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Resumen

El presente estudio guarda una estrecha relacion con algunos problemas estructurales para el
desarrollo, en particular con la inversién en infraestructura y la productividad que resulta afectada
por las condiciones de la primera, pero también avanza sobre temas claves como la gobernanza,
los contratos de concesién de infraestructura, las asociaciones publico-privadas y sus caracteristicas
principales, y la defensa de la competencia.

Con respecto a la inversién, sefiala su exiguo comportamiento, en linea con anteriores
documentos tanto de la CEPAL como de otros organismos regionales, destacando que, en el
transcurso de los Ultimos 40 afios, la inversion en infraestructura econdmica (definida como la de
aquellos sectores de transporte y almacenamiento, energia, telecomunicaciones y agua y
saneamiento) se redujo a la mitad en términos relativos al producto interno bruto. En efecto, de un
maximo de 4,15% durante los afios 80 del siglo anterior, pasd a quedar por debajo del 2% en lo
gue va de la actual década, siempre tomando al total de inversiones de la region respecto al total
del producto. Como consecuencia de ello, se ha ido ampliando la “"brecha de infraestructura”, que
es la diferencia entre las inversiones realizadas y aquellas que serian necesarias para sostener un
cierto nivel de crecimiento o alcanzar ciertas metas de provisién. Varios estudios hechos dentro de
la region de América Latina y el Caribe (ALC), estimaron la necesidad de que las inversiones en
infraestructura llegaran a un valor de entre el 4.5% y el 7.4% del PIB, éste ultimo desarrollado por
la CEPAL en el 2017. De tal forma, la brecha de infraestructura estaria situada en el entorno al 5%
del PIB durante cada afio. Sin embargo, como la CEPAL ha sefialado reiteradamente, ALC no
solamente necesitan invertir mas, sino que es preciso que lo haga de mejor manera, no solo en
términos de eficiencia y eficacia, sino también para que la infraestructura y sus servicios sean de
calidad, den cobertura, promuevan la igualdad y se minimicen los impactos negativos, en especial
aquellos que afecten la sostenibilidad de los emprendimientos.
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En este documento, contratos de concesién o de asociacion publica-privada (APP) son términos
gue se utilizan de manera indistinta. Aquellos se volvieron muy relevantes a partir de las reformas de
fines de los afios ochenta y principios de los noventa en la mayoria de los paises de ALC, asociados a
una mayor apertura comercial, desregulacion de la economia y disefio de politicas econdémicas
compatibles con el enfoque dado por el Consenso de Washington permitiendo, en el sector de la
infraestructura, una mayor participacion del capital privado hecha a través de privatizaciones y
concesiones. En ALC, como asi también en otras regiones del mundo, comenzaron a observarse algunos
problemas con dichos contratos, como las renegociaciones recurrentes, la ineficacia en la gestién de
incumplimientos, y las brechas entre objetivos y resultados, entre otros. Se destacan varios asuntos
relacionados con la gobernanza, la que es también uno de los aspectos cruciales para lograr que la
infraestructura, y en particular aquella que se desarrolla, opera y mejora por medio de los contratos de
APP, alcance los objetivos deseados, desde la adecuada y sostenible provisidon de un servicio publico
hasta, en Ultima instancia, el incremento del bienestar de la sociedad.

La gobernanza de la infraestructura se define como el conjunto de procesos, tanto de toma
de decisiones en el ambito de la infraestructura como de implementacion de dichas decisiones, en
los cuales actuan los mecanismos, procedimientos y reglas establecidas formal e informalmente por
las instituciones, que se refiere tanto a las conductas de los prestadores en sus respectivos mercados
de servicios de infraestructura, como a la estructura vertical y horizontal de tales mercados. Una
mejor gobernanza de la infraestructura, junto con fortalecer la capacidad de los gobiernos sobre el
rol de estas, a través de acciones que mejoren el disefio e implementacién de infraestructuras
sostenibles, deberia promover cambios en las politicas y regulaciones para una mejor integracion
de las politicas, fomentando una mayor coordinacién entre el Estado, el sector privado y la sociedad
civil. El sector privado, por su parte, tiene un papel fundamental en la inversién, operacion y
generacion de servicios de valor agregado, asi como en la generacién de la apertura de las cadenas
productivas para favorecer un uso compartido de la infraestructura, promover mayores
encadenamientos de valor, asi como en la generacién de efectos positivos sobre el desarrollo social
y el medioambiente. En logistica y movilidad, el flujo de inversiones publicas y privadas se direcciona
a las carreteras, puertos, aeropuertos, ferrocarriles y ductos.

El rol de los contratos de concesién o APP ha sido enorme, toda vez que el 98% de los proyectos
de transporte en que hubo una confluencia publica y privada fueron dados en concesion, mientras que
transporte en su conjunto era aproximadamente 1/3 de todos los proyectos de inversion en
infraestructura econdmica. Los contratos de concesion son, en la préactica, el instrumento que permitira
0 no que las ganancias en bienestar y productividad se puedan maximizar, y usualmente se caracterizan
por largos plazos de duracion. Ello trae aparejado un inconveniente propio de tales condiciones, el
caracter incompleto (incompletitud) de los contratos. Esta condicidon ocurre cuando las partes no
pueden expresar todos los términos contractuales en detalle, por adelantado, sobre todas las
eventualidades futuras, con lo que surge la discusion acerca de cual de las partes tiene el derecho de
decidir sobre aquello que no fuera contemplado. Esa discusion es crucial pues quién lo tenga obtendra
un mayor poder de negociacion y dispondra de una mayor capacidad para lograr un mejor acuerdo en
el futuro como ocurre, por ejemplo, en una renegociacion.

El documento alerta sobre el riesgo de los comportamientos oportunistas que aparecen en tales
circunstancias, llevando a una renegociacion del contrato en beneficio de una de las partes, con lo cual
no conduce a resultados Pareto-eficientes, en detrimento del bienestar de la sociedad. En concreto,
aparecen los efectos no deseables de los contratos incompletos en concesiones de infraestructura,
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como la inversion ineficiente o subdptima, perjuicios contra la competencia, conductas colusivas,
deterioro del ambiente de claridad en la gestidn de los negocios publico-privados, la captura del
regulador (o la gran variedad de actitudes relativas al holdup) y el riesgo de exclusion.

Por tales motivos, los procedimientos de disefio y asignacion de las concesiones, la estructura
de los contratos, la defensa de la competencia y la regulacidn, son temas altamente relevantes para
gue la canalizacion de inversiones a servicios de infraestructura logre maximizar su contribucién al
desarrollo. Un marco institucional sélido y definido es clave para implementar el cambio y la
innovacion, y para contar con regulaciones eficientes y normas de defensa de la competencia
eficaces que velen por el mejor accionar de un mercado que es imperfecto por naturaleza, como
ya reclamaba la CEPAL a inicios de los afios 90 pasados.

A partir de dichos antecedentes, el objetivo de este estudio es alertar sobre los riesgos que
se observan en las experiencias aprendidas de las APP en la region desde sus inicios, desde el punto
de vista de la teoria econémica, de tal forma que se puedan prevenir distorsiones propias de los
contratos de concesién que provienen de su caracter incompleto. Para ello, el presente documento
aborda varios aspectos relevantes, empezando por el anélisis tedrico de los potenciales escollos
para lograr una regulacion apropiada por parte del Estado a una actividad clave como son las
concesiones de servicios de infraestructura, los contratos incompletos y efectos sobre la
competencia, y sigue por la revisién de las concesiones de infraestructura logistica y en particular a
los puertos. Para ello se presenta un inventario de los contratos de concesion de infraestructura
econdmica en un grupo seleccionado de paises de ALC, en el que se analizan las condiciones
principales de tales contratos, duracion, las renegociaciones a las que fueron sometidos y la
inminencia del vencimiento de varios de ellos. El caso de las concesiones portuarias es analizado,
en particular, tomando especialmente en cuenta la acumulacién de vencimientos de concesiones,
dentro de América Latina y el Caribe, durante los préximos afos.
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Introduccion

Algunos problemas estructurales para el desarrollo de América Latina y el Caribe (ALC) estan
relacionados con la inversién y la productividad. Aunque en los Ultimos afos se ha registrado un
aumento tendencial de la formacion bruta de capital fijo (CEPAL, 2018), y con ello se ha logrado
reducir un poco la diferencia en inversiones relativas que la regién mantenia con respecto a otras
economias —mas o menos avanzadas— los niveles de inversion como agregado del PIB siguen
siendo insuficientes y estan sensiblemente por debajo de los de otras regiones, especialmente de
las economias asiaticas (excluyendo China), las de Medio Oriente y norte de Africay las de los paises
emergentes de Europa, mientras que por varias décadas fueron menores a los de las economias
mas avanzadas.

Los servicios en redes de la infraestructura energética, de transporte, telecomunicaciones,
agua potable y saneamiento constituyen un elemento articulador de la estructura econémica de
los territorios y sus mercados, y son mecanismos concretos de acoplamiento de las economias
nacionales con el resto del mundo, haciendo posible la movilidad de carga y de pasajeros y las
transacciones dentro de un espacio geografico y econémico determinado, y con el exterior (Rozas
y Sanchez, 2004). En efecto, la infraestructura econémica es un insumo de capital fundamental para
la produccion y generacion de riqueza, ademas de ser un elemento necesario en todas las etapas
de desarrollo de las economias. Suimpacto puede ser transformador, favoreciendo la productividad
y la competitividad en los mercados internacionales, y con ello, el crecimiento y el desarrollo
econémico y social. Las inversiones en obras de infraestructura contribuyen a incrementar la
cobertura y calidad de los servicios publicos (por ejemplo, salud, educacion, esparcimiento),
reduciendo los costos asociados a la movilidad y la logistica, mejorando, asimismo, el acceso a los
diversos mercados (de bienes y servicios, de trabajo y financieros), otorgando de esta manera, un
entorno propicio para incrementar el bienestar general (Lardé, 2014).
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En la inversion en infraestructura econdémica, el comportamiento de ALC ha sido escaso,
asumiendo una conducta similar a la de la inversion total. En la década de los afios ochenta el promedio
de la inversion en infraestructura econdmica, para las principales economias de
América Latina (AL), fue de 3,6% del PIB (con un peak de 4,15%), cifra que se fue reduciendo
progresivamente con el paso de los afios: a 2,2% en los afios noventa, a 1,9% en la primera década de
los afios 2000 (con un peak de 2,35% en 2009 como esfuerzo contraciclico); para quedar finalmente en
1,8% en el periodo 2011-2016.

Como consecuencia de lo anterior, ha ido creciendo la brecha de infraestructura, entendida como
la diferencia entre las inversiones realizadas y aquellas que serian necesarias para sostener un cierto
nivel de crecimiento o alcanzar ciertas metas de provision. Tal como lo han estimado Perrotti y Sdnchez
(2011), los requerimientos de inversion para cerrar la brecha de infraestructura en la regién son enormes,
fueron estimados en 5,2% del PIB anual de AL para el periodo 2006-2020. Posteriormente, Lardé y
Sanchez (2014) hicieron una actualizacion del trabajo de Perrotti y Sdnchez para el periodo 2012-2020
y estimaron que, dado el comportamiento de la inversién en infraestructura en el lapso entre los dos
estudios, los requerimientos habian aumentado a 6,2% del PIB anual de AL. Méas recientemente, el
trabajo de Sanchez, Lardé, Chauvet y Jaimurzina (2017), que integra el calculo de las necesidades de
inversion en infraestructura para responder al crecimiento econémico y poblacional y alcanzar la
cobertura universal de los servicios bésicos relacionados a estos activos, estimaron que los
requerimientos serian de 7,4% del PIB anual de AL para 2016-2030'.

Estas cifras indican que la brecha de inversiéon en infraestructura no ha disminuido, en al menos
el periodo que va entre 2006 y 2016 que comprende los afios de inicio de las estimaciones de los
trabajos aludidos. Esta brecha es de alrededor de 5% del PIB. En ALC, segln un estudio reciente sobre
las principales barreras al crecimiento econdmico hecho en 19 paises, se ha identificado a la
infraestructura como una de las principales barreras en el 84% de los casos (BID, 2018).

A partir de 1993, la inversion publica en infraestructura alcanzdé méaximos de alrededor de
1% del PIB de AL, con peaks de 2,25%, después de un maximo de 3,9% en 1987. Eso implica
que la diferencia con la inversién total en infraestructura (casi otro 1%) fue cubierta por la
inversion privada. Respecto a los sectores de la infraestructura, el subsector de transporte por
carretera y ferroviario ha sido el mayor destinatario de esta inversién; como ejemplo, este
subsector capturé poco menos de 40% del total de inversidn en infraestructura acumulada de
AL para el periodo 2000-2015, habiendo el sector publico y privado participado en esta cuota
con 70% y 30% respectivamente (Chauvet y Albertone, 2018).

Se trata, por cierto, de una de las mas importantes inversiones en toda la region, que ha facilitado
la modesta modernizacion de sus servicios de logistica y movilidad en los ultimos 20 afios. Sin embargo,
como la CEPAL ha sefialado reiteradamente, ALC no solamente necesita invertir mas, sino que es preciso
que lo haga de mejor manera, no solo en términos de eficiencia y eficacia, sino también para que la
infraestructura y sus servicos sean de calidad, den cobertura, promuevan la igualdad y generen un
minimo de impactos negativos.

Las estimaciones sefialadas en el documento sobre estos tres trabajos suponen un crecimiento de la economia regional
(paises seleccionados) medido por el PIB de 3,9% por afio y que los gastos de inversiéon en infraestructura econémica (en
los subsectores de agua potable y saneamiento, electricidad, telecomunicaciones y transporte por carretera y ferroviario),
incluyen gastos de mantenimiento y reparacion.
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La experiencia que se generado sobre contratos de concesién?, particularmente, a partir de
las reformas de fines de los afios ochenta y principios de los noventa en la mayoria de los paises
de ALC, que se tradujeron en apertura comercial, desregulacién de la economia y disefio de
politicas econdmicas compatibles con el enfoque dado por el denominado Consenso de
Washington, permitiendo una mayor participacion del capital privado en el sector de infraestructura
a través de privatizaciones y concesiones, permite reflexionar sobre algunos de los problemas que
han resultado de los contratos por asociaciones publico privadas (APP). Entre estos se pueden
mencionar las renegociaciones recurrentes, la ineficacia en la gestion de incumplimientos, las
brechas entre objetivos y resultados y otros problemas relacionados entre ellos. En este ambito, la
gobernanza es también uno de los aspectos cruciales para lograr que la infraestructura, y en
particular aquella que se desarrolla, opera y mejora por medio de los contratos de APP, alcance los
objetivos deseados, desde la adecuada y sostenible provisién de un servicio publico hasta,
Ultimamente, el incremento del bienestar de la sociedad.

La gobernanza de la infraestructura puede ser definida como el conjunto de procesos tanto de
toma de decisiones en el dmbito de la infraestructura como de implementacion de dichas decisiones,
en los cuales acttan los mecanismos, procedimientos y reglas establecidas formal e informalmente por
las instituciones, que se refiere tanto a las conductas de los prestadores en sus respectivos mercados de
servicios de infraestructura, como a la estructura vertical y horizontal de tales mercados. Una mejor
gobernanza de la infraestructura, junto con fortalecer la capacidad de los gobiernos sobre el rol de
estas, a través de acciones que mejoren el disefio e implementacion de infraestructuras sostenibles,
debera promover cambios en las politicas y regulaciones para una mejor integracion de las politicas,
fomentando una mayor coordinacion con el Estado, el sector privado y la sociedad civil. El sector privado
tiene un papel fundamental en la inversion, operacion y generacién de servicios de valor agregado, asi
como en la generacion de la apertura de las cadenas productivas para favorecer un uso compartido de
la infraestructura, promover mayores encadenamientos de valor, asi como en la generacion de efectos
positivos sobre el desarrollo social y el medioambiente. Una mayor participacion ciudadana en la toma
de decisiones acerca de la ubicacion y las caracteristicas de las infraestructuras hace que éstas sean mas
sostenibles y reporten mayores beneficios a la sociedad (Jaimurzina y Sanchez, 2017).

En el caso de la logistica y la movilidad, el flujo de inversiones publicas y privadas tiene como
un destino muy importante a las APP en carreteras (principalmente), pero también en puertos,
aeropuertos, ferrocarriles y ductos. Dentro de dicho flujo, la parte originada en las APP ha sido el
principal vehiculo para canalizar la inversiéon en las infraestructuras de transporte mas importantes,
mientras que las concesiones han sido la principal herramienta utilizada. En efecto, el 98% de los

Los términos concesién y asociacion publica-privada (APP) se utilizaran en este documento indistintamente, salvo que en el propio
documento se indique lo contrario. No obstante, es valido aclarar que una concesién es uno de los tipos de contrato caracterizados
como APP. No existe una definicion universalmente aceptada, pero existe un consenso razonable sobre algunas caracteristicas
claves que deben estar presentes para que un contrato se considere APP: contrato a largo plazo, transferencia significativa de
riesgos y responsabilidades de la administracién publica al sector privado, y remuneracion vinculada al desempefio y/o demanda
de los servicios que presta el activo de infraestructura que se esta construyendo. El financiamiento privado no es una condicion
necesaria para que un contrato pueda considerarse una APP. Siguiendo a ADB, EBRD, IDB, IsDB, MIF, PPIAF y WBG (2016), una
APP se define como un contrato a largo plazo entre una parte publica y una parte privada, para el desarrollo (0 mejoramiento
significativo o renovacion) y la gestion de un activo (incluyendo la potencial gestion de un servicio publico relacionado al activo),
por el cual la parte privada no solo debe asumir significativo riesgo y responsabilidad de la gestién durante la vigencia del contrato,
pudiendo ademas estar condicionada a la provision de una proporcion significativa del financiamiento a su propio riesgo, sino
que la remuneracién debe estar vinculada significativamente al desempefio y/o la demanda o uso del activo o servicio, con el fin
de alinear los intereses de ambas partes.
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proyectos de transporte en que hubo una confluencia publica y privada fueron dados en concesion,
mientras que transporte en su conjunto era aproximadamente 1/3 de todos los proyectos de
inversion en infraestructura econdmica. Esto se ha confirmado en diferentes épocas al medirlo en
términos de inversiones totales: la proporcidn entre energia, transporte, agua y saneamiento y
telecomunicaciones, en América Latina, ha ido variando de la siguiente manera con el paso del
tiempo, tal como se aprecia en los cuadros respectivos.

Los contratos de concesion son, en la practica, el instrumento que permitira o no que las
ganancias en bienestar y productividad se puedan maximizar.

Las concesiones de servicios de infraestructura econdmica, manejadas por contratos
firmados entre la administracion publica concedente y la entidad concesionaria —generalmente
privada— se caracterizan por largos plazos de duracion. Ello trae aparejado un inconveniente
propio de tales condiciones, el caracter incompleto (incompletitud) de los contratos, que se ha
destacado en la literatura econdmica en los Ultimos afios especialmente desde el otorgamiento del
premio Nobel en economia a Hart y Holmstrém en 2016.

Los contratos son incompletos cuando las partes no pueden expresar todos los términos
contractuales en detalle por adelantado sobre todas las eventualidades futuras. En esas circunstancias
surge la pregunta de quién tiene el derecho de decidir sobre la parte no contemplada (o faltante), es
decir jquién tiene el derecho de control residual o derecho de decision? Quién lo tenga obtendra un
mayor poder de negociacion y dispondra de una mayor capacidad para lograr un mejor acuerdo en el
futuro como ocurre, por ejemplo, en una renegociacion (Sanchez y Chauvet, 2018).

Una de las fallas tipicas de los contratos incompletos, y que se ha podido verificar en
contratos de concesidn de servicios de infraestructura, es el comportamiento oportunista (como es
el problema de holdup). En otras palabras, cuando el contrato presenta zonas grises, no es claro,
carece de informacion o le faltan detalles y precisiones, es decir cuando el contrato es incompleto,
el agente (o el principal) puede encontrarse en una posicion con fuerte poder de negociacion frente
a su contraparte, lo que puede llevar a una renegociacion del contrato en beneficio del primero,
con lo cual no conduce a resultados Pareto-eficientes, en detrimento del bienestar de la sociedad.

Se debe hacer notar que, aunque podria ser dificl o imposible escribir un contrato
suficientemente completo para evitar el holdup, esto no significa que las partes no seran capaces de
anticiparlo —la renegociacion ex post sucede cuando la inversién ex ante ya ha sido hundida, por lo que
el holdup es posible, y anticipandose a esto, las partes invierten de manera ineficiente o no dptima.

Otro de los efectos adversos que podrian tener los contratos incompletos, es sobre la
competencia. Las tensiones competitivas en la industria de los servicios de infraestructura han ido
virando, en muchos casos, a un proceso de concentracion creciente que no solo esta presente en
la integracion horizontal entre empresas, sino también la vertical.

La afectacion a la competencia puede también tomar la forma de conductas colusivas, el
deterioro del ambiente de claridad en la gestion de los negocios publico-privados, la captura del
regulador, o la gran variedad de actitudes relativas al holdup.

Por tales motivos, los procedimientos de disefio y asignacion de las concesiones, la estructura de
los contratos, la defensa de la competencia y la regulacion, son temas altamente relevantes para que la
canalizacion de inversiones a servicios de infraestructura logre maximizar la contribucion de estos al
desarrollo. Un marco institucional sélido y claramente definido es clave para implementar el cambio y
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la innovacion, y para contar con regulaciones eficientes y normas de defensa de la competencia eficaces
gue velen por el mejor accionar de un mercado que es imperfecto por naturaleza.

A inicios de los afios noventa del siglo pasado, la CEPAL reclamaba que las reformas que
comenzaban a ocurrir en el marco del nuevo sistema de concesiones que empezaba a formularse en la
region, debian reforzarse en una estructura que le diera al Estado facultades para determinar el tipo de
participacion privada, la descentralizacion y otras caracteristicas propias del proceso, y “un régimen
antimonopolios y la creaciéon de un organismo del sector publico que equilibre los intereses en
competencia con el objeto de asegurar que no haya un grupo que pueda utilizar los mecanismos del
mercado para lograr una situacion de monopolio” (CEPAL, 1992), a fin de asegurar que una participacion
mas activa de los privados beneficiaria a las economias gracias a una mayor inversion, una gestion mas
eficiente y un mejor desempefio (productividad).

A partir de aquel antecedente, el objetivo de este estudio es alertar sobre los riesgos que se
observan en las experiencias aprendidas de las APP en la region desde aquellos afios en adelante, desde
el punto de vista de la teoria econdémica, de tal forma que se puedan prevenir distorsiones propias de
los contratos de concesion que provienen de su caracter incompleto.

Para el desarrollo de los temas, el presente documento se organiza en tres partes, siendo la
primera la modelacién tedrica a uno de los potenciales escollos para lograr una regulacién apropiada
por parte del Estado a una actividad clave como son las concesiones de servicios de infraestructura: los
contratos incompletos y efectos sobre la competencia, mientras que la segunda es préactica, tomando a
las concesiones de infraestructura logistica y en particular a los puertos como el caso a ser analizado en
esta primera aproximacion.

En consecuencia, los capitulos de este documento son los siguientes:

. Andlisis tedrico de los contratos incompletos y sus consecuencias sobre la competencia y la
regulacion;

Il Situacién de las concesiones en la region y sus renegociaciones;
lll.  Reflexiones y conclusiones.

El capitulo | sistematiza la literatura econémica sobre contratos de concesion, poniendo énfasis
en la teoria de los contratos incompletos y otras que resultan complementarias.

En el capitulo Il, se comienza por presentar un inventario de los contratos de concesién de
infraestructura econdmica en general de un grupo seleccionado de paises de ALC, en el que se analizan
las condiciones principales de tales contratos, duracién, las renegociaciones a las que fueron sometidos
y la inminencia del vencimiento de varios de ellos. El caso de las concesiones portuarias, en particular,
es analizado dentro de este capitulo, abordando la contiglidad conceptual entre el caso portuario y el
resto de la infraestructura econémica al amparo del anélisis de los contratos, la competencia y las
concesiones, con el objeto de alertar sobre estas materias en un sector en el que el acumulamiento de
vencimientos de concesiones, dentro de la regién de América Latina y el Caribe, es importante en los
aflos venideros.

El tercer capitulo resume las principales conclusiones obtenidas de los analisis previos.
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I. Analisis tedrico de los contratos incompletos
y sus consecuencias sobre la competencia
y la regulacion

Los agentes, gubernamentales y no gubernamentales, y sus interacciones, que dan lugar a los
negocios y a la economia en su conjunto, resultan de contratos. Los contratos, en general, se
suponen completos, es decir, que incorporan todos los aspectos posibles de suceder
(contingencias) y todos los caminos posibles para un entendimiento entre las partes (soluciones).
Pero luego de que son aceptados y ya efectivos, surgen contingencias que no habian sido previstas
u ofrecen soluciones a tales imprevistos que no conforman a las partes. Es poco probable que un
contrato pueda considerarse completo en la realidad, dado que seria altamente complejo y costoso,
en tiempo y recursos, abarcar todos los acontecimientos y desenlaces futuros que pueden tener
efecto sobre lo acordado entre las partes.

Un acontecimiento que puede seguir a un contrato o que puede anteponerse al mismo (dado
que una de las partes puede prever un conflicto a futuro) es la integracién vertical. Dentro de la
consideracién de algunas posiciones tedricas se ha planteado que si bien esto puede tener
beneficios (y costos) desde el punto de vista privado también puede tener costos (y beneficios)
desde el punto de vista social. Por ejemplo, si la integracion vertical restringe o anula la competencia
puede conllevar a un subdptimo en la inversion y en la asignacion de los factores productivos, lo
que tendria efectos contraproducentes al bienestar de la sociedad.

Los contratos hacen y son parte conformante de las instituciones, por ello la importancia, por un
lado, de exponer los desafios que presenta la industria maritimo-portuaria respecto a los contratos de
concesion y la integracién vertical de sus principales actores y, por otro lado, destacar que la gobernanza
gue resulta de las instituciones podria no estar preparada para resolver algunos de los aspectos
conflictivos (ejemplo, inversion subdptima, falta de transparencia de los procesos operativos y las tarifas,
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practicas abusivas, etc.) que pueden derivarse de contratos incompletos, ante renegociaciones,
comportamientos oportunistas —el holdup de una parte sobre la otra— o la integracién vertical, y que
interesan y preocupan a los Estados en su afan de alcanzar un desarrollo sostenible.

La teoria de contratos pretende explicar estas derivaciones y ayudar en el disefio de las
relaciones contractuales de manera que las partes involucradas tomen decisiones mutuamente
beneficiosas. Esto, a través del disefio 6ptimo de esquemas de incentivos (“contratos”) para
inducir a las partes involucradas a comportarse mas eficientemente. La teoria de contratos esté
estrechamente relacionada a la teorfa de disefio de mecanismos, pero la primera se centra en
situaciones en las cuales solo unas pocas partes interactian (cominmente dos) y, en cambio,
la segunda se interesa mayormente en los mecanismos de asignaciéon que involucran muchos
agentes. La teoria de contratos se ocupa de un problema fundamental de cooperacion
econdmica: dos (0 mas) partes pueden generar conjuntamente un excedente ademas de lo que
cada uno de estos puede generar por si mismo. El monto del excedente depende de las
acciones que tome cada una de las partes. El problema es que cada parte tiene un incentivo
para comportarse de manera oportunista, es decir, para maximizar su propia recompensa en
lugar del excedente conjunto (Schmidt, 2017).

A. Contratos completos

Cuando los contratos son completos, se supone que todo lo que puede suceder se puede escribir
en el contrato por lo que no hay contingencias no anticipadas. La forma organizacional no importa
(incluida la propiedad y los limites de la empresa —y el derecho de control residual que se sefiala
en los contratos incompletos), por lo que el propietario no tiene poderes o derechos especiales y
todo esta especificado en el contrato y puede ser observable y verificable por un tribunal. Como
explica Hart (2017), en un mundo ideal, todo lo que puede suceder esta escrito en el contrato;
podria haber algunas restricciones a los incentivos que se derivan de los problemas de riesgo moral
o de informacion asimétrica, pero no hay contingencias imprevistas.

Esta definicién de contrato completo podria hacer referencia a contratos en mercados completos
en una economia con competencia perfecta en el marco de Arrow-Debreu (Hart y Holmstrém, 1987;
Hart, 2017). El modelo de Arrow-Debreu requiere en principio un sistema completo de mercados de
seguros y futuros que dan cobertura a todas las contingencias de mercado, lo cual parece ser demasiado
complejo, detallado y refinado para que tenga significancia en la practica. Este modelo considera un
infinito nUmero atomizado de agentes donde cada uno posee la misma informacién, la misma
estructura motivacional y entre ellos no hay lazos personales. Asimismo, ignora los problemas de
incentivos y la organizacion interna de la empresa (Vahabi, 2002)3. En el mundo real, sin embargo, existe

Vahabi (2002) compara las teorias de contratos (de la agencia, de los derechos de propiedad y de los costos de transaccion)
con la teoria del equilibrio general de Arrow-Debreu para demostrar que la incompletitud y la racionalidad limitada serian
condiciones sine qua non para dar sentido a las instituciones (contratos), y concluye que mientras la informacioén asimétrica
es requerida para pasar de un marco de equilibrio general no contractual a uno de contratos completos éptimos, no es
una condicion suficiente para dar sentido a la identidad institucional (derechos de propiedad) de los agentes. Como sera
presentado mas adelante, en el caso de la incompletitud de los contratos, el supuesto de informacién asimétrica no es
necesario. Los contratos incompletos pueden aun generarse bajo el supuesto de informacion simétrica (entre las partes
contratantes) pero donde la observancia de todas las variables por las partes contratantes no puede evitar la no verificacion
de los términos del contrato por un tercero. No obstante, diferente a un marco de contratos completos, los contratos
incompletos si permiten dar sentido a la identidad institucional (derechos de propiedad) de los agentes.

16



CEPAL - Serie Comercio Internacional N° 150 Contratos de concesion de infraestructura: incompletitud...

una gran variedad de circunstancias que hacen que los mercados sean incompletos y no conduzcan a
resultados Pareto-eficientes; este sera el caso siempre cuando la informacidn sea incompleta (asimétrica)
(Stiglitz, 2017). Las imperfecciones de los mercados de capitales y de seguro se explican al menos por
las siguientes razones que se interrelacionan: las innovaciones (no solo en bienes y/o servicios sino
también en el modo de funcionar de la economia y en la creacion de mercados), los costos de
transaccion y las asimetrias de informacion y los costos de velar por el cumplimiento de los
contratos (Stiglitz, 2000).

La definicién de contratos completos también podria enmarcarse en la teoria de la agencia que
parte de la hipotesis de estructuras de informaciéon asimétrica entre las partes, lo que da origen al
problema del principal-agente®. Esto es, cuando los incentivos del agente no estan alineados con los
del principal, y de como la modificacién de los incentivos, a través de esquemas de compensacion e
incluso formas contractuales, podria favorecer el disefio de los contratos para abordar de mejor manera
este problema (y asegurar que el agente actle como lo desea el principal). Esta teoria reconoce los
conflictos de interés entre las partes, considerando que el problema puede emanar, a partir de la
informacion asimétrica, entre otras razones, por el riesgo moral (la acciéon o el esfuerzo del agente no
es observable por el principal; por ello, a este problema también se lo conoce como de accién oculta)
0 por la seleccion adversa (el tipo de agente, o la informacién que este posee sobre su nivel de
competencia, gusto o voluntad para ciertas tareas, no es observable por el principal; a este problema
se lo conoce también como de informacién oculta) (Bolton y Dewatripont, 2005).

Pero incluso los esquemas de compensacion y las formas contractuales propuestos para dar
solucion al problema del principal-agente pueden resultar en un contrato éptimo que no sea el primer
mejor (tan solo un segundo mejor en muchos de los casos). Para que la solucién a este problema sea
Optima se debe satisfacer el principio de informatividad desarrollado inicialmente por Holmstrém (1979)
y mas tarde por Grossman y Hart (1983). Este principio exige que la remuneracion del agente, y por lo
tanto el contrato, debe estar condicionada a todas las sefiales observables que contienen informacion
estadistica sobre la accion o el esfuerzo del agente. Cumplir con este principio frente a un problema de
riesgo moral es extremadamente complejo y, ademas, como sintetiza Schmidt (2017), determina que la
forma funcional de un contrato dptimo dependa delicadamente de las distribuciones de probabilidad
subyacentes de estas sefiales. El principal no pudiendo observar las acciones o los esfuerzos del agente
se concentra solo en sefiales ruidosas, como son, por ejemplo, las ganancias de otras empresas en la
misma industria, el tipo de cambio, los precios de los insumos, las condiciones climaticas y otros factores
gue afectan las ganancias. Bajo el principio de informatividad el principal debe usar toda la informacion
gue explique sobre el desempefio del agente (no solo el hecho de que haya tenido un mejor
desempefio que los otros agentes). En resumen, un esquema éptimo de incentivos es altamente
sensible a pequefios cambios en las creencias (no observables) de las partes contratantes sobre las
probabilidades de los posibles estados del mundo.

