoce |os costos de la empresa 'y solo puede observar las cantidades producidas. Este
supuesto es estandar en la literatura y supondremos que €l regulador debera disefiar un mecanismo
de revelacion para extraer el verdadero nivel de eficiencia de la empresa, |o cual dejara rentas (que
[lamamos rentas informacionales) alaempresa s resulta ser eficiente, 0 con costo marginal c.

Sea v(X), € valor bruto social de producir €l servicio, la que es unafuncién estrictamente creciente y
céncava que depende directamente de la cantidad producida. Supongamos que cumple con las
condiciones de Inada 'y que v(0) > F. Supondremos ademas, que €l efecto ingreso es despreciable,
por lo que lafuncion de demandainversaesv (X) = P(X).

La firma sdlo conoce su tipo de productividad una vez que maduran sus inversiones, las cudes
afectan la probabilidad de ser eficiente. Seaq(l) la probabilidad de ser eficiente, dado que seinvirtio
I. Asumamos que | > 0, q(I) T [0,1], es estrictamente creciente y céncava, y cumple con las
condiciones de Inada.

Por simplicidad supondremos que € regulador utiliza una regla de reembolso de costos, T(:),
ofreciendo un menu de contratos sobre la base de la Unica variable observable del modelo,
producciéon de la firma: x. El contrato de transferencia sera un par ordenado transferencia-

produccion { T(x(c)), x(c)}, paracadacl {c,c} , lo que induce ala empresa regulada a revelar la
verdad respecto de su tipo.*

A grandes rasgos, se supondra que la secuencia del proceso de incorporacion del sector privado aun
servicio publico parte cuando el gobierno-regulador decide si vender o concesionar la empresaen €
periodo t = 0 aun cierto precio que llamaremos z.. Este pago le otorga € derecho aquien lo hizo, €
monopolista 0 Incumbent, a permanecer por siempre a cargo de la empresa en € caso de
privatizacion; y, en e esquema de concesion, a operar la empresa hasta €l periodo de reasignacion
de lafranquicia. Por lo tanto, s no hay descuento intertemporal y todos |os agentes son neutrales a
riesgo, los pagos para el monopolista serén igualesaU = T(-) —c x— | — z°. Los pagos del regulador
seranV =v(x) - T() +z

El Incumbent (duefio o concesionario de la ex empresa publica) debe decidir € nivel de inversion
que realizarden t = 1, inversion que madurard solo en t = 3. Entenderemos por maduracién de la
inversion el hecho que lafirma que opera e servicio conozca con certeza su pardmetro de eficiencia

% Para el lector familiarizado en regulacién por incentivos, e modelo que ac4 usamos es un hibrido de dos clésicos. Por €
lado de los costos desconocidos para €l regulador tiene elementos de Baron y Myerson (1982), mientras que por € uso
de unaregla de pagos a suma alzada toma elementos del Laffont y Tirole (1993).

5 Estos pagos incluyen todos los desembolsos (costos variables, fijos e inversiones) hechos por e monopolista, siempre
gue sean contratables. SAlo lainversion no estaria cubierta aca en caso de que ésta no sea verificable. Asimismo, estas
transferencias pueden incluir también las rentas informacionales que obtiene la empresa si resulta ser eficiente en €
caso de informacién asimétrica regulador-firma.



tecnoldgica, ya sea € propio Incumbent o €l nuevo operador en caso de haberse reasignado la
concesidén ent = 2. Ental sentido, siguiendo a Williamson diremos que lainversion es transferible a
otro eventual operador de la empresa. En t = 2 tendremos dos opciones dependiendo de la decision
de s el gobierno-regulador decidio privatizar o concesionar laempresa: (i) si ésta fuese privatizada,
ello se traduce en mantener para € tercer periodo con certeza a agente a que se le asigné la
empresa en € periodo O; 6 (ii) s ésta fue concesionada en €l inicio del juego, la concesion de la
empresa sera disputada por un entrante en el segundo periodo, el cual se quedara con la concesion s
revela mayor eficiencia esperada que el Incumbent®. En tal sentido, supondremos que |0s costos del
entrante y del Incumbent son desconocidos por el gobierno-regulador a momento de la nueva
subasta. Ello porque hemos supuesto que las inversiones condicionan la probabilidad de eficiencia,
revel andose este parametro solo luego de asighada la concesién por segundo vez. Lasiguiente figura
muestra la secuencia de decisiones del modelo:

t=0 t=1 t=2 t=3

¢ |
- Regulador decide - Incumbent - Si se opt6 por - Egﬂgﬁr‘éznggis

Si concesionar o Invierte| concesion, se

privatizar servicio licitala - Regulador ofrece
- Firman contrato operacion del ?Te&lzgi ')’:?;’;“VOS

con variables Servicio ’

verificables

En lo que sigue, mostramos primero un modelo con informacién simétrica y posibilidad de
establecer contratos completos, tanto para privatizacién como concesion, con €l objeto de establecer
un marco de comparacion alos resultados con informacin inobservable. En la seccidn subsiguiente
se incorpora asimetriaen el modelo y se disefian los mecanismos de revel acidn pertinentes.

