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Anexo A

Planteamiento general del esquema Agente - Principal
La construccidon del esquema del contrato incluye los siguientes elementos:

e= esfuerzo laboral, el [e, & ] bajo y alto respectivamente

P (e e), es el beneficio del Principal en funcion del esfuerzo y una variable
aleatoria e

w(P (e,e)) = funcion de salarios

E[P(e,e) — w(P (e,e))] = ganancias esperadas dado el esfuerzo laboral e
e
E [U(w(P (e,e)), e)] = utilidad esperada del agente dado el esfuerzo laboral e

e

El agente por su parte busca maximizar su utilidad, con el minimo esfuerzo posible,

por lo tanto:

MAX E [U(w(P (e, €), e)]

e e

El principal por su parte, busca maximizar su ganancia esperada sujeta a las
restricciones de participacion e incentivos del Agente; busca inducirlo, via salarios a

gue realice un esfuerzo laboral que maximice sus beneficios:

MAX E [P (e,e) — w(P(e,0))]
w(P (e, €)

sujeto a

E Uw(P(e,e),e)
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dado que e*= Argmax E U(w(P(e*e),e*) 3 U donde U es la utilidad de

reserva del Agente

Bajo informacion perfecta, es decir, si el esfuerzo fuera observable la Unica
restriccion valida seria la de participacion. Por lo tanto, al Agente se le pagaria un

salario we igual a su utilidad de reserva, el Principal asume todo el riesgo.

E[Uw)]=U donde Wces un salario constante
e

Bajo informacién imperfecta

En este caso algunos elementos para abordar el problema cambian, el Agente puede
desempefiar dos tipos de esfuerzo € alto, y e, donde qué tipo de esfuerzo hace el
Agente no es observable, sino sélo verificable en el resultado; ademas se adopta un
supuesto simplificador que considera al Principal neutral al riesgo, es decir, b”" (P -
w) = 0; mas la funcion de utilidad del Agente presenta este comportamiento U™ (w, €)

<0, lo cual indica que el Agente es adverso al riesgo.?’

Por una parte el Agente debe estar seguro de recibir, al menos en todo tipo de
contingencias un nivel de utilidad esperada U, como una compensacion del riesgo
gue enfrenta, y el principal debe incluir un salario mayor cuando el Agente hace un

esfuerzo laboral alto &, que cuando hace un esfuerzo laboral bajo e.

F(e) es el esfuerzo laboral en unidades monetarias o la desutilidad del esfuerzo
entonces U (w, e) =w - F(e), y donde e es una variable estocastica que constituye el
conjunto de estados de la naturaleza. Entonces el problema del Agente para un

esquema salarial w es el siguiente.

9 Si el Agente es neutral al riesgo U”"(w, €) =0, el contrato dptimo arroja un salario fijo Wc para el Agente, es
decir, el mismo nivel de gananciay de utilidad para €l Principal y el Agente respectivamente que si € esfuerzo
fuera observable. La funcién de utilidad del Agente es U(w, €), por lo tanto, s U (w, €) < 0, el Agente es
adverso al riesgo; s U™ (w, €) > 0 serd amante a riesgo, y cuando U™"(w, €) = 0 sera neutral al riesgo.
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MAX SUW( ))f .e)d ()
P
sujeto a
OUW(P)) f(P,e)dP -F(e)3 U Rest. Participacion

OUW(P)) f(P, &)dP - F(&) 3 oU(w(P)) f(P,e)dP - F(e) Rest. Incentivos

De las condiciones de primer orden obtenemos que

1 =gtnfl- f(P:e) donde g+ mson mayores que uno
w(w(P)) f(P, &)

Los resultados arrojan que un esquema de compensacion Optima paga una
compensacion mayor a un salario fijo W, como resultado de que estadisticamente es
mas probable que las ganancias sean mayores bajo un alto esfuerzo y no en un bajo

esfuerzo, tendiendo una tasa de probabilidad de

f(P:e)] <1 Esta tasa debe ser decreciente en P. Si P se incrementa,
f(P, &) la probabilidad de un mayor nivel de beneficio serd mayor si el

esfuerzo es € a que si fuere e. Esta mas que ser sélo una
dominancia estocéastica de primer orden, es la llamada “tasa

de probabilidad de propiedad mondtona”.

En esta configuracion el administrador tendra incentivos a escoger € en vez de e.
Por dominancia estocastica, (factores estocasticos del impacto del esfuerzo e sobre
la funcion de ganancias) el esfuerzo laboral incrementa estocasticamente las
ganancias.