En el modelo estandar hay dos agentes econdmicos, uno que estd informado y cuya informacion es relevante para el
bienestar comin y otro que no esta informado. El principal es el lider (la parte que propone el contrato), y el agente es el
seguidor (la parte que acepta o rechaza el contrato). Podria darse el caso de que es el agente quien posee la informacion
relevante, entonces es un problema de deteccién (de la informacion que no se dispone) para el principal, o podria suceder
que sea el principal quien posee dicha informacién por lo que se trata de un problema de sefalizacién (de informacion
que se dispone) para el principal. En el mundo real, primero, el proceso de negociacion es mucho mas complejo y continuo,
dado que la aceptacién o rechazo puede que no sean inmediatos dando término a la interaccién entre las partes; segundo,
en una misma situacién contractual se pueden presentar ambos problemas, de deteccion y de sefalizacion, para el principal
(Bolton y Dewatripont, 2005).

17



CEPAL - Serie Comercio Internacional N° 150 Contratos de concesion de infraestructura: incompletitud...

Por ello Schmidt (2017) explica que en la teoria de la agencia las partes escriben un contrato
gue es contingente a toda la informacion relevante que sea observable y verificable ante un tribunal.
Tal contrato no es un contrato completo contingente (porque no es contingente a la accion o el
esfuerzo del agente que puede observar la otra parte), pero es "exhaustivo" en el sentido de que
especifica para cada estado del mundo respecto al contrato qué pagos deben realizarse. Tal
contrato nunca tiene que ser renegociado o completado por un tribunal porque todas las posibles
contingencias (que pudieran ser contratadas) han sido consideradas en el contrato original. Asi, en
un marco de contratos “exhaustivos” no se esperaria ver disputas legales y, dado que tal contrato
especifica las obligaciones de cada uno en cada eventualidad, un tribunal podria determinar sin
costo si una de las partes ha incumplido el contrato e imponer una sancién apropiada.

Respecto a este Ultimo punto, de la no necesidad de una tercera parte (tribunal) para hacer
cumplir un contrato, estaria indicando que, como explica Vahabi (2002), si bien la teoria de la
agencia se diferencia de la teoria del equilibrio general en el marco de Arrow-Debreu® en que trata
la informacion asimétrica y los conflictos de interés y, a partir de la modelizacion de las estructuras
(problemas) de incentivos, caracteriza la estructura éptima de un contrato “exhaustivo” bajo un
marco de equilibrio parcial, en ambas teorias las formas de organizacién, por ejemplo, de las
empresas y los mercados, son irrelevantes y el rol de las instituciones, como es el caso de los
derechos de propiedad y los poderes politicos, no estd contemplado (en uno estd dado
implicitamente y en el otro no es necesario)®.

En el mundo real, sin embargo, comiUnmente es imposible escribir contratos completos
contingentes, porque las acciones o los esfuerzos de algunas de las partes no son observables
(problema de riesgo moral) o porque dichas acciones o esfuerzos o los diferentes estados del
mundo no pueden ser descriptos o verificados por una tercera parte, como es el caso de un tribunal
(problema de contrato incompleto). Asimismo, en el mundo real, muchas veces los contratos son
simples, dependen de muy pocas variables y tienen una forma funcional sencilla, donde es poco
probable aplicar la sintonia fina que requiere el principio de informatividad (problema de inferencia
estadistica —y de racionalidad limitada) (Schmidt, 2017; Hart y Holmstrém, 1987). En estas
situaciones, todavia es posible escribir contratos, pero estos contratos no pueden imponer el
comportamiento deseado directamente; més bien, tienen que ofrecer incentivos que induzcan a las
partes a comportarse de manera mas eficiente. Esto podria ser a través de incentivos pecuniarios o
no pecuniarios, como es el caso de aquellos basados en el desempefio absoluto o relativo, en la
reputacion, o en las tareas asignadas, o incentivos que son proporcionados por la asignacion de
control y derechos de propiedad. Se debe agregar también que el problema del principal-agente,
y sus posibles soluciones, tiene un costo de agencia que en el tradeoff solo puede ser minimizado.
Williamson (2000) reconoce que, aungue es instructivo y de una gran conveniencia analitica
suponer que los agentes tienen la capacidad de participar en una contratacién ex ante “exhaustiva”
(con o sin informacion privada), la condicion de racionalidad limitada lo excluye. Todos los contratos

> Enlateoria del equilibrio general de Arrow-Debreu se asumen implicitamente ciertas instituciones que son ficticias o dadas

exdgenamente; esto, por un lado, para organizar el procedimiento de “tatonnement” que lleva al equilibrio de la oferta y
la demanda y evitar los contratos bilaterales y, por otro lado, para evitar las transacciones pecuniarias (las transacciones se
hacen sin dinero). Vahabi (2002) generaliza que esta teoria es no contractual (los “contratos” o, mejor dicho, los acuerdos
de transaccion son contingentes al “tdtonnement”), ademas las formas de organizacién estan ausentes y es no institucional,
aplicandose el teorema de Coase.

Por lo tanto, dado que los derechos de propiedad no estan presentes, el teorema de Coase es aplicable a estas dos teorias:
en la ausencia de costos de transaccion derivados de la negociacion el resultado de esta es Pareto-eficiente.
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dentro del conjunto factible, es decir, dejando de lado los modos de contratacion no factibles (tanto
los imposiblemente complejos como los irremediablemente ingenuos) estan incompletos. Hart
(2017) explica esto con otras palabras y de manera mas punzante: “los contratos reales no son asi,
como los abogados se han dado cuenta desde hace mucho tiempo; no estan redactados de la
mejor manera, son ambiguos y dejan fuera cosas importantes. Estan incompletos.”

B. Contratos incompletos

Cuando los contratos son incompletos, es decir, cuando las partes no pueden expresar todos los
términos contractuales en detalle por adelantado sobre todas las eventualidades futuras, surge la
pregunta de quién tiene el derecho de decidir sobre la parte no contemplada (o faltante). Desde el
punto de vista econdmico, Vahabi (2002) sintetiza de manera practica la definicion de contrato
incompleto: un contrato es incompleto o "silencioso" cuando contiene vacios: el contrato especifica
algunas acciones que las partes deben tomar, pero otras no; menciona lo que deberia suceder en
algunos estados del mundo, pero no en otros. Hart y Holmstrém (1987), cuando se refieren a
contratos incompletos, indican que este debera ser silencioso en muchos aspectos de las
caracteristicas de lo que es transado (ejemplo, la calidad) y de las acciones que las partes deben
tomar (ejemplo, las inversiones). Pero aclaran que los modelos estudiados de contratos incompletos
hacen referencia a que no se puede describir el estado del mundo para el caso donde la calidad
y/o las acciones no pueden ser especificadas. Estos modelos no se basan en ninguna asimetria de
informacion entre las partes. Ambas partes pueden reconocer que, por ejemplo, el estado del
mundo es tal que el beneficio del comprador es alto o el costo del vendedor es bajo, o que la
calidad de un articulo es buena o mala, o que una decisién de inversion es apropiada o no. La
dificultad es transmitir esta informacion a otros; es decir, la raiz del problema es la asimetria de la
informacion con terceros (como es el tribunal). De nuevo, es valido agregar que esta condicion de
no verificacion se relaciona esencialmente a la incompletitud contractual en la teoria de los
derechos de propiedad y no deberia confundirse con la incompletitud general y con aquella desde
un punto de vista juridico.

La pregunta clave ante la condicién de no verificacion (por un tercero o tribunal) de la parte no
contemplada en el contrato es jquién tiene el derecho de decisiéon o el derecho de control residual?
(Hart, 2017)". Quien lo tenga obtendra un mayor poder de negociacion y dispondré de una mayor
capacidad para lograr un mejor acuerdo en el futuro (por ejemplo, en una renegociacion).

La asignacién de los derechos de decision es vista como una alternativa —solucion— dentro
de la estructura de incentivos del problema del principal-agente. Esto se hace a través de los
derechos de propiedad sobre los activos; asi, quien tiene la propiedad del activo tendra el derecho
de decision. La propiedad importa: el propietario de un activo o una empresa puede tomar las
decisiones relativas a estos recursos que no estan incluidas en el contrato. Pero, como ocurre con
cualquier bien, existe una asignacion optima de estos derechos de decision. A veces es mas eficiente
para un propietario poseer todos los derechos de control residual (por ejemplo, en el caso de

Grossman y Hart (1986) cuando presentan su teoria de los derechos de propiedad sefialan que los derechos contractuales
pueden ser de dos tipos: derechos especificos y derechos residuales. Cuando es demasiado costoso para una parte
especificar una larga lista de los derechos especificos que desea sobre el activo o los activos de la otra parte, puede ser
Optimo que esa parte compre todos los derechos, excepto los mencionados especificamente en el contrato. La propiedad
es la compra de estos derechos de control residual.
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integracion vertical) y a veces es mas eficiente dividir entre varios propietarios estos derechos de
decision (por ejemplo, en el caso de contratos de provision con terceros).

Considerando que el contrato es incompleto (presenta zonas grises; es decir, no es claro,
carece de informacién o le faltan detalles y precisiones), el agente (o el principal) puede encontrarse
en una posicion con fuerte poder de negociacion frente al principal (o el agente), y por lo tanto
surgir comportamientos oportunistas, lo que puede llevar a una renegociacion del contrato en
beneficio del primero. Esto es lo que se ha denominado el problema de holdup. Se debe hacer
notar que, aunque podria ser dificil o imposible escribir un contrato suficientemente completo para
evitar el holdup, esto no significa que las partes no serén capaces de anticiparlo —la renegociacion
ex post sucede cuando la inversiéon ex ante ya ha sido hundida, por lo que el holdup es posible, y
anticipandose a esto, las partes invierten de manera ineficiente®. De esta manera, una de las partes,
sabiendo que va a estar sujeta a la voluntad del poder de la otra y que, por lo tanto, parte sustancial
de los futuros beneficios seran capturados por esta Ultima, puede anticiparse o evitar esta situacién.

1. Teoria de los contratos incompletos

Esta definicion de contratos incompletos y los posibles desenlaces ante la solucién de asignar los
derechos de control residual, es decir, por la distribucién de los derechos de propiedad sobre el
activo o la empresa que posibilita la produccion de bienes y/o servicios que son negociados, en el
contrato se enmarca en la teoria de los derechos de propiedad, la cual se complementa con la
teoria de los costos de transaccion (economia de los costos de transaccion).

Respecto a la primera teoria, es valido aclarar que, en la teoria de los derechos de propiedad,
el enfoque de los modelos anteriores a aquellos basados en el derecho de propiedad sobre el
activo o la empresa identificaba expresamente la propiedad como el derecho a un flujo de retorno
residual. De acuerdo a Hart (1989), el enfoque de los derechos de propiedad tiene caracteristicas
en comun con otros enfoques que desarrollan la teoria de la empresa, a saber: se basa en maximizar
el comportamiento (como la teoria neoclasica); enfatiza los problemas de incentivos (como la teoria
del principal-agente); enfatiza los costos de contratacion (como la economia de los costos de
transaccion); trata a la empresa como un contrato de "forma estdndar" (como el enfoque de la
empresa como nexo de contratos); y, se basa en la idea de que el propietario de una empresa tiene
el derecho de alterar la membresia de la empresa: el propietario tiene el derecho de decidir quién
usa los activos de la empresa y quién no. Para este enfoque, la "empresa" se define como una
coleccion de activos; y la "propiedad" como la posesion de los derechos de control residual sobre
esos activos. No se hace distincién entre propiedad y control, asumiéndose que ambos reposan en
la misma identidad®.

Respecto a la segunda teoria, de la economia de los costos de transaccion, la teoria de los
contratos incompletos de muchas maneras se basa en las intuiciones de esta y las formaliza (Salanié,
2005). Incluso para Williamson, la literatura sobre contratos incompletos es una version formalizada
de algunos de los conceptos fundamentales del enfoque de los costos de transaccion (Vahabi,
2002). La economia de los costos de transaccion adopta un enfoque contractual para el estudio de

Williamson (1989) indica que fue Golberg (1976) quien llamo problema de holdup al comportamiento oportunista en el
que las partes puede involucrarse, intentando extraer el excedente de la otra parte al amenazar con disolver la relacién a
menos que haya concesiones de precios.

Para un comparativo de los enfoques de la teoria de la empresa ver Hart (1989) y para un riguroso repaso de la teoria de
los contratos incompletos ver Hart y Moore (1999).
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la organizacién econémica y en comparacion con otros enfoques, como sefiala Williamson (1989),
es mas microanalitica, es mas consciente de sus supuestos de comportamiento, introduce vy
desarrolla la importancia econémica de la especificidad de activos, se basa mas en el andlisis
institucional comparativo, considera a la empresa como una estructura de gobernanza en lugar de
una funcién de produccion, otorga mayor importancia a las instituciones contractuales ex post, con
especial énfasis en el ordenamiento privado (en comparacion con el del tribunal), y funciona desde
una perspectiva combinada de derecho, economia y organizaciéon.

Las teorias de los derechos de propiedad y la de la economia de los costos de transaccion
presentan aproximaciones al estudio de las formas de organizacion econémica, por lo que estan
estrechamente relacionadas a la teoria de la empresa”, y tratan de lidiar con la incompletitud de
los contratos. En la teoria de los contratos incompletos o nueva teoria de los derechos de propiedad
o, simplemente, GHM, por las siglas de quienes dieron origen con sus trabajos al grupo de modelos
basados en los derechos de control residual (Grossman y Hart, 1986; Hart y Moore, 1990), la
incompletitud de los contratos esta primordialmente relacionada a que el estado del mundo no
puede ser verificado (Hart y Moore, 1999); en cambio, en la economia de los costos de transaccion
esto se debe principalmente a que la inversion es especifica a la relacion (Williamson, 1996). Por un
lado, de acuerdo con Hart y Moore (1988), los problemas contractuales surgen porque la
informacion de las partes, aunque observable por estas, no es verificable por terceros (los
tribunales). En Hart y Moore (1999) se hace mas preciso este supuesto: el estado no es verificable,
pero asimismo se destaca que tampoco lo son los pagos finales de las partes: es decir, estos
elementos no pueden ser observados por terceros, como los tribunales. En el lenguaje de la teoria
de contratos incompletos, el estado y los pagos de las partes son "observables, pero no
verificables". Por otro lado, segun Williamson (1996), la especificidad de los activos se refiere al
grado en que un activo puede ser asignado a usos y usuarios alternativos sin sacrificar el valor
productivo. Esto se relaciona con la nocion de costo hundido, puede tomar muchas formas (como
la especificidad de los activos humanos) y no solo provoca ex ante complejas respuestas de
incentivos, sino que, mas importante, da lugar ex post a complejas respuestas de estructuras de
gobernanza. Algunos de los tipos de especificidad de los activos son: especificidad de ubicacién,
como es el caso de dos plantas que se ubican una al lado de la otra para economizar gastos de
inventario y transporte; especificidad de los activos fisicos, como pueden ser las matrices
especializadas que se requieren para producir un componente en particular; especificidad de los
activos humanos, que surge de la puesta en practica del aprender-haciendo; activos dedicados,
como es el caso de una inversion en una planta de propdsito general que se realiza a instancias de
un cliente en particular; especificidad de la marca, cuando una marca esta asociada con una familia
especifica de bienes o servicios; y (6) especificidad temporal, cuando se provee un servicio por un
tiempo estipulado.

0 Ppara una presentacién de la economia de los costos de transaccion ver Williamson (1989).

La teoria de la empresa comprende mdltiples enfoques para modelos que tratan dos preguntas basicas que todavia no
encuentran respuestas satisfactorias: cual es el propdsito de una empresa y qué determina su escala y alcance. En otras
palabras, estos modelos buscan explicar la naturaleza y los limites de la empresa. Se debe responder tanto a por qué
existen las empresas como a por qué todas las transacciones no estan organizadas dentro de una sola empresa. El desafio
es, entonces, de medir el tradeoff entre los beneficios y los costos de integraciéon o no integraciéon (Holmstrom y Tirole,
1989). Para una presentacion de la teoria de la empresa, a partir de los principales problemas que esta teoria trata de
resolver, ver Holmstrom y Tirole (1989). Hart (1989) presenta las principales ideas de cada uno de los enfoques y cémo
estos se relacionan al respecto de la teoria de la empresa.
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En la primera teoria, el supuesto de no verificacion se debe a que las partes del contrato
tienen informacién simétrica, pero entre las partes y los terceros (el tribunal) la informacién es
asimétrica (observable pero no verificable). Lo que impide a las partes con la misma informacion
de hacer un contrato contingente completo es el costo de procesar y utilizar esta informacion de
tal manera que las cldusulas contingentes apropiadas puedan ser incluidas e implementadas. Estos
costos de transaccién también pueden limitar la complejidad de los contratos.

Hart y Holmstrom (1987) advierten que los "costos de transaccidon" conforman una categoria
notoriamente vaga y resbaladiza, destacando los que parecen ser importantes y estan presentes,
en distintas medidas segun el caso, tanto en contratos de corto como de largo plazo: 1) el costo
para cada parte de anticipar las diversas eventualidades que pueden ocurrir durante la vida de la
relacion; 2) el costo de decidir y llegar a un acuerdo sobre cdmo lidiar con tales eventualidades;
3) el costo de redactar el contrato de manera suficientemente clara e inequivoca para que los
términos del contrato puedan ser ejecutados; y 4) el costo de la aplicacién de la ley. Reconocen
gue, debido a la presencia de los costos de transaccion, los contratos que las partes escriban estaran
incompletos en aspectos importantes. Racionalmente, las partes omitiran muchas contingencias,
teniendo en cuenta que es mejor esperar y ver qué sucede en lugar de tratar de cubrir un gran
nimero de eventualidades improbables. Menos racionalmente, las partes omitiran otras
contingencias que simplemente no anticipan. Pero dado que los costos 1) y 2) estan intimamente
conectados con la racionalidad limitada, concepto que no ha sido formalizado con éxito y a lo
complicado del anélisis de los costos de transaccién, admiten que el analisis de la incompletitud se
ha concentrado en el costo 3). Respecto al costo 4) detallan que, dado que los contratos estan
incompletos (y le faltan disposiciones y contiene declaraciones vagas y ambiguas), es relevante la
capacidad y el conocimiento del tribunal para resolver las disputas contractuales, pero que muchos
no poseen tales atributos, por lo que ir al tribunal puede ser una apuesta considerable y costosa.

En otras palabras, dado que los estados del mundo son altamente complejos y con multiples
dimensiones, el costo de escribir clausulas contingentes de manera suficientemente clara, detallada
e inequivoca para que un tercero (el tribunal) pueda verificar si un estado ha ocurrido y luego hacer
cumplir tal contrato puede ser prohibitivo. Bajo estas condiciones, respecto al estado subyacente,
el contrato deberd omitir algunas referencias (y en casos extremos, todas) (Hart y Moore,1999).
Como analiza Vahabi (2002), esto supone que, en la teoria de GHM, la racionalidad de las partes
del contrato no es limitada, pero si lo es en el caso del tribunal. Williamson (2000), citando a Krepps
(1999), sefiala que se trata de una racionalidad ilimitada selectiva de las partes (respecto al contrato);
ya que, no siendo capaces de escribir ex ante un contrato completo, estas pueden ser capaces de
anticipar ex ante qué decisiones se tomaran ex post, dependiendo de las realizaciones de los estados
del mundo. Hart (1990) explica que este costo de transaccién, dado que las partes no pueden
escribir ex ante un contrato que especifique los niveles apropiados de inversién o el uso apropiado
de los activos en funcion de cada posible contingencia, podria resultar de una forma de racionalidad
limitada pero también de una habilidad limitada de comunicacién o escritura de las partes. Dicho
de otra manera, podria ser la racionalidad de los tribunales y no la de las partes la que esta limitada.
Y agrega, en realidad es muy importante que los agentes tengan un alto grado de capacidad
computacional. En particular, es esencial que, aunque los agentes no sean capaces de redactar un
contrato que evite problemas (de holdup), sean lo suficientemente inteligentes como para
comprender (al menos aproximadamente) las consecuencias de su incapacidad para hacerlo. Hart
y Moore (1988) explican que ignoran todos los demas costos de transaccion que pueden llevar a la
incompletitud; incluso aquellos que son guiados por la racionalidad limitada, destacando que, si las
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partes presentaran racionalidad limitada, estas serian incapaces de anticipar cualquier eventualidad
y encontrarian demasiado dificil decidir (y llegar a un acuerdo sobre) cdmo lidiar con todas las
eventualidades que podrian preverse. Asimismo, observan que la racionalidad limitada también
podria limitar los tipos y la complejidad de los juegos de revisidon que los agentes pueden concebir.
Por ello, aunque explicitamente ignoran la racionalidad limitada, no porque crean que no es
importante, sino por la gran dificultad de analizarla formalmente, consideran que las partes de un
contrato, en algunas situaciones, pueden ser lo suficientemente sofisticadas para concebir los
estados del mundo relevantes y para considerar los tipos de procesos de revision, es decir, es la
incapacidad de describir el estado del mundo lo que realmente constituye el principal costo de
transaccion. Siguiendo este andlisis, Vahabi (2002) sintetiza, la estrategia tedrica de GHM de admitir
los supuestos de racionalidad limitada para el tribunal y de racionalidad ilimitada selectiva para las
partes del contrato, aunque de una manera muy peculiar, es sélida, en el sentido de que permanece
leal a sus requisitos de formalizacion al mismo tiempo que reconoce la importancia del supuesto
de racionalidad limitada para establecer la "no verificabilidad" de los contratos incompletos.

En la segunda teoria, la especificidad de los activos introduce asimetria de la informacion
entre la parte que se le ha adjudicado el contrato y aquellas que quedaron fuera, dando lugar,
asimismo, a una transformacion fundamental’ en la relacion contractual a medida que aumenta la
dependencia bilateral. Los costos de transaccién asumirian una importancia particular en
situaciones donde las partes hacen inversiones especificas a la relacion. Hart (1989) afirma que el
trabajo de Coase de 1937 introdujo la idea de que la existencia de las empresas esta relacionada a
los costos de razonamiento, planificacion y contratacion que acompafian a cualquier transaccién y
gue en algunas situaciones estos costos seran menores si una transaccion se lleva a cabo dentro
de una empresa y no en el mercado. De acuerdo a Coase, el principal costo de transaccién en el
mercado es el costo de aprender y negociar sobre los términos de un intercambio (contrato), y
aungue se podria distinguir entre los costos de aprendizaje y de negociacién incurridos al comienzo
de la relacion, cuando las partes llegan a un acuerdo inicial, y los incurridos a medida que avanza
la relacion y las partes revisan su acuerdo, los costos ex post al acuerdo inicial son méas importantes
si la relacion contractual es de largo plazo en la cual el aprendizaje y el regateo (negociacion) se
deben realizar repetidamente. Hart (1989) sefiala que la exacta naturaleza de estos costos de
transaccion permanece poco clara pero que Williamson reconocié que los costos de transaccion
podrian asumir una importancia particular en situaciones donde los agentes econémicos hacen
inversiones especificas. Como se ha explicado mas arriba, bajo estas condiciones, luego de hundirse
las inversiones, la transformacién fundamental —que conlleva la dependencia bilateral o el efecto
“encierro"— vy la falta de informacidon (sobre los costos de oportunidad) adquieren
una gran significancia.

La importancia destacada de los costos de transaccion se atribuye a que habria un valor
econdmico a ser sacrificado si la relacion contractual en curso fuera terminada. No solo el proveedor

2. En su teoria de la transformacion fundamental, Oliver E. Williamson sefiala en concreto que, una vez que se han incurrido

en inversiones especificas, esto es, inversiones que aumentan el valor del intercambio pero que son sustancialmente menos
valiosas fuera de la relacion, las partes contractuales quedan encerradas de alguna manera en dicha relacién. Dado el
efecto de "encierro”, aunque podria haber mucha competencia por el contrato previo a su adjudicacion y al hundimiento
de las inversiones, durante la implementacién del contrato la relacion es transformada en una de tipo bilateral. En el caso
extremo, la negociacidn ex ante es en competencia perfecta, pero luego, a causa de la especificidad de los activos, ex post
es en monopolio bilateral. Esto tiene que ver con la especificidad de los activos, que provoca, ex ante, complejas respuestas
de incentivos, y, ex post, complejas respuestas de estructuras de gobernanza (Vahabi, 2002; Williamson, 1996).
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gue ha invertido no puede obtener un valor equivalente si los activos especificos se asignan a otros
usos o usuarios, sino que el comprador debe inducir a proveedores potenciales a realizar
inversiones en activos especificos similares si busca un suministro de menor costo. Por lo tanto, los
incentivos de las partes para resolver las diferencias y continuar la relacion en lugar de terminarla
son evidentes (Williamson, 1996). La economia de los costos de transaccion ademas adopta la
racionalidad limitada, implicando que todos los contratos complejos son inevitablemente
incompletos y muchos estan mal adaptados. Las razones para esto son dos: muchas contingencias
son imprevistas (e incluso imprevisibles); y las adaptaciones a estas contingencias, que han sido
reconocidas y para las cuales se han acordado ajustes, son a menudo errdneas (Williamson, 1996;
Vahabi, 2002). En la teoria de los costos de transaccion, la racionalidad limitada es una forma de
racionalidad semifuerte que puede interpretarse como limitaciones de informacién de los agentes
gue se supone son racionalmente intencionados. La racionalidad limitada en el sentido de
Williamson significa que sera costoso para los agentes contemplar y contratar por cada
contingencia que pudiera surgir en el transcurso del intercambio®. Williamson (1996), a partir del
trabajo de Simon (1957), hace notar y concuerda que la racionalidad limitada refiere a un
comportamiento que es "intencionadamente racional, pero solo de manera limitada", recuerda la
definicién de este autor sobre el principio de racionalidad limitada: "la capacidad de la mente
humana para formular y resolver problemas complejos es muy pequefia en comparacion con el
tamafio de los problemas cuya solucion es requerida para el comportamiento objetivamente
racional en el mundo real", pero sefiala que no es correcto para la simplificacion del proceso de
eleccion reemplazar el objetivo de maximizar por el objetivo de satisfacer (de encontrar un curso
de accidon que sea lo suficientemente bueno para un nivel de aspiracién).

Se tiene entonces que, como afirma Williamson (2000), ambas teorias son similares en el
sentido de que tratan la decision de hacer o comprar a través de una configuracion en la que los
contratos estan incompletos (por razones de racionalidad limitada —de una tercera parte o del
tribunal para el caso de la primera teoria, es decir, la no verificabilidad; y de las partes contratantes
para la segunda—), la mera promesa no se puede usar para superar la no contratacién (por razones
de comportamiento oportunista —como es el problema de holdup—, por lo que en ambas teorias
se hace presente una estructura de incentivos) y las partes de los contratos son bilateralmente
dependientes (por razones de especificidad de los activos —los activos son especificos a la relacion
contractual o transaccion—) (Williamson, 2000). El comportamiento oportunista y consecuente
problema de holdup estan presenten en ambas teorias'. Asimismo, ambas teorias dan sentido al

Williamson distingue tres niveles de racionalidad: racionalidad en la forma fuerte que contempla la maximizacion;
racionalidad limitada como una forma de racionalidad semifuerte que contempla minimizar los costos dadas las
limitaciones de informacién; racionalidad orgénica como la forma débil de racionalidad que contempla las condiciones de
“satisfaccion” de Simon. Vahabi (2002) aclara que Williamson rechaza este tercer nivel de racionalidad débil que trata la
ignorancia y el proceso de aprendizaje.

En cambio, también el riesgo moral, la seleccién adversa, la blUsqueda de subobjetivos y otros comportamientos
estratégicos son considerados por la economia de los costos de transaccién (Williamson, 2000). La economia de los costos
de transaccion junta el supuesto de racionalidad limitada con el de busqueda del interés propio que prepara a la astucia o
el engafio. Especificamente, los agentes econdmicos tienen permitido divulgar informacién de manera selectiva y
distorsionada. Los esfuerzos calculados para despistar, disfrazar, ofuscar y confundir son asi admitidos (Williamson, 1989).
De nuevo, estos comportamientos oportunistas hacen referencia a las complejas respuestas de incentivos ex ante debido
a que, por un lado, hay una gran cantidad de excedente que deben dividirse ex post y no es posible escribir un contrato
contingente completo (el contrato ex ante no especifica una clara divisién de este excedente), y, por otro lado, cuando una
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rol de las instituciones formales (como es el caso particular de los derechos de propiedad) e
informales (como las costumbres y tradiciones) y las formas de organizacion de las empresas y los
mercados estan presentes y tienen un rol crucial para la generacion de eficiencia (Vahabi, 2002)™.
Por lo que, en ambas teorias, se observa que las empresas importan cuando las partes deben hacer
inversiones especificas y, debido a la imposibilidad de redactar contratos detallados a largo plazo,
los excedentes de estas inversiones no se pueden dividir adecuadamente de antemano. La
integracion es vista como una forma de reducir el comportamiento oportunista y los problemas de
holdup que pueden surgir en tales circunstancias (Hart y Moore, 1990). No obstante, Grossman y
Hart (1986) aclaran que un cambio en la propiedad conlleva costos y beneficios. Si una parte obtiene
derechos de control, esto disminuye los derechos de la otra parte de tener control. En la medida
en que haya beneficios del control, siempre habra potenciales costos asociados con la eliminacién
del control (es decir, la propiedad) de aquellos que administran las actividades productivas'®. Esta
simetria del control —esto es, cuando los derechos residuales son comprados por una parte y, asi,
son perdidos por la otra—, crea inevitablemente distorsiones. Es decir, la integracion cambia los
incentivos para un comportamiento oportunista y distorsionador, pero no los elimina.

Las diferencias entre estas dos teorias, como fue presentado, tienen que ver con la estructura
de informacién; por un lado, la teoria de GHM supone que entre las partes del contrato es
simétrica' y entre el tribunal y las partes es asimétrica —observable pero no verificable— y, por
otro lado, la economia de los costos de transaccion supone que es asimétrica —por los costos de
transaccion. Luego, en la primera teoria la racionalidad de las partes respecto al contrato es de tipo
ilimitada selectiva y, en cambio, la del tribunal respecto a las partes es de tipo racional limitada; la
segunda teoria, asume racionalidad limitada de los agentes, juntando el comportamiento
intencionadamente racional pero limitado con la bldsqueda del interés propio que da lugar a la
astucia o el engafio. Finalmente, Williamson (2000) sefiala que una de las diferencias mas
importante entre las configuraciones de las dos teorias es que mientras la primera hace desaparecer

u otra parte deben realizar inversiones que tengan un valor menor fuera de la relacién que dentro de esta (es decir, por la
especificidad de los activos) (Grossman y Hart, 1986).

Entre las formas de organizacion o modos de gobernanza se tiene integracion vertical e integracion horizontal para la
primera teoria y mercados, jerarquias y formas hibridas para la segunda (Vahabi, 2002). Estas formas de gobernanza son
las complejas respuestas ex post a las que hace referencia Williamson por la especificidad de los activos. Para mayor detalle
y anélisis de estas formas o modos, ver Williamson (1996).

La transferencia de la propiedad de un activo de la parte 2 a la parte 1 incrementa la libertad de accién de 1 para usar el
activo cuando lo considere oportuno y, por lo tanto, aumenta la participacion de 1 en el excedente ex post como el
incentivo ex ante para invertir en la relacion; pero la participacion de 2 en el excedente ex post y el incentivo para invertir
disminuyen. Por lo tanto, concentrar la propiedad en manos de 1 sera bueno en la medida en que la decision de inversién
de 1 sea importante en relacion con la de 2, pero serd mala si ocurre lo contrario.

En el modelo de Grossman y Hart (1986) al suponerse que las partes tienen informacion simétrica, una vez que el estado
del mundo es determinando y aspectos relevantes de la asignacién de la produccion se vuelven claros (dado que esta
asignacion no era contratable ex ante, ante la complejidad de especificar las decisiones de produccién entre las partes en
un contrato inicial), las partes pueden negociar o recontratar sin costo, lo que llevara a una asignacion de la produccion ex
post eficiente, cualquiera sea la asignacion inicial de los derechos de propiedad. No obstante, la distribucién del excedente
ex post serd sensible a los derechos de propiedad y esta influencia afectara las decisiones de inversion ex ante. Es decir,
aunque la eficiencia ex post (en relacién con las decisiones de inversidn) estd garantizada bajo cualquiera estructura de
propiedad, cada estructura de propiedad conducira a una distorsion (diferente) en la inversién ex ante. Las inversiones ex
ante a las que se hace referencia son aquellas que no se pueden especificar en el contrato, ya sea porque son demasiado
complejas a describir o porque representan decisiones de esfuerzo de gestién no verificables. Por lo tanto, se supone que
las partes asignan derechos de propiedad de tal manera que se minimizan las distorsiones de inversion ex ante. Esto tiene
claramente implicaciones en la decisién de integrar o no.
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la mal adaptacién ex post por los supuestos de conocimiento comun y negociacion ex post sin costo,
la segunda teoria, en cambio, sostiene que la mal adaptacion en el intervalo de ejecucién del
contrato es la principal fuente de ineficiencia.