II1. Asignaciones ¢ptimas con contratos e informacion
compl eta.

Sean las asignaciones alcanzadas en e modelo con privatizacion, X (c), y con concesion xg(c) para
la empresa establecida y x((c) para el entrante, todas contingentesenc, c1 {c, c} . Por otra parte,

sean las inversiones alcanzadas en el modelo con privatizacion como |, y lainversién del modelo
con concesion como 1.

5 Estamos asumiendo por simplicidad que la subasta es disefiada de forma tal que la empresa més probablemente eficiente
se quedara con la gestion del monopolio en t = 2. Este supuesto es sin pérdida de generalidad, pues la modalidad exacta
de la subasta es irrelevante para el objetivo de dilucidar acerca de las ventagjas relativas de la concesién versus la
privatizacion de empresas publicas.



3.1 Privatizacion

Partiremos asumiendo que €l gobierno-regulador privatizo la empresa en t = 0. La asignacion de
first best se alcanza cuando la inversion es observable y las partes pueden establecer contratos
completos, en e sentido que ellas pueden especificar las variables contingentes relevantes a los
estados de la naturaleza posibles (inversion, produccién y pagos, en este caso). La siguiente
proposicion completamente caracteriza las asignaciones de inversion y produccion, asi como los
pagos a monopolista.

Proposicion 1. Bajo privatizacion y con informacion simétrica y la posibilidad de
establecer contratos completos, las asignaciones Optimas de first best son Unicas y
contingentes a cada cl {c, ¢} . Las siguientes ecuaciones caracterizan completamente

las asignaciones de equilibrio:

P(x*(c)) =c N
U =0 (2
q ()W (c)-W(e) =1 ©)

donde W = v(x (c)) —cx (c) es el bienestar social neto ex-post, parac= {c,c} .

Prueba:
El problema del gobierno-regulador es maximizar el excedente neto del consumidor:
Maxy V(X) - T(c) =1

sa T(c)3 cx
En este problema la restriccion de participacion del monopolio es activa cuando las transferencias del
gobierno son iguales a los costos de produccién, por lo tanto la utilidad del monopolista es cero. Con
ello, el problema a optimizar se transforma en:

Maxu [V(X(C)) —cX(c) - 1]
De las condiciones de primer orden (CPO) tenemos que:
V(x*)-c=0
Pero sabemos que V' (-) = P(-), luego:
P(x*)=c
Notese que € teorema de la funcién inversa aplica porque v''<0, luego existe un Unico vector de
o g P * w3 = Q

asignaciones Optimas §< (c),x (c)é.
Respecto de la tercera ecuacion — que determina las inversiones éptimas a acometer por € privado — €l
problema que enfrenta el gobierno-regulador en t = 0, cuando firma el contrato de venta de la empresa,

es que no conoce €l tipo (costo) del monopolista. Luego, su problema es maximizar €l excedente social
esperado, paralo cual debe resolver el siguiente problema:



Max,  a(DW * )+ @- a1 )W * ()
De las CPO se obtiene: )
o (I")[W*(c)-W*(c)] =1

Dado que v(-) es estrictamente creciente y en X y que c <c, s garantiza que € contenido del

paréntesis es positivo. Ademas, por estricta concavidad en q(I) para todo | > 0, se garantiza que
estamos en presencia de un maximo, que ademas es Unico.

Con esto quedan caracterizadas completamente las asignaciones Gptimas con inversiones contratables
e informacion simétrica.
O

Dadas las asignaciones éptimas de inversion y produccion, el gobierno obtiene un pago esperado en
t = 0, quellamaremosV , equivaente a

Vi=q( )W )+ @- qtyWw () 1° @

3.2 Concesion

En el modelo con concesion y perfecta simetria de informacion, mantiene las caracteristicas antes
descritas. Se define ala produccion del entrantey del Incumbent como Xe y Xe , respectivamente. Por
lo tanto, ex-post de realizadas la inversion (1) por parte del Incumbent, existen dos resultados
posibles dependiendo de quien se adjudique la concesion.

La probabilidad de ser eficiente para el entrante que gane la concesion esté dentro del intervalo
(a(D,1), ya que se quedard con la concesion solo si, en probabilidad, es mas eficiente que €
Incumbent, cuya probabilidad de ser eficiente es precisamente (1). Es I6gico suponer que de las
empresas que potencialmente podrian operar un servicio con caracteristicas monopdlicas poseen
diferentes probabilidades de ser eficientes. Si existe un continuo de estas potenciales firmas que
amenacen al Incumbent, entonces g(1) se distribuye aleatoriamente entre 0 y 1.

Este articulo supone por simplicidad que la probabilidad de ser eficiente de una firma entrante sigue
una funcion de distribucion uniforme (0,1). Este supuesto puede ser modificado en investigaciones
futuras para analizar el posible impacto que pueda causar en las conclusiones finales, las que
podrian ser de carécter cuantitativo, pero jamas podrian llegar a ser cuantitativas. El soporte de ¢ es
el mismo para el Incumbent y para el entrante. Lo Unico que las diferencia es que e Incumbent tiene
una probabilidad de ser eficiente igual aq(l), mientras que ladel entrante es 1+q(1) .