€ >e entonces F(P,6) < F(P,¢e)
El contrato 6ptimo indica que el incremento del esfuerzo debe ser igual al incremento

marginal del salario que el Principal debe pagar al Agente, asi el disefio de la
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restriccion de incentivos hace que el agente elijja la opcidbn que maximice su
utilidad.®

Sin embargo, es importante considerar las implicaciones de una renegociacion del
contrato. Tal accién significa una nueva redistribucién del riesgo no optima y, en
todo caso podra ser beneficiosa para ambas partes si ésta tiene lugar una vez que el
Agente ha realizado el esfuerzo. Pero, en cambio si el Agente, antes de realizar el
esfuerzo, supiera que la renegociacion es posible el salario variable perderia todo
sentido en el esquema de incentivos; el Agente siempre escogeria el menor esfuerzo
e sabiendo que recibira un salario constante Wc. El Agente enfrentaria siempre un

riesgo igual a cero y el Principal absorberia todo el riesgo, (Salanié, 1998).%°

% Replanteado a partir de Mascolell, 1995.
% De antemano, suponiendo que el Agente es adverso a riesgoy e Principal neutral a riesgo.
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Anexo B

El concesionamiento como un contrato Agente-

El concesionamiento de infraestructura carretera es parte de la teoria de la agencia
porque incorpora un conflicto de intereses y problemas de incentivos creados por
informacion asimétrica. En este planteamiento, el esquema de concesion implica el
disefio de mecanismos de compensacion (retribucion) y reglas de decisién que

minimizan los costos asociados a problemas de incentivos (solucién second best).*®

Aungue en el concesionamiento de autopistas existen varios desdoblamientos de
relaciones agente-principal, s6lo vamos a abordar el mas importante que desde la
perspectiva de la viabilidad del proyecto tiene mayor injerencia sobre el desempefio
del proyecto. Siguiendo esta ldgica, el Principal (gobierno) conserva el mayor poder
de negociaciéon y disefia el contrato y el Agente (concesionario) quien opera la
concesion. El comportamiento de ambos agentes responde a una légica de
maximizacion individual, ambos usan tanto su informacién privada como sus

recursos para maximizar su funcion beneficios.

La funcion de utilidad del gobierno esta determinada por la reduccion de su déficit
presupuestal que deviene de la operacién Optima de la concesién que realice el

concesionario, segun lo estipulado en el titulo de concesion.

La funcidon de utilidad del concesionario esta dada por la maximizacién de los
beneficios monopdlicos residuales de la concesion (representados por el logro de
una tasa de retorno sobre la inversion estipulada en el contrato), sujeto a los riesgos
gue enfrenta como participe de este tipo de proyectos y a su habilidad administrativa

para manejar y asignar eficientemente los recursos del proyecto.

100« 3uridicamente, la concesion se define como un acto administrativo pablico por medio del cual e Estado
[lamado concedente, faculta a un particular, [lamado concesionario, para que utilice bienes del Estado 6 bien
para establecer, explotar y administrar un servicio publico en su derecho, en formaregular y continua, pero por
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El problema

Para simplificar supondremos que el procedimiento para la adjudicacién y la
estructura financiera del proyecto esta dada y es viable. Sabemos que el esfuerzo
del concesionario por mantener sus costos por debajo o igual a los de la propuesta
técnica no es observable, sino soélo verificable en términos del resultado final. En
consecuencia, la problematica es la siguiente: qué contrato debe ofrecer el gobierno
para que el concesionario realice acciones 6ptimas que conduzcan a costos reales
por debajo o igual a los estimados, con lo cual maximiza su propia funcién de
beneficios (tasa de retorno) y al mismo tiempo maximiza la funcion de utilidad del
gobierno, dada por la el minimo costo que le ocasionaria al gobierno financiar el
mismo la carretera en términos de déficit presupuestal o el costo de asumir las
garantias otorgadas al concesionario. El siguiente esquema pretende abordar

eficazmente el problema del disefio del contrato de concesion.

CT [Cyp, C4]

Dado que el esfuerzo no es observable y sélo se puede observar su

resultado, entonces daremos por sentado que un esfuerzo administrativo
alto é del concesionario tiene como resultado un costo C,, menor o igual al
estimado; mientras que un esfuerzo administrativo bajo e sélo puede
resultar en un costo real C, mayor al calculado. Los costos totales incluyen
los costos de construccidn, operacion y mantenimiento, la contraprestacion
gue tiene que transferir al gobierno y los honorarios del fiduciario del

fideicomiso administrador.

e Es el factor estocastico que contempla todas las posibles eventualidades no
previstas, los riesgos que el concesionario no controla y sobre los que el

gobierno tiene influencia limitada o nula.