Esta Ultima diferencia sugiere en principio que, en consecuencia, toda la ineficiencia en la teoria
de GHM se concentra en las inversiones ex ante en activos no humanos que a su vez estan
condicionadas a la propiedad de los activos fisicos (Williamson, 2000)™ y que, en cambio, la ineficiencia
en la teoria de los costos de transaccidon ocurre por los costos asociados a la negociacién ex post y por
el hecho de que el poder de negociacion y la participacion resultante de las partes en el excedente ex
post podria tener poca relacién con la inversion ex ante de cada una (Hart, 1989)". No obstante, en la
teoria de los costos de transaccién, esto también indica que las partes tendran incentivos de inversion
errbneos en la etapa ex ante, por lo que una parte con vision de futuro elegird su inversion
ineficientemente desde el punto de vista de las otras partes contratantes, dado que se da cuenta de
gue las otras partes podrian expropiar parte de su inversion en la etapa ex post (Hart, 1989).

En resumen, la teoria de los contratos incompletos (conocida como de GHM) de muchas
maneras se basa en las intuiciones de la economia de los costos de transaccion y las formaliza
(Salanié, 2005). Hart (1989) afirma esto diciendo que este enfoque estd muy relacionado con el
espiritu de la literatura sobre costos de transaccion de Coase y Williamson: como las inversiones
especificas a la relacion son importantes y los costos de transaccion hacen que sea imposible
redactar un contrato “exhaustivo” a largo plazo para regir los términos de la relacién, los activos no
humanos caracterizan esta relacion en la etapa posterior a la inversion. Dado que el contrato inicial
tendra lagunas, disposiciones faltantes o ambigtedades, por lo que no se especifican algunos
aspectos del uso de estos activos o las inversiones en activos especificos (especialmente en activos
humanos) son no verificables, las partes intentan evitar ser expropiadas del excedente creado por
estas inversiones especificas, y como resultado tienden a invertir de manera subdptima —este
comportamiento oportunista es lo que se denomina problema de holdup. Y dado que el derecho a
elegir los aspectos faltantes del uso de los activos reside en el propietario®, es decir, la propiedad
de un activo va junto con la posesidn de derechos de control residual sobre ese activo, el propietario
tiene el derecho de usar el activo de cualquier manera que no sea incompatible con un contrato
previo, una costumbre o cualquier ley?'. De esta manera, en un mundo con costos de transaccién
y contratos incompletos, los derechos de control residual ex post seran importantes porque, a través
de su influencia en el uso de los activos, afectaran el poder de negociacion ex post y la division del

Esto hace referencia a la racionalidad ilimitada selectiva de la teoria GHM: no pudiendo las partes escribir contratos
completos ex ante, pueden no obstante anticipar ex ante qué decisiones se tomaran ex post, dependiendo de las
realizaciones de los estados del mundo (Williamson, 2000). Williamson (2000) explica otras diferencias entre ambas teorias
respecto a las distorsiones en las inversiones ex ante y a los modos de gobernanza ex post.

Los costos asociados a la negociacién ex post surgen del hecho de que las partes podrian verse involucradas en actividades
poco eficientes en vista de aumentar la participacién de cada una en el excedente ex post; ademas, las asimetrias de
informacién podrian hacer que algunas ganancias sean dificiles de realizar (Hart, 1989).

Todos los activos no humanos que le pertenecen a la empresa, y los propietarios de la empresa poseen en virtud de ser
propietarios de la empresa. En esta categoria se incluyen maquinas, inventarios, inmuebles, dinero en efectivo, listas de
clientes, patentes, derechos de autor y los derechos y obligaciones incorporados en los contratos en la medida en que
estos también se transfieran con la propiedad. Los activos humanos, sin embargo, no estan incluidos; no pueden comprarse
ni venderse, la gerencia y los trabajadores presumiblemente poseen su capital humano antes y después de cualquier
cambio de la propiedad de la empresa o sus activos no humanos (ejemplo, ante fusién o escision).

Es valido recordar que la teoria de los derechos de propiedad no distingue entre propiedad y control, asumiéndose que
ambos reposan en la misma identidad.
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excedente ex post en una relacion. Esta division, a su vez, afectara los incentivos de las partes para
invertir en esa relaciéon. Por lo tanto, cuando los contratos estan incompletos, los limites de las
empresas son importantes, ya que estos limites determinan quién posee y controla qué activos®.

Finalmente, para cerrar esta seccién, es valido agregar que una de las premisas béasicas de la
teoria de GHM, de que existe cierta informacion que las partes contratantes pueden observar pero
gue un tribunal no puede verificar, por lo que los contratos son necesariamente incompletos y los
derechos de propiedad son importantes, fue fuertemente cuestionada por Maskin y Tirole (19993,
1999b), quienes sugirieron que la informacién observable puede ser verificable mediante el uso de
mecanismos de revelacion inteligentemente disefiados.

De acuerdo a Maskin y Tirole, la literatura sobre contratos incompletos invoca los costos de
transaccion (como son la dificultad para prever contingencias, el costo de escribir o redactar
numerosas contingencias, el costo de aplicaciéon de la ley o ejecucién por un tribunal) para motivar
la restriccion entre las partes a una clase de contratos simple, como lo son aquellos que hacen uso
de los derechos de propiedad. El cuestionamiento lo basan en la tensidn que se produce entre dos
caracteristicas importantes de la literatura: la postulacion de costos de transaccion significativos y
el uso de la programacién dinamica. Maskin y Tirole sostienen que la racionalidad necesaria para
hacer uso de la programacién dinamica se basa en modelos estandares suficientemente fuertes
como para garantizar que los costos de transaccion sean irrelevantes. Méas especificamente,
muestran que, incluso si tales costos impiden que las partes describan contingencias fisicas ex ante
para la clase de modelos sobre los cuales se centra la literatura de contratos incompletos, estos
costos no restringen el conjunto de pagos que pueden ser alcanzados mediante la contratacion en
ausencia de renegociacion de contratos. Por lo tanto, aunque Maskin y Tirole reconocen que los
costos de transaccidon son importantes, afirman que se debe dedicar mas atencion a los
fundamentos conceptuales de los modelos de la teoria de contratos incompletos. La idea basica de
estos autores sobre el teorema de la irrelevancia es la siguiente: si las partes tienen problemas para
prever las posibles contingencias fisicas (por ejempo, las posibles caracteristicas del bien o servicio
a ser intercambiado), pueden redactar contratos que ex ante especifiquen solo las posibles
contingencias de pago. Y agregan, después de todo, solo son las recompensas lo que finalmente
importa; mas tarde, cuando el estado del mundo es revelado y describible, las partes pueden
completar los detalles fisicos. Es decir, las partes pueden disefiar un contrato que no los deje peor
de lo que pudieron describir los estados fisicos ex ante. No obstante, advierten que la Unica
complicaciéon grave es la compatibilidad de los incentivos. Al respecto, si las partes son adversas al
riesgo pero pueden asignar una distribucion de probabilidad a sus pagos futuros, entonces, bajo
ciertas condiciones, pueden lograr los mismos pagos esperados que con contratos éptimos
totalmente contingentes (a pesar de que no pueden describir los posibles estados del mundo por
adelantado). Estas condiciones hacen referencia, como observan Aghion y Holden (2011), a que las
partes pueden acordar de antemano jugar un juego en el que tengan los incentivos apropiados
para, de manera sincera, revelar informacion privada en equilibrio. Sin embargo, de acuerdo a
Aghion y Holden estos mecanismos nunca se observan en la préactica y, citando a a Bolton y

22 De nuevo, es valido sefialar que la teoria de los derechos de propiedad distingue entre la propiedad en el sentido de

posesion de un derecho de control residual sobre los activos y la propiedad en el sentido de un derecho a un flujo de
retorno residual (verificable) sobre tales activos. Estos derechos a menudo van de la mano en la practica, pero no tienen
que hacerlo (Hart, 1989).
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Dewatripont (2005), sefialan que la critica de Maskin-Tirole pierde importancia en algunos modelos
con restricciones (por ejemplo, que haya restricciones de riqueza de las partes o que estas no
respondan completamente a incentivos pecuniarios). Ademas, explican que estos mecanismos
posiblemente no se observan en la realidad porque no son robustos ni siquiera para pequefias
desviaciones del conocimiento comun. El conocimiento comun estricto, e incluso el aproximado, es
un requisito exigente, y es poco probable que sea cierto en la practica®. Estos tipos de mecanismos
son fragiles, dependen crucialmente de supuestos delicados sobre creencias de orden superior (es
decir, las creencias de las partes sobre las creencias de otras partes, las creencias de las partes sobre
las creencias que tienen las otras partes sobre las creencias de las otras partes, y asi sucesivamente).
Por supuesto, la existencia de conocimiento comun estricto o aproximado puede tener grandes
efectos en la negociacién, pero la aplicacién de los mecanismos de revelacion también dependera
de la capacidad de las partes para prever los pagos futuros y que esto pueda (justificar) motivar la
produccién de suficiente cantidad de informacién privada.

Hart y Moore (2008) a la vez que reconocen que la literatura de contratos incompletos tiene
algunas deficiencias para explicar los limites de la empresa, entre estos algunas debilidades en sus
fundamentos y citan el trabajo de Maskin y Tirole (1999a), ofrecen una respuesta a esta critica, Hart
y Moore (2008) desarrollan un modelo de contratos como "puntos de referencia”: en este modelo
las partes pueden acordar algunos aspectos del desempefio pero no otros. Para esto, primero,
descartan el supuesto de la teoria de GHM de que el intercambio ex post es perfectamente
contratable ex ante. Suponen que, en cambio, el intercambio es solo parcialmente contratable.
Especificamente, distinguen entre el desempefio superficial (ejemplo, pinto su casa pero esto me
llevard mi tiempo), y el desempefio consumado (ejemplo, pinto su casa y rapidamente), es decir, el
desempefio dentro de la letra del contrato y el desempefio dentro del espiritu del contrato. El
desempefio superficial se puede hacer cumplir judicialmente (por un tribunal o tercero), mientras
gue el desempefio consumado no (no es contratable). En segundo lugar, suponen que una parte
esta feliz de proporcionar un desepefio consumado si siente que esta obteniendo lo que tiene
derecho, pero retendra una parte de este desempefio si se siente estafada. El sentido de derecho
de una u otra parte esta determinado por el contrato que ha escrito, de ahi que el contrato es un
"punto de referencia”, lo que a su vez crea la posibilidad de que una u otra parte se sienta estafada.

Aghiony Holden (2011) estan de acuerdo con Hart y Moore (2008) en que los contratos como
“puntos de referencia” pueden proporcionar una justificacién para contratos simples, como los de
derecho de propiedad, y que este modelo tedrico es inmune a la critica de que los mecanismos de
revelacion adecuadamente disefiados pueden superar el problema de los contratos incompletos,
porque los mecanismos no afectan los puntos de referencia. Pero este modelo no solo da algunas
importantes respuestas también plantea una serie de preguntas y al igual que los modelos con
mecanismos de revelacion, propone temas para investigaciones futuras®.

23 Por ejemplo, requiere que la parte 1 sepa algo, la parte 2 lo sepa, la parte 1 sepa que la parte 2 lo sabe, y asi hasta el

infinito, todo con certeza perfecta. Estos tipos de mecanismos son fragiles, dependen crucialmente de supuestos delicados
sobre creencias de orden superior (es decir, las creencias de las partes sobre las creencias de otras partes, las creencias de
las partes sobre las creencias que tienen las otras partes sobre las creencias de las otras partes, y asi sucesivamente).

Por ejemplo, Maskin (2002), respecto al disefio de los mecanismos de revelacion —dado el grado de exigencia que se hace
sobre las capacidades de prondstico de las partes y el realismo que estos aspectos merecen no se corresponden con los
modelos desarrollados—, sugiere profundizar el estudio de la racionalidad limitada como factor explicativo de los contratos
incompletos. Aghion y Holden (2011) hacen referencia a, por un lado, modelos con informacién asimétrica entre las partes
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2. Efectos de los contratos incompletos

La incompletitud de los contratos, bajo los supuestos sefialados, conduce a comportamientos
oportunistas que involucran o derivan en inversion subdptima en activos especificos, el problema
de holdup, 1a renegociaciéon de los contratos, los costos de transaccién conexos, la integracion
vertical y el riesgo de exclusion. Estos resultados pueden tener tanto beneficios como costos, no
solo desde un punto de vista privado sino también social, por lo que pueden no ser Optimos o
Pareto-eficientes. Esto debe ser tenido especialmente en cuenta por los hacedores de politicas
cuando una transaccion concierne la provisidon de servicios publicos de infraestructura en el marco
de un contrato a largo plazo.

La provision de estos servicios a partir de activos fisicos (infraestructuras) con caracteristicas
particulares relacionadas entre ellas, como son: larga vida Util, importantes costos hundidos, poca
divisibilidad de los activos, altas externalidades positivas (por efectos directos e indirectos —por el
rol de la infraestructura como factor de capital de las otras actividades— y economias de red),
barreras de entrada (por economias de escala y economias de alcance) y esencialidad —como
instalaciones esenciales y sus servicios conexos— (Sabbioni, 2018), entre otras, favorecen la
ocurrencia de los comportamientos oportunistas y las derivaciones citadas.

Los efectos de los contratos incompletos que podrian resultar dafinos se relacionan mas con
sus consecuencias sobre el mercado, los proveedores, el bien o servicio, los usuarios y, finalmente,
la sociedad, que sobre los contratos en si mismos. Tales efectos pueden ser resumidos en:
integracion vertical y riesgo de exclusion, afectacion de la calidad e inversiones subdptimas.

a) Integracion vertical y riesgo de exclusion

Respecto a la integracién, Williamson (1979, 1996) y, también, Klein, Crawford y Alchian (1978),
lo que es confirmado por los trabajos de Che y Sakovics (2004, 2006, 2018), la ven como una
solucién al contrato incompleto (para mitigar el comportamiento oportunista por el “excedente
apropiable”, reducir los costos de evitar tal apropiacion y mejorar los incentivos de inversion).
Sostienen que cuanto mayor sea la inversién en activos especificos, mayor es el excedente
apropiable creado, aumentando el riesgo de comportamiento oportunista (ante las posibles
mayores ganancias), por lo que los costos de la contratacion aumentaran mas que los costos de la
integracion vertical. No obstante, también reconocen que ciertos costos acompafian a la
integracion, de otra manera todas las transacciones se realizarian en las empresas y el mercado no
se utilizarfa en absoluto. El ahorro en costos de contratacion mediante la integracion vertical debe
compararse con el costo de administrar y gestionar diversos activos dentro de la empresa.
Williamson argumenta que el mayor beneficio de la integracién resulta del hecho de que la parte
con autoridad en la relacion empleador-empleado puede resolver las disputas por mandato (y no
por litigio) —una de las diferencias entre jerarquia y mercado como modos de gobernanza—
mientras que un costo importante proviene del hecho de que la parte con autoridad no puede
comprometerse a intervenir selectivamente en los asuntos de las otras partes. Al respecto, Hart
(1989) indica que Williamson no es muy claro sobre cuales mecanismos de intervencion operan en
tales situaciones y qué es lo que garantiza su éxito. Agrega que los mayores poderes relativos del
empleador sobre el empleado que del contratante sobre el contratista pueden entenderse si uno
toma una vision de la empresa basada en los derechos de propiedad (control sobre los activos no

en la etapa de negociacién, y, por otro lado, hacer endbgena la incompletitud de los contratos en los modelos a través de
las capacidades de aprendizaje de las partes.
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humanos). Una relacién empleador-empleado difiere de una relacién contratante-contratista en la
asignacion de los derechos de control residual sobre las acciones. En la primera, muchos detalles
del trabajo a realizar se dejan a discrecién del empleador; es decir, el empleador tiene muchos de
los derechos de control residual. En la segunda, el trabajo se especifica con mucho mayor detalle,
y el contratado generalmente tiene muchos de los derechos de control residual sobre acciones no
especificadas. Asimismo, sefialan que un contrato a largo plazo podria resolver los problemas de
comportamiento oportunista, pero a un costo muy alto. Esto, debido a los costos de contratacion
—que incluyen los costos de razonamiento, planificacién y negociacion de las provisiones y
contingencias posibles—, a los que se le suman los costos de monitoreo y velo por el cumplimiento
y, eventualmente, el de litigacion.

Grossman y Hart (1986) reconocen lo enfatizado por la economia de los costos de
transaccion: los contratos incompletos pueden causar que una relacién no integrada (entre dos
partes independientes) produzca resultados que son inferiores a los que se lograrian con contratos
completos. Esto implica asumir que la integracion produce el resultado que surgiria en contratos
completos. Por lo que al respecto argumentan que la comparacion relevante no es entre el
resultado de la no integracion y el resultado del contrato completo, sino entre un contrato que
asigna derechos residuales a una parte y un contrato que los asigna a otra, reconociendo que la
integracion no elimina los incentivos para un comportamiento oportunista y distorsionador, sino
gue los cambia. Aunque se supone que las partes asignan los derechos de propiedad de tal manera
gue se minimizan las distorsiones de inversion ex ante, a través de su influencia en la distribucion
del excedente ex post, estos derechos de propiedad afectaran las decisiones de inversion ex ante y
tendran consecuencias en la eficiencia®. Es decir, aunque la eficiencia ex post (en relacion con las
decisiones de inversion) esta garantizada para cualquier estructura de propiedad —bajo el supuesto
de renegociacién sin costo en la teorla GHM—, cada estructura de propiedad conducira a una
distorsion (diferente) en la inversion ex ante. Incluso, Hart y Moore (1999) afirman que la conclusion
de que una reasignacion de los derechos de propiedad puede ayudar cuando los contratos estan
incompletos, es también la conclusién obtenida, bajo determinados supuestos, por Maskin y Tirole
(1999b)?%, quienes han sido criticos de la teoria GHM y han presentado teoremas de irrelevancia y
alternativas de contratacion. Maskin y Tirole (1999a y 1999b) presentan, por un lado, un contrato
gue especifica mecanismos (para inducir a las partes a revelar la informaciéon que no puede ser
verificada ex ante) a partir de la literatura de disefio e implementacion de mecanismos y, por otro
lado, un contrato con opcidn de venta o put. Por medio de ambos modelos se puede desalentar la
inversion subdptima y alcanzar un primer mejor resultado. En el primer modelo, se supone que las
partes se comprometen a no renegociar, pero el primer mejor también es posible en el caso de
que la renegociacidon no pueda ser prevenida si las partes son adversas al riesgo. No obstante, el

% En la teoria de GHM, aunque la eficiencia ex post (en relacién con las decisiones de inversidn) esta garantizada para cualquier
estructura de propiedad, bajo el supuesto de renegociacion sin costo, cada estructura de propiedad conducira a una distorsion
(diferente) en la inversion ex ante, dado que la distribucion del excedente ex post sera sensible a dicha estructura.

% La conclusién esta basada en los siguientes supuestos: los contratos siempre estan sujetos a renegociacion; el ejercicio de
un derecho de propiedad confiere un beneficio privado; y las partes son neutrales al riesgo (Maskin y Tirole, 1999b). Hart
y Moore (1999) sefialan que Maskin y Tirole (1999b) hacen dos observaciones al respecto de esta conclusion. Una, las
partes pueden obtener un resultado aun mejor al incluir a un tercero en su contrato (ejemplo, tribunal). Otra, puede haber
varias asignaciones de derechos de propiedad que produzcan el mismo resultado, esto es, le quita poder predictivo a la
teoria. No obstante, Maskin y Tirole (1999a) muestran que, si, en cambio, se asume que las partes son adversas al riesgo,
se puede obtener un primer mejor resultado sin la necesidad de asignar derechos de propiedad (a través del disefio de
mecanismos de revelacion).
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supuesto en ambos modelos de que una tercera parte (tribunal), puede verificar los estados del
mundo ex post difiere del presentado bajo la teoria de GHM, ademas de que, como se explico en
la seccion anterior, los modelos contractuales que hacen uso de mecanismos de revelacion de
informacion privada suponen un elevado conocimiento comin ademas de una importante
capacidad de las partes para prever pagos futuros lo que dificulta su aplicacion en la practica.

En suma, la economia de los costos de transaccién considera la integracién vertical como
una forma de sortear los posibles problemas de holdup. En particular, predice que la integracién
vertical deberia ser mas comun cuando existe una mayor especificidad y el holdup es mas costoso
(es decir, se concentra en las ineficiencias de negociacion ex post), y que la integracion vertical
deberia mejorar las inversiones de todas las partes contratantes. La teoria de GHM, en cambio, se
centra en el rol de la propiedad de los activos como una forma de asignar derechos de control
residual, y enfatiza tanto los costos como los beneficios de la integracidn vertical en términos de
los incentivos de inversion ex ante (o sea, se concentra en las ineficiencias que surgen de las
inversiones especificas ex ante distorsionadas —dado que algunos aspectos de las inversiones son
no contratables o son costosos de contratar). Hart y Moore (2007) (citando a Carlton, 1979)
consideran, aunque advierten que es dificil de probar, que la integracién es Util para asegurar la
provisiéon de insumos en un mundo incierto. Esto dependera de si la integracién permite a una
parte llevar a cabo inversiones especificas, que mejoran la eficiencia, que no llevaria a cabo si
estuviera protegida solo por un contrato incompleto (Hart, 2017).

Acemoglu, Aghion, Griffith y Zilibotti (2010) ilustran esta visién de la teoria de GHM. Parten de
una relacion entre un proveedor (aguas arriba) y un productor (aguas abajo) y suponen que son posibles
solo dos formas de organizacion: la integracion vertical (hacia atras), donde el productor compra al
proveedor y tiene derechos de control residual, y la no integracion (contratacion), donde el productor
y el proveedor son empresas independientes. En este mundo, la integracion vertical no mejora
automaticamente la eficiencia. En cambio, al asignar los derechos de control residual al productor, que
tiene la propiedad y, por lo tanto, el control de los activos, si se rompe la relacién, la integracion vertical
aumenta el poder de negociacién del productor e impulsa su inversiéon. Sin embargo, por el mismo
mecanismo, también reduce el poder de negociacién ex post del proveedor y, por lo tanto, sus
incentivos para invertir. La no integracion, por otro lado, da mayores incentivos de inversion al
proveedor. Por lo tanto, a diferencia de la economia de los costos de transaccion, la teoria de GHM
predice que la integracion vertical deberia tener efectos opuestos en las inversiones del proveedor y del
productor. En este caso, la integracion vertical tiene costos y beneficios en términos de las inversiones
ex ante, y sus beneficios netos dependen de si son mas importantes, para la produccién y el éxito de la
empresa integrada, las inversiones del productor o las del proveedor.

En resumen, la integracion como efecto de la incompletitud de los contratos es una solucién
a esta condicion y a la posible renegociacién del mismo contrato. En el caso de la provision de
servicios de infraestructura, equivaldria a que la administracion publica se haga cargo directamente
de la provision del servicio. Asi, los problemas contractuales (de disefio, monitoreo, velo por
cumplimiento, etc.) se resuelven mediante la medida extrema de eliminar el contrato (Sabbioni,
2019), aunque esto podria implicar otro tipo de riesgos en los servicios que escapan al alcance de
este estudio.

En el caso de la integracion vertical puede acontecer el riesgo de exclusion (o market
foreclosure). Joskow (2006) explica que la integracion vertical (y los contratos verticales a largo
plazo) se pueden usar estratégicamente para suavizar la competencia a corto plazo al aumentar los
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costos de los rivales o a largo plazo al aumentar los costos de entrada para excluir a los rivales que
de otra manera podrian ingresar al mercado. Distingue entre una visién ingenua del riesgo de
exclusion que a veces se asocia con la integracion vertical y una que conduce a los problemas que
surgen como resultado del uso estratégico de la integracién vertical para rebajar la competencia al
aumentar los precios en el mercado aguas arriba, aguas abajo, o en ambos. En la primera, cuando
una empresa se integra verticalmente y se autoabastece con algunos insumos, otros proveedores
potenciales estan, en cierto sentido, "excluidos" de proporcionar esos insumos a la empresa
integrada verticalmente. Segun esta definicion, toda integracion vertical "excluye la competencia®;
esta no es una nocion Util o acertada de una exclusion vertical anticompetitiva. En la segunda, en
cambio, el caso clasico de exclusidon vertical potencialmente anticompetitiva se presenta cuando
existe un monopolio sobre el suministro de algin insumo esencial (con caracter de esencialidad) a
la que las empresas competidoras o potencialmente competidoras necesitan acceso en términos y
condiciones comparables para competir en un mercado aguas abajo?’.

De esta manera, si el proveedor de un insumo, por ejemplo, se integra verticalmente con un
cliente (productor), existe potencialmente un riesgo de exclusion, aguas arriba o aguas abajo. En primer
lugar, si el proveedor del insumo es monopolista o tiene un notorio poder de mercado, los clientes no
integrados podrian ver dificultado el acceso a dicho insumo, y por ende correr el riesgo de ser excluidos
del mercado aguas abajo. En segundo lugar, si el cliente es monopsonista o tiene un poder de compra
significativo, los proveedores del insumo no integrados podrian ver dificultado el acceso al cliente, y en
consecuencia ser eventualmente excluidos del mercado aguas arriba (Sabbioni, 2018).

En el caso bajo anélisis en este trabajo, que es la provision de servicios de infraestructura, la
situacion potencialmente problematica seria la de un concesionario que se integra verticalmente
con uno 0 mas de sus clientes, usuarios del servicio brindado mediante el activo concesionado. Este
podria ser el caso de un operador de aeropuerto que se integre con una empresa aérea, o el
operador de un puerto (terminal) que se integre con una empresa naviera. En este caso, se podria
dar el riesgo de exclusién aguas abajo, ya que las navieras no integradas con el concesionario del
puerto, o las empresas de transporte aéreo no integradas con el concesionario del aeropuerto,
fueran discriminadas mediante condiciones desventajosas de acceso al insumo (instalaciones y
servicios esenciales). Hart y otros (1990) desarrollan un modelo tedrico que, bajo el marco de la
literatura de la propiedad y los derechos de control residual, muestra cémo la integracién vertical
cambia la naturaleza de la competencia en los mercados aguas arriba y abajo e identifica las
condiciones bajo las cuales el riesgo de exclusion sera una consecuencia o un propésito, 0 ambos,
de dicha integracién. De acuerdo con el modelo, la restriccion de la competencia es méas probable
que sea un factor cuando las empresas que se integran son eficientes (tienen costos marginales o
costos de inversion bajos) o son grandes (tienen capacidades altas) en relacion con las empresas
que no se integran. El modelo también sugiere que las autoridades en defensa de la competencia
deben sospechar de las integraciones verticales que dafian significativamente a los rivales. Por lo
tanto, una integraciéon entre una empresa aguas arriba y otra aguas abajo que han tenido
sustanciales operaciones comerciales con empresas fuera de esta integracion es potencialmente
mas daflina que una integracion entre empresas que han comercializado principalmente entre si'y
donde el efecto de la exclusion sobre los rivales sera pequefio.

27 Joskow (2006) hace un interesante repaso de la literatura sobre integracion vertical, tanto tedrica como empirica.
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b) Costos versus calidad

Relacionado al punto anterior, la teoria de los contratos incompletos y de los derechos de
propiedad ha ayudado a explicar, entre otros temas, no solo las razones, beneficios y costos desde
el punto de vista social de la integracion vertical, también a dilucidar lo propio sobre la controversia
entre propiedad estatal y privada y el tradeoff calidad/costo cuando la administraciéon publica debe
proveer un activo o servicio publico o de la conveniencia o no de hacer contratos tradicionales o
contratos tipo asociacion publico-privada o de concesion para tal provision.

Hart (2017), citando el trabajo de Hart, Shleifer y Vishny (1997), cuyo modelo esta basado en
la provision de un servicio penitenciario (prision) por una empresa privada®, destaca que los
contratos son significativamente incompletos con respecto a dos factores importantes: el uso de la
fuerza por parte de los guardias y la calidad del personal. Y dado que, cuando los contratos estan
incompletos, los derechos de control residual se vuelven importantes, un contratista privado puede
usar sus derechos de control residual para ahorrar dinero mediante la contratacion de guardias con
un menor costo y menos calificados (que posiblemente no tendran las habilidades para responder
de manera eficaz a situaciones violentas). Hart (2017) afirma que, haciendo una analogia con la
contratacion entre privados, el proveedor estd eligiendo una accion permitida —o no
suficientemente contemplada, cayendo en una zona gris— por el contrato que le posibilita ahorrar
dinero a costa de la calidad, pero en este caso el efecto de la baja calidad es asumido por la
administracion publica o la sociedad. Esto es, el proveedor privado reducird la calidad, en un intento
de reducir los costos, aun sin violar la letra del contrato (el cual es incompleto por definicion)
(Sabbioni, 2018). Por supuesto, si la reduccion de la calidad tiene un valor mayor que el ahorro en
costos, deberia ocurrir una renegociacion ex post del contrato. Pero, aunque ocurriera todavia existe
una distorsion: el proveedor privado tendrd un incentivo excesivo para desarrollar ideas que
ahorren costos pero que posiblemente reducen la calidad. Si el proveedor fuera una empresa
estatal este problema no deberia suceder. No obstante, de nuevo, haciendo analogia con la
contratacion entre privados, el proveedor privado (su gerente) tendra un mayor incentivo a innovar
si es independiente (de su contraparte). Siguiendo a Hart y otros (1997) la provision privada se debe
favorecer en situaciones donde la innovacién es importante respecto a la calidad (como un servicio
correccional para menores, pero no para una prisiéon de maxima seguridad). La misma ldgica utilizan
para argumentar que la provision privada tiene sentido para la recoleccion de basura, y no tiene
sentido para el gjército, la policia o la politica exterior, y puede o no tener sentido para las escuelas
y los hospitales.

2 En el modelo de Hart y otros (1997), el proveedor del servicio piblico (ya sea el gerente de una empresa estatal o de una

privada) puede invertir en tiempo en mejorar la calidad del servicio o en reducir su costo; asimismo, la reduccion de costo
resulta en un deterioro de la calidad; y ninguna innovacion es contratable ex ante, sin embargo, ambos tipos de innovacion,
para ser implementadas, requieren la aprobacién del propietario del activo. Si es una empresa estatal, el gerente requiere
la aprobacion de la administracién publica, para cualquier innovacion, por lo que recibe solo una fraccién de los
rendimientos por la innovacién (sea la mejora de la calidad o la reduccion de costo). Ademas, surge un limitante adicional
ala forma por la cual el gerente puede ser compensado efectivamente por cualquiera de las innovaciones, ya que el gerente
es reemplazable. En contraste, si el proveedor es una empresa privada, tiene los derechos de control residual sobre el
activo y, por lo tanto, no necesita obtener la aprobacion de la administracion publica para una reduccién de costo; pero si
quiere mejorar la calidad y obtener un precio més alto, necesita negociar con la administracion publica. Como
consecuencia, la empresa privada generalmente tiene un incentivo mas fuerte tanto para mejorar la calidad como para
reducir el costo que la empresa estatal. No obstante, el incentivo de la empresa privada por la reduccién de costo es
demasiado fuerte ya que ignora el impacto adverso en la calidad.
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Hart y otros (1997), por medio del modelo trabajado, encuentran que la provision del servicio
publico (los activos) bajo propiedad privada conduce a un incentivo excesivamente fuerte por la
reduccion de costo y a incentivos moderados, aunque todavia demasiados débiles, por la mejora
de la calidad. Si, en cambio, es bajo propiedad estatal se elimina la excesiva tendencia por la
reduccion de costo, pero reemplaza esto con un incentivo débil tanto por la reducciéon de costo
como por la mejora de la calidad. De este modo, la decisidon sobre que arreglo sera superior, de si
la provision debe ser con propiedad privada o estatal, dependera de con cual la distorsion sea
menos perjudicial. Hart y otros (1997) por medio de su modelo determinan que hay dos casos en
gue la propiedad privada (del activo destinado al servicio publico) es inequivocamente superior a
la propiedad estatal. El primer caso es cuando el deterioro de la calidad por la reduccién de costo
es pequefio. El segundo caso es cuando las oportunidades de reduccion de costo (y, por lo tanto,
también el dafio a la calidad) son pequefias y los gerentes estatales tienen incentivos relativamente
débiles (esto es, son reemplazables). En contraste, la propiedad publica es mas probable que sea
superior a la privada cuando el efecto adverso de la reduccion de costo sobre la calidad es
considerable. Pero esto no es suficiente. Para que la propiedad publica sea definitivamente superior,
también debe darse el caso de que la mejora de la calidad no sea una condicién importante o que
los gerentes estatales no tengan incentivos més débiles para la mejora de la calidad (es decir, son
irremplazables). Por Ultimo, respecto al tradeoff calidad/costo al comparar propiedad privada o
estatal en la provision, determinan que la contrataciéon privada generalmente entrega una mayor
eficiencia de costo, pero hay ambigtiedad sobre la calidad, por lo que esta podria ser mayor con
propiedad estatal.