" La probabilidad que llegue una firma més probablemente eficiente que el Incumbent es 1-q(1), luego el valor esperado de
la probabilidad que un entrante sea de costo bajo estaentre (1) y 1, esto es E[q(1)/a:()] T (q(1), 1).
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La licitacién del derecho monopdlico la asumiremos por simplicidad en una que se asigna de
acuerdo a la probabilidad de ser eficiente (eficiencia esperada), evitando entrar en una subasta del
tipo “mejor precio” por razones absol utamente practicas. Como solo hemos supuesto un periodo de
produccion, entonces ese es el tnico momento en el cual e Incumbent podria obtener rentas y
recuperar asi sus inversiones. Sin embargo, como la concesién se hace luego de invertir, pero antes
de producir, entonces una subasta competitiva llevaria a que todas las empresas oferten sus rentas
esperadas, quedandose el gobierno con las beneficios de haber invertido. Por induccién hacia atrés,
no habria inversiones bgjo concesién. Como este resultado depende principamente del supuesto
simplificador ya mencionado, entonces es preferible suponer que la subasta es una suerte de beauty
contest por la firma aparentemente mas eficiente. Podriamos decir que el gobierno se compromete
creiblemente a tipo de subasta a realizar, para asi inducir inversiones que no puede comprometerse

apagar.

Proposicion 2 (Teorema de la irrelevancia de la produccién en privatizacion-concesion).
Las asignaciones del first best ddd modelo de privatizacion son idénticas a las
alcanzadas con concesion, cuando no existe asimetria de informacion y las inversiones
son contratables, es decir:

v(x_(0) =v(xe(c))=V(x*(c»=c (5)

para ci {c,c}.

Prueba:

Dado que existe simetria de informacién, la renta del concesionario sera igual a cero condiciona a su
tipo de eficiencia, por lo tanto podemos estar frente a dos casos. (i) si nadie es mas probablemente
eficiente que el Incumbent, lo cual ocurre con probabilidad (1), ya que tenemos que hemos supuesto
queq(:) ~U(0,1); y, € caso (ii) s € entrante es probablemente més €eficiente que el Incumbent, lo cual

ocurre con probabilidad (1- g(1)) y, con ello, en valor esperado de la probabilidad de que € entrante
sea mas eficiente es Lg(l)) .

En e caso (i), & Incumbent continua ofreciendo el servicio. Luego, conocido esto, € gobierno-
regulador enfrenta un problema equivalente a que determind las asignaciones Optimas en la
Proposicion 1. Estas son:

(i) si Incumbent es probablemente mas €ficiente que entrante, el problema a optimizar sera:
M -
ax v(xE(c)) ch(c)
Delas CPO:
év'x C -cf,‘:O P v(x_(c)=c
& (x_(0)- oy (x ()

L uego las asignaciones resultantes para el Incumbent son contingentes en c, es decir,
para el Incumbent el resultado es:

P V'(XE(Q)) =c S eseficiente
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b \/(xE(E)):E Si esineficiente
Lo que resulta equivalente al first best con privatizacion (ver ecuacion 1)

(ii) s el entrante es mas eficiente en valor esperado que € Incumbent, el regulador sabra que esta
frente a entrante y en consecuencia su problemaes:
Max V(X (€))- cx (¢)
e e

Delas CPO:
QX ©)-cd=0 b v(x (9)=c
€ e ¢! e

L uego las asignaciones resultantes para el entrante son contingentes en c, es decir:
p \/(Xe((_:)) =c Si eseficiente

> \/(xe(é))=6 Si esineficiente

En suma, la produccion es idéntica con privatizacion y con concesion, paracadacl {c, E} . Estoes:

V(%(0) =V (% () =V(X () =¢
equivalentemente,
X(€) = X (€) =X (c)
O

Lo que la Proposicién 2 nos sefiala es que los niveles de produccion gue entrega € servicio
monopadlico ba o regulacion son exactamente |os mismos, sea que haya privatizado o concesionado
la empresa, cuando hay perfecto conocimiento del regulador en cuanto a los parametros
tecnol6gicos de la empresa y tiene la posibilidad de contratar las inversiones. La razén de ello es
gue este gobierno-regulador benevolente tiene todas las herramientas a su haber para elegir la
produccion optima, incluso la incertidumbre ha desaparecido a la hora de exigir un cierto estandar
de servicio (medido aca en los niveles de produccién). En consecuencia, € tipo de propiedad o
participacién privada que elija el gobierno se tornairrelevante.

Ello no ocurre en cambio con las inversiones, como veremos enseguida. Bgjo concesion e
gobierno-regulador no sabe si laempresa alacua le entregardla concesion ent = 2 sera eficiente o
no, sélo sabe que una de €ellas es probablemente més eficiente que la otra (recuérdese que conocera
ent = 2 las probabilidades que cada firmatiene de ser eficiente). El Incumbent realizaralainversion
en el periodo 1y el problema del gobierno ent = 0 es definir cual es € nivel optimo de inversién
necesario; vale decir, lo define a momento de concesionar por primera vez laempresa.