tiempo determinado, bienes del dominio pablico o servicios publicos, con e fin de satisfacer interés colectivo
mediante unaley preconcebiday un contrato formulado entre las partes’ (Callafel, 1996).
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C(aie)
Los costos van a depender de factores enddgenos ai (los costos de
construccién, operaciéon y mantenimiento, la contraprestacion que tiene que
transferir al gobierno y los honorarios del fiduciario del fideicomiso
administrador), sobre los cuales el concesionario tiene control y estan ligados
a su toma de decisiones; asi como los factores estocasticos e que no estan
contemplados en el contrato, sobre los cuales las acciones del concesionario
ni del gobierno tienen ingerencia y que sin embargo, pueden afectar los costos

o el desempeifio del proyecto.

P (Ca Co; €) = PiQ_-Ci(a.e) Donde P; el, esquema de tarifas vigente por
1+n' categoria de vehiculo y Q; representa la

demanda 6 aforo real que enfrenta la autopista. Entonces P;Q; es el ingreso
bruto que genera la carretera durante el periodo de concesion de i afios. Por
lo tanto, P es el ingreso bruto del proyecto menos el costo de construccion,
operacion, mantenimiento y la contraprestacion al gobierno.

O1 (Oa, Ov)

O.- PiQ_- Cy(a €) son los ingresos de la autopista menos costos bajos
1+n' C, conforme a lo estipulado en el contrato de concesion.
Op-PO._- Ca(a.e) implica un ingreso menos costos elevados C, que en
1+n' el peor de los casos no es suficiente para cubrir la

inversion efectuada.

U=C(1+TIE) U es la utilidad de reserva y la indemnizacion que el
gobierno tendria darle al concesionario en caso de rescision del contrato o
rescate. Equivale al costo de oportunidad del concesionario, es decir, a un
valor igual al monto de la inversion si estuviera a una tasa de renta fija un
namero de afios t que dura la concesion y ante la cual el concesionario estaria

indiferente entre participar o no en el proyecto.
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P. > U Significa que el ingreso del proyecto a valor presente durante el tiempo es
estrictamente mayor a la inversion del concesionario a valor presente y que

cubre la tasa de retorno especificada en el contrato.

P, < U Significa que el ingreso del proyecto a valor presente durante el tiempo es
estrictamente menor a la inversion del concesionario a valor presente y que no

es suficiente para cubrir la tasa de retorno especificada en el contrato.

Asi la realizacion de la tasa de retorno estipulada en el contrato, dependera de la
gestion administrativa del concesionario para hacer que sus costos sean mayores,
menores 0 iguales a los estipulados. EI gobierno maximizara sus beneficios
mediante la maximizacion de la funcién de utilidad del concesionario (la inversion
mas una tasa de retorno) sujeta a otros factores caracteristicos de este tipo de

inversiones. El problema del concesionario que maximiza como monopolista sera:

P: MAX Si PiQi - Ci(ai.e) donde i es el nimero de afnos de la

i=0 @+rn' concesion
sujeto a:
S' PiQi - Ci(ai.e) _ > C (1 + THE)' Restriccién de participacion
i=0 1+n'
S' PiQi - Cr(aie) > S PiQi -Ca(ai€) Restriccion de
i=0 1+n' i=0 1+n' incentivos

La restriccion de participacion incorpora los riesgos que afectan al concesionario y
gue no puede manejar. Debe incluir las garantias necesarias (riesgo de tasa de
interés, de tipo de cambio, riesgo de convertibilidad y transferencia garantias de
aforo) para que el empresario participe en el proyecto. Mientras la restriccion de
incentivos busca inducir al concesionario para que tome la regla de decision que lo

conduzca a realizar una gestion administrativa eficaz y obtenga la tasa de retorno

esperada.
1 = s + m1-L(P;e)]
U(P(e8) | (P; &)
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El esfuerzo es solo verificable en los costos, por lo que el esquema de compensacion
Optima al concesionario sera un pago en dos partes. La primera S, sera que se le
asegure al concesionario la reversion de su inversion en valor presente y la segunda
parte Msera la tasa de retorno sobre la inversion que estara en funcién del esfuerzo
de gestion administrativa del concesionario, en caso de que el término de la
concesion sea fijo. La tasa de retorno debe ser lo suficientemente elevada para
crear incentivos y evitar un esfuerzo administrativo bajo e del concesionario que
conducir4, en primera instancia, a renegociacion y posteriormente al rescate,
alterando el balance presupuestal del gobierno y contradiciendo la légica del

concesionamiento de la infraestructura carretera.*®

101 panteado a paritr de Mascolell, 1995.
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