En resumen, bajo el supuesto que los contratos son incompletos, los derechos de control
residual son importantes, determinan el poder de negociacién y los incentivos para actuar, y
un proveedor, puede usarlos para ahorrar recursos a costa de la calidad, o de la eficiencia del
servicio. Por otra parte, la administracion publica, como principal —haciendo uso de la
terminologia de la teoria de la agencia—, se preocupa por la eficiencia de la produccion y la
calidad del servicio. Si la calidad del servicio es dificil de especificar en un contrato entonces el
agente tendra como incentivo producir al menor costo posible (aunque probablemente
deteriorando la calidad sin faltar a la letra del contrato).

c¢) Inversiones suboptimas y renegociaciones

En este dilema de incentivos de inversion subdptima, con ambiguos tradeoffs calidad/costo,
el riesgo de holdup esta latente, y sera ejercido bajo la forma de integracién vertical (con el riesgo
de exclusion) o renegociacion (o captura del regulador®® —o, segun el caso, la administracion
publica—), si la asignacion de los derechos de control residual y los mecanismos de compensacion,
que han sido negociados ex ante o renegociados ex post al contrato original, no satisfacen a las
partes cuando se revelan los estados del mundo.

Lo anterior considera como un hecho la incompletitud de los contratos de provisién de
servicios de infraestructura. Las causas o razones que explican esta condicion han sido sefialadas
(por ejemplo, estructuras simétricas y/o asimétricas de informacion, racionalidad limitada y/o

2 Esto es, el regulador no es imparcial durante la supervision (el operador o concesionario indebidamente asegura la
influencia, abierta o encubierta, sobre el proceso regulatorio para sesgar las decisiones del regulador a favor de los
intereses del operador o concesionario; o, si el regulador no tiene necesariamente la intencion de beneficiar al operador o
concesionario (lo que lleva al problema de corrupcion), el regulador puede ser capturado por grupos de usuarios o incluso
por la administracién publica o los partidos politicos (Guasch, 2004; Cruz y Marques, 2013a) .
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“selectiva”, costos de transaccion, etc.). En la interaccién dinamica entre las partes, ante los inciertos
estados del mundo, los derechos de control residual son significativos, y podrian asimismo explicar
algunos de los efectos o resultados de los contratos incompletos, pero existen otros factores que
arrojan luz sobre las mdltiples, prematuras y recurrentes renegociaciones que ocurren sobre tales
contratos donde la infraestructura econémica estd de por medio. Se dice que son multiples,
prematuras y recurrentes las renegociaciones de estos contratos dado lo revelado por la evidencia
empirica expuesta por algunos de los trabajos, tanto en la region como en otras partes del mundo.
Como se verd en el siguiente capitulo, se calcula que, de una muestra de mas de 1.000 concesiones
en infraestructura en América Latina y el Caribe, méas del 30% de los contratos fue renegociado.
Excluyendo de esta muestra los contratos de concesién del sector de telecomunicaciones la tasa
de renegociacion alcanzo a 41,5% de los contratos. Los sectores con mayor tasa de renegociacion
fueron los de agua y saneamiento y transporte (74,4% y 54,7% respectivamente). La renegociacion
resultd menos comun en telecomunicaciones y energia, en cierta medida como resultado de la
naturaleza mas competitiva de estos sectores (Guasch, 2004). Asimismo, la mayor parte de las
concesiones que fueron renegociadas se sometieron a este proceso muy pronto después de haber
sido adjudicadas, con un promedio de tan solo 2,2 afios entre adjudicacion y renegociacion. Este
promedio fue de 3,1 afios para las concesiones de transporte.

Cruz y Marques (2013a), haciendo un repaso de la literatura tedrica y empirica sobre las
renegociaciones de los contratos de provision de servicios publicos de infraestructura®, encuentran
que los contratos a menudo se renegocian a los pocos afios de haberse firmado, y algunas pruebas
revelan que los resultados podrian no proteger el interés publico (o bienestar social), ya que las
renegociaciones a menudo conllevan grandes costos tanto para los usuarios como para las
administraciones publicas locales (citando a Gagnepain, Ivaldi y Martimot, 2010, y Cruz y Marques,
2013b). No obstante, reconocen que la renegociacion contractual puede ser Util para aminorar la
incompletitud del contrato, pero un mal disefio puede permitir un comportamiento oportunista de
las partes. En linea con esto, es valido agregar que Beuve, de Brux y Saussier (2013) advierten que
adoptar una vision oportunista de las renegociaciones seria engafioso. De hecho, se debe enfatizar
gue los contratos de provisidn de servicios de infraestructura, como las concesiones, son contratos
alargo plazoy que, por su naturaleza, estan sujetos a cambios de entorno que las partes no siempre
pueden anticipar. Por lo tanto, las renegociaciones de estos contratos pueden considerarse también
como adaptaciones que no necesariamente corresponden al oportunismo. Beuve y otros (2013)
explican que esta vision mas matizada del fendmeno se apoya en particular en la economia de los
costos de transaccion y la teoria de los contratos incompletos. De hecho, la primera teoria describe
una doble realidad de las renegociaciones, pudiendo estas Ultimas corresponder tanto a los
esfuerzos realizados por las partes para escapar de los requisitos iniciales del contrato (citando a
Crocker y Masten, 1991, Crocker y Reynolds, 1993; Saussier, 2000) como a adaptaciones
contractuales necesarias por la evolucion del entorno (citando a Williamson 1985, Masten y Saussier
2000, Bajari y Tadelis 2001). En cuanto a la segunda teoria, en esta se argumenta que las
renegociaciones pueden explicarse por la necesidad de compartir las ganancias resultantes de las

30 Cruz y Marques (2013a) citan como contribuciones empiricas a su trabajo lo hecho por Engel, Fischer y Galetovic (2003),
y q p J] p 9 y

Guasch (2004), Nombela y Rus (2004), Guasch, Laffont y Straub (2007, 2008a, 2008b), Estache, Goicoechea y Trujillo (2009)
y Cruz y Marques (2013b), entre otros. En estos trabajos, pero particularmente en Guasch, Estache y otros y Cruz y Marques,
las renegociaciones se presentan no solo como consecuencia del comportamiento (oportunista) de las partes, sino también
como el efecto de otros factores, como el disefio del contrato, el contexto econédmico o incluso la organizacién institucional
y judicial.

35



CEPAL - Serie Comercio Internacional N° 150 Contratos de concesion de infraestructura: incompletitud...

innovaciones a fin de adaptarse a un entorno cambiante, sin pérdida de excedente (citando a
Grossman y Hart, 1986).

Cruz y Marquez (2013a) puntualizan que la renegociacion ocurre cuando el contrato ya no
esta alineado con las circunstancias actuales. Esto es, las partes —la administracion publica como
concedente, y/o el concesionario— solicitan una renegociacién cuando ya no pueden cumplir con
los términos del contrato o cuando los términos del contrato ya no son validos. Y hacen una
diferencia entre determinantes exégenos y endégenos de las renegociaciones. Los primeros hacen
referencia a factores externos al contrato, es decir, relacionados con el entorno externo (por
ejemplo, las particularidades del sector, la regulacién o incluso algunas caracteristicas del proyecto).
Los segundos tienen que ver con las clausulas contractuales, es decir, son factores internos a los
contratos (por ejemplo, una cladusula que garantice una tasa interna de retorno —TIR— a fin de
limitar el riesgo —value-at-risk).

Entre los factores externos que desencadenan renegociaciones se destacan los siguientes:

° El contexto externo, como la situacion macroecondmica (los contratos no son inmunes
a los ciclos econdémicos —recuperacion, auge, recesion, y depresion— que pueden
afectar uno o ambos lados de la ecuacion financiera: la demanda y los costos); el sistema
de justicia (los tribunales son la solucion Ultima al problema de la resolucion de
conflictos; transferir la renegociacion a los tribunales solo puede resolver el problema si
el sistema de justicia es confiable, justo y rapido); la estabilidad politica (los funcionarios
politicos al ser elegidos, en situacién de mayoria de gobierno o en un ambiente politico
inestable, pueden provocar cambios contractuales unilaterales o renegociaciones con
poca transparencia compensando al concesionario de manera no competitiva); el sesgo
politico (los funcionarios politicos, con sesgo de optimismo en términos de previsiones
y, por lo tanto, valor presente neto —VAN—, buscan desarrollar proyectos sin viabilidad
econdmica); los casos fortuitos o de fuerza mayor (la probabilidad de ocurrencia de
casos imprevisibles y/o inevitables es relativamente baja, aunque sus impactos pueden
ser desbastadores, por lo que son riesgos que por lo general no se asumen en los
contratos); la probabilidad de negocios a futuro (el concesionario puede estar dispuesto
a utilizar mecanismos de reputacion, es decir, a aceptar o rechazar renegociaciones para
mantener “la reputacidon” segun el caso, incluso con pérdidas en el presente, ante la
posibilidad de ganancias futuras);

e El proceso de contratacion, como el tipo de adjudicacion (la adjudicacion puede ser a
través de licitacion o de forma directa, por lo tanto, con mayor o menor competencia,
donde puede surgir la “maldiciéon del ganador”, cuando el licitador hace ofertas
agresivas —sobreestimando ingresos y subestimando costos— para ganar la pujay en
espera de una futura renegociacion); el numero de oferentes (el propdsito de las
licitaciones publicas es garantizar que la competencia permita a la administracion
publica seleccionar la mejor oferta, y cuanto mayor sea el nimero de licitadores, mas se
garantiza la competencia y, por lo tanto, mayor es la probabilidad de maximizar el valor
por el dinero —value for money—); el criterio de adjudicacion (los criterios utilizados
para elegir la mejor oferta pueden tener un impacto directo en la probabilidad de
renegociacion, dado que los licitadores pueden poseer incentivos perversos para hacer
una oferta superior o inferior, segun el criterio, con la expectativa de lograr un equilibrio
en renegociaciones posteriores. En contraste, la competencia intensa puede resultar en
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la "maldicion del ganador" mencionada anteriormente (Cruz y Marques citan a Hong y
Shum, 2002, y Ubbels y Verhoed, 2008). La competencia excesiva puede llevar a una
oferta optimista (ejemplo, menor tarifa a los usuarios o subsidio requerido a la
administracion publica) si los licitadores creen que es probable que se renegocie el
contrato para que se pueda alcanzar el punto de equilibrio. Es valido agregar que value
for money no es una herramienta o método sino un marco para evaluar la efectividad
de los costos por el uso de los recursos en la administracion publica. Es la combinacion
Optima entre calidad y costo para cumplir con los requisitos de los usuarios de un bien
o servicio, lo que consiste en encontrar el mejor equilibrio entre los siguientes criterios:
economia, eficiencia, efectividad y equidad (Jackson, 2012);

e  El esquema de financiamiento, que varia de acuerdo al tipo de esquema de remuneracién
(los ingresos de un concesionario pueden resultar de pagos de los usuarios —cobro de una
tarifa—, de pagos del concedente o la administracién publica —disponibilidad de recursos
tributarios y/o no tributarios, finalmente el contribuyente— o una combinacién de ambos,
pero cuanto mayor es la incertidumbre del flujo de estos ingresos, como es el caso de que
dependa de la demanda y el pago de los usuarios, mayor es la probabilidad de que el
contrato sea renegociado); la relacion entre pasivo y patrimonio neto (en la cartera de
financiamiento del proyecto una mayor participacion de deuda versus capital propio puede
aumentar la exposicion del proyecto a las perturbaciones del mercado financiero y, por lo
tanto, el riesgo de renegociacion);

e Las caracteristicas del proyecto, como es el tamafio y horizonte de la inversién (la
incertidumbre tiende a ser mayor cuanto mas grande es el proyecto y mas largo su
horizonte de inversion, lo que explica por qué las renegociaciones tienden a ocurrir muy
temprano en la vida del contrato, dado que, durante los primeros afios de operacion, la
construccion y demanda, dos de los elementos con incertidumbre mas relevantes, se
hacen conocidos). En muchas concesiones, este conocimiento conduce a una
refinanciaciéon del proyecto porque, en esta etapa, el riesgo es menor y, en
circunstancias normales, se pueden encontrar condiciones de financiamiento mas
asequibles. Asimismo, hay que considerar que las concesiones mas largas tenderan a
renegociarse con mayor frecuencia, principalmente debido a las dificultades de los
prondsticos, particularmente en términos de demanda. Y como la demanda afecta los
ingresos y su estimacion se vuelve mas dificil a largo plazo, en la rentabilidad de los
proyectos subyace un alto grado de incertidumbre. Del mismo modo, las concesiones
mas grandes, con mayores inversiones, pueden estar mas expuestas al riesgo,
especialmente debido a los sobrecostos, que son bien conocidos en la construccion de
infraestructura. Asimismo, los proyectos mas grandes suelen ser mas complejos y Unicos
y, en consecuencia, menos estandarizados y mas propensos a las contingencias;

e El entorno regulatorio, que estara configurado segun la existencia de un regulador (la
literatura proporciona alguna evidencia de que la ausencia de un organismo regulador
cuando se firman los contratos tiene una influencia positiva en la probabilidad de
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renegociacion (se cita a Guasch, 2004, y Cruz y Marques, 2013b)*"; el tipo de regulacion
(la existencia de un regulador per se no es suficiente para garantizar la proteccion del
interés publico durante los procesos de renegociacion, por lo que el tipo de regulacién
o los mecanismos utilizados para hacer cumplir las recomendaciones y directivas del
regulador desempefian un papel esencial (se cita a Estache, Guasch y Trujillo, 2009);

e La corrupcion, la presion politica, especialmente en periodos eleccionarios o cuando
existen restricciones presupuestarias o imposiciones administrativas (las APP o
concesiones pueden ser mal vistas como un instrumento de financiacion), y los cambios
de politica también tienen un importante rol en el proceso de renegociacién (se cita a
Estache, Guaschy Truijillo, 2009, Straub, 2009, y Guasch, Laffont y Straub, 2008, y Guasch,
2004). Estos factores se relacionan con los anteriores, como el contexto externo, en
particular, el sistema de justicia, el sesgo politico y la reputacidon o probabilidad de
negocios futuros, y el entorno regulatorio (lo que puede afectar la confianza del sector
privado en el compromiso de la administracion publica, lo que conduce a costos de
capital mas altos e inversion suboptima). En el capitulo siguiente, una de las secciones
trata sobre el problema de la corrupcién en los contratos de infraestructura.

Los factores externos descriptos pueden ser detonantes para la renegociacion de los
contratos de provisién de servicios de infraestructura. Esto se fundamenta en lo explicado por la
teoria de los contratos incompletos, que ha sido tratada en una seccidon mas arriba: la dificultad,
sino imposibilidad, de prever todas las posibles contingencias y de estimar la probabilidad de que
ocurran ciertos eventos hace que sea problematico —por las estructuras de informacion y de
racionalidad— y costoso —por los costos de transaccién— escribir contratos completos inmunes
a renegociaciones por comportamientos oportunistas, especialmente si las inversiones son
especificas a la relacion contractual y, ademas, el sector y el entorno en el que esta inmerso el
proyecto son complejos. Ante estas complejidades se fortalece la especificidad de los activos,
donde las partes quedan encerradas en una relacion contractual de largo plazo con grandes
inversiones especificas (como es el caso de las concesiones), por lo que las renegociaciones se
vuelven inevitables cuando, siguiendo a Cruz y Marques (2013b), la competencia “por el mercado”
reemplaza a la competencia “en el mercado”.

De esta manera, asumir a priori que pueden ocurrir renegociaciones conduciria a un
comportamiento oportunista tanto en el proceso de licitacion (en la preparacion de las ofertas, con
el riesgo de que, por ejemplo, acontezca la maldicidon del ganador ante una oferta inferior por
subestimacion de costos o sobreestimacion de ingresos), y después de la adjudicacién, durante la
ejecucion del contrato (en un entorno no competitivo dado el efecto de “encierro” entre las partes,
donde, por un lado, la informacion sobre las funciones de produccion y de costo es asimétrica,
pero, por otro lado, los costos hundidos y la especificidad de los activos son importantes dentro de
la relacién y no tanto fuera de esta) (Cruz y Marques, 2013b, citando a Williamson, 1976).

A los factores externos al contrato que abren las puertas a la renegociacién se le adicionan
los factores internos, referidos a las clausulas contractuales pactadas con el sesgo de oportunismo
arriba indicado, y que pueden desempefiar un papel decisivo en la probabilidad de renegociacion.

31 La necesidad y el impulso de los gobiernos centrales y locales por desarrollar APP puede afectar el establecimiento de un
organismo regulador fuerte que pueda supervisar el proceso de adjudicacién y disefio de contratos. Como consecuencia,
muchas concesiones se han firmado sin la supervisién de un organismo regulador.
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La existencia de clausulas especificas de renegociacion en los contratos podria desencadenar el
proceso de reequilibrio econémico y financiero (como lo es una garantia de ingresos minimos o
una limitacion de la TIR del proyecto). De esta manera la probabilidad de renegociacion podria
estar mas relacionada con la existencia y las caracteristicas de estos mecanismos (presentes en las
clausulas) que con las variables exdgenas®. Entre los determinantes enddgenos de las
renegociaciones se resaltan los siguientes:

El reparto de los riesgos entre las partes en los contratos de asociacion publico privada
esta intrinsecamente relacionada con la probabilidad de renegociacién. De hecho, la
asignacién de los riesgos puede conducir a la renegociacion de dos maneras. Un caso
ocurre cuando el concesionario asume todos los riesgos y ante problemas financieros,
debido a un contexto econdmico adverso u otras razones, debe solicitar una
renegociacion. El otro caso ocurre cuando los riesgos se asignan sobre la base de un
conjunto rigido de restricciones (por ejemplo, la definiciéon de bandas de trafico con
limites superiores e inferiores o limites en las tasas de interés). En este Ultimo caso,
cualquier desviacion mas alla de los limites predefinidos conducira a la renegociacion.
La experiencia empirica demuestra que es mas probable que ocurra el segundo caso
(Cruz y Marques, 2013a);

Las clausulas de rescision que establecen las condiciones bajo las cuales la
administracion publica puede retractarse de la concesion (estas reglas, generalmente,
definen el calculo de la compensacién a pagar al concesionario). Estas clausulas influyen
esencialmente en el poder de negociacion de la administracion publica durante las
renegociaciones (por ejemplo, si las cladusulas de rescision sobreprotegen al
concesionario, al determinar que todas las ganancias futuras obtenidas hasta el final del
contrato deben pagarse si el contrato se rescinde, la administracion publica no disfruta
de la posibilidad real de capturar la concesion si la fecha de terminacion del contrato
aun es lejana);

Las clausulas de reequilibrio definen cdmo se debe restablecer el equilibrio econémico
financiero de la concesién. Para los casos en que algin evento desencadend la
renegociacion, algunos contratos tienen clausulas especificas que establecen qué
indicadores la renegociacion debe cumplir. En un extremo, si no se permite la quiebra de
las concesiones, se puede argumentar que esta regla es una forma de regulacion de las
tasas de retorno que proporciona pocos incentivos para la eficiencia; incluso, sin ir a este
extremo, otorgar el derecho al concesionario, por medio de una cladusula, para restablecer
su equilibrio econdmico-financiero a través de intervenciones del concedente y/o
modificaciones del contrato frente a riesgos (de eventos) que le han sido asignados

32

Cruz y Marques (2013b) haciendo referencia al trabajo de Guasch (2004) sefialan lo dificil de estimar la probabilidad de

renegociacién por clausulas contractuales. Guasch (2004) reconoce la debilidad de estas estimaciones dada la naturaleza
enddgena de las clausulas contractuales que se explica, por una lado, como un problema ex ante de autoseleccion, porque las
partes contratantes seleccionarian clausulas especificas, tipo de regulacion y financiamiento de acuerdo con caracteristicas (a veces
no observables) tanto de los mecanismos como del proyecto; por otro lado, como un problema ex post de riesgo moral, por lo
que una vez que se haya firmado el contrato, la empresa y el gobierno actuarian estratégicamente dada la naturaleza del contrato.
De ahi la importancia de evaluar los incentivos que generan los mecanismos (por ejemplo, duracién del contrato, garantia de
ingresos, precios méaximos, etc.) en el comportamiento de las partes.
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(ejemplo, una disminucion de la demanda), se asocia al incremento y la recurrencia de
renegociaciones que, de otra manera, serian inapropiadas e injustificadas;

e Los indicadores claves de desempefio (o KPI, por sus siglas en inglés) pueden estar
presentes en los contratos para monitorear el desempefio y utilizarse para activar el
proceso de renegociacién. Hay un rango de intervalo para cada KPI, y si se alcanza el
limite inferior o superior, dependiendo del KPI, el concesionario puede iniciar
automaticamente la renegociacion (por ejemplo, algunos de los KPI estan relacionados
con los niveles de demanda, mientras que otros incluyen tasas de retorno e indices de
cobertura de la deuda). A estos "disparadores contractuales" para la renegociacion se
los puede clasificar en cualitativos y cuantitativos. Los desencadenantes cualitativos
estan relacionados con acciones o cambios que afectan el desempefio del contrato y
pueden tener diferentes formas, como el cambio contractual unilateral por parte del
concedente (administracion publica) pero también por cambios que no son de su
responsabilidad como son los cambios en los marcos legales o deficiencias o problemas
en los servicios aguas arriba (que proveen al concesionario). En cambio, los
desencadenantes cuantitativos estan asociados con cambios medibles en algunos
indicadores; unos, relacionados con los insumos claves de la concesion (ejemplo, nivel
de demanda o consumo, costo de capital, etc) y, otros, a indicadores financieros
generales relativos al desempefio econémico y financiero general del concesionario
(ejemplo, TIR, razdn de cobertura del servicio de la deuda, etc.);

e La renegociacion puede estar establecida en el contrato a través de un conjunto de
reglas predefinido en las clausulas y, en algunos casos, haciendo uso de los KPI como
puntos de referencia para el reequilibrio econdmico financiero de la concesion. Este tipo
de renegociacion es mas facil de supervisar y el regulador, auditor o tribunal tiene la
ventaja de que debe simplemente verificar el cumplimiento de las reglas y las
normativas. Sin embargo, se requiere mucha mas atencion a priori durante el disefio del
contrato. Ajustar el proceso de renegociacién mediante la incorporacion de varios KPI
y conjuntos de reglas en el contrato puede verse como un mecanismo para disminuir la
incompletitud del contrato (ante la imposibilidad de prever todas las contingencias
posibles), dado que se establece cobmo abordar las contingencias por adelantado. No
obstante, este conjunto de reglas también reduce la cantidad de riesgo asumido por el
concesionario 'y asume explicitamente que es muy probable que ocurran
renegociaciones, particularmente si los KPI se caracterizan por margenes de variabilidad
acotados. Dependiendo de las reglas predefinidas, la renegociaciéon puede
desencadenarse por un evento especifico o por un conjunto de eventos. De esta
manera, otro de los problemas de la renegociacidn contractual es que el concesionario
de la “maldicion del ganador” (adjudicado por una oferta agresiva y riesgosa) intentara
recuperar pérdidas durante el proceso de renegociacion; también esta el problema de
la corrupcion, en particular en las APP con municipalidades o administraciones publicas
locales y si no hay regulacion o supervisién formal por una tercera parte independiente.

Si frente a alguno de los desencadenantes sefialados se abre el contrato y en este no se habia
predefinido un conjunto especifico de reglas sobre el proceso de renegociacion, se dice que la
renegociaciéon es de tipo discrecional (Cruz y Marques, 2013a). Es decir, el concesionario y el
concedente analizan conjuntamente las razones principales de la falta de adecuacion del contrato
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e intentan llegar a un comun acuerdo sobre las nuevas caracteristicas del contrato (los nuevos
términos para la concesion). Los resultados de la renegociacion seran, o deberian en todo caso ser,
supervisados por una agencia reguladora que revise la imparcialidad del acuerdo; ademas se
requiere que la agencia reguladora tenga un nivel significativo de preparacién y conocimiento. Sin
embargo, este proceso de renegociacion también puede estar sujeto a comportamientos
oportunistas, como lo es el problema de captura del regulador, lo que conduce al punto de partida
0 a uno que puede derivar en una nueva renegociacion. La renegociacion por un comportamiento
oportunista, o simplemente por cuestiones estratégicas, para asegurarse beneficios adicionales, y
no conducida a resolver la incompletitud del contrato, puede deteriorar la integridad del contrato
(de APP o concesidn), reducir el bienestar de las partes y amenazar la provisién de un servicio o
bien publico. En este apartado vale agregar como corolario lo analizado por Sanchez, Navarro,
Pizzolitto y Abdala (2000) sobre las concesiones de ferrocarriles en Argentina. Especificamente, los
autores enumeran ciertas ventajas y desventajas de renegociar estos contratos, las cuales se
relacionan directamente con muchas de las razones estudiadas:

e “Larenegociaciéon de los contratos tiene ventajas y desventajas; dentro de las primeras,
se destaca fundamentalmente que la renegociacidon es un sustituto —aunque
imperfecto— a la flexibilidad propia de condiciones institucionales fuertes, permitiendo
modificaciones que hagan sostenible intertemporalmente la concesién (por ejemplo: la
solucion de errores de disefio original o la adaptacion ante contingencias no previstas).

e Enelotro sentido, la renegociacion presenta problemas relacionados con asimetrias de
informacion, puede convalidar posibles conductas oportunistas ex ante, y tiene un alto
riesgo de politizacion (especialmente en el caso de servicios publicos...). Adicionalmente
la renegociacion puede implicar una probable falta de transparencia (especialmente
cuando se actla en ausencia de procedimientos preestablecidos) y, basicamente, corre
el riesgo de concentrarse en el interés de corto plazo...

e Por su parte, vemos que cuando la rescision no responde (claramente) a conductas
expropiatorias, y respeta procedimientos prestablecidos, es una clara sefial de compromiso
con los objetivos de la regulacion. La rescision también otorga la oportunidad de reparar
errores y no convalida el oportunismo ex ante de una licitacion...”.

3. Soluciones a la renegociacion desde la teoria
de los contratos incompletos

Como ha sido explicado por varios de los autores nombrados en la seccion anterior (Sanchez y
otros, 2000; Guasch, 2004; Crus y Marques, 2013a; Beuve y otros, 2013), las renegociaciones per se
no constituyen un problema, incluso pueden ser un instrumento positivo y eficiente, una solucion,
cuando tratan la inherente naturaleza incompleta de los contratos de APP o concesién —ante la
larga duracion del contrato/proyecto, la probabilidad de eventos imprevistos con un impacto
econdmico/financiero significativo, la probabilidad de cambios en las prioridades del concedente
(la administracién publica), etc. El proceso de ajustar o adaptar el contrato a las nuevas condiciones
reveladas a lo largo del tiempo— tratandose de contratos a largo plazo que involucran activos
cuyos horizontes de inversion, financiamiento, depreciacién y recupero son de largo plazo, por lo
tanto potencialmente sujetos a los factores externos e internos a los contratos mas arriba
seflalados— puede aumentar el bienestar de ambas partes (incluso de terceros, como los usuarios
y la sociedad) siempre que se eviten los comportamientos oportunistas. El problema surge cuando
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las ventajas que hubiera tenido una licitacion competitiva desaparecen —suponiéndose que a priori
estuvo bien disefiada y proporcioné adecuados incentivos para una puja competitiva por el derecho
a operar una concesién y que tuvo como adjudicatario al operador més eficiente— dado que las
renegociaciones son negociaciones bilaterales. Esto implica, por lo tanto, la ausencia de
competencia en la renegociacién, por lo que los incentivos en este proceso puede que sean
inadecuados (y no éptimos o ineficientes).

De esta manera, una renegociacion deberia ocurrir solo cuando esta justificada por las
contingencias incorporadas en el contrato inicial o por eventos inesperados de significativa
consideracion. El objetivo es mejorar el disefio de los contratos de APP (o concesidn) para asegurar
la eficiencia a largo plazo del sector, fomentando el cumplimiento de los términos acordados por
las partes. Guasch (2004 y 2017), Vasallo e Izquierdo (2010), Rozas, Bonifaz y Garcia-Guerra (2012),
Guasch, Benitez, Portabales y Lincoln (2014), Vasallo (2015), entre otros autores, repasan lo ocurrido
en los contratos de APP (o concesién) en infraestructura para varios paises de ALC y ofrecen algunas
recomendaciones sobre los elementos que deberian incluir las leyes y los contratos de APP o
concesion para, por un lado, a nivel de los contratos, favorecer su disefio en la busqueda de la
eficiencia y desalentar los comportamientos oportunistas durante los procesos de licitacion y/o
renegociaciéon y, por otro lado, a nivel de las regulaciones, impedir las renegociaciones oportunistas
y forzar el cumplimiento de los contratos. En resumen, se sugiere una plataforma para abordar las
renegociaciones con los siguientes elementos®*: predefinicion contractual de los enfoques, criterios
y procesos de renegociacion; transparencia de los procesos de renegociacion y de los marcos de
resolucion de conflictos; respeto del caracter “sagrado” del contrato (u oferta) original para
preservar el value for money del contrato original y no incumplir la oferta contractual;
responsabilidad del concesionario por la oferta y los riesgos aceptados en el contrato; siempre la
ecuacion financiera de la oferta ganadora como punto de referencia en la renegociacion, y si se
modifica el contrato, el resultado debe tener un impacto nulo en el valor presente neto de los
beneficios, y las modificaciones no deben cambiar la matriz original de asignacién de riesgos;
ninguna renegociacion debe ser utilizada para corregir errores en la oferta u ofertas excesivamente
riesgosas o agresivas.

Algunos de los elementos sefialados que hacen a una plataforma como solucién préactica
para una mejor gestion y mas eficiente resultado de las renegociaciones (reduciendo el nimero y
la recurrencia de aquellas injustificadas o inapropiadas que surgen de comportamientos
oportunistas ex ante o ex post el contrato original) han sido expuestos en el marco de la teoria de
los contratos incompletos. Las posibles soluciones al problema de la renegociacién oportunista se
relacionan en gran medida con las posibles razones que le dieron origen. En este sentido, a
continuacion, se ofrecen algunas de las soluciones que han sido recopiladas mediante la revision
de la literatura®* integracion vertical entre el concedente y el concesionario; que el propio contrato
especifique de qué manera debe proceder la renegociacion; penalidades impuestas a quien intente
modificar los términos contractuales; similar al anterior, que el contrato sea lo suficientemente
flexible, quizas incluyendo opciones; y estructuras y dinamicas de inversion dentro de los contratos.

3 Una descripcion mas precisa de los elementos que deberian considerarse en una plataforma para las renegociaciones se
presenta en el préximo capitulo.

3 Una parte de la revision de la literatura sobre las posibles soluciones a las renegociaciones oportunistas se sirvi6 del trabajo
de Sabbioni, 2019.
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a) Integracion vertical

Como se explicd mas arriba, en la parte de los efectos de los contratos incompletos, la
integracion vertical®® surge como la solucién natural si se adopta la visién de que las
renegociaciones son consecuencia de los costos de transaccion y los contratos incompletos. Los
trabajos de Williamson (1979, 1996) y Klein, Crawford y Alchian (1978), lo que es confirmado por que
Che y Sakovics (2004, 2006 y 2018), muestran que la integracion vertical soluciona el problema de
holdup que origina la renegociacion. Estos autores notan que, justamente, las contribuciones de
Grossman y Hart (1986) y Hart y Moore (1990) dan cuenta de cdmo sucede esto. Concretamente, la
propiedad de un activo otorga la capacidad de decidir sobre este en situaciones no estipuladas por
ningun contrato. Si bien existe la posibilidad de fijar términos contractuales acerca del uso del
activo, la propiedad otorga el derecho de control residual, lo cual es central en situaciones no
contempladas en el contrato. Al respecto, se repite lo sefialado mas arriba sobre los efectos,
Grossman y Hart (1986) reconocen lo enfatizado por la economia de los costos de transaccion: los
contratos incompletos pueden causar que una relacion no integrada (entre dos partes
independientes) produzca resultados que son inferiores a los que se lograrian con contratos
completos. Esto implica asumir que la integracion produce el resultado que surgiria en contratos
completos. Por lo que al respecto argumentan que la comparacion relevante no es entre el
resultado de la no integracién y el resultado del contrato completo, sino entre un contrato que
asigna derechos residuales a una parte y un contrato que los asigna a otra, reconociendo que la
integracion no elimina los incentivos para un comportamiento oportunista y distorsionador, sino
gue los cambia. De esta manera, si bien integrarse verticalmente tampoco soluciona la incapacidad
de escribir un contrato que contemple todas las posibles eventualidades, si modifica quien tiene
los derechos sobre el activo, en caso de que sucedan las eventualidades no incluidas en el contrato.
En consecuencia, cuando enumerar en un contrato todos los derechos especificos sobre un activo
es muy costoso (ante los costos de transaccion), puede ser conveniente adquirir los derechos
residuales: esto es, adquirir la propiedad del activo.