Proposicion 3. S la inversion es contratable y existe simetria en la informacion, el
gobierno define las inversiones éptimas bajo régimen de concesion ent = 0, llamadas
1", de acuerdo a la siguiente condicion:
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g R HE @ B (o ©)
Asimismo, la opcién de concesionar e servicio monopalico le lleva a inducir mayores
inversiones que en el caso de privatizacion de ese mismo servicio. Estoes|” < I'.

Prueba:

La funcidn objetivo del gobierno en t = 0, cuando aln no sabe qué firma ganara lalicitacién en t = 2,
es un valor esperado de los excedentes sociales netos, ponderados por g(1) para el caso en que lafirma
elegida sea la misma que invertira, o por (1 — q(l)) s la firma elegida es la entrante (recuérdese el
supuesto de que las potenciaes firmas entrantes aparecen de acuerdo a una distribucion uniforme).
Asimismo, si la entrante es la elegida, entonces su probabilidad de ser eficiente es ¥2(1+q(l)). Sélo
para simplificar notacion, usemos | en vez del”". Luego, el gobierno maximiza:

talaniworra- awep E 0 9aranwo ra- ))-vv(E))g- |
equivalentemente, %i§+ q2(| )gw (9)+§_ q2(| )gw (E)g_ |

De las CPO obtenemos:
1

W (0)- W' (c)
Ahora resta por demostrar que|” > 1™, Observando (3) y (6) tenemos que:
q() =0 )al”)
p 90 - 1™ <1
a( )
P q()<q(’)

* *%
Pl >l

q( a1 )=

tal como planteado.
|

La intuicién que esta detras de este resultado es que cuando e gobierno privatiza prefiere una
inversién superior que en el caso de concesion. Con esta estrategia aumenta la probabilidad de que
la empresa establecida sea eficiente; estrategia que es innecesaria cuando concesiona el servicio,
pues en tal caso existe la posibilidad cierta que aparezca otra empresa con mayor probabilidad de
eficiencia. La explicacién anterior deja entrever una conclusion que demostraremos enseguida: si las
inversiones son en definitiva la utilizacion de recursos social mente escasos, entonces un mecanismo
de participacion privada que induzca menos inversiones pero que igualmente resguarde la eficiencia
productiva por lavia de permitir la entrada de empresas mas eficientes es socialmente deseado.

Veamos bgjo qué condiciones la concesion de empresas publicas monopdlicas cumple con tal
objetivo. Si e gobierno-regulador opta por concesionar, obtiene pagos esperados equivalentesa:
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_11 2,10 %% B * 20 % B X U *%
VT =St W @+ 8 07T O - | )
Comparando (7) con (4), encontramos que:

(1°)- ;(1+q(|“)2)é\/v*(c)+§(1- 90°)- - {t- ¢ **)2)§N*(c)+(|*- )

*

Ve oy =

@Dﬁ(‘D\

- gq(l*)- ;(1+q(l**)2)§(W*(c)-W*(c))+(|*- 1)

el término de la derecha (1" - I'") es estrictamente positivo, mientras que el primer término sera
positivo si y solo si lo es el siguiente término:

gq(l*)- ;(1+q(l**)2)§° H

Una condicién suficiente para que H sea positivo — y con ello que concesion sea socialmente
preferible a privatizacion — se dacuando I » 1™, yaque en este caso g(1') » (1) con lo cual H > 0
se cumple paratodo (3 < 1. Tal requisito es esperable en sectores cuyas inversiones son hecesarias
para otorgar el servicio, pero practicamente no impactan el grado de eficiencia con que la empresa
provee el servicio a sus clientes. Aventurando qué sectores son nuestros candidatos a cumplirlo, nos
parece obvio y natural el caso de las carreteras interurbanas y puertos.

Por el contrario, no es claro que sea este € caso en redes de transmision eléctrica, en donde
ciertamente la eficiencia en la operacion del sistema est4 fuertemente influida por las inversiones
hundidas que la empresa haga en sus redes. En este caso, con H < 0, lo mas probable es que €
efecto sobre la diferencia de bienestar socia entre una empresa eficiente (con atos estéandares de
seguridad en € suministro, por iemplo) y unaineficiente més que supere la ventagja de la concesion
por sus menores inversiones. Concluimos en este punto que privatizacién de una empresa de
transmision el éctrica aparece como la opcion més vélida paraincorporar capital privado.

V. Privatizacibn con inversiones no contratables e
informacion incompl eta.

En e mundo rea e gobierno-regulador tiene menos informacién que la empresa respecto de
pardmetros tecnologicos. Ello lleva a un prablema de regulacion con informacion asimétrica.

Tomando un cierto nivel de inversion como dado, la literatura de regulacion por incentivos nos
entrega una herramienta de disefio de mecanismos que induce produccién éptima si la empresa es
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eficiente y subproduccion si la firma es ineficiente. Como este procedimiento es relativamente
estandar, usamos una variable simplificada del modelo de Baron y Myerson (1982) en que €
gobierno-regulador sdlo est4 preocupado del excedente del consumidor.