En resumen, y aplicado al caso de la renegociacién de contratos de APP (o concesién) de
infraestructura, la solucién de la integracion vertical equivaldria a que la administracion publica se
haga cargo directamente de la provision del servicio. Asi, los problemas derivados de la
incompletitud de los contratos y los costos de transaccion, como es el caso de las renegociaciones
oportunistas, se resuelven mediante la medida extrema de eliminar la relacion contractual®.

b)  Renegociacion predisefiada

A través de dos trabajos se muestra a continuacion que el problema de inversion subdptima
se puede superar mediante el disefio contractual de la renegociacién, es decir, mediante el disefio
de reglas que regiran el proceso de renegociacion y que inducen a un acuerdo a través de
mecanismos establecidos ex ante, como el pago de transferencias u opciones por defecto. Si las

% La integracion vertical puede generar tanto beneficios como costos ademas de crear otros riesgos, para la empresa como

para la sociedad, como es el riesgo de exclusion (market foreclosure). Un presentacion y analisis de estos beneficios, costos
y riesgos estan fuera del alcance del presente documento.

Dependiendo de como se defina y caracterice una integracion vertical esta podria ocurrir o no dentro de un marco
contractual, pero aqui se la presenta como una solucién alternativa, una via distinta al contrato o su renegociacion con el
fin de evitar los comportamientos oportunistas que conducen a este ultimo proceso.
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partes pueden comprometerse ex ante a un proceso de renegociacion ex post, entonces es posible
alcanzar el nivel de inversion eficiente.

Primeramente, Chung (1991) prueba que un contrato que incluya una asignacion inicial (de
derechos especificos, como la cantidad del bien o servicio y la transferencia pecuniaria) y un
mecanismo a través del cual dicha asignacion puede ser revisada es capaz de alcanzar el primer
mejor resultado®’. La no verificabilidad no impide que las inversiones especificas a la relacién sean
eficientes si las partes son neutrales al riesgo. De esta manera, inversiones y resultados eficientes
pueden ser inducidos por un contrato que detalla una asignacién inicial, en términos de una
cantidad y un pago, junto con una revisidn ex post a través de una oferta de "témalo o déjalo”,
independientemente de la identidad de la parte que hace tal oferta. Esto se opone al trabajo de
Hart y Moore (1988), donde las inversiones resultan ser subéptimas. La razon es que Hart y Moore
suponen que el intercambio es voluntario, mientras que, en el modelo de Chung, una de las partes
puede insistir en que el intercambio ocurra, y el tribunal, ante este requerimiento, la forzara segun
la asignacion inicial; esto impone una restriccion importante en la etapa de revision, lo que a su vez
influye en las decisiones de inversion de las partes de manera mas efectiva que en Hart y Moore.
Asimismo, el resultado de Chung (1991) se compara con el de la solucion de integracion vertical;
por un lado, Chung cita a Williamson (1985) que argumenta que cuando las partes realizan
inversiones especificas, la integracion sera el modo preferido de organizacién ya que los contratos
incompletos estan sujetos a riesgos (por ejemplo, el oportunismo). Chung afirma que, incluso
cuando las partes realizan inversiones especificas, un contrato incompleto podria inducir
inversiones eficientes con una adecuada estructura de decision ex post. Esto no es inconsistente
con el punto de vista de Williamson ya que ambos enfatizan la importancia de la estructura de
gobierno ex post. Por otro lado, cita a Grossman y Hart (1986) que argumentan que cuando la
integracion se interpreta adecuadamente (con la parte integradora tomando todos los derechos
residuales ex post), la integracion induce inversiones ineficientes, pero la asignacion de los derechos
de control residual ex post tiene consecuencias de eficiencia bajo el supuesto de que no se pueden
escribir contratos ex ante. Esto contrasta con el resultado de Chung: si las partes pueden redactar
un contrato inicial simple, se pueden inducir inversiones eficientes, independientemente de la
asignacion de los derechos de decision ex post.

Por su parte, Aghion, Dewatripont y Rey (1994) sostienen que la imposibilidad de verificar no
es suficiente para explicar la inversion suboptima. Especificamente, muestran que este problema de
inversion subdptima a menudo se puede superar mediante el disefio contractual de la
renegociacién, lograndose inversiones y asignaciéon (compartimiento) de riesgos eficientes en una
variedad de situaciones, cuando se supone que el contrato inicial pueda: especificar una opcién por
defecto en caso de que la renegociacion fracase o sea innecesaria; y asignar a una u otra parte todo
el poder de negociacion. En general, los poderes de negociacién y las opciones por defecto deben

37 En el modelo de Chung (19991) se supone que los esquemas de revision factibles son ofertas de "témalo o déjalo" hechos

por una de las partes. Ademas, el tribunal hara cumplir la asignacién especificada en el contrato a menos que ambas partes
acuerden cambiarla a otra asignacién de acuerdo con el esquema de revision previamente especificado. Dado que la
asignacion inicial (es decir, la asignacién especificada en el contrato) determina el statu quo del proceso de negociacion ex
post, las partes pueden restringir el juego de revisidn eligiendo la asignacién inicial. Otros de los supuestos del modelo
son: las revisiones no tienen costo; las partes en el modelo tienen informacién simétrica a lo largo de su relacién; el modelo
es estatico (no es dinamico, por lo que no considera la reputacion); las partes tienen una idea clara sobre los posibles
estados de la naturaleza y sus distribuciones (no habria contingencias imprevistas).
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estar supeditados a las sefiales enviadas por las partes con respecto al estado de la naturaleza. Si
las partes son neutrales al riesgo, sin embargo, se puede lograr la eficiencia simplemente eligiendo
una dupla no contingente de precio-cantidad como opcidn por defecto y asignando todo el poder
de negociacién a una de las partes. Los dos supuestos contractuales se apoyan en dos instrumentos.
Uno, la renegociacion estd modelada a través de un modelo estandar de negociacion de horizonte
infinito a la Rubinstein®®, y, dos, el contrato inicial puede introducir opciones por defecto y
especificar o transferencias iniciales reembolsables sin interés previo acuerdo o, equivalentemente,
multas por dia a pagar por una parte a la otra hasta que se llegue a un acuerdo. Ambos
instrumentos influyen en el grado relativo de impaciencia de las partes y, por lo tanto, en sus
poderes de negociacidn. En otras palabras, las caracteristicas de contratacion son razonables en el
sentido de que pueden lograrse mediante instrumentos simples y cominmente observados
(opciones por defecto y penalidades —pagos de transferencias o multas).

c) Penalidades

Relacionadas a la solucion anterior, al estar preestablecidas en el contrato, por medio de
cuatro trabajos se explica que las penalidades por incumplimiento contractual o medidas
compensatorias bajo determinados supuestos, incorporadas como clausulas en los contratos
pueden funcionar como un seguro para garantizar que la inversion sea eficiente, en particular si
estas buscan el cumplimiento forzoso o permiten cambios sobre ciertas variables claves que estan
fuera de control de las partes, haya o no un proceso ex post de renegociacion. También que la
estructura de financiamiento del proyecto, de acuerdo con la duracion y las fases de este, y la
participacion de la administracion publica como garante de una parte de estos fondos, puede crear
incentivos para generar compromiso en el cumplimiento del contrato.

Rogerson (1984) explica que la parte que invierte sabe que, una vez realizada la inversion
especifica a la relaciéon, esta no tiene ningln uso alternativo, y por lo tanto probablemente exista
un intento de renegociacion en la cual sera rehén de la contraparte. En consecuencia, la parte que
invierte pretendera obtener alguna garantia frente a dicho riesgo antes de realizar la inversion. Pero
dado lo complicado de prever y especificar todas las contingencias en un contrato (y dado los
costos de transaccion), los contratos generalmente toman una forma sencilla: establecen que el
intercambio se realizarad a un precio determinado, y, que, en caso de incumplimiento, la parte que
no cumple debe compensar a la otra por los dafios. El objetivo del pago por dafios (penalidad) es
garantizar que, ex ante, ocurra el nivel de inversion considerado éptimo, pero que, si el resultado
ex post no es eficiente para las partes, estas puedan salirse del contrato. Si luego de revelada la
incertidumbre las partes pueden renegociar y realizar pagos entre ellas, Rogerson (1984) recuerda
que la transaccion ocurrira solo si es eficiente. Asi, la posibilidad de realizar pagos entre las partes,
ex post, luego de resuelta la incertidumbre, garantiza que pueda darse una ruptura eficiente del
contrato. Rogerson recuerda que la pregunta realizada por muchos autores era si existia una
compensacion por dafios que automéaticamente garantice dicha ruptura eficiente sin la necesidad
de que las partes renegocien ex post. Los resultados de numerosos trabajos mostraron, segun
repasa Rogerson, que las medidas por dafios a la expectativa (es decir, aquellas para poner al
perjudicado en la misma posicién que hubiera tenido si el contrato se hubiera cumplido) otorgan

38 Se cita a Rubinstein (1982) por su modelo de negociacién estandar, donde hay dos agentes, completa informacién,

horizonte de tiempo infinito y negociacion alternada (ofertas ilimitadas y alternadas) aseguran la eficiencia ex post. El
supuesto fundamental es que los agentes son impacientes (los retrasos son costosos) y el resultado principal aporta
condiciones bajo las cuales el juego tiene un Unico equilibrio perfecto en subjuegos, caracterizando este equilibrio.
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esta garantia. Por su parte, en la ausencia de negociaciones ex post, las medidas por dafios a la
confianza (aquellas para poner al perjudicado en la misma posicidon que hubiera tenido si el contrato
no se hubiera firmado) resultan muy a menudo en ruptura y las medidas de cumplimientos forzoso
(derecho que se le otorga al perjudicado de demandar que el contrato se cumpla, lo que
comprende la realizaciéon de la prestacion o conducta incumplida, la entera terminacion de lo
parcialmente cumplido, la correcta realizaciéon de la prestacion irregular, la reparaciéon y/o
destruccién de lo mal hecho) pueden resultar en ruptura pero no muy a menudo. Asimismo, cita a
Shavell (1980) que muestra que el tipo de compensacion por dafios a la expectativa afecta tanto los
incentivos a invertir como los incentivos de ruptura del contrato. Segun sus resultados, este tipo de
compensaciéon funciona como un seguro, resultando en una inversién excesiva. En otras palabras,
la compensacion por dafos a la expectativa da lugar a un problema de riesgo moral, ya que
garantiza un determinado retorno a la parte que invierte, independientemente de si es eficiente o
no que el intercambio se realice ex post. A diferencia de Shavell, Rogerson asume que la
negociacion ex post siempre ocurre y es exitosa y sin costo. Rogerson (1994) determina que las
medidas de cumplimiento forzoso inducen a un nivel de inversion que es al menos tan grande
como el del nivel de eficiencia, pero nunca mas grande como el inducido por las medidas por dafios
a la expectativa. En particular, las medidas de cumplimiento forzoso siempre generan un resultado
al menos tan eficiente como el de las medidas por dafios a la expectativa. Ademas, para cualquier
nivel de poder de negociacion, las medidas de cumplimiento forzoso son Pareto-dominantes de
las otras medidas (por dafios a la expectativa y a la confianza). Por lo que, si las partes pueden
negociar pagos paralelos para excusarse de sus desempefios a un bajo costo, las medidas de
cumplimiento forzoso podrian ser el remedio contractual preferido.

Por su parte, MacLeod y Malcomson (1993) muestran que en el caso de inversiones generales
(y no especificas a la relacion) el contrato es renegociado cuando al menos una de las partes podria
obtener un resultado mas beneficioso eligiendo el intercambio con un tercero fuera del contrato®.
Si esta opcion fuera del contrato es la del vendedor, entonces el precio es renegociado al alza,
mientras que, si esta opcién es la del comprador, el precio es renegociado a la baja, en una
magnitud suficiente como para que ambos prefieran mantenerse bajo el contrato (renegociado).
En este caso las penalidades por incumplimiento por tomar una opcion fuera del contrato tienen
consecuencias distributivas, pero no consecuencias sobre la eficiencia, ya que no afectan el retorno
marginal de la inversién para quien fuera el inversionista. Cualquier sancién por incumplimiento
gue impongan el tribunal por razones de equidad no afectar la eleccién de la inversiéon. De esta
manera, para inversiones generales, los contratos a precios fijos son eficientes, generan cierta
rigidez en los precios y se renegocian de manera intermitente por montos posiblemente pequefios.
En el caso de inversiones especificas a la relacion, estas son valiosas sélo si se intercambia con la
contraparte, y no lo son en caso de intercambiar con un tercero. Por lo tanto, el retorno de una
inversion especifica a la relacion no se ve reflejado en el valor de las opciones del intercambio por
fuera del contrato. En consecuencia, la renegociacion no resulta en un retorno marginal a la
inversion suficiente como para compensar una inversion especifica a la relacion. Asi, cuando se
observa una renegociacion, ya sea porque una de las partes preferiria no intercambiar bajo los
términos del contrato, o porque una de las partes preferiria la opcién de intercambio con un tercero

3 En el modelo de MacLeod y Malcomson (1993) se supone que la renegociacion tiene cuatro desenlaces posibles:

intercambio bajo los términos del contrato actual (trade); interrupcién total del intercambio (no trade); compromiso de
intercambio con un tercero (outside option); o renegociacioén del contrato actual para permitir el intercambio entre las
partes, pero bajo otros términos (renegotiation).
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fuera del contrato, la parte que realizé una inversién especifica a la relacion no recibira un retorno
marginal que la compense. De este modo, cuando ambas partes realizan inversiones especificas a
la relacion, lograr el nivel eficiente de inversién requiere que el contrato esté condicionado a una
cantidad suficiente de variables externas de manera de garantizar que nunca se llegue a la
renegociacion. Asi, con inversiones especificas de los dos lados, para que haya eficiencia, el contrato
no necesita estar condicionado a niveles de inversion, ni requiere penalidades por incumplimiento,
se requiere que los precios tengan suficientes clausulas de escalada (que garantizan cambios en los
precios acordados ante determinados factores que estan fuera del control de las partes) para evitar
la renegociacion. Finalmente, con inversiones especificas de una sola parte, el contrato debe
garantizar que la opcion de intercambio por fuera del contrato del no inversor no pueda reflejar el
rendimiento de las inversiones del contrato, para que el inversor reciba todo el rendimiento. Esto
requiere la especificacion de penalidades por incumplimiento en el contrato (ejemplo, montos a
pagar fijados por adelantado). No obstante, el contrato también puede ser méas simple con una
oferta de “tdmalo o déjalo” si el no inversor tiene poco poder de negociacion ex post o costos
suficientemente altos por no intercambiar (respecto a la opcidn de intercambio con un tercero por
fuera del contrato).

El trabajo de Edlin y Reichelstein (1996) repasa lo estudiado por Shavell (1980) y Rogerson
(1984) destacando que los remedios prevalecientes por incumplimiento son excesivamente celosos
en la proteccion de las inversiones. Por ejemplo, una inversién podria no crear valor social en
contingencias donde es ineficiente que las partes intercambien; no obstante, un remedio por dafios
a la expectativa le dara al perjudicado del incumplimiento los rendimientos que su inversién hubiera
producido si el contrato se hubiera cumplido. Esta sobrecompensacion impulsa el problema de
sobreinversion y de riesgo moral mas arriba sefialado. Segun Edlin y Reichelstein, el problema de
la sobreinversion que identifican Rogerson y Shavell no es una caracteristica de los recursos legales,
sino que se deriva de las opciones particulares que ellos consideran. Ante lo cual demuestran que
los contratos a precio fijo no contingentes —acordado y firmado previo a la inversion y luego
renegociado libremente cuando es revelada la informacion sobre la conveniencia o no del
intercambio— a menudo pueden proporcionar incentivos de inversion eficientes si se equilibran las
"contingencias del holdup", en las que una inversion no esta suficientemente compensada, contra
las "contingencias de incumplimiento” cuando la inversion esta sobre compensada. Para esta
demostracion Edlin y Reichelstein comparan dos remedios: dafios a la expectativa y cumplimiento
forzoso; y encuentran que, para cualquier regla de intercambio mondtono, un contrato a precio fijo
bien disefiado puede brindar incentivos de inversidn eficientes a una de las partes, ya sea por uno
u otro remedio —mediante la imposicién del tribunal. Sin embargo, el remedio a los dafios a la
expectativa es poco adecuado cuando ambas partes invierten, lo que generalmente implica que
ningun contrato a precio fijo puede proporcionar incentivos para la inversién eficiente de las dos
partes. En cambio, aplicar el cumplimiento forzoso permite a las partes resolver problemas
bilaterales de inversion siempre que se logre una condicion de separabilidad, y las partes obtienen
una participacion constante del excedente de la negociacion.

Finalmente, otro trabajo donde se introduce un cierto tipo de “penalidad” en caso de
renegociacion para los contratos de APP, es el de Danau y Vinella (2015). Estos autores suponen
que, al momento de contratar, ni la administracion publica ni la empresa conocen los costos de
construccién y operacion. La empresa termina conociendo el costo de construccion, haya o no
habido un esfuerzo no contractual para reducirlo y mejorar su beneficio, luego de realizada la
inversion (construida la infraestructura), que es cuando puede determinar los costos de operacion.
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Ambos costos seran observados de muy cerca por la empresa, pero no directamente por la
administracion publica. Esta dificultad asumida se acentla con dos problemas: primero, al tratarse
de contratos a largo plazo, habra incertidumbre (sobre la construccion y operacion) e informacién
asimétrica entre las partes cuando se ejecutan; segundo, cuando las instituciones son débiles el
compromiso es limitado. Por lo tanto, los contratos son incumplidos o por el gobierno (compromiso
limitado) o por la empresa (cumplimiento limitado), y posiblemente renegociados. Segin Danau y
Vinella, su modelo, para tratar este doble problema de compromiso limitado, es innovador en varios
aspectos. En primer lugar, la duracion del contrato es enddgena (en su fase de operacion). En
segundo lugar, durante la fase de construccion la empresa decide si hace o no un esfuerzo no
contractual para lograr una reduccion de los costos que puede afectar las condiciones y costos de
operacion. En tercer lugar, se permite que la renegociacion sea impulsada por cualquiera de las dos
partes®. Por Ultimo, se admite la posibilidad de que el proyecto sea financiado con una
combinacién de fondos publicos y privados (con fuente en recursos propios o de terceros).
Asimismo, en el modelo, para que el contrato que estipula la asignacion 6ptima de compromiso
total sea implementable bajo un compromiso limitado se hacen necesario tres condiciones: debe
ser suficientemente costoso para la administracion publica reemplazar a la empresa durante la fase
de operacién (de otra manera la expropiacion de la inversion hecha por la empresa y el prestamista
se haria al comienzo del proyecto); tanto los fondos propios de la empresa como los fondos
recibidos de terceros en préstamos deben ser invertidos en el proyecto (de otra manera la empresa
podria no cumplir el contrato al no exigirsele que contribuya con una cantidad suficiente de fondos
propios por adelantado a ser recuperados durante la fase de operacion); y el préstamo debe
hacerse ofreciendo a la empresa una garantia a favor del prestamista, condicionada a la relacién
entre la administracién publica y la empresa hasta la fecha de terminacién (esto le permite a la
administracion publica endurecer la restriccion presupuestaria de la empresa, que es otra forma de
disminuir los incentivos de la empresa para abandonar el proyecto). Una implicancia importante
del anélisis de Danau y Vinella es que la empresa operadora debe de invertir una cantidad
intermedia de fondos propios y prestados. Como el prestamista recibe una garantia de la
administracion publica, otorgada bajo el auspicio de un tercero con capacidad de compromiso
superior (ejemplo, institucién internacional) y condicionada a la continuaciéon de la relacién
contractual, la ruptura del contrato o el reemplazo de la empresa son menos costosos que la
renegociacion para la administracion publica. Esto elimina el incentivo de la empresa para incumplir
el contrato con la esperanza de una renegociacién provechosa. De esta manera, la empresa se
enfrenta a una “penalidad”, de ser reemplazada perdiendo lo invertido, por pretender incumplir o
renegociar el contrato.

d) Opciones y contratos flexibles

A partir de dos trabajos se muestra que puede no ser necesario el disefio de la renegociacién
contractual para lograr el primer mejor resultado, esto es, permitir la implementacion de decisiones
de inversion e intercambios eficientes. Una posibilidad son los contratos de plazo flexible que

40 Danau y Vinella explican que la ruptura del contrato no es gratuita para ninguna de las partes. La administracion publica

incurre en el costo de reemplazar al operador, lo cual implica una pérdida de credibilidad y reputacién frente a operadores
actuales y potenciales a futuro, y también frente a los posibles votantes. La empresa a su vez incurre en el costo de resignar
parte de la inversion realizada. De este modo, el costo que la administracion publica se ahorra en no romper el contrato
puede ser compartido con la empresa si la renegociacion es exitosa. Ademas, el costo para ambas partes es mayor cuanto
mas temprana es la interrupcién del contrato. En consecuencia, el incentivo a renegociar y firmar un nuevo acuerdo es
mayor cuanto mas extenso es el periodo remanente en el contrato original.
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incorporan, por ejemplo, el mecanismo de ofertas por el valor total de ingresos en las subastas para
la licitacion de concesiones; también estan los contratos de opciones simples, donde la decision es
binaria, haciendo centro en las caracteristicas particulares del bien o servicio a negociar mediante
opciones para que la verificacion del tribunal sea factible.

Nombela y Rus (2004) afirman que las subastas utilizadas para otorgar concesiones de carreteras
sufren de serias limitaciones. Sefialan que la combinacion de plazos predeterminados y ofertas de valor
de los peajes o de los pagos a la administracion publica no conduce a la seleccién del operador méas
eficiente. Es més, sostienen que esta puede ser una de las razones por las cuales los contratos deben
ser renegociados. En este sentido, recuerdan la conclusion de Guasch (2000), quien encuentra que la
probabilidad de renegociacién es méas alta cuando el concesionario es seleccionado mediante una
subasta con respecto a peajes (92%) que cuando la seleccién se realiza en base al canon a pagar a la
administracion publica (29%). La diferencia se debe a que el riesgo para el inversor no es igual en uno
y en otro caso. Cuando la subasta depende del canon a pagar, el valor del peaje es fijado por la
administraciéon publica, mientras que cuando la subasta depende del valor del peaje, la administracion
publica utiliza esa variable para hacer competir entre ellos a los postulantes. Asf, la diferencia en el grado
de renegociacion en un caso y en otro puede deberse a que las empresas asumen mas riesgo cuando
ofrecen cobrar peajes menores. Nombela y Rus proponen entonces una solucién que consiste en
romper el vinculo entre las incertidumbres de trafico y de recaudacion para la empresa. La idea proviene
de otros trabajos y citan a Engel, Fischer y Galetovic (1997, 2001), que proponen la concesion de plazo
flexible. El funcionamiento de este tipo de contrato es el siguiente: las empresas realizan una oferta por
el valor total de ingresos que aspiran obtener durante la vida del contrato. Este monto es expresado en
términos de valor presente al comienzo de la concesion, recibiendo la denominacion de subasta por
menor valor presente de los ingresos. Luego, el término del contrato es enddgeno, siendo determinado
por el nivel efectivo de la demanda: se acorta si la demanda es alta y se extiende si la demanda se
reduce. Las ventajas de este mecanismo, en contraposicion al tipico contrato de plazo fijo, son: primero,
se logra una mejor seleccion del concesionario, ya que el candidato no necesita confeccionar su oferta
en base a su estimacion del nivel de trafico futuro, de manera que se descarta el riesgo de elegir al
demasiado optimista; segundo, se evita el riesgo de tener que renegociar cuando el trafico cae por
debajo del nivel esperado, ya que el contrato se extiende automaticamente hasta el momento en que
el concesionario obtiene el nivel de ingresos (en valor presente) que propuso en la subasta. Cuando las
circunstancias hacen imposible el cumplimiento del contrato, la renegociacion en este caso es mucho
mas simple. La razdn es que, en un contrato de plazo fijo, es preciso estimar los costos en los cuales
incurrié la empresa, ademés de los beneficios perdidos por interrumpir el contrato, lo cual resulta en un
proceso desgastante y engorroso. Por el contrario, en el caso de un contrato de plazo flexible los costos
incurridos son los que declara el postulante al momento de la subasta (recordemos que hay costos fijos
de operacidon y mantenimiento que son independientes del nivel de la demanda), mientras que los
beneficios perdidos surgen de la diferencia entre la oferta en la subasta y lo recaudado hasta el
momento de la interrupcién. Un beneficio adicional de este tipo de contrato es la reduccion del riesgo
implicito en el contrato. La flexibilidad de plazo asegura al concesionario que recuperara toda la
inversion que realizd en el proyecto, més la tasa de retorno implicita al momento de realizar la oferta.
Asi, este esquema elimina o reduce el riesgo de fluctuaciones de demanda y el riesgo politico (o sea, el
riesgo de que el gobierno pretenda modificar el contrato). Como consecuencia de esto, el concesionario
podria obtener financiamiento con mejores condiciones.

Otra alternativa en términos de flexibilidad es la propuesta en el trabajo de Noldeke y
Schmidt (1995) cuando afirman que el problema de la inversion suboptima de Hart y Moore puede
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resolverse si las partes pueden firmar contratos de opciones simples. Especificamente, un contrato
de opcidn le brinda al vendedor el derecho (pero no la obligacion) de entregar una cantidad del
bien o servicio y hace que el pago contractual del comprador esté supeditado a la decision de
entrega del vendedor. Asimismo, este contrato de opcidn sera factible solo si es posible hacer
cumplir el pago contractual supeditado a la decision de entrega del vendedor, es decir, el tribunal
debe poder observar si el vendedor entregd el bien al comprador. Hart y Moore descartan
explicitamente esta posibilidad (por el supuesto de no verificacion), ya que asumen que, si el
intercambio falla, un tribunal no puede distinguir si el vendedor se negd a suministrar o si el
comprador se negd a recibir la entrega. Ante esto, Noldeke y Schmidt (1995) apuntan que es solo
esta suposicion del modelo original de Hart-Moore la que debe abandonarse para lograr el primer
mejor resultado (nivel de inversién 6ptima). Ademas, sugieren relacionar los resultados de su
trabajo con los de Aghion y otros (1994), repasado mas arriba, que muestra que el problema de
inversion suboptima se puede resolver si el disefio del contrato permite la renegociacion de la
siguiente manera: asignando todo el poder de renegociacion a una de las partes; y especificando
la opcién por defecto en caso de que la renegociacion fracase. La logica detrés de este resultado
es que la parte que tiene todo el poder de negociacién para la renegociacion, al convertirse en la
parte reclamante residual del excedente, tiene los incentivos adecuados para invertir. En
consecuencia, la contraparte reclamada, al reconocer los efectos de la inversion sobre el valor de
la opcion por defecto, tiene también el incentivo a invertir. Noldeke y Schmidt (1995) reconocen
qgue mayormente tratan el caso en el que, como maximo, se puede intercambiar una unidad de un
bien indivisible, pero afirman que sus principales resultados se pueden generalizar al caso en el que
hay diferentes niveles de cantidad y/o calidad a elegir. En este caso, un contrato de opcién
especifica una caracteristica particular del bien o servicio y un precio a pagar si el vendedor elige
entregar exactamente esta caracteristica particular. Si se entrega cualquier otra caracteristica (y el
contrato no se ha renegociado), el comprador no esta obligado a pagar mas que el pago de base,
que tendria que pagar incluso si el vendedor no entregara nada. De esta manera, Noldeke y Schmidt
(1995) proporcionan una condicién simple bajo la cual se puede implementar el primer mejor
resultado si el tribunal hace cumplir dicho contrato de opcién. Afirman que esta condicidn se
cumple automaticamente si el intercambio es una decision binaria, lo que contrasta con la literatura
de contratos incompletos, y, como ejemplo, citan a Grossman y Hart (1986) que argumentan que
los contratos son incompletos debido a la dificultad de especificar de antemano el bien o servicio
gue se negociara contingente a un complejo estado del mundo. Asi, demuestran que a menudo un
contrato contingente no es necesario, pero que el primer mejor resultado se puede lograr si es
posible contratar al menos una caracteristica particular del bien o servicio.

e) Estructuras y dinamicas de inversion

Relacionado al grupo de soluciones previo, de los contratos de opciones y flexibles, a fin de
eliminar o reducir el problema de holdup y la renegociacion, esté la posibilidad de crear estructuras
de inversion secuenciales que permiten una mejor observancia y verificacion de los esfuerzos de
las partes, de hacer endodgenos al contrato los procesos de sincronizacion de las inversiones y el
intercambio lo que valida el uso de ciertas formas de asociacion o tipo de contratos (que favorecen
la especificidad de la inversion), y de hacer contratos que consideren variables de tiempo para abrir
o cerrar ventanas de decision, como podria ser los contratos con posibilidad de extension
(secuencia de contratos de plazo fijo) o de renovacién automatica (con clausula “evergreen”).

De Fraja (1999) recuerda que, citando a Williamson (1985) y Hart y Moore (1988), la
incompletitud de los contratos conduce a una inversidon subdptima dado que cada parte del
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contrato reduce su inversiéon para limitar el alcance del comportamiento oportunista de la otra (lo
que es el problema de holdup). Esto ocurre por las siguientes circunstancias: las acciones no son
verificables (aunque cada parte puede observar las acciones tomadas por ambos, los tribunales no
pueden), por lo tanto, las partes no pueden comprometerse a ejecutar un nivel de inversion
especifico; y la inversiéon es especifica a la relacién, por lo que las partes no pueden recuperar el
costo total de su inversion si cambian de contraparte. También reconocen los trabajos de Chung
(1991), Aghion y otros (1994) y Noldeke y Schmidt (1995), entre otros, que proponen soluciones para
alcanzar el nivel de inversion optimo ante el problema de holdup, pero destacan, citando a Che y
Hausch (1996), que estas podrian no funcionar cuando existen externalidades directas desde los
dos lados, es decir, cuando la inversidon de cada parte afecta directamente el beneficio o costo de
la otra (ejemplo, nivel de sofisticacion en el disefio de los aviones de combate y nivel de
entrenamiento de los pilotos). Ante el problema de inversion subdptima y externalidades desde de
los dos lados De Fraja (1999) propone una solucién que supone que la inversion de una parte se
realiza antes que la inversion de la otra y que esta Ultima la observa antes de que realice su propia
inversion; supone, ademas, que la parte que ha realizado la inversién tiene la capacidad, ex ante,
de ofrecer un contrato de tipo “tdmalo o déjalo”. En esta situacion, demuestra que el equilibrio
Unico es tal que ambas partes seleccionan los primeros mejores resultados para los niveles de
inversion. Es decir, el problema de holdup desaparece y la inversion es eficiente si las partes toman
sus decisiones de inversién de forma secuencial y no simultanea®'.

Che y Sakovics (2018)*, por su parte, parten reconociendo que incluso, en la teoria de los
contratos incompletos (con inversion especifica a la relacién no verificable), escribir un contrato
sobre los aspectos verificables del intercambio (derechos de propiedad, exclusividad, cantidad
comercializada, etc.) puede ser Util para proporcionar mejores incentivos. No obstante, sefialan que,
el poder de estos incentivos depende de la comparacion entre los rendimientos netos y las
diferentes acciones que estan condicionadas a que el intercambio tenga lugar. En consecuencia,
los contratos incompletos generalmente se evallan segin qué tan bien sirven para mejorar estos
incentivos contingentes al intercambio. Ante esto, presentan formas alternativas a través de las
cuales los contratos incompletos pueden influir en el comportamiento en una configuracion
dindmica (por medio de un modelo que promueve la inversién ex ante en una situacién expuesta
al holdup). Observan que, a pesar de la eficiencia ex post del intercambio, considerar el intercambio
como la principal preocupacion es una desviacién que conduce a no intercambiar (y a la inversion
subdptima). En otras palabras, segun Che y Sakovics, es el nivel (absoluto) de exposicion al holdup
(o la especificidad) lo que necesita atencidon contractual —o no tan solo al nivel marginal de
exposicion. Por otra parte, también sefialan que los modelos en la literatura son estaticos (citando
algunos de los trabajos més arriba revisados o referenciados®), en el sentido de que la fase de
inversion esta terminada para cuando se produce la (re)negociacion. Sin embargo, en muchas
situaciones, los procesos de inversién y negociacion tienen lugar de una manera fluida y poco
estructurada a lo largo del tiempo, siendo factibles las inversiones (incrementales) siempre que la
negociacion no haya sido finalizada (con o sin acuerdo/intercambio). Al respecto, Che y Sakovics

41 El titulo del documento de De Fraja (1999) After you Sir. Hold-Up, Direct Externalities, and Sequential Investment resume su

idea: cuando dos personas deben pasar por una puerta estrecha, la eficiencia requiere un paso secuencial, no simultaneo.

Versiones anteriores de este trabajo de Che y Sakovics aparecieron como Contractual remedies to the hold-up problem: A

dynamic perspective, y Dynamic investments and contractual remedies to the hold-up problem.

4 Klein, Crawford y Alchian (1978); Williamson (1979); Grossman y Hart (1986); Hart y Moore, (1990); Chung (1991; Aghion,
Dewatripont y Rey (1994); Noldeke y Schmidt (1995); Edlin y Reichelstein (1996); Che y Hausch (1999).
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(2004a) originan la idea de que, si la actividad de inversién puede continuar después de que la
negociacidon ha comenzado, los incentivos a la inversién pueden ser mejorados y el problema de
holdup puede aliviarse. Por lo que presentan un modelo dindmico que captura este fendmeno,
haciendo enddgeno la sincronizacién de las inversiones y el intercambio, abarcando una amplia
gama de casos. En un extremo (con partes infinitamente impacientes), anida el modelo
estandar/estatico como un caso especial y confirma las predicciones repasadas de la teoria
existente. Con partes suficientemente pacientes, la dinamica de inversién —y, como resultado, el
rol de los contratos en el aprovechamiento del poder de las expectativas— se vuelve importante y
surge una nueva vision sobre el disefio del contrato. Como se demuestra en Che y Sakovics (2004a),
en tal escenario existen multiples subjuegos en equilibrio perfecto, el mas eficiente de los cuales es
un resultado (eficiente) restringido, cuando las partes son lo suficientemente pacientes. La
restriccién que limita la eficiencia es la disposicion de las partes a participar en el intercambio. Este
resultado muestra que la dinamica puede servir como un sustituto de los contratos con incentivos
estandares, mientras que abre nuevas formas de contratos que fomenten la eficiencia. Se derivan
tres resultados generales del modelo. Primero, una restriccion a la participacion vinculante se puede
relajar mediante la provision de castigos por no intercambiar después de una inversion eficiente.
Pero cuando las inversiones son totalmente especificas a la relacion, la mejor manera en que un
contrato puede permitir el intercambio es reduciendo el pago agregado de las partes por no
intercambiar (después de una inversion eficiente). Este resultado es denominado principio de
minimizacién de pagos por no intercambiar. Segundo, en el modelo dinamico, al modificar el uso
de los contratos incompletos para mejorar los incentivos marginales de la parte inversora, el efecto
fuga de la inversién de la otra parte se reduce o se evita. Tercero, este resultado general aborda la
cuestion de la seleccion del equilibrio, ya que la relevancia de las expectativas resulta en multiples
equilibrios. Si sucede que el equilibrio eficiente también es Pareto-dominante, esto no es
demasiado problemético, ya que es razonable esperar que las partes se coordinen al respecto. Sin
embargo, cuando hay partes que prefieren un equilibrio no eficiente, por ejemplo, debido al costo
relativamente alto de la inversion que enfrentan, la multiplicidad se convierte en un problema grave.
No obstante, se muestra que al reducir adecuadamente los pagos por no intercambiar de las partes
que prefieren el equilibrio eficiente, siempre se puede asegurar que se convierta en Pareto-
dominante. De esta manera, el modelo tedrico de Che y Sékovics predice que los contratos que
exacerbarfan la vulnerabilidad de las partes al holdup en lugar de aquellos contratos que los
protegerian de tal problema pueden ser deseables. Por lo que tiene una mirada positiva sobre una
variedad de acuerdos que “toman de rehén” o “atan las manos”, tales como acuerdos de
exclusividad, propiedad comun de activos, y contratos comerciales, que obligan a las partes a
intercambiar enormes cantidades (con importante exposicién absoluta al holdup). Estos contratos
o formas de organizacién pueden funcionar bien en este modelo dinamico, ya que pueden crear
un fuerte castigo por desviacion (ante una inversion subdptima). Especificamente, en contraste con
los resultados de los modelos estéaticos, la propiedad separada de activos complementarios puede
ser optima, un acuerdo de exclusividad puede proteger las inversiones de su receptor y los
contratos comerciales pueden ser beneficiosos con una inversidn puramente cooperativa.

Por ultimo, Guriev y Kvasov (2005) sefialan que ninguna de las soluciones propuestas en la
literatura al problema de la inversién subdptima derivada del holdup tiene en cuenta la variable
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tiempo, la mayor parte de esta literatura tedrica** se limita a marcos estaticos de dos periodos,
excluyendo uno de los factores mas importantes en practicamente cualquier relacidn economica:
el tiempo. La literatura empirica, por otro lado, siempre ha enfatizado la importancia de las variables
de tiempo en los contratos, especialmente en presencia de inversiones especificas. Citan a Joskow
(1987), para dar un ejemplo, quien advierte que el grado de especificidad de la inversion es el factor
crucial que determina la duracion de los contratos entre las generadoras de electricidad y las minas
productoras de carbon. Guriev y Kvasov enfatizan que el tiempo es importante desde dos puntos
de vista en el mundo real. Por un lado, es un parte integral del entorno, o sea, la dimension a lo
largo de la cual se desarrolla la relacion, y, por el otro, es una de las variables mas importantes en
un contrato, ya sea determinando la duracién de las obligaciones contractuales o el momento de
la notificacién previa para ciertas acciones unilaterales. Ademas, segun estos autores, las variables
temporales son facilmente verificables, y por lo tanto pueden ser usadas para reducir la
incompletitud de los contratos. En su trabajo desarrollan un modelo dindmico en el cual las partes
contratan, invierten e intercambian en tiempo continuo, pero ademas pueden contratar el tiempo,
es decir, acerca de “cuando” puede suceder una situacidon o tomarse una decision. Consideran un
entorno de intercambio bilateral donde el comprador en cualquier momento puede decidir
comprar un bien o servicio al vendedor. En cada momento, el vendedor realiza una inversion
especifica a la relacion, la inversiéon reduce el costo de proporcionar el bien o servicio y aumenta el
valor del bien o servicio para el comprador. Como el vendedor no tiene poder de negociacién (por
la especificidad de sus inversiones), la amenaza de holdup socava los incentivos para invertir. La
opcion del comprador de intercambio con un tercero (por fuera del contrato) sigue un proceso
estocastico. Cuando el valor de la opcidon de intercambiar con un tercero excede el valor
proporcionado por el vendedor, el comprador quiere terminar la relacion original. A partir de estos
supuestos evallan que un contrato de plazo fijo (un contrato que estipula el intercambio por un
periodo definido de tiempo a precios fijos) requiere una renegociacion perpetua para alcanzar el
primer mejor resultado en términos de ahorro de costos e inversion dptima. Parten reconociendo
gue existe una duracion intermedia del contrato que proporciona un ahorro de costos suficiente e
induce una inversion éptima en el primer momento —dado que un plazo de contrato demasiado
corto (o largo) conduce a una inversion insuficiente (o excesiva) en el primer momento del contrato
porque el ahorro total de costos del vendedor durante el plazo contractual es pequefio
(0 extenso)— y que permitir la renegociacidon no cambia los incentivos de inversion del vendedor
en el primer momento del contrato. Pero encuentran que el contrato que proporciona incentivos
correctos en el momento en que se firma se vuelve subéptimo méas adelante, por lo que, para
restablecer la eficiencia, las partes necesitan constantemente reinicializar el contrato. Muestran que
una secuencia de contratos de plazo fijo que se reemplazan constantemente entre si proporciona
incentivos para una inversioén eficiente, resolviendo el problema de holdup. La duracion del contrato
de plazo fijo dptimo excede la duracion esperada de la relacion. Al extender el plazo del contrato
mas alla de la duracién esperada, el contrato de plazo fijo proporciona proteccion para la parte
cooperativa de la inversion. Advierten que este resultado supone la ausencia de costos de
renegociacion, lo que serfa un problema menor en un entorno de dos periodos pero que seria muy

4 Guriev y Kvasov (2005) citan algunos de los trabajos mas arriba revisados que proponen soluciones al problema de holdup:

Hart (1995) sobre asignacion de derechos de propiedad; Aghion y otros (1994) sobre asignacion del poder de negociacion;
Noldeke y Schmidt (1995) sobre contratos de opciones; y Edlin y Reichelstein, (1996) sobre remedios por incumplimiento,
como cumplimiento forzoso.
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descuidado en la practica si la renegociacién ocurre todo el tiempo en un plazo mayor. Por lo que
proponen como alternativa los contratos con clausula “evergreen” (renovacion automatica) que
tienen una duracion indefinida, pero incluyen una opcién de rescision unilateral con aviso previo®.
Guriev y Kvasov, por medio de su modelo, determinan que aunque ambos tipos de contratos
inducen la misma dindmica de inversion y la misma duracion real de la relacion, el tiempo de
notificacion previa en el contrato “evergreen” Optimo siempre es mas corto que la duracién
esperada del contrato de plazo de fijo éptimo. Asimismo, bajo un contrato de plazo fijo, la amenaza
de holdup proviene de dos fuentes: la renegociacién continua antes de la llegada de la opcién de
intercambio con un tercero y la renegociacién en el momento en que llega el tercero. La primera
fuente no es relevante en un contrato “evergreen” y los incentivos eficientes son proporcionados
por el corto tiempo del aviso previo. El tiempo de aviso previo dptimo es més corto que la duracion
Optima del contrato a plazo fijo (por exactamente la duracién esperada de la relacion).

Para resumir esta seccién y el capitulo se destaca primero que la busqueda de soluciones a
los contratos incompletos en la provision de servicios publicos de infraestructura (contratos de APP
y concesiones) y a los problemas que se derivan, en particular, el caso de las renegociaciones
prematuras y recurrentes, ante la amplitud y variedad de los desafios, como son los costos de
transaccion y las estructuras de informacién y de racionalidad de las partes, los factores externos e
internos a estos contratos, y las ambigledades y los vacios que presentan los contratos y resultan
de tales factores, no se debe desviar el centro de atencion del principal y Ultimo objetivo que es la
eficiencia —en términos sociales— de la provision de un bien o servicio publico que busca mejorar
al bienestar de la sociedad.

Segundo, el desarrollo de un modelo tedrico de contratos incompletos Optimos que permita
comprender y explicar las renegociaciones con caracter oportunista (prematuras y recurrentes), aunque
podria parecer imposible para la teoria econdmica, deberfa considerar la integracion de todos los
desafios sefialados. Una primera y limitada propuesta, en virtud de los modelos tedricos revisados, es
que los disparadores de las renegociaciones oportunistas deberian ser incorporados a modelos
dinamicos. Los factores potencialmente iniciadores de las renegociaciones no solo son multiples y
variados, externos o internos a los contratos y a sus diferentes fases, sino también varios de ellos a su
vez estan correlacionados tanto temporal como intertemporalmente, es decir que unos, en una primera
renegociacion, pueden sentar las bases para los otros, en una segunda renegociacion, y asi
sucesivamente, Asimismo, como ha podido advertirse, los modelos dinamicos deberian también dar
cuenta de que las soluciones a la renegociacién, hayan sido estas predisefiadas o no en el contrato,
pueden también tener un efecto de “circulo vicioso”, al sentar las bases para una nueva renegociacion.

Finalmente, independientemente de las mejoras en la teoria que se logren en los contratos para
la provision de servicios de infraestructura mediante APP, en la practica siempre habra un alto grado de
incertidumbre, dadas las caracteristicas de estos activos, con lo cual la pregunta relevante que hace
Sabbioni (2019), es cémo lidiar, anticipar y planificar las renegociaciones, en lugar de intentar evitarlas.
Asi, el éxito de los modelos de contrato de concesion que se utilicen estara directamente conectado
con las capacidades de las partes de poder abordar optimamente (Pareo-eficiente) las inevitables
renegociaciones de los contratos sean motivadas por la administracién publica o por el concesionario.
Estas capacidades, no obstante, estaran sujetas al entorno, donde las leyes y las regulaciones importan,
por lo que posiblemente la respuesta esté en la forma de gobernanza de los servicios de infraestructura.

4 Por ejemplo, si el comprador desea rescindir el contrato en el momento t, debe notificar al vendedor en el momento t-x.
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Il. Concesiones de infraestructura en
América Latina y el Caribe

El crecimiento y la productividad en los paises latinoamericanos ha sido deficiente durante las
Ultimas décadas. Entre los argumentos acerca de los factores que inciden en este resultado,
numerosos estudios empiricos*® muestran la existencia de un fuerte vinculo entre la inversion en
infraestructura, el crecimiento econdmico y el impacto sobre la pobreza. Una economia con mejores
carreteras, puertos y ferrocarriles reducen los costos de transporte, aumentando la competitividad
de las empresas locales, la provision de energia y comunicaciones de forma estable amplia las sus
posibilidades de produccidn y el acceso generalizado a servicios de agua y saneamiento ademas
desempefian un papel importante en la reduccion de la desigualdad y lucha contra la pobreza.

Sin embargo, las deficiencias en infraestructura persisten en la regién y, especialmente, los
cuellos de botella se encuentran en todos los servicios de infraestructura de los distintos modos de
transporte, que involucran desde mal estado de las carreteras, falta de conectividad intrarregional,
servicios pocos fiables y costosos, cargas potenciales no conducidas por ferrocarril o aguas
interiores que resultan en un excesivo transporte por carretera, hasta inadecuada conectividad vial-
ferroviaria con los puertos.

Como consecuencia de esto, los paises enfrentan elevados costos de logistica que afectan la
competitividad de sus bienes en el acceso y comercio a diferentes mercados. Todas las economias
de la regién requieren una importante inversion en infraestructura no solo para garantizar la

4 Ver por ejemplo el trabajo de Calderon y Serven (2004) que hacen un repaso de los trabajos empiricos sobre la relacion

entre inversion en infraestructura y crecimiento econémico y también entre infraestructura e inequidad. Por su parte, Rozas
y Sénchez (2004) exponen mas didacticamente los resultados de los analisis de la primera relacion. Mas recientemente
Sanchez, Lardé, Chauvet, Jaimurzina (2017) resumen los resultados empiricos principales entre inversion en infraestructura
y crecimiento econémico.
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prestacion de servicios basicos y mejorar la calidad de vida de su poblacion sino también para evitar
una posible restriccion del crecimiento de sus economias debido a la sustancial brecha de
infraestructura que persiste. El nexo entre crecimiento econémico, infraestructura y prosperidad
resulta de gran importancia en la perspectiva de desarrollo de las economias de la regién.

En el capitulo anterior se realizé una revision de la literatura sobre los problemas que pueden
existir dada las caracteristicas de los contratos incompletos y de los comportamientos oportunistas
de las partes y se presentaron también algunas posibles soluciones desde la teoria. En el desarrollo
de la infraestructura econémica de los paises y, por lo tanto, la provisién de servicios de
infraestructura se hace uso de contratos tradicionales o de contratos de APP (o concesion). Por lo
general, los primeros son a corto plazo donde el riesgo y la responsabilidad como mucho se limitan
a la provisién de un bien o servicio especifico, como la construccidon de un activo (ejemplo, un
contrato de obra publica); en cambio, las de APP (como la de concesién) son a largo plazo donde
hay una transferencia significativa de riesgos y responsabilidades de la administracién publica al
sector privado, y la remuneracién esta vinculada al desempefio y/o demanda de los servicios que
presta el activo de infraestructura que se esta construyendo (o mejorando)*’. Estos contratos de
APP, dadas las caracteristicas de los activos que son objeto de la relacion, como fue explicado en
el capitulo anterior, estan expuestos al comportamiento oportunistas de las partes, donde la
renegociaciéon del contrato a beneficio de una de las partes y en perjuicio de la sociedad seria uno
de los posibles resultados. Por ello, en este capitulo se presenta un relevamiento de los contratos
de concesion de infraestructura realizados en la region.

A. Los contratos de concesion de infraestructura en la region

La participacion privada en infraestructura ha sido motivada por una necesidad de realizar enormes
inversiones para mejorar el funcionamiento de la infraestructura y su cobertura. La escasez de
fondos publicos, inclinaron a la mayoria de los paises a transferir los servicios de infraestructura al
sector privado. Esta participacion privada puede darse de diferentes formas: desde contratos de
administracion a concesiones en diversos formatos, hasta la privatizacion completa. Todas estas
formas fueron significativamente exitosas cuando fueron disefiadas e implementadas
correctamente. En América Latina y el Caribe, las convocatorias de licitacion al sector privado para
hacerse cargo de los servicios de infraestructura han atraido numerosos oferentes; sin embargo,
para garantizar un funcionamiento eficaz y eficiente del sector y la proteccion del interés publico
se ha determinado que es esencial un disefio adecuado de los contratos y sus marcos regulatorios.

Las asociaciones publico-privadas se introdujeron en las economias en desarrollo y
particularmente en los paises latinoamericanos en la década de 1990. Se cuenta con mas de
25 aflos de experiencia y mas de 7.000 proyectos implementados como APP en todo el mundo (Guasch,
2017). Existe una gran heterogeneidad y la mayoria de los casos carece de componentes clave en la
construccion de los proyectos. El nivel y la calidad de la infraestructura en ALC mejoraron; sin embargo,
aun resultan deficientes. Importantes estudios se han realizado durante los Ultimos
15 afios sobre el tema de interés de esta investigacion entre los que merecen destacarse Bitran, Nieto-
Parra y Robledo (2013), Cruz y Marques (2013a), Guasch (2004 y 2017), Guasch, Benitez, Portabales y

47 Ppara mayor detalle sobre las diferencias entre contratos tradicionales y contratos de APP ver ADB y otros (2016).
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Lincoln (2014), Guasch, Benitez, Portabales y Lincoln (2014), Guasch, Laffont y Straub (2003, 20063,
2006b), Rozas, Bonifaz y Garcia-Guerra (2012) Vasallo (2015), Vasallo e Izquierdo (2010).

Los programas de asociacion publico privada pueden ser bastante efectivos, dado que existe
evidencia que indica que se han desempefiado mejor que las obras publicas en indicadores como
sobrecostos y retrasos. En una muestra de 500 proyectos de cada modalidad (contratos
tradicionales y contratos de APP), la incidencia de sobrecostos en los de obra publica fue de mas
de 85% en promedio (con niveles de sobrecostos de entre 40% y 150% de los costos originales), y
mostrando un retraso de alrededor del 92%, mientras que la incidencia de sobrecostos en los
contratos de APP fue de alrededor de 21% (con niveles de sobrecostos cercanos a 18% de los costos
originales), y los retrasos de alrededor de 26% (Guasch, 2017). En la calidad del stock fisico también
se observan diferencias con la modalidad de APP mostrando una mejor calidad de la infraestructura
gue la tradicional, dado que el mantenimiento y la reparacion es responsabilidad del concesionario
mientras que en la de obra publica la responsabilidad es de la administracion publicay la asignacion
de presupuesto destinada a estos fines suele ser inadecuada (Guasch, 2017, cita a Ipsos, 2009), y
muy variante de afio en afio.

Sin embargo, las APP tienen debilidades que deben abordarse, siendo la vulnerabilidad a la
renegociaciéon del contrato una de las principales (como se explicd y ejemplificd en el capitulo
anterior). La incidencia de la renegociacion de los contratos es alta y para algunos puede amenazar
la credibilidad de la modalidad, ademas de reducir el bienestar general.

La participacion privada en el desarrollo de infraestructura puede darse de diferentes formas,
diferenciandose en cuanto al nivel de participacion de la administracion publica, la asignacién
(transferencia) de riesgos, los compromisos de inversion y financiamiento, los requisitos de operacion e
incentivos para los operadores, etc. En la regidn se han observado con mas frecuencia las privatizaciones
en sectores como suministro de electricidad, gas y telecomunicaciones y las concesiones en sectores de
transporte (carreteras, ferrocarriles, puertos y aeropuertos), agua y saneamiento y ciertos segmentos del
sector eléctrico) y en menor grado los contratos de administracion.

Las concesiones también pueden distinguirse en funcién del uso pasado del sitio o lugar®®. Los
contratos por proyectos nuevos o greenfield projects, como los contratos de construccién-operacion-
transferencia (BOT, por sus siglas en inglés), han sido muy utilizados en los sectores energético y de
provision de agua potable, plantas de tratamiento de agua y de aguas residuales. Los contratos por
proyectos brownfield han predominado en los casos de transporte con un comportamiento fluctuante
asociado a los ciclos econdmicos; en general, estos son mas faciles de implementar, menos riesgosos y
con menor incertidumbre, por lo que se deberia esperar renegociaciones.

4 | as definiciones mas comunes son: proyectos greenfield, proyectos brownfield y proyectos yellowfield. Los primeros, desde

el punto de vista de la ingenieria, son proyectos por desarrollar en lugares que no han tenido un previo uso industrial o
construcciones significativas; desde el punto de vista del inversor, son inversiones en proyectos que han sido recientemente
adjudicados o estan bajo construccion. En este Ultimo caso, dependiendo de la relevancia del valor de la infraestructura
existente pueden ser definidos como proyectos yellowfield, donde la inversién estd relacionada a significantes
renovaciones, remodelaciones o una sustancial expansion de la infraestructura existente. Los proyectos brownfield, desde
un punto de vista ingenieril, son proyectos en lugares que han tenido previamente un uso para propésitos industriales o
construcciones significativas; desde el punto de vista del inversor, son inversiones en proyectos en activos de infraestructura
que existian previo al periodo de la provision o que fueron proyectos greenfield pero que estan en operacion al momento
que se hace la inversién (ADB y otros, 2016).
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En el cuadro 1 a continuacion puede observarse la cantidad de contratos de APP de
infraestructura adjudicados entre 1980 y 2000 y entre 2001 y 2017. Desde 1980 hasta 2017, 2.078
proyectos de APP distribuidos en 20 paises de ALC son una muestra contundente de la importancia
de esta modalidad de contratacion en el desarrollo de infraestructura econémica. Asimismo, del
total de contratos celebrados 40,3% se realizaron en el sector de energia, 25,5% en transporte,
21,2% en telecomunicaciones y 13% en agua y saneamiento.

Para apreciar la magnitud de lo que representan los contratos de concesion en las economias
de la region, una muestra de 1.000 proyectos de infraestructura mediante APP entre 2006 y 2015,
mayormente en los sectores de energia y transporte, sumaron inversiones por 361.000 millones de
ddlares, siendo Brasil, México y Colombia quienes mayormente las absorbieron (BID, 2017)%.

Cabe destacar que, tres areas geograficas en todo el mundo concentraron cerca de 90% de
los proyectos de APP en transporte en los Ultimos treinta afios: América Latina y el Caribe (Brasil
principalmente), Asia Meridional (India) y Asia Oriental y Pacifico (China). Sin embargo, segun
estudios propios de la CEPAL, la inversion total promedio en infraestructura de la regién apenas
superd el 2% del PBI regional, porcentaje que es sustancialmente menor al registrado en otras
economias durante el mismo periodo (China 8,5%, Japon 5%, India 4,7% y Union Europea y
Estados Unidos 2,6%).

Para el primer periodo, de un total de 942 contratos celebrados, 276 se realizaron en el sector
transporte, 273 en telecomunicaciones, 256 en energia y 137 en agua y saneamiento, de los cuales
78% fueron por licitacion y el resto por acuerdos directos (negociaciones bilaterales). En México,
con alrededor de 28% de estas adjudicaciones, y en Brasil, con cerca de 21%, son los paises con
mayor cantidad de concesiones en infraestructura desde 1980 hasta 2000.

En el sequndo periodo, del total de proyectos concretados en la region Brasil capturd cerca de
37,2 %, donde 67% se desplegaron en el sector de energia. Le sigue México que concentré 11,1% de los
proyectos con preponderancia en telecomunicaciones. Luego Per( y Chile que tuvieron en este periodo
una participacion sobre el total de proyectos similar, de 9,4% y 9,3% cada uno respectivamente.

Para el periodo de 1980 a 2017, Brasil suma 617 proyectos que representa 29,7% del total de
concesiones de toda la region. El segundo pais en importancia para este indicador es México, con
389 proyectos o 18,7% del total, seguido por Chile, Pert, Colombia y Argentina, con participaciones
respectivas de 11%, 10,3%, 6,8% y 6,4%.

La porcidon de contratos por sectores es diferente en los dos periodos analizados. Entre
1980-2000%° el sector transporte capturd 29,2% de los contratos, sequido por telecomunicaciones
29,0%, energia 27,5% y agua y saneamiento 14,5%, mientras que en el periodo 2001-2017 el
512% de los contratos se concentré en el sector energético, 22,3% en transporte, 14,8% en
telecomunicaciones y 11,7% en agua y saneamiento.

4 Evaluacién de las Asociaciones PUblico-Privadas en Infraestructura. Oficina de Evaluacion y Supervision. BID, marzo 2017.

%0 Aquellos por licitacién competitiva (78%) se distribuyeron por sectores como sigue: telecomunicaciones 35,2%, transporte
33,2%, aguay saneamiento 18% y energia 13,6%. En cambio, para los acuerdos directos (22%) la distribucion fue la
siguiente: energia 71,9%, transporte 18,6%, telecomunicaciones 7,5% y agua y saneamiento 2% (Guasch, 2004).
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Cuadro 1
América Latina y el Caribe (20 paises): contratos de APP (concesiones) en infraestructura
por pais y sector, 1980-2017

1980-2000 2001-2017 1980-2017

Pais T B Tr  AS Totl COr€eMage - p. o A Torl  OreeMtage oo Porcentage
sobre total sobre total sobre total

Argentina 7 31 40 14 102 10,8 21 8 1 30 2,6 132 6,4
Belice 0 0,0 1 0 0 1 01 1 00
Bolivia (Estado 0o 1 5 2 24 2,5 4 3 0 0 7 06 31 15
Plurinacional de)
Brasil 87 7 50 50 194 20,6 21 283 50 69 423 37,2 617 29,7
Colombia 0 0 44 7 51 5,4 8 8 53 21 90 7,9 141 6,8
Chile 2 8 27 3 123 13,1 58 3 12 106 93 229 10
Costa Rica 0 31 1 0 32 3,4 8 5 4 0 17 1,5 49 2,4
Repblica 110 3 o0 14 15 9 5 0 14 12 28 13
Dominicana
Ecuador 0 2 0 0 2 02 2 8 5 0 25 22 27 13
El Salvador 0 0,0 9 5 0 14 12 14 07
Guatemala 1 0 2 0 3 03 0 0,0 3 01
Haiti 0 0,0 7 2 1 0 10 09 10 05
Honduras 1 8 0 1 10 1”1 15 18 5 2 40 3,5 50 2,4
Jamaica 2 0 0 0 2 02 75 4 0 26 23 28 13
Meéxico 63 51 91 58 263 27,9 45 22 39 20 126 11 389 18,7
Nicaragua 0 0,0 9 9 0 0 18 16 18 09
Panamé 0 0 5 0 5 05 14 2 0 27 2,4 32 15
Pert g5 17 5 o 107 4 2 64 33 8 107 9,4 214 10,3
Trinidad y 1 1 0 1 3 03 0 0,0 3 0/
Tabago
Uruguay 0 0 2 1 3 03 47 8 55 48 58 2,8
Total 273 256 276 137 942 1000 168 582 253 133 1136 100,0 2078 100,0

Fuente: Para el periodo 1980-2000, sobre la base de Guasch (2004); para 2001-2017, los autores sobre la base de informacion del
Banco Mundial (PPI Database).

Nota: T: telecomunicaciones; E: energia; Tr: transporte; AyS: agua y saneamiento; se contabilizaron solamente proyectos brownfield y
greenfield, activos o concluidos; (*) en 2016 hubo un cambio en la metodologia de la base PPI del Banco Mundial, por el cual el sector
telecomunicaciones pasé a contabilizar solo la parte de esta infraestructura que incluye los cables de fibra dptica y que tengan un
componente activo del gobierno.

Al considerarse la diferencia entre el primero y el segundo periodo, ndtese que en el primero fue
México el lider con casi 27,9%, seguido por Brasil, Chile, Perd, Argentina y Colombia
(20,6%, 13,1%, 11,4%, 10,8% y 5,4% respectivamente). La comparacién entre periodos permite observar
gue en algunos paises los contratos via APP se potenciaron (como Brasil que pasd de
20% a mas de 37% y Uruguay que se multiplicd desde 0,3% a 4,8%) pero en otros se redujo de manera
notable (como es el caso de Argentina, que disminuyd su cuota a una cuarta parte entre ambos
periodos), mientras que en otros se observé una situacion estable, como Chile y Perd, y en otros hubo
ligeras variaciones. Ello habla, en general, de situaciones muy disimiles que resultan independientes de
los cambiantes signos politicos que comandaron las distintas épocas de aquellos paises.

Algunos de los trabajos consultados sefialan los motivos del uso de los contratos de APP
versus los contratos tradicionales, destacando las fortalezas y debilidades de las APP. Como ha sido
indicado maés arriba esta modalidad ha demostrado ser mas eficaz y eficiente para el desarrollo de
infraestructura en términos de menores sobrecostos y retrasos, mejor calidad y mayores beneficios
a los usuarios. Ademas, puede dar apertura a mecanismos alternativos de financiamiento, fomentar
la innovacion y provocar la transferencia de conocimientos, experiencias y tecnologias. Pero,
también el uso de las APP ha tenido sus problemas, que han generado percepciones negativas
sobre las concesiones. Por ejemplo, cuando se han evaluado las ganancias de eficiencia de las
empresas concesionarias se encontraron que los resultados anuales (ganancias) tenian poca
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correlacién con los cambios de tarifas, aun cuando este es uno de los objetivos o una de las
expectativas que se tiene de una concesion (esto es, las ganancias de eficiencia se pasarian a los
usuarios a través de tarifas mas bajas). Por ello se han sumado voces criticas a las concesiones, mas
alla de las ventajas que presenta este tipo de contratacién para las economias.

En consecuencia, en varios paises de la region subyace la idea generalizada de que los
programas de privatizaciones y concesiones han sido injustos, perjudicando a los mas necesitados
a través de pérdida de empleos y tarifas mas altas. Existe, ademas, la creencia de que los procesos
no han sido transparentes y los frutos resultantes de los programas han sido malgastados dado
que los usuarios no han recibido las ganancias de eficiencia obtenida por los operadores.

No solamente el disefio y la implementacién de los contratos de concesion tienen
implicaciones significativas, tanto para la eficiencia como para la equidad, sino también la debida
diligencia y transparencia de los procesos licitatorios y la gestion de los contratos post adjudicacién.
Estos dos ultimos temas, o requerimientos a tratar, son claves para lograr los objetivos esperados
de las concesiones, pero ademas para que las percepciones sobre la validez de esta modalidad de
contratacion acompafien a los desempefios y no sean contrarias a los posibles éxitos. En el primer
tema sobrevuela una de las preocupaciones crecientes de la sociedad en estos Ultimos tiempos: la
corrupcion. En el segundo, lo que alimenta los temores se relaciona con comportamientos
oportunistas prematuros y recurrentes luego de la adjudicacion del contrato: las renegociaciones.
Ambos temas seran tratados en la continuidad de este capitulo.

Los problemas post adjudicacion —como aquellos que surgen ante cambios no previstos en
las estructuras de costos o en las condiciones de demanda—, dado el caracter incompleto de los
contratos, pueden no estar especificados. Los aspectos no contemplados pueden dar lugar a
comportamientos abusivos aumentando la probabilidad de conflictos entre las partes. Por ello, en
los contratos de APP, la claridad de los procesos y la institucionalidad son aspectos clave para
asegurar beneficios y evitar posibles conflictos. Es necesario que los contratos estén debidamente
estipulados, con una correcta asignacion de riesgos y la configuracién adecuada de supervision,
fiscalizacién y regulacion, ademas de la implementacion de mecanismos predecibles trasparentes
para la resolucién de conflictos.

Las APP no representan soluciones faciles para las administraciones publicas que buscan
ampliar la escala de sus inversiones en infraestructura, en especial si son solo vistas como
mecanismos para salvar sus limitaciones financieras, pues necesitan una evolucién institucional
(incluida la capacidad de preparacién de los proyectos) que toma tiempo consolidar antes de que
pueda plasmar su potencial y que, si se hace mal, puede traducirse en mayores costos sociales y en
menores servicios y de peor calidad. A partir del anélisis de mas de 2.000 contratos de APP
mencionados, los trabajos repasados indican que el éxito de los proyectos depende de la existencia
de un entorno propicio, eficiente, coherente, creible y transparente para enviar las sefiales correctas
y atraer al sector privado indicando que existe un entorno estable para las inversiones a largo plazo.
Esto requiere evolucionar hacia un adecuado y coherente programa de APP, con marcos de politica,
regulatorio y legal, procesos e instituciones sélidas, gestion publica financiera, y amplia gobernanza
del programa, que como bloques o componentes criticos permitan asegurar alcanzar los
numerosos beneficios de las APP (Guasch, 2017).
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B. El problema de la corrupcion en contratos de infraestructura

El reciente trabajo de Raganelli y Mauro (2017) aborda este problema reconociendo la preocupacion
de la comunidad internacional, pero haciendo especial énfasis en la necesidad de medios de accién.
Introducen al tema considerando que los intereses econdémicos no transparentes apoyados por
lobbies y conflictos de intereses pueden influir en la legislacion, su implementacion, la competencia
en el mercado y, en Ultima instancia, el crecimiento econdmico y la competitividad. Estos intereses
pueden apuntalar comportamientos corruptos y dar lugar a la creacién de un tipo de barrera en el
mercado: fronteras y restricciones nuevas dentro de la economia. Este efecto es particularmente
evidente en la contratacion publica y la renegociacion de contratos.

La falta de integridad y la corrupcién afectan los derechos de las personas y el mercado, y
son un problema serio en la contratacién publica. Sin embargo, en la mayoria de los codigos
penales la corrupciéon no es considerada un delito, ni tiene una definicion legal en la mayoria de los
tratados internacionales. A pesar de ello la literatura econdémica destaca los efectos que la
corrupcion tiene en el desempefio econémico y considera estos imponen fuertes limitaciones al
crecimiento y desarrollo (Raganelli y Mauro, 2017)°".