Esfécil ver que si lainversion es contratable, el gobierno puede inducir cualquier nivel de inversion
gue desee, tal como o hace en € caso de informacion simétrica. En estricto rigor, debierainducir un

yi& 1

monto de inversion, T~ = (q) _ 9 en que W(c) = v(x(c)) - cx(c), y donde x(c) < x (c),

B (0)- W(e) 5
por la ineficiencia en la produccidon que genera la asimetria de informacion entre gobierno y
empresa. Este gjercicio es similar en su proceder a de la seccion anterior y, por lo tanto, las
conclusiones siguen siendo validas.

Un caso més interesante de analizar es aquel donde e gobierno-regulador no puede comprometerse
apagar lasinversiones que realizala empresa. Su problema de credibilidad aparece por €l hecho que
las inversiones no son verificables, tal como lo asume la literatura de contratos incompletos. Tal
situacion, como fécilmente se puede ver en industrias de redes “bgjo tierra’ en las cuales la
complejidad de determinar si las inversiones requeridas fueron efectivamente realizadas genera un
costo muy alto para terceros, como una corte®.

Con inversién no verificable no es posible establecer contratos de largo plazo, ni en las inversiones
ni en la produccion arealizar. En otras palabras, supondremos el caso extremo, pero sin pérdida de
generalidad, que € gobierno no puede comprometerse a pagar las inversiones que la empresa
realizara. Con dllo, la Unica posibilidad para que se realicen estas inversiones surge de los incentivos
gue tiene el empresario privado de acometerlas toda vez que ellas incrementan sus rentas esperadas
producto de la mayor informacion que tendré respecto del regulador ala hora de lafijacion tarifaria
para el servicio monopdlico. Este es un resultado que, como demostré Saavedra (2001), surge
porgue la empresa espera obtener rentas si es eficiente, cuya probabilidad crece con las inversiones
realizadas.

Resolviendo € modelo por induccion hacia atras, en t = 3 la firma ya conoce su parametro de
eficiencia, no asi €l regulador. El regulador disefia entonces un esgquema de regulacion éptima con
informacion asimétrica que inducira a la empresa a revelar su verdadero tipo, lo cua hace
asumiendo un cierto nivel dado de inversiones realizadas por laempresaent = 1. Tal mecanismo de
incentivos lo hace el regulador por la via de ofrecer un mena de contratos construido de tal forma
gue s la empresa es €ficiente tendra utilidades positivas y la cantidad producida serd e 6ptimo
socia; mientras que, si la empresa es ineficiente, le conviene escoger € contrato que la deja sin
rentasy un nivel de produccion menor que el éptimo social.

8 Otro caso, ciertamente menos interesante se produce cuando hay simetria de informacién ex-post, pero la inversién es
no contratable. El resultado obvio es que si el gobierno no tiene credibilidad en cuanto a pagar inversionesy si ademas
degjaraalaempresasin rentas, entonces la empresa no invertira
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El regulador busca maximizar €l beneficio social neto esperado, sujeto a dos tipos de condiciones:
las restricciones incentivo compatibles y restricciones de racionalidad individual. Estas restricciones
estén caracterizadas por |as siguientes ecuaciones:

(IR/¢c) T(c)- cx(©)2 0 (8)
(IR/c) T(c)- cx(c)3 0 9)
(IC/¢c) T(c)- cx(©) ® T(c)- ex(©) (10)
(IC/c) T(c)- ox(©)® T()- cx(c) (11)

Las rentas que obtendrd |a empresa dependen de si es eficiente o ineficiente. Esto es:
s esineficiente U =T(c)- cxx(c)
s eseficiente U =T(c)- cxx(c)

Como € gobierno-regulador disgusta de las rentas dejadas a la firma, entonces la restriccion de
participacion del tipo ineficiente es activa, U = 0. Asimismo, la restriccién incentivo compatible del
tipo eficiente es también activa, pues e mecanismo no le deja incentivos para hacerse pasar por una
empresa ineficiente. Ello significa que U =T(C) - c>X(C). Luego de algo de dgebra y usando
U =0, tenemos que:

U =|c- c/xx(c) =R

En suma, las rentas informacionales del monopolista son aquellas que obtiene s resulta ser una
empresa eficiente en su produccién, de otra forma no obtendra renta extra econémica. Esta renta se
la paga el regulador, quién se ve obligado a hacerlo para que la empresa no imite a una eficiente si
es en redidad eficiente. La siguiente proposicidn caracteriza las asignaciones de segundo mejor
cuando el gobierno a privatizado la empresa en t = 0 y supone gque la empresa ha realizado
inversiones| ent=1.°

Proposicion 4. Con informaciéon asimétrica y la imposibilidad de establecer contratos
completos, las asignaciones Optimas de segundo mejor x°(c), para cada ¢l {c,c} e
inversiones I cumplen con las siguientes caracteristicas.