Como ejemplo, Raganelliy Mauro (2017), hacen referencia a una encuesta de la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE)*, donde se expone que la contratacién
publica es el sector mas afectado por la corrupcion y colusion. La asignacion de recursos publicos
de interés publico a través de contratos y funciones de contratacién publica proporcionan un gran
numero de oportunidades para la corrupcién. Por lo tanto, la contratacion publica ha sido objeto
de diversas iniciativas de anticorrupcion a niveles nacionales, internacionales y multilaterales, como
un area que necesita reformas, ya que puede agregar hasta un 50% al costo de un proyecto, al
tiempo que reduce la calidad del bien o servicio publico. A pesar de ello, hasta 2014, el marco legal
de la Unidn Europea sobre contratacion publica no inclufa ninguna disposiciéon especifica sobre la
prevencion y sancion de conflictos de intereses.

No obstante, la Convencién de las Naciones Unidas contra la Corrupcion (UNCAC, por sus
siglas en inglés) fue el primer tratado verdaderamente global contra la corrupcion. El amplio
consenso internacional sobre la Convencién fue compartido por los Estados relevantes, y por
actores internacionales del sector privado y por la sociedad civil. Como consecuencia, el 1 de julio
de 2012, 160 Estados, incluidos los Estados Unidos, China e India, se convirtieron en partes de la
UNCAC. A pesar de su enfoque innovador, el monitoreo de la Convencién no lo fue. Solo se
establecié una Conferencia de Estados Partes con el objetivo de monitorear "regularmente” la

51 Raganelli y Mauro (20170 también exponen otros trabajos donde la corrupcién es vista como un instrumento que “lubrica
la maquinaria”. Desde esta perspectiva, ayuda a superar las engorrosas restricciones burocraticas, la provision ineficiente
de servicios publicos y la rigidez de las leyes (citando a Huntington, 1968; Lui, 1985), especialmente cuando las instituciones
de los paises son débiles y funcionan mal (citando a Acemoglu y Verdier, 2000; Méon y Weill, 2010). Agregan que otros
trabajos sostienen que la corrupcion solo reduce el desempefio econdmico. Esto se debe a la busqueda de rentas, un
aumento de los costos de transaccion y la incertidumbre, inversiones ineficientes, y una mala asignacion de los factores de
produccién; todos estos problemas vienen con la corrupcién. (citando a Murphy y otros, 1991; Shleifer y Vishny, 1993;
Rose-Ackerman, 1997).

52 OECD (1999), "An international survey of prevention measures”, Corruption, Public Sector.
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implementacion de la Convencion y exige que los Estados partes establezcan organismos
nacionales de prevencion y lucha contra la corrupcion.

En la lucha contra los delitos de corrupcién en todo el mundo, las iniciativas privadas también
han realizado grandes esfuerzos. Transparencia Internacional (TI)>, establecida por un ex director
del Banco Mundial en 1993, ha sido la fuerza impulsora detras del movimiento global contra la
corrupcion. Su herramienta més influyente es el indice de percepcion de la corrupcion (CPI, por sus
siglas en ingles). Ademas del CPI, Tl publica un indice de pagadores de sobornos (BPI, por sus siglas
en ingles) y un Barémetro de corrupcion global (GCB, por sus siglas en ingles).

En términos generales existe la creencia que la corrupcion en la infraestructura existe de
modo indiscriminado y es altamente costosa, con la existencia de enormes montos en conceptos
de sobornos pagados a funcionarios y politicos; sin embargo, la evidencia al respecto es limitada
hasta el momento. Las renegociaciones de contratos, especialmente en las APP, son sospechadas
de estar vinculadas a la corrupcién, aun sin evidencia directa. En los Gltimos afios, el caso Odebrecht
confirma la existencia de una gran asociacion entre los pagos de sobornos y el tamafio de las
renegociaciones de los contratos. Campos, Engel, Fischer y Galetovic (2019) exponen esta situacién
presentando evidencia de como la corrupcion opera en el sector de infraestructura y construyendo
un modelo que muestra que cuando las empresas pagan sobornos, en equilibrio, las ofertas bajas
se incrementan y las cantidades renegociadas son mayores que cuando no se pagan.

Campos y otros (2019) inician su trabajo explicando las formas de medicion de la corrupcion
y citan a:

e Rose-Ackerman (1975), que sefiala que un aspecto esencial de la corrupcion es el
soborno, definido como una transferencia de dinero para inducir a un funcionario
publico, en una posicion de poder, a actuar en contra del interés de la administracién
publica; esta definicion es una clara prescripcion de la medicion, pero su uso es limitado
ya que los sobornos y el acto mismo rara vez son observados. Asimismo,
Rose-Ackerman (1975) observd que una subasta competitiva por un contrato puede
eliminar el soborno dado que, si la competencia disipa las rentas, a las empresas les
queda poco para pagar los sobornos. Pero que cuando se trata de relaciones bilaterales
el soborno resulta atractivo cuando la espera es costosa para la empresa, la cual lo utiliza
para inducir a los funcionarios publicos para llegar a un acuerdo mas rapido.

e Golden y Picci (2005) midieron la diferencia entre los desembolsos acumulativos
realizados por la administraciéon publica al construir la infraestructura existente y las
estimaciones separadas del stock fisico de la infraestructura publica existente (en cada
provincia italiana).

e  Olken (2007) midio la diferencia entre lo que la administracion publica de un pueblo
(indonesio) gastd en una carretera y una estimaciéon de costo realizada por ingenieros
expertos, descubriendo que los gastos faltantes en promedio representaban una cuarta
parte del costo total de la carretera. No obstante, Olken (2009) advierte que los trabajos
que estiman la intensidad de la corrupcién por encuestas de percepcion deberian ser
considerados con precaucion.

5 https://www.transparency.org/.
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Sefialan que otros autores han desarrollado indicadores proxy de corrupcion. Campos y otros
(2019) citan a Fazekas y Toth (2018) por su argumento de que la proporcion de contratos con
licitador Unico otorgados en la Unién Europea mide el grado de injusta restriccion de la
competencia en el aprovisionamiento de proyectos de transporte y sefiala corrupcién. Luego citan
a Collier (2016) porque muestra que el costo unitario de las carreteras es un 15% mas alto en los
paises donde la corrupcion esta por encima de la mediana, medido por los Indicadores de
Gobernanza Mundial (WGI, por sus siglas en inglés).

Plantean para el analisis un modelo donde el soborno es exégeno, y se utiliza para aumentar
el poder de negociacién en una renegociacién legitima. Parten de que las grandes renegociaciones
indican que la gobernanza que supervisa la etapa posterior a la licitacién es méas débil que la de la
etapa de licitacion, dado que luego de la licitacién es costoso, lleva tiempo, y requiere mayor
experiencia la supervision. En su modelo no hay negociacién sobre el soborno, y este se paga para
recibir un tratamiento maés favorable.

La empresa Odebrecht, en el marco de un acuerdo de culpabilidad ante el Departamento de
Justicia de los Estados Unidos (DOJ, por sus siglas en inglés) en 2016, de acuerdo con Campos y otros
(2019), confesd haber pagado entre 2001y 2016 788 millones de ddlares en sobornos en 10 paises de
América Latina y 2 de Africa donde se involucran més de 100 grandes proyectos en infraestructura. Por
tal motivo, fue multada por 2.600 millones de ddlares. El DOJ estimd que la empresa aumentd sus
ganancias en 2.400 millones de ddlares al pagar dichos sobornos lo que representa la cantidad méas
grande procesada bajo la Ley de practicas de corrupcion extranjera de 1977.

Los autores analizaron todos los proyectos ganados por Odebrecht en 8 paises (un total de
90 proyectos), y destacan los siguientes hechos:

e En 63 proyectos donde se pagd soborno (70% del nimero total de proyectos), las
renegociaciones incrementaron el total de inversiones en 71,3%, 10 veces méas que en
los 27 proyectos ganados sin sobornos, cuyo total de inversiones se incrementé en 6,5%
luego de renegociaciones.

e  Para estos 63 proyectos, los sobornos y las ganancias por sobornos representaron,
respectivamente, 1,19% y 2,93% del total de las inversiones iniciales y 0,69% y 1,71% del
total de inversiones incluyendo las renegociaciones (para toda la cartera, es decir, para
los 90 proyectos, los sobornos y las ganancias por sobornos representaron,
respectivamente, 0,59% y 1,45% del total de las inversiones iniciales y 0,42% y 1,04% del
total de inversiones incluyendo las renegociaciones). De esta manera, las ganancias que
la empresa obtuvo por los sobornos, aunque son relativamente pequefias, fueron mas
grandes que los sobornos.

e Llas ganancias generales de la empresa respecto a las ventas también fueron
relativamente pequefias, de alrededor de 1%, pero le ha sido rentable (aun pagando la
multa, que si no hubiera hecho los sobornos y no se hubiera adjudicado os contratos).

e En 2006 Odebrecht cred la Division de Operaciones Estructuradas (DSO, por sus siglas
en inglés), un departamento independiente encargado de administrar y hacer mas
eficiente los sobornos y las contribuciones ilegales a campafas que la empresa pagaba,
dando lugar a importantes reducciones de los costos de la empresa por pagar sobornos
y los costos de los favorecidos por ocultar recursos ilegales. Tras la creacion del DSO las
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ventas de Odebrecht se multiplicaron en mas de tres veces (de 2006 a 2014) mientras
gue las ganancias se mantuvieron pequefias.

e la creacion de la DSO, como una innovacién, permitié reducir las “fugas” para la
empresa y disminuir los costos de transaccion para el destinatario del soborno. De
acuerdo con el modelo se estimd que esta “innovacion” habria permiti¢ incrementar la
participacion de mercado de Odebrecht de manera importante (entre 50% y 76%) sin
un aumento significativo de sus ganancias. Las ganancias como eran pequefias respecto
a la inversion antes de la creacion de DSO, luego continuaron siendo relativamente
pequefias. También se estimd que la corrupcién lleva a una reduccion del bienestar
medido por la reduccion del excedente. Los costos sociales de la corrupcion, tanto antes
como después de la innovacion en el soborno, resultaron ser més pequefios que lo que
se suele suponer (aproximadamente 3% y 2% de la inversién, respectivamente). El
bienestar social aument6 después de la creacion del DSO porque Odebrecht fue
sustancialmente mas eficiente pagando sobornos, lo que compensé el hecho de que
pudo haber ganado proyectos a pesar de no ser el mas eficiente.

Contrariamente a la percepcién general que en los grandes proyectos de infraestructura las
empresas pagan grandes sobornos y obtienen grandes rentas econémicas por contratos “inflados”,
la evidencia del caso de Odebrecht sugiere que las empresas no obtienen grandes rentas
econdmicas y los funcionarios publicos no reciben grandes sobornos, al menos relativamente al
tamafo de los proyectos que supervisan y tienen influencia. Citan a Shleifer y Vishny (1993) para
explicar lo que deberia suceder de acuerdo con la teoria. Un funcionario publico corrupto con el
poder de excluir empresas de un mercado puede obtener sobornos al restringir la entrada, esto es,
la cantidad de empresas o proyectos, aumentando asi el valor de un soborno, tal como un
monopolista crea poder de mercado, y aumenta su renta restringiendo la produccion. Cuando
varios funcionarios corruptos tienen el poder de excluir, los sobornos se acumulan y la cantidad cae
aln mas que con un solo funcionario corrupto. No obstante, Odebrecht compro la influencia de
politicos y funcionarios, pero no restringié la cantidad —de proyectos— para elevar el precio de
manera significativa. La existencia de sobornos y ganancias relativamente pequefios indican que
otro mecanismo estuvo en funcionamiento. Se hace referencia a la transformacion fundamental de
Oliver Williamson, argumentandose que existe competencia ex ante cuando se licita por el contrato,
pero un monopolio bilateral ex post, (la transformacion fundamental de Williamson). Por lo que
proporcionan evidencia de que la competencia ex ante puede disipar rentas y ganancias a través
de ofertas bajas, incluso cuando los sobornos compran influencia y aumentan el poder de
negociacion de la empresa ex post. De esta manera, muestran que cuando los sobornos compran
influencia y aumentan el poder de negociacion de la empresa, surge una relacion clara entre los
sobornos y los montos renegociados. Si la transformacién fundamental esta en funcionamiento,
grandes ofertas a la baja y montos renegociados indican que los sobornos son relativamente
pequefios, no que son grandes.

Las estimaciones realizadas a partir del caso Odebrecht sugieren:

e La anticipacion de las renegociaciones genera ofertas a la baja y sobrecostos que
sugieren corrupcion. Los sobornos estimulan los sobrecostos porque aumentan las
rentas de la renegociacion lo que conduce a ofertas a la baja en la subasta inicial.
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e Cuando todas las empresas son igualmente eficientes en el pago de sobornos, sus
ganancias no dependen del tamafio de los sobornos (tampoco de la probabilidad de
renegociacion, ni del tamafo de la renta de la renegociacion). Es decir, no hay relacién
entre los sobornos y las ganancias de las empresas. Cuando las firmas son simétricas en
la voluntad de sobornar y en su capacidad de renegociacion, compiten contra las rentas
creadas a través de la renegociacion mediante ofertas a la baja en la subasta, la cual
solo se decide por diferencias de costo y la empresa mas eficiente la gana.

e Los sobornos se producen a expensas del excedente social y de los recursos publicos
no teniendo ningun efecto sobre las ganancias de la empresa. Desde el punto de vista
del resultado de la subasta, la corrupcién y los sobornos no distorsionan la seleccion de
la empresa, y, al mismo tiempo, dado que las empresas que pagan sobornos esperan
ganar mas en la renegociacién ofertan mas agresivamente y aquellas que no pagan
sobornos quedan excluidas de la subasta.

e  Cuando la competencia en la subasta es intensa, las ineficiencias debidas a la corrupcion
son pequefias y aunque el pago del soborno aumenta la probabilidad de ganar, ya que
podria inducir a un efecto de autoseleccion —excluyendo a otras empresas que no lo
pagan—, solo le genera un pequefio aumento en las ganancias.

El trabajo de Campos y otros (2019) presenta el vinculo explicito entre las renegociaciones y
los sobornos, corroborando la correlacion positiva hallada por Guasch y Straub (2009) entre las
renegociaciones en concesiones en trasporte y agua y saneamiento en América Latina, y un
indicador de corrupcion.

En el caso de Odebrecht el objetivo del soborno fue comprar influencia y poder de
negociacion en las renegociaciones, constituyendo al soborno en algo similar al “precio” de un
servicio. Sin embargo, la relacion entre sobornos, corrupcion y eficiencia continda siendo confusa.
Como se menciond anteriormente, si la competencia en la subasta es intensa, las ineficiencias
debidas a la corrupcion son pequefias. Por otro lado, los pagos de sobornos pueden excluir a
quienes no los pagan y este efecto sobre la ineficiencia puede ser grande si la capacidad de
renegociacion esta correlacionada negativamente con la eficiencia técnica. Los autores encuentran
gue incluso en paises afectados seriamente por corrupcion, las subastas de los grandes proyectos
de infraestructura funcionan bastante bien y son competitivas. La etapa posterior a la licitacion
parece ser la que no funciona tan bien.

En esta etapa posterior, Raganelli y Mauro (2017) explican que la renegociacién de contratos
es una practica frecuente y generalizada, especialmente para contratos complejos y de largo plazo
(que, como se analizo en el capitulo anterior, son incompletos). Puede ser Util en caso de eventos
imprevistos, o cuando servicios adicionales se vuelven necesarios y un cambio de la parte
contratante no es posible o serfa un gran inconveniente. Al mismo tiempo, puede fomentar
comportamientos oportunistas, puede desanimar a los licitadores honestos y puede debilitar el
resultado del procedimiento. Destacan que existe un nexo relevante entre la renegociacion y el
riesgo de corrupcion, que suele surgir en la etapa de seleccion de la empresa (en el proceso de
licitacion). En esa etapa, se puede llegar a un acuerdo ilicito entre el funcionario publico y el licitador,
segun el cual se presentard una oferta demasiado agresiva que esta disefiada Unicamente para
garantizar la seleccion, con el objetivo de renegociar el contrato en una etapa posterior. Cambiar
un contrato después de su firma reduce el efecto competitivo del contrato y, por lo tanto, la
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transparencia del proceso y compromete su value-for-money. Si, en algunos casos, un ajuste puede
ser necesario, a menudo es impulsado por el oportunismo y aumenta la desconfianza en el pais,
generando asi un "desplazamiento" del mercado (alejando las mejores habilidades y el capital).
Ademas, la asimetria de la informacion y la falta o dificultad para activar las habilidades necesarias
erosionan el poder de negociacion de la autoridad, lo que hace que el proceso de revisiéon y
renegociacion sea alin mas critico. De acuerdo con este enfoque, mejorar la transparencia de los
procedimientos de renegociacién ayudaria a limitar la distorsion del proceso de licitacion inicial y a
garantizar que se cumplan las normas que rigen la renegociacion. Finalmente, Raganelli y Mauro
(2017) recuerdan que la voluntad de las partes contratantes de renovar un contrato podria estar
motivada por la corrupcién y/o la colusion. Tales fendmenos han sido tomados en consideracion
por la literatura que, como ha sido repasado en esta seccion, realiza un analisis empirico de los
acuerdos publico-privados. Observan, citando a Beuve y otros (2013), que si, por un lado, la
corrupcion estuvo facilitando las renegociaciones cooperativas y, por lo tanto, las renovaciones de
contratos, deberia destacarse que, por otro lado, cuanto mas frecuentes son las renegociaciones,
mas corrupta sera la autoridad y mas dispuestos estaran ambas partes a renovar un contrato.

C. Las renegociaciones de los contratos de concesion

Como se presentd en el capitulo 1, la informacion asimétrica y el comportamiento estratégico estan
relacionados con la complejidad del trabajo o activo a ser provisto, lo que puede favorecer la
especificidad de la inversién, por lo que son determinantes claves de las renegociaciones. Por
ejemplo, en un trabajo simple y especifico, la principal asimetria de la informacién es entre el
contratante, que no conoce el costo de ejecucion del contrato, y los potenciales contratistas, que
pueden prever correctamente sus costos. En este caso los procedimientos competitivos (como
subastas de primer precio) pueden servir para limitar las rentas que los contratistas obtendrian de
su informacion privada y las renegociaciones deberian estar limitadas a circunstancias
excepcionales ya que la tarea simple y especifica se podria detallar por escrito en un contrato (a
precio fijo). En cambio, como ha sido explicado por Decarolis y Tribus (2017), cuando el trabajo es
altamente complejo, detallarlo en un contrato “completo” probablemente serd muy costoso vy,
ademas, podria fallar en anticipar todas las contingencias posibles. Sucede que tanto el contratante
como también los contratistas no son plenamente conscientes del costo de un contrato cuando
ofertan. Dejar que las empresas oferten competitivamente en un contrato incompleto puede
generar efectos perversos: la competencia de precios puede generar un mayor riesgo de
renegociaciéon y, posiblemente, incluso un incumplimiento total del contrato, generando costos de
transaccion y costos muy altos para volver a adjudicar el contrato. En este caso es mejor dejar
algunos margenes para las adaptaciones ex post adjudicando el contrato como un contrato con
reembolso de costos (costo mas margen) con procedimientos mas flexibles (negociaciones o
subastas con multiples criterios). Asi, las renegociaciones son una parte natural del proceso de
aprovisionamiento (la concesién) y solo deben regularse para limitar los abusos (por ejemplo,
debido a los riesgos de corrupcién). La evaluacion de las renegociaciones dependera entonces de
si estas emergen como un elemento intrinseco de un contrato complejo que se habia especificado
correctamente en términos de incentivos y métodos de adjudicacion o como un resultado perverso
derivado de elegir incorrectamente los tipos de contratos y procedimientos de adjudicacion.

Ante esta conclusion los autores citan a Guasch, Laffont y Straub (2008), quienes advierten
que en la practica los contratos adjudicados a través de la competencia total y abierta a menudo
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se renegocian y, ademas, que tales renegociaciones generalmente deshacen todos los beneficios
de tal competencia.

Las renegociaciones se han vuelto cada vez mas importantes porque los acuerdos a través
de APP se utilizan con mayor frecuencia tanto a nivel local como nacional, y la evidencia empirica
apoya la tesis de que la mayoria de las concesiones eventualmente se renegociaran. Como ha sido
explicado en el capitulo 1, las renegociaciones son vulnerables al oportunismo de ambas partes. En
Cruz y Marques (2013a) se muestra que, por ejemplo, si la probabilidad de renegociacion es alta,
especialmente durante los afios iniciales del contrato de concesidn, el objetivo principal del
concesionario es simplemente obtener la concesién y luego iniciar renegociaciones para alcanzar
el punto de equilibrio. Se recuerda que este proceso de renegociacidn ocurrird en un entorno no
competitivo donde la probabilidad de que el gobierno recupere el contrato es baja debido a los
altos costos de transaccién y la posibilidad del reclamo publico de incumplimiento. De este modo,
la probabilidad de renegociacién es uno de los impulsores clave del incentivo del comportamiento
estratégico de cada parte.

Pero como Guasch (2004) aclara una renegociacion se produce si un contrato de concesion
sufre un cambio o modificacion significativa no prevista o impulsada por contingencias declaradas
en cualquiera de las siguientes areas: tarifas, planes y niveles de inversion, derechos de exclusividad,
garantias, pagos por Unica vez o pagos anuales, objetivos de cobertura, estdndares de servicio,
periodos de concesion, etc. Los ajustes tarifarios programados y las revisiones tarifarias periddicas
no se consideran renegociaciones.

Las renegociaciones pueden solicitarse por multiples causas que pueden ser exdgenas o no
a los contratos o procesos de contratacion. En el capitulo 1se indicaron los principales disparadores
de las renegociaciones, los cuales han sido observados por por Cruz y Marquez (2013a), Guasch
(2004) y Guasch y otros (2014), Guasch (2017), entre otros autores.

De acuerdo con Guasch (2017), los desencadenantes mas comunes son: agregados o cambios
en el alcance del proyecto, generalmente originados (pero no siempre) por la administracion
publica; demanda/ingresos insuficientes; demoras en expropiaciones y liberaciones de derechos de
paso; estructura de pago (factibilidad de ser financiado); oportunidades de busqueda de rentas;
oportunidades politicas; ofertas agresivas o errores en las ofertas®*;, ademas, el uso de clausulas
contractuales, como el "equilibrio econdmico y financiero del contrato”, cuando son ambiguas,
favorecen al concesionario o contratista y abre la puerta a reclamos y solicitudes de renegociacion.

Siguiendo a Guasch (2004), en referencia al periodo analizado de contratos de concesion en
Ameérica Latina y el Caribe para 1985-2000, los sentimientos negativos de la sociedad respecto de
las concesiones mencionados anteriormente pueden atribuirse a la alta incidencia de la
renegociacion y las respuestas a la misma. La renegociacion implica una falta de cumplimiento de
los términos acordados y desviaciones de las promesas esperadas de mejoras del sector. En
promedio, el resultado de las renegociaciones afectd negativamente a los usuarios.

Por ejemplo, segun las estimaciones de Guasch (2004 y 2017), la incidencia de las
renegociaciones en las concesiones es alta, partiendo de 30% para el periodo 1985-2000, 42% para

% Una oferta agresiva se define como una oferta en la cual las ganancias netas esperadas no cubren el retorno de capital

desde el primer dia y estan destinadas a ganar el proyecto, pero con el objetivo de renegociar posteriormente mejores
condiciones y rendimientos.
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1990-2004, 68% para 2004-2010 y 58% 2010-2015. Si no incluimos las concesiones en el sector de
telecomunicaciones, la incidencia de renegociaciones aumenta a 41,5% para 1985-2000. Es decir, la
incidencia fue en aumento, probablemente con el creciente uso de la modalidad de contratacién
por medio de APP, lo que establece un rango de incidencia para el periodo 1985-2015 de 30% a
68%. Por otro lado, se debe destacar que las renegociaciones fueron mas comunes en los sectores
de servicios de agua y saneamiento y transporte. Ver cuadro 2. Asimismo, la renegociacion de los
contratos de APP en la region ha sido prematura, en promedio para todos los sectores en el periodo
1985-2000 revisado por Guasch (2004), de tan solo 2,2 afios desde la adjudicacion. Si se discrimina
por sector, en el de transporte la renegociacion ocurrié en promedio a los 3,1 afos y en el de agua
y saneamiento a los 1,6 afios.

Cuadro 2
América Latina y el Caribe: incidencia de las renegociaciones de contratos de APP en infraestructura
por sector y periodo, 1985-2015
(En porcentajes)

Periodo T E Tr AyS Total Total sin T Otros
1985-2000 11 97 54,7 74,4 29,8 41,5 -
1990-2004 - 10 55 75 42 - -
2004-2010 41 81 76 68 S 42
2010-2015 30 60 66 58 = 40

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Guasch y otros (2014).
Nota: T: telecomunicaciones; E: energia; Tr: transporte; AyS: agua y saneamiento; Otros: sectores sociales. no disponible.

Después de tantos afios de experiencia en APP y mas de 7.000 contratos adjudicados en el
mundo, la incidencia de la renegociacion sigue siendo sorprendentemente alta, en el rango de
50% a 80%. Para tomar como ejemplo el caso de un pais de la regidn, en Perd la incidencia de las
renegociaciones entre 1998 y 2012 fue del 69% para todos los sectores y de 84% para el sector de
transporte; y el nUmero promedio de renegociaciones por contrato de concesion fue de 2,3 veces.

Con respecto al iniciador de la renegociacion, las renegociaciones en los contratos de APP
pueden clasificarse en: iniciadas por la administracién publica, iniciadas por el operador o
concesionario, por ambas o ambigua. Cuando es iniciada por administracion publica, la razén
generalmente se debe al cambio de prioridades, al cambio de partido politico en el gobierno o al
hecho de que la administracion publica no puede cumplir con su obligacién contractual, aunque
también existen motivos de tipo oportunista (el problema de holdup) descriptos en el capitulo
anterior (por ejemplo, en algunos casos, el gobierno de turno quiere anticipar o expandir las
inversiones; o retrasar el aumento de las tarifas o disminuir estas para acrecentar su popularidad
previo a elecciones, etc.). Por otro lado, cuando son iniciadas por el operador o concesionarios, las
renegociaciones se deben con frecuencia a razones oportunistas, buscando maximizar el valor
presente neto del contrato de APP (més ingresos, menos costos o inversiones y/o menos riesgos),
pero también para hacer frente a shocks (internos o externos) que desequilibran significativamente
el equilibrio econdmico-financiero. Segun Guasch (2014), se observa que, para todos los sectores,
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en los paises de la regién desde 1985 a 2010, la mayoria de las renegociaciones fueron iniciadas por
el concesionario (61%), en menor medida por el concedente (26%) y, mas atrés, si esta fue de
manera conjunta o ambigua (13%). En el sector de agua y saneamiento los concesionarios lideraron
el inicio de las renegociaciones (66%), mas atras se ubico el concedente (24%) o de manera conjunta
o ambigua (10%). En el sector de transporte se siguid el mismo orden, fueron mayormente los
concesionarios quienes iniciaron las renegociaciones (57%), luego continuaron los concedentes
(27%) y de manera conjunta o ambigua (16%)°>.

La incidencia de las renegociaciones es un importante aspecto para tener en cuenta ya que
es uno de los principales problemas que afecta a los contratos de APP y uno de los puntos mas
débiles que se indican de los programas de APP. Esto, como resume Guasch (2017), por las
consecuencias: elimina el efecto competitivo de la subasta y distorsiona la licitacion publica, ya que
el ganador mas probable no es el operador mas eficiente sino el méas experto o calificado para las
renegociaciones, cuestionando asi la credibilidad del modelo/programa; los resultados de las
renegociaciones muestran que, en promedio, disminuye los beneficios/ventajas de las APP y el
bienestar de los usuarios; usualmente tiene un impacto fiscal al aumentar los pasivos de la
administracion publica; en promedio, los términos de los contratos mejoran para el
concesionario/operador/inversionista privado, la eficiencia y el value-for-money generalmente
disminuyen y los usuarios generalmente se ven afectados negativamente; genera falta de
transparencia en el proceso, ya que se realiza en modo bilateral entre el concesionario y el
concedente a puertas cerradas; y, en general, la alta incidencia de las renegociaciones cuestiona la
credibilidad del programa y facilita la reaccion de los usuarios contra este.

Los costos asociados a las renegociaciones que afectan la eficiencia, el value-for-money vy,
por lo tanto, el bienestar de los usuarios y la sociedad, se relacionan con el tiempo y los recursos
financieros utilizados en la resolucion del conflicto; los costos politicos-sociales dado que los
conflictos suelen ser amplificados por los medios de comunicacién haciendo que los ciudadanos
pierdan credibilidad sobre las APP; los costos financieros y fiscales dado que los resultados
comunmente tienen un costo para la administracién publica; costos sociales-econdmicos ya que
los usuarios se ven afectados negativamente por los conflictos (por ejemplo, en términos de acceso
reducido, diferencias de precios, y retrasos en la calidad). Guasch y otros (2014) revelan que, en
promedio, estos costos se estiman entre 3% a 15% de la inversion, y que el impacto y la
incertidumbre de los resultados de la resoluciéon de los conflictos se pueden cuantificar agregando
2 a 4 puntos porcentuales al costo del capital del proyecto. En la seccidon que sigue sobre
concesiones de carreteras y renegociaciones también se ilustra sobre los efectos de las
renegociaciones: en el trabajo de Bitran y otros (2013) se expone que no solo hubo una alta
incidencia de las renegociaciones, sino también la considerable frecuencia de renegociacion que
tuvo un mismo contrato en el periodo considerado (3,3 para Chile, 20,5 para Colombia y 4,8 para
Peru), lo temprano de la renegociacion luego de firmado el contrato (desde 12 a 31 meses) y los no
menores costos fiscales (en promedio, 47,2 millones de ddlares para Chile, 266,8 millones para
Colombia y 28,9 millones para Pert).

% Es vélido aclarar que estos porcentajes son promedios regionales y lo que ha sucedido dentro de cada pais y sector para

cada periodo o afio puede ser muy diferente. Por ejemplo, Bitran, Nieto-Parra y Robledo (2013) estudian lo ocurrido con
las concesiones de carreteras para el periodo 1993-2010 en Chile. Colombi y Perl y encuentran que, para estos tres paises,
las renegociaciones fueron iniciadas mayormente por la administracion pulblica (en 84%, 40% y 64% de los casos,
respectivamente para cada pais).
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De nuevo, como ha sido planteado en el capitulo anterior, esto no significa que las
renegociaciones no puedan ser eficientes y ofrecer una solucion a la incompletitud de los contratos,
y algunas los son, pero muchas de ellas son oportunistas y deben ser disuadidas y/o rechazadas.
Sin embargo, Guasch (2017) sefiala que las administraciones publicas han demostrado ser incapaces
de comprometerse con un compromiso creible para rechazar peticiones oportunistas o
inapropiadas. En general, las administraciones publicas optan por dar cabida a las peticiones para
no correr el riesgo de discontinuar el servicio y hacer frente a los costos de transaccion. Esto es
confirmado por el hecho de que solo una baja proporcion de contratos fueron oportunamente
cancelados en América Latina, alrededor de 5% del total de los contratos de APP otorgados para
el periodo 1984-2013, porcentaje que es ligeramente mayor al promedio de los paises en desarrollo
que es de 4,3%. Ver cuadro 3.

Al contrastar estas cifras de contratos cancelados con las de contratos renegociados se
evidencia la dificultad de las administraciones publicas para comprometerse con politicas de no
renegociacion y asumir las consecuencias politicas de la cancelacion de contratos de APP, ya que
les resulta mas sencillo renegociar los contratos entrando en un circulo vicioso donde los
concesionarios/operadores, bajo expectativas racionales, esperan tolerancia por su peticion ante
las dificultades de las administraciones publicas para gestionar los programas de APP.

Cuadro 3
América Latina: contratos de APP en infraestructura cancelados por sector, 1984 y 2013

Total C;ch:]lzic))s Porcentaje
1.713 85 4,96
Por sector

Tr 39 7,01

E 19 2,46
AyS 22 8,56

T 5 3,91

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Guasch y otros (2014).
Nota: T: telecomunicaciones; E: energia; Tr: transporte; AyS: agua y saneamiento.