@O & 0
G5 & s )

9 La probabilidad de ser eficiente depende de la conjetura de inversion, no obstante para simplificar la notacion se han
omitido de las demostraciones realizadas. En la seccién siguiente se trabaja el modelo con las conjeturas y se demuestra
gue existe un Unico equilibrio con expectativas racionaes paralas inversiones de la empresa.
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xP(c) = x*(c) (13)
xP(c) < x*(c) (14)

Prueba:
Las ecuaciones (12) surgen de las rentas de informacion ya mencionadas arriba. En cuanto a (13) y
(14), éstas son resultado del problema optimizacion del regulador, cuyo problemaes:

Macg(N§(P©) - oxP(©)- 6+ kP + - ah)§xP(@) - xP(O)
Delas CPO:
voPE) =g
0, P(xP(e)=c

Latercera ecuacion (14) surge de las CPO de x(E) , luego:

- (d(c- 9)+@- gV (xP(©)- c)=0

(xPE)=c+—3 |c-
o, V'(xF(c)) c+(1_ q)C g]
Por |o tanto, v(xP)>c
p xP(c) < x*(c)
Por estricta concavidad de v(-).
0

Este resultado es estandar y por lo tanto no merece mayores comentarios. La empresa al momento
de invertir en t = 1 sabe qué mecanismo utilizara € regulador-gobierno. Para determinar las
inversiones que hara la empresa, es necesario establecer algunos supuestos adicionales. En estricto
rigor, los resultados (13) y (14) son contingentes a un nivel de inversion 1. Definiremos T como la
creencia del gobierno-regulador respecto de las inversiones que ha realizado el monopolista, dado
que é no puede observarlas. Asumiremos que € gobierno cree que los costo de la empresa son

bajos con probabilidad = q (). Bgjo este esquema todos los pagos estaran condicionados a la
creenciadel gobierno respecto de lainversion.

Mostramos a continuacion que la conjetura que realiza el gobierno-regulador es correcta y Unica.
Ademés, se puede apreciar que € nivel optimo de inversion del monopolista es menor a 6ptimo
social con inversion contratable, el conocido hold-up en la literatura de contratos. Con todo, la
proposicion siguiente caracteriza la solucion de segundo mejor para € caso en que € gobierno
decide privatizar €l servicio bésico.

Proposicion 5. De acuerdo al modelo con inversion no verificable planteado, el monopolio
invierte 1(1), que es su mgjor respuesta a las creencias del gobierno respecto de que é
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ha adoptado un nivel deinversion del, y que 0 < I(1) < I". Ademés, tal equilibrio con
expectativas racionales es Unico y esta dado por:

a (1 (M)ARX(E)] =1 (15)
donde R(x(c)) son las rentas de informacion que dependen del nivel de produccion de
una firma ineficiente. En estricto rigor, como € nivel de equilibrio de la produccion del
ineficiente depende de sus costos mas un término que depende de q=q(I),

denotaremos a estas rentas también como R(x(c, [')) y las usaremos indistintamente.
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Estamos diferenciando las CPO respecto del , luego: M:(E- C)“L(C). A su vez

[} ()
diferenciando la CPO que determina la produccion de equilibrio para una firma ineficiente tenemos,
ix(c) _ - . x(c) fix(c)

<0.

" (x(0))- =(c- I impli estrict idad de v(-),
v'' (x(c)) o) (c- ¢ 1) o que implica, por estricta concavi ev(-) =0

Asi, para que la igualdad (*) se cumpla, € primer término del lado izquierdo debe ser estrictamente
positivo, entonces determinamos que para toda creencia del gobierno-regulador:

UG

T
Ademas sabemos que 1(0) * 0 por definiciony quel(l’) < I". EI Teoremadel Valor Medio nos permite
afirmar que existe un punto fijo Unico | que satisface | = 1.
0

Llamaremos I” a este tinico nivel deinversion de equilibrio. Respecto de la decision deinversién del
monopolista, ésta es hecha antes de conocer el mecanismo de incentivos del regulador. Por €llo, las
inversiones elegidas por lafirma dependeran de las rentas esperadas, no de las rentas ciertas.

Asimismo, en este modelo tanto la empresa como € regulador saben que cuando se realicen las
inversiones, estas son costos irrecuperables, por 1o que e monopolista invertira siempre menos que
la cantidad socialmente dptima. Luego el monopolista invierte la cantidad | (1), la cual es su mejor
respuesta bajo expectativas racionales, frente a las creencias de inversién que se ha estructurado €l
gobierno que é invertira, 1. La inversion sera un monto que se ubicara entre cero y e vaor de la
asignacién optima cuando lainversién es observable.

Finalmente, el pago esperado por € gobierno-regulador es

VP = q( PYw* () +(L- q(1 P)wWP(c)- 1P (16)

donde WP es el bienestar neto ex-post realizadalainversion, el cua es
WP()=v(xP(c)- cxP(c).

V. Produccion einversion con Concesion del servicio.

En el caso de concesion se mantienen los supuestos presentados anteriormente respecto de la
inversion. Asimismo, el pardmetro tecnolégico se revela después de realizadas las inversiones. Por
ello, en e primer periodo no se pueden especificar las inversiones contingentes, las transferencias,
ni la produccion; en suma, estamos en un mundo con contratos incompletos. Ademas, como €l
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gobierno no puede comprometerse a no expropiar las rentas de | as actividades reductoras de costos,
laasignacion Optima para el caso de concesion, I, no puede ser alcanzada.

En cuanto a la regulacion por incentivos, se mantiene la necesidad de establecer mecanismos de
revelacion del nivel de eficiencia de la firmay los incentivos de ésta para invertir. Sin embargo, se
agrega una nueva variable que ateralos incentivos a la inversion por parte del Incumbent: en €
segundo periodo se reasignara la concesién y se le otorgard a la empresa que presente una mayor
eficiencia. S el Incumbent invierte, esto afecta la probabilidad de ser eficiente g(1); luego, entre mas
invierta menos probable sera que aparezca una firma entrante con un nivel de eficiencia mayor. El
lado negativo de la concesién paralainversion es que ya no son seguras las rentas esperadas en €l
segundo periodo por la posible aparicidn de una empresa mas eficiente.

Tal como explicado en la seccién 3.2, e soporte de ¢ es e mismo para € Incumbent y para e
entrante. Lo Unico que las diferencia es que € Incumbent tiene una probabilidad de ser eficiente
igual aq(l), mientras que ladel entrante es 1+q(l). Con €ello, el problema del regulador esté centrado
en organizar la produccion, las transferencias y maximizar el bienestar social, entendido este como
la suma de los excedentes de | os distintos agentes participantes en este mercado.

Para el Incumbent su funcién de utilidad U(-) en cada estado posiblede ¢, c1 {g E} es equivalente
aesa definida en la seccion anterior. Parala empresa entrante su funcién de utilidad ser&

U =T -cx(c)30
e e e

donde T, es latransferencia del gobierno que recibe el entrante y X(c) es la produccion contingente
al tipo de eficiencia c 1 {g, E} . Al igua que en 3.2, Laregla de asignacion se lleva acabo de acuerdo

a la eficiencia esperada de cada empresa. Por lo tanto, a potencia entrante se le asignara la
concesion si se espera que seamas eficiente que e Incumbent.

La siguiente proposicion establece los niveles de tarifas-produccion dptimos que determina el
regulador, problema gue resuelve conociendo que firma opera el servicio monopdlico.

Proposicion 6. Bajo régimen de concesion del servicio monopolico con informacion
asimétrica e imposibilidad de establecer contratos completos, las asignaciones de
produccion en segundo mejor son contingentes a cada ¢l {c,c}. Las siguientes

ecuaciones caracterizan €l equilibrio:
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De los resultados anteriores se deduce que, las cantidades que producira una firma eficiente son
idénticas al modelo del first best. Tomando las CPO dél entrante y del Incumbent ineficientes, se
aprecia que la produccion del entrante es menor, o cual es atribuible a que dado que el entrante es
probablemente mas eficiente que el Incumbent y el regulador ve en términos esperados mayores
rentas en caso que se trate de una firma eficiente, por lo mismo es necesario distorsionar més la
solucion ineficiente. Este resultado es perfectamente consistente con todo modelo de regulacién por
incentivos, ya que en la medida que una distribucién de probabilidades es, méas distorsionado debe
ser la produccién ineficiente (véase este resultado en Laffont y Tirole, 1993, capitulo 1, seccion 5).

El Incumbent invertird en el primer periodo intentando maximizar su utilidad esperada, paralo cual
debe resolver el siguiente problema:

Maxg) o1 B AR+ §- a0 Hole- g0 Pyo- 1 ! (20)

Donde gR(l f)g son las rentas informacionales que obtiene sdlo s gana la concesion y ademéas

resulta ser de tipo eficiente. Cualquier otra posibilidad no le reportara rentas a Incumbent por sus
inversiones. De las CPO de este problema obtenemos el monto de inversiones éptimo que realizara
esta empresa

f f a
q(l )l )@R(XE(C)Q—E (21)

Ciertamente utilizamos |os resultados de |la Proposicién 5 para argumentar que | ' son las rentas de
equilibrio, que son Unicas, inferiores a | pero mayores que cero, y que son precisamente las
creencias que tiene e gobierno-regulador a la hora de disefiar € esguema de incentivos mostrado en
la Proposicion 6.

El Incumbent tendrd incentivos a invertir para sesgar la decision de asignacion del derecho a
explotar € servicio monopdlico a su favor, haciendo més probable resultar eficiente y dejando
afueraal entrante, lo que se observa explicitamente de las CPO en la ecuacién (21). La comparacion
entre I” e 1" ladejamos para la seccion final de este articulo.
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Sabiendo la forma en que € juego se desarrolla, € gobierno obtendra los siguientes pagos
(esperados) si decide concesionar laempresa en vez de privatizarla:

f_ o f fyans f “1\O f @), R (R PV
Vi =q(l )@(I YW*(c))+(1- (I ))(WE(C))?;?- q(l )%T(W (9))+T(We(c))a_l (22)

V1. Conclusiones

Por diversas razones, cuyo andlisis escapa a acance de este articulo, la participacion del sector
privado en actividades tipicamente destinadas a empresas publicas ha crecido en importancia en la
politica econdmica de préacticamente el mundo entero. Estas razones si las podemos mencionar:
producto del desarrollo de nuevos mecanismos de regulacién que proveen adecuados incentivos
para la produccion eficiente y la inversion; e creciente cambio hacia una politica de competencia
con entrada en segmentos relacionados a mercados con caracteristicas monopdlicas; € desarrollo de
la teoria de subastas aplicadas; los eternos problemas de caja del fisco en paises subdesarrollados
gue degjan sin acometer importantes inversiones necesarios para € crecimiento y desarrollo de estas
naciones; las modas autoimpuestas o bien impuestas desde organismos multilaterales que fuerzan a
estos paises a aceptar programas de renegociacion de su deuda externa condicionandolos a la
engjenacion de vetustas empresas publicas, etc.

Los modos en que los gobiernos pueden traspasar la operacién de sus empresas publicas a sector
privado son multiples y variadas. Ellas van desde |a privatizacion completa de la empresa (100% de
sus activos) hasta una concesién en gue la propiedad queda en manos del Estado y su operacion es
dejada solamente en manos privadas, pasando por esquemas de privatizacion parcial, otros
esquemas mas novedosos de concesion, 0 mezclas de ambos. La discusién académica de cudl de
estos modos de participacion privada son los ideales de usar ha sido, en nuestra opinion, vista sélo
parcialmente. Este articulo tiene €l aporte de entregar un modelo que anaiza las ventajas relativas
de cada una de las opciones a disposicion del gobierno, poniendo € énfasis principal en € rol que
juega la posibilidad o imposibilidad de contratar las inversiones que requieren ser acometidas por
los privados.

Este articulo encuentra en primer lugar que privatizar versus concesionar empresas publicas, cuando
hay perfecta contractibilidad de variables (haya o no simetria de informacion), es una decision no
obvia para un gobierno benevolente. Con todo, nuestros resultados muestran una situacion bastante
favorable hacia la licitacion periddica de un servicio con caracteristicas monopdlicas. Ejemplos de
industrias que cuentan con las caracteristicas de contratabilidad son las carreteras y 10s puertos.
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Se plantea en este estudio un trade-off entre la privatizacion y concesion de empresas con inversion
no observable e informacion incompleta, € cual no esta presente en la literatura. EI fundamento de
este resultado, se encuentra en € poder de lalicitacion para incentivar a Incumbent a invertir para
ser més eficiente y no perder la concesion. Se concluye que existe un trade- off entre concesionar y
privatizar, cuyo resultado es ambiguo y depende de varios efectos contrapuestos. Ademés de los ya
vistos cuando hay perfecta contratabilidad e informacion, aca nos encontramos con que €
Incumbent puede subinvertir o sobreinvertir cuando concesiona un servicio monopdlico respecto de
una situacion en que lo privatiza. La subinversion es conocida en la literatura de contratos como €l
efecto Williamson y serefiere aque e Incumbent es receloso de realizar inversiones no verificables,
Cuya causa estd en la externalidad que significa que éste podria beneficiar a un posterior entrante al
mercado. El efecto de sobreinversion es nuevo en la literatura y se entiende como € deseo del
Incumbent de aumentar las posibilidades de ganar larelicitacion y quedarse con €l servicio.

En suma, en términos del beneficio social, encontramos que concesionar es preferido a privatizar la
empresa monopdlicas y solo Si:

. f .U
a1 g0 HW_*©+a- a0 Hw efa- S-Sk (M) )gv\/*@)%iz')gv\/(c)ﬂllf-lf
@ e %] e QH
q(I1 P)W *(c)+ @- q-(1 P))WP(c)- I P (23)

Ejemplos de industrias en donde el trade-off entre privatizar y concesionar es mas complejo, debido
a la falta de compromiso del gobierno para escribir contratos completos y asegurar €l pago de
inversiones, son todas aquellas industrias de redes “bgjo tierra’, como sanitarias, gas en redes, etc.

Comparando los resultados de first best (contratos completos) versus los de second best (inversion
no verificable), podemos aventurar con cierta base que en los primeros es preferible concesionar un
servicio monopdlico; mientras que en los segundos la privatizacion apareceria como sociamente
preferida. Esto Ultimo es particularmente cierto, en lamedida que el efecto Williamson es més fuerte
gue agquel que incentiva a sobreinvertir al Incumbent.

Finalmente, a modo de plantear investigacion futura en este campo, es posible conjeturar que existe
otro beneficio de concesionar empresas monopolicas, el cua no es explorado en este documento. La
entrada de un nuevo operador podria modificar el soporte de eficiencia del monopolio, por gjemplo

en e caso discreto serfa un soporte ¢’ < c; estoes, C'< €,y , c'<c. Este beneficio socia obvio de

la licitacion periddica de un monopolio podria ser explorado en una investigacion futura utilizando
para ello la misma estructura de laindustria establecida en el modelo bésico.
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