Sin embargo, incluso en un contexto de renegociacion, los programas de APP*® han
demostrado ser bastante efectivos en promedio para lograr los beneficios deseados y reducir la
brecha de infraestructura que enfrentan la mayoria de los paises. Si bien los beneficios han sido

% Cruz y Marques (2013a), Guasch (2004 y 2017), Rozas, Bonifaz y Garcia-Guerra (2012) Vasallo (2015), Vasallo e Izquierdo
(2010), entre otros, destacan los marcos y sus componentes que habilitan los programas de APP con mejores practicas en
mercados de APP mas maduros y desarrollados. Guasch (2017) sefiala que el pais de la region con el programa mas
coherente y probablemente mejor es Perd, reformado en 2016. Colombia y Chile lo estan mejorando, y México y Brasil
estan a unos pasos de distancia. Relativamente nuevos participantes, como Uruguay y Paraguay, han incorporado algunos
de estos componentes en sus programas de APP, pero les faltan otros. Los paises de América Central han tenido una
practica intermitente desde principios de la década de 2000, pero a pesar de estos esfuerzos y experiencias (o por ello)
todavia tienen dificultades para definir y comprometerse seriamente con un programa de APP.
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bastante significativos, podrian haber sido alin mayores si los programas (y los proyectos) hubieran
sido mejor disefiados e implementados. Claramente ha habido problemas mas relacionados con la
gestion posterior a la adjudicacién del contrato y los paises estan comenzando a abordarlos. Las
lecciones y experiencias acumuladas en renegociaciones por los paises de la regién los ha motivado
a introducir cambios en la legislacion. Guasch y otros (2014) y Guasch (2017) lo demuestran con los
casos de Chile en 2010, Colombia en 2011, México en 2012 y Perl en 2008. Los cambios se han
traducido en nuevas leyes, regulaciones y procedimientos, como también revisiones de los
instrumentos actuales para favorecer plataformas de renegociacion. Los principales elementos que
han sido introducidos para tal fin son los siguientes (Guasch, 2017):

Establecer una matriz de riesgos con una detallada identificacién y asignacién de los
riesgos, estableciendo que las modificaciones del contrato no deben alterar la
asignacion de los riesgos (a través de una declaracién en la ley o las regulaciones);

Solicitar que el modelo financiero del ganador en el momento de la oferta se entregue
al concedente y sea la base para el anélisis de las peticiones;

Establecer en el contrato el derecho a evaluar y rechazar ofertas agresivas e
imprudentes, definiendo los criterios y estandares, incluida la presentacion del modelo
financiero para esas ofertas o de garantias adicionales;

Establecer que el bono de rendimiento (garantia de cumplimiento) se ajustara al alza si
la oferta parece ser agresiva (medida por la diferencia entre la oferta mas alta y la
segunda oferta mas alta y la oferta promedio);

Establecer un marco transparente de resolucion de conflictos (panel de expertos y arbitraje);

Hacer uso de paneles de expertos adecuados (cuya composicién se basa en el perfil
técnico y se selecciona al azar entre un grupo de expertos) para abordar cuestiones
tales como licitaciones agresivas, solicitudes de renegociacion, arbitraje, estructura de
ajuste y regulacion tarifaria; y

Establecer un periodo de congelamiento que impide la consideracién de las solicitudes
de renegociacion.

Los principios detras de estos cambios para el desarrollo de plataformas de renegociacion
fueron resumidos en el capitulo anterior. Estos han sido sugeridos como elementos guias para el
disefio y construccién de estas plataformas. Guasch (2017) los presenta:

Preservar el value for money del proyecto o contrato de APP.

Inviolabilidad de la oferta contractual. Cuando se enfrentan solicitudes de
renegociacion, se debe respetarse el caracter sagrado del contrato (u oferta) original,
incluida la asignacién de riesgos acordada contractualmente. El operador/concesionario
debe ser responsable de su oferta.

La ecuacion financiera de la oferta ganadora siempre debe ser el punto de referencia, y
si el contrato se modificara en el caso de renegociacion o ajuste, el resultado deberia
tener un impacto nulo en el valor presente neto de los beneficios y en los riesgos, sin
cambiar la matriz de asignacion. Se deben considerar las compensaciones a la otra parte
para asegurar cualquier beneficio extraordinario. Esto Ultimo hace referencia a la
cladusula de restauracion del equilibrio econémico-financiero que ha llevado a abusos y
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tergiversaciones de su objetivo. Como resultado, la mayoria de los paises estan
eliminando ese tipo de clausula. En reemplazo, y siguiendo las mejores préacticas, el
contrato solo tiene que indicar que en caso de que una accion afecte el flujo de caja del
operador/concesionario (como se indica en el contrato, donde la responsabilidad vy el
riesgo se asignan a la administracion publica), tiene derecho a una compensacion por
el dafio causado por esta accion o evento (o en caso de que haya un efecto positivo, la
administracion publica tiene derecho a recibir una compensacion del concesionario).
Eso es suficiente y anula la necesidad de referirse a una clausula de reequilibrio.

e lLarenegociacién no debe utilizarse para corregir errores en las bases de licitacion o por
ofertas excesivamente riesgosas o agresivas.

D. Concesiones viales y renegociaciones

Tomando como ejemplo las concesiones viales de Chile, Colombia y Perl se pueden evaluar
algunos de los efectos de las renegociaciones. El trabajo ya mencionado de Bitran, Nieto-Parra y
Robledo (2013) analiza las renegociaciones de los contratos de concesion vial en los tres paises.
Utilizan una muestra de 543 cambios de contrato realizados en 61 de los 62 contratos de concesion
vial firmados entre 1993 y 2010. Ademas, repasan los marcos legales, disefios institucionales y tipos
de contratos de concesion que han estado presentes en cada uno de los paises. Observan que los
tres paises analizados constituyen una muestra diversa dada la heterogeneidad en los disefios de
concesion y regulacion, asi como la frecuencia y el tamafio de las renegociaciones. Estos paises
diferian en la configuracién inicial de los programas de concesién y todos han evolucionado de
manera diferente a sus respectivas experiencias. El cuadro 4 a continuacién resume las estadisticas
de la muestra analizada.

Cuadro 4
Chile, Colombia y Per(: algunas estadisticas sobre las renegociaciones de los contratos
de concesién vial, 1993-2010

Chile Colombia Perd
Total de concesiones viales 21 25 15
(o mitone de dares conntanto, dicembre 2005 245 263 165
Promedio de la duracion inicial de la concesién (afios) 25,2 16,7 221
Promedio de la longitud vial en concesion (km) 14 195 383
Promedio de los afios transcurridos de la concesiéon 12,5 9,0 4.6
NUmero de contratos renegociados 18 21 M
NUmero de renegociaciones 60 430 53
Promedio del nimero de renegociaciones por contrato 33 20,5 4,8
Promedio del tiempo hasta la primera renegociacion (afios) 2,7 1,0 14
(o milones de dares constantes,dtembre 2005 472 268 29
Promedio de renegociaciones por contrato por afio 0,2 19 0,9

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Bitran y otros (2013).
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Bitran y otros (2013) encuentran que los costos de tales renegociaciones han incluido costos
fiscales directos por un valor de 7 mil millones délares, aumentos en el plazo de las concesiones de
20% en promedio, tarifas de peaje mas altas, mayores riesgos que enfrenta la administracion
publica y demoras en los plazos de construccidn (entre las concesiones que se extendieron, el plazo
aumentd 45% en promedio).

Segundo, las renegociaciones por concesion difieren considerablemente entre las
economias, pero su numero por concesidon es alto en comparacidon con los estandares
internacionales. Mientras que en Colombia este nUmero es mas de 20, en Chile y Perl no supera
las 5 renegociaciones por concesion. En general, las concesiones renegociadas en estos tres paises
se han renegociado en promedio 10 veces.

Tercero, entre las concesiones renegociadas, el primer cambio se produjo en promedio solo
dos afios después de la firma de los contratos (al afio, a los 1,4 afios y a los 2,7 afios después de su
firma inicial en Colombia, Peru y Chile, respectivamente) y cada contrato se renegocia en promedio
una vez al afo. Las renegociaciones deberian aumentar a medida que transcurre el tiempo de
concesion, ya que el entorno cambia a medida que pasa el tiempo, sin embargo, cerca de la mitad
de las renegociaciones se realizaron al principio de la concesiéon. De acuerdo con Bitran y otros
(2013), el inicio temprano de la renegociacion de contratos podria ser la consecuencia de dos
deficiencias. Una, la administracién publica podria tener el incentivo de proporcionar servicios de
infraestructura adicionales con el objetivo de obtener beneficios politicos, aprovechando el hecho
de tener un concesionario con recursos en operacion en el sitio para una entrega rapida de estos
trabajos adicionales. Segundo, el inicio muy temprano de la renegociacién después de la firma del
contrato puede evidenciar que los contratos no fueron disefiados exhaustivamente. Esto puede ser
un proxy de cuan bien concebidas fueron las concesiones. Esto sugiere, segun Bitran y otros (2013),
que las renegociaciones de contratos estdn motivadas mas por la falta de un disefio de contrato
adecuado o por un comportamiento oportunista que por los supuestos detras de la teoria del
contrato incompleto.

Cuarto, las renegociaciones de contratos han implicado altos costos fiscales y un aumento
en los términos de los contratos (entre los contratos renegociados, en promedio, el costo fiscal
superd los 25 millones, 45 millones y 265 millones en Pery, Chile y Colombia, respectivamente). El
costo fiscal sobre el valor inicial del contrato fue cercano a 15% en Chile y Perd, y mas de 280% en
Colombia. El plazo agregado es proximo a 1 afio en Chile y Perd, y 6 afios en Colombia. El uso de
renegociaciones para agregar nuevos tramos en Colombia explica en parte estas diferencias
considerables con respecto a Chile y Per.

Quinto, las renegociaciones iniciadas por la administracion publica han sido mas comunes
gue las renegociaciones iniciadas por las concesionarias y a menudo pueden estar motivadas por
el comportamiento oportunista de los gobiernos. Los concesionarios tuvieron la iniciativa en menos
de una quinta parte de las renegociaciones (la administracion publica en poco més de la mitad y
un tercio adicional de manera conjunta) y mas del 80% de las renegociaciones resultaron de un
acuerdo bilateral (y el resto por arbitraje). Segun Bitran y otros, el hecho de que la administracion
publica sea a menudo el iniciador de las renegociaciones significa que el comportamiento politico
oportunista del gobierno podria ser un factor clave para explicar su frecuencia. Después de
controlar un conjunto de variables, los resultados sugieren que las renegociaciones iniciadas por la
administracion publica tanto aquellas que agregaron nuevos tramos de carreteras como las que
incluyeron obras complementarias adicionales durante el Ultimo afio en el gobierno fueron mas
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costosas que otras renegociaciones, medidas como un porcentaje del valor inicial del contrato.
Ademas, los gobiernos aplazaron (para pagar a futuro) una mayor parte de los costos fiscales de
las renegociaciones que fueron iniciadas por la administracion publica y que tuvieron lugar durante
su Ultimo afio en el cargo.

De esta manera, Britan y otros destacan que los resultados sugieren que la mayoria de las
renegociaciones no fueron por la consecuencia inevitable de contratos incompletos, ni tampoco
por los concesionarios que buscaban rentas mas grandes o que contaban con bajos niveles de
trafico. Cabe sefialar que el estudio de Bitran y otros explora si la renegociacion frecuente esta
asociada con un comportamiento oportunista por parte de la administracion publica y consideran
dos casos de oportunismo por parte de esta. Primero, para obtener beneficios politicos, las
administraciones publicas otorgan contratos de concesion de proyectos que no estaban listos para
ser subastados. Esto lleva a fallas en el disefio de los contratos que tendran que corregirse mas
adelante mediante renegociaciones y es un caso de incentivos dinamicos inconsistentes, ya que el
gobierno de turno incurre en costos a largo plazo para disfrutar de beneficios politicos a corto
plazo. El segundo tipo de comportamiento oportunista es cuando las administraciones publicas
renegocian concesiones en curso que fueron firmadas por administraciones pasadas para contratar
mas rapido obras adicionales y complementarias, evitando largas regulaciones de contratacion
publica, acumulando capital politico a corto plazo y transfiriendo los costos asociados a futuras
administraciones y futuros usuarios.

Aunque el foco del trabajo Bitran y otros es el comportamiento oportunista de la
administracion publica, reconocen que la renegociaciéon de los contratos de concesion puede
implicar grandes costos sociales. Primero, es costoso para la administracion publica porque el
concesionario privado puede tener mas influencia durante la renegociacion que durante el proceso
de licitacion. Una vez que se firma el contrato, los gobiernos generalmente no pueden pagar el
costo politico de dejar que la concesion falle, lo que genera el riesgo de holdup. En segundo lugar,
dado que la renegociacion es bilateral y se obstaculiza la competencia, los proyectos de concesion
son mas vulnerables a la corrupcién y la colusion entre las partes. La posibilidad de renegociacion
cambia los incentivos del proceso de licitacién, lo que posiblemente conduzca a una seleccién
adversa y socave los beneficios de crear competencia para el campo. Si la probabilidad de
renegociacion es alta, las empresas tendran un incentivo para hacer ofertas predatorias.

El trabajo de Bitréan y otros (2013) muestra lo evidenciado por Guasch (2004) y Guasch y otros
(2014). Esto es, un numero muy significativo de APP se ha renegociado poco después de la firma
de los contratos y a menudo el mismo contrato se renegocia varias veces. Pero a diferencia de estos
ultimos, la mayoria de las renegociaciones son iniciadas por la administracion publica (y no por los
concesionarios u operadores).

Ampliando el analisis afuera de la region y a otros sectores de infraestructura, Cruz y Marques
(2013b) analizan las concesiones y renegociaciones en Portugal, pais que desarrollé un extenso
programa de APP entre 1994 y 2010. Afirman que, en 2011, los costos con las APP superaron el 1% de su
PIB, lo que demuestra la importancia de este modelo de adquisicion en la politica de infraestructura. A
diferencia del Reino Unido o Canada, en Portugal no existe una agencia publica responsable del
lanzamiento y la gestién de todas las APP, lo que lleva a un modelo de gobernanza deficiente.

En los proyectos de carreteras, ferrocarriles y agua, el 100% de los contratos se han
renegociado al menos una vez, mientras que, en los puertos, salud y energia, menos del 25% se ha
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renegociado. El tiempo promedio para la primera renegociacion es relativamente bajo en
comparacion con la duracién del contrato. Las renegociaciones tienden a ocurrir muy temprano
con excepcion de las concesiones de energia y puertos, que se renegocian solo a 41% y al 33% de
la vida util del contrato. Las renegociaciones de contratos de carreteras y agua ocurrieron a 8% y
5% de la duracion del contrato (a los 2,4 y 1,5 aflos después de la firma). Esto dltimo es similar al
promedio de 2% para los tres paises analizados por Britan y otros (2013).

Cruz y Marques (2013b) desarrollan un modelo multivariado para identificar y probar los
supuestos de la revision de la literatura y las evaluaciones de los autores sobre cuales son las
principales variables que afectan el riesgo o la probabilidad de renegociacion. Suponen que la
probabilidad de contingencias imprevistas aumenta con el tiempo. Los eventos de fuerza mayor,
las desviaciones de ingresos de las previsiones o la inestabilidad de las politicas tienen
probabilidades acumuladas de mayor ocurrencia con el tiempo. Por el contrario, muchas de las
incertidumbres méas importantes sobre los costos de construccion y la demanda a menudo se
resuelven bastante temprano en la vida del contrato. También, la existencia de un organismo
regulador fuerte puede disminuir la tasa de renegociaciones. El papel del regulador puede
analizarse en dos momentos diferentes: preadjudicacion y postadjudicacion. Antes del cierre
financiero de la concesiodn, el regulador puede tener un papel importante en el disefio del contrato,
salvaguardar el interés publico y, eventualmente, en el uso de conocimientos previos para
garantizar que el contrato brinde un mayor valor social y disminuya el margen para oportunismo
ex post por parte del concesionario. Después de la adjudicacion, el regulador puede monitorear el
desarrollo del contrato y verificar su cumplimiento con los términos definidos. No obstante, la
calidad del regulador es mas dificil de medir. Finalmente, se espera que, si la competencia durante
la licitacion es alta, asi como la competencia por el proyecto, habra més incentivos para que los
licitantes hagan ofertas a la baja para obtener el contrato.

Los principales resultados del modelo de Cruz y Marques (2013b) proporcionan evidencia de
lo siguiente: es mas probable que se renegocien las concesiones con inversiones mas grandes y
duraciones mas largas. De alguna manera, la complejidad de la concesién tiene una correlacion
directa con la incidencia de la renegociacion; una mayor antigliedad de la agencia reguladora se
correlaciona con una menor probabilidad de renegociacién; la existencia de una agencia reguladora
cuando se firma el contrato disminuye la probabilidad de renegociacion. La supervision del disefio
del contrato por un tercero independiente puede ayudar a los otorgantes de concesiones a evitar
brechas contractuales que conducen a un oportunismo ex post por parte de los concesionarios; y
las licitaciones publicas aumentan la probabilidad de renegociacion, a diferencia de las
adjudicaciones directas. Este modelo no tiene en cuenta los factores endégenos, como las clausulas
contractuales, que podrian tener un rol decisivo en la probabilidad de renegociacion. Los resultados
son en gran parte consistentes con la teorfa y las hipétesis.

Asimismo, Cruz y Marques (2013b), indican los eventos que desencadenaron renegociaciones
difieren entre sectores. En las concesiones viales y ferroviarias la razon principal para la
renegociacion fue el cambio de opinién por parte de la administracion publica sobre las
caracteristicas y el disefio del proyecto. Los cambios de disefio fueron requeridos por la agencia
concedente (ministerio del sector) u otra agencia (otro ministerio, como el de medioambiente por
razones que le competen: como permisos medioambientales). En la mayoria de los casos, sin
embargo, fue el ministerio del sector el que decidid cambiar algunas de las caracteristicas del
proyecto con fines politicos. Ejemplos de estos cambios incluyen agregar nuevas lineas o cambiar
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la ubicacién de las estaciones (vias), entradas y salidas de carreteras, hacer cumplir las tarifas
contractuales (carreteras), cambiar de un régimen sin peaje a uno con peaje (carreteras), cambiar
el alcance de las concesiones (excluyendo el tratamiento de agua y desechos en concesiones de
agua. En todos estos casos, la concesidon ya se habia adjudicado, lo que significa que una
compensacion debid ser pagada al concesionario. Otro evento desencadenador de
renegociaciones importante fue el sesgo optimista en los pronodsticos de demanda y, por lejos, es
el mas relevante en concesiones de agua. La necesidad de presentar proyectos con VAN positivos
conduce a un optimismo en la estimacion de la demanda. Luego de adjudicarse la concesién (en
carreteras y ferrocarriles, apenas después del inicio de la operacién), con ingresos por debajo de
los prondsticos, el concesionario solicita un reequilibrio econdmico y financiero. Los retrasos en la
expropiacién también fueron un factor tipico para la renegociacion, principalmente en carreteras.
La administracién publica generalmente tiene la responsabilidad de entregar los terrenos
necesarios para la construccion de la infraestructura al concesionario en una fecha previamente
especificada. Si el terreno no estaba disponible a su debido tiempo por razones administrativas, lo
que causo retrasos en la construccion, los concesionarios podrian reclamar una compensacion por
pérdidas financieras (por retrasos en la construccion) y pérdidas de ingresos debido al aplazamiento
del inicio de las operaciones.

Otras causas de renegociacion fueron menos frecuentes: un concesionario vial debido a un
periodo de fuertes lluvias que causd demoras en la construccién invoco fuerza mayor; problemas
de competencia fueron la causa de la renegociacion de una concesion vial debido a la
superposicion de las secciones viales con una concesion anterior; y, en el sector energético, la
administracion publica invocd un poder de mercado excesivo para renegociar tres concesiones
energéticas y solicitdé que el precio minimo garantizado pagado a los productores debe ser menor.

Cruz y Marques (2013b), contrariamente a Bitran y otros (2013), determinan que los
principales iniciadores de las renegociaciones, dados los eventos desencadenadores, sean los
operadores (0 concesionarios). La mayoria de las causas estan relacionadas con una pérdida
financiera por parte de los concesionarios, lo que los alentd a solicitar una renegociacion de la
concesion.  Sin - embargo, la administracion publica inici® un ndmero significativo de
renegociaciones en concesiones viales, lo que es equivalente a lo encontrado por Bitran y otros
(2013), cuyo estudio se focaliza en este subsector. En energia, la administracion publica solicité la
renegociacion debido al excesivo poder de mercado.

Respecto a los costos de las renegociaciones, Cruz y Marques (2013b) advierten que son
dificiles de calcular, para evaluarlos correctamente se debe realizar un analisis de costo-beneficio
social para determinar si el cambio aumenta el bienestar de la sociedad, pro ese analisis requiere
niveles de informacion que no estan disponibles para la mayoria de las concesiones. Ademas,
puntualizan, que la sociedad siempre asume los costos de la renegociacién, ya sea directamente
por los usuarios (aumentos del precio de las tarifas o los peajes) o indirectamente a través de pagos
gubernamentales (pagos por Unica vez o pagos anuales).

También Cruz y Marques (2013a) exponen el caso de concesiéon del tren ligero Tagus
South donde en el contrato se establecen reglas contractuales para gestionar las
renegociaciones, con la inclusion de indicadores cuantitativos para desencadenar la
renegociacion cuando ocurren ciertos eventos. Es decir, se estudian los factores enddgenos a
los contratos como desencadenantes de las renegociaciones.
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El objetivo principal del proyecto era mejorar la movilidad local, asi como proporcionar una
conexion entre municipios con el centro de Lisboa. La inversion total consistio en mas de 350 millones
de euros, aunqgue la prevision inicial fue de aproximadamente 268 millones de euros, y se adjudico en
2002 para un periodo de 30 afios, por costos relacionados a la construccion, el mantenimiento y la
operacion. Debido a la gran inversién, el gobierno central aporté 260 millones de euros para financiar
la construccion del sistema y actud como el concedente, los municipios asumieron el papel principal en
la planificacion y el disefio del sistema. La construccion estaba programada para terminarse en 2005,
pero se completd en 2008. El retraso se produjo debido a la falta de cumplimiento de las obligaciones
del concedente, lo que llevo a la renegociacion del contrato.

El desarrollo de un sistema de tren ligero conlleva una variedad de riesgos, tales como de
planificacion, de demanda, financieros, de fuerza mayor, de construccion y tecnolégicos, la mayoria
de los cuales son comunes en otros tipos de infraestructura y pueden determinar la ocurrencia de
una renegociacion. El contrato contiene “reglas” para gestionar cada uno de estos riesgos y orientar
cémo puede ocurrir una renegociacion si cualquiera de estos riesgos alcanza un umbral definido
por los desencadenadores de la renegociacion. El contrato presenta explicitamente un mecanismo
de compensacion para cada riesgo. Sin embargo, un reequilibrio econémico-financiero solo puede
ocurrir si el evento que desencadena la renegociacion alcanza un umbral predeterminado.

Cuadro 5
Ejemplo, tren ligero TagusSouth: cldusulas contractuales para la gestion de los principales riesgos

Tipo de riesgo Clausula Contractual Mecanismo de Renegociacién

Compensacion por cambios

Planificacion de la red Objeto -
en los disefios
. . - Compensacion a través de la
Financiero Duracion -
extension del contrato
Fuerza mayor Fuerza mayor Compensaciones por imprevistos
Demanda Remuneracién del concesionario. Compensacion por demanda
Captura de contrato insuficiente
e . - ' . Compensaciones por cambios
Planificacién Equilibrio econdmico y financiero

unilaterales del contrato

Planificacién de la construccion, legal

y medioambiental Programa de construccion Compensacion por demoras

Arqueoldgico Impedimentos para construir Compensacion por demoras

Compensacion por cambios

Tecnolégico Modernizacion ..
tecnolégicos

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Cruz y Marques (2013a).

Como uno de los riesgos mas criticos para la sostenibilidad econdémica de las concesiones,
el riesgo de demanda implicaba el uso de un modelo méas detallado para aclarar la responsabilidad
de cada parte en el caso de posibles desviaciones del prondstico. El sistema utilizado incluia “bandas
de demanda” (comunes en las concesiones viales).
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Los ingresos del proyecto no fueron suficientes para cubrir los costos de operacién vy el
servicio de la deuda, aunque el concedente pagd por Unica vez una suma para financiar la
infraestructura (265 millones de euros). La subvencién publica se pronosticd en términos de una
banda de referencia de modo que, si la demanda es mayor o menor que estos limites, la férmula
de compensacion cambia segun unas formulas establecidas a tal fin. El mecanismo de
compensacion delinea una compensacion marginal decreciente por pasajero-kilbmetro a medida
gue aumenta el trafico.

El contrato estipula que el concesionario puede solicitar una renegociacion del contrato
cuando ocurra uno o mas de los eventos mencionados en el cuadro. Se producird una
renegociacion si alguno de estos eventos causa una disminucién de 0,03% a uno de los indicadores
definidos en el contrato. De acuerdo con Cruz y Marques (2013a), en este proyecto hubo diferentes
causas de renegociacién: cambio de opinién del concedente (después de que se firmd el contrato,
el concedente promulgé seis cambios fisicos al proyecto, lo que llevd al concesionario a reclamar
una compensacion basada en tres argumentos: el exceso de costos relacionado con los cambios
fisicos, los retrasos que resultaron de los cambios en el proyecto y el aplazamiento del inicio de la
operacion; falta de cumplimiento de las obligaciones del concedente (el contrato estipulaba que el
concedente deberia proporcionar acceso al espacio publico dentro de las fechas especificadas y
hacerse responsable de obtener todos los permisos ambientales a su debido tiempo, ambas
obligaciones no fueron cumplidas); sesgo de optimismo (la banda de referencia fue excesivamente
optimista, dado que, durante el primer afio, la demanda ya estaba significativamente por debajo
de los prondsticos).

Una vez que se inicia el proceso de renegociacion, se deben utilizar reglas de contrato
explicitas en la gestién del proceso. La compensacién puede llevarse a cabo de acuerdo con una o
mas de las siguientes opciones: aumentos de tarifas, pago directamente del concedente y/o
extincion del contrato.

En el caso del sistema de tren ligero Tagus South, la opcién preferida fue el pago directo, ya
gue aumentar los precios del transporte publico es politicamente dificil y puede generar
desigualdades o inequidades y, en consecuencia, reducir la demanda. Por el contrario, aumentar la
extension del contrato no permitiria el restablecimiento de las relaciones que “reglan” el proceso
de renegociacion.

Las compensaciones pagadas a la concesionaria ascendieron a 62,3 millones de euros, lo que
representa el 17,8% de los costos totales del proyecto. Un total del 77,6% de esta compensacién se
relaciond con los costos de construccion solicitados por los cambios en el proyecto, que se
acordaron en una negociacion bilateral. Los precios establecidos en esta renegociacion bilateral no
se compararon con los precios del mercado en ese momento. Debido a que las razones de los
cambios en el proyecto inicial, junto con los retrasos posteriores, fueron principalmente politicos,
el poder de negociacién del gobierno (concedente) se vio afectado. Cualquier disputa sobre las
nuevas compensaciones daria lugar a mayores retrasos, o que no era una opcion para los
hacedores de politicas en ese momento.

Si bien este contrato fue relativamente “ajustado” con respecto a lo que podria ser
renegociado —a los eventos desencadenadores— los beneficios de la competencia “por la
concesion” se erosionaron significativamente cuando el 13,4% de la inversion (77,6% de la
compensacion total de 17,5 %) fue otorgado sin competencia.
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El estudio de caso de Cruz y Marques (2013a) pone en evidencia que en general se dedica
una significativa de atencién a la fase de disefio del contrato, a menudo descuidando la importancia
de la gestion del contrato. La responsabilidad del concedente no termina con la adjudicacion del
contrato; en cambio, el concedente, o el organismo regulador, debe monitorear y administrar el
contrato de manera continua o, al menos, de manera frecuente. Esta practica no solo permite
verificar el cumplimiento de las responsabilidades del concesionario, sino que también disminuye
los problemas con la asimetria de la informacion durante las renegociaciones.

En un sistema complejo, donde hay numerosas incertidumbres (como, por ejemplo, de
cambios politicos, de proyecciones de demanda, de costos de construccion, etc.), para disminuir el
grado de incompletitud del contrato, el contrato inicial incluyé reglas para gestionar el proceso de
renegociacién, asi como mecanismos automaticos para desencadenar la renegociacion. Cruz y
Marques consideran que se pueden cuestionar si estos “disparadores” fueron razonables porque
los niveles de desviacidon son extremadamente bajos significando que practicamente cualquier
cambio iniciara el proceso.

La renegociacién en los sistemas de transporte publico rara vez implica un aumento
extraordinario de tarifas ya que ademas de reflejar costos e inversiones también tienen una
implicacion social, con lo cual deben estar balanceadas con las preocupaciones de equidad. Debido
a que los costos de la renegociaciéon fueron apoyados principalmente por el concedente (gobierno
central), Cruz y Marques (2013a) consideran que puede darse una discusién sobre si un sistema
local que beneficia a los residentes y trabajadores en dos municipios deberia recibir el apoyo de
todos los contribuyentes nacionales ya que esto plantea algunas cuestiones con respecto a la
equidad. Ante esto, destacan que la compensacion directa se vuelve inevitable, y si se calcula
adecuadamente, puede proporcionar una solucion justa para la renegociacién. No obstante, se
pregunta cémo calcular la compensacién, ya que en este caso el calculo de la compensacion se
realizé dentro de una negociaciéon bilateral sin competencia y, por lo tanto, sin garantias de un
precio justo y competitivo.

Cruz y Marques (2013a) concluyen recordando que las renegociaciones en si mismas no
constituyen un problema siempre que el proceso de ajuste del contrato a las nuevas condiciones
pueda aumentar el bienestar de ambas partes y se eviten los comportamientos oportunistas. Surge
un problema cuando las ventajas de la licitacion publica desaparecen con las renegociaciones dado
gue las negociaciones bilaterales implican la ausencia de competencia y de incentivos para precios
competitivos sino al contrario, hay un incentivo para obtener la mayor compensacion posible.

Asimismo, declaran que la definicion de reglas para la renegociacion es la manera mas efectiva
de reducir o abordar la naturaleza incompleta de los contratos. Contabilizar los altos costos de
transaccion de prever todas las posibles contingencias puede ser una solucién para definir, a priori, las
reglas para gestionar renegociaciones que son extremadamente probables que ocurran. Sin embargo,
el proceso requiere cierta atencion. Si los disparadores son tan minimos que cualquier incertidumbre
iniciara la renegociacion, y si el concesionario puede usar el proceso para recuperar las pérdidas
derivadas de una oferta agresiva, el posible éxito de la concesion se vera comprometido.

Las renegociaciones resaltan la necesidad de una regulacion continua. Aunque las reglas del
juego estan establecidas en el contrato, las renegociaciones son la prueba de que el contrato no es
suficiente. Esto es particularmente importante en presencia de grandes inversiones hundidas. Ya
gue, como Cruz y Marques (2013b) explican, ya sea liderado por un comportamiento oportunista
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por parte de la administracion publica o el concesionario, o incluso bajo una renegociacién
cooperativa, el éxito del modelo de concesidn esta intrinsecamente relacionado con la capacidad
de las partes para abordar la inevitabilidad de cambiar los contratos. Si la competencia por el
mercado permite capturar algunas eficiencias de costos por parte del sector publico, los altos costos
de las renegociaciones pueden erosionar esos ahorros.

E. El caso de las concesiones portuarias

Con el transcurso del tiempo, la industria portuaria ha ido presentando cambios de importancia,
gue van desde su propia dindmica econdmica hasta la relacién con las otras partes de la cadena de
suministro y con la administracion publica en su conjunto, resultando actualmente en una situacion
muy diferente a la que tenia hace 25 afios cuando se consolidd un nuevo modelo operativo,
econémico y financiero de las formas de asociacion publico-privada (Sanchez, Chauvet; 2018). El
fendmeno creciente de adopcién de tecnologias y practicas innovadoras en los procesos y areas
funcionales de las organizaciones se ve también en los puertos. Los cambios que el nuevo contexto
mas competitivo requiere abarcan el cambio cultural, el contacto de negocios y necesidades de la
economia y la articulacion de la gobernanza necesaria para adaptarse a los nuevos tiempos, que
imponen nuevas formas de relaciones publico-privadas, sociales, laborales y de cuidado ambiental.

La magnitud de los cambios experimentados alcanza para cuestionar la validez de su
gobernanza (CEPAL 2016, BID 2019), toda vez que el contexto econdmico y comercial de la
actualidad requiere un enfoque integrado y sistémico para la gobernanza del sistema mas que el
enfoque tradicional centrado en el interior del puerto y las terminales. De esa manera, una mayor
transparencia e integracion del puerto con el sistema logistico facilita ir hacia objetivos que son de
utilidad para el desarrollo econémico de los paises de la region mediante la prestacion de mejores
servicios, con mayor eficiencia, productividad y competitividad. Las industrias maritima y portuaria
presentan desafios respecto de los contratos de concesién y la gestion post adjudicacion. La
gobernanza vigente, que resulta de las instituciones de los paises de ALC, podria no estar preparada
para resolver aspectos conflictivos como las renegociaciones, la inversién subdptima, la falta de
transparencia en los procesos operativos y tarifas, la integracion vertical y otras practicas que, como
se discutio en el primer capitulo, pueden derivar de los contratos incompletos y que provocan
comportamientos anticompetitivos y resultados menos eficientes desde el punto de vista social que
afectan el desarrollo sostenible tanto del sector como de toda la economia.

Los distintos agentes que operan en este sector responden a dos tipos de contratos,
mayoritariamente privados, cuando se vinculan proveedores y clientes del trasporte y la
distribucién; sin embargo, también existen contratos publicos en las terminales concesionadas. Se
observaron comportamientos de estos agentes que llevaron a una mayor concentraciéon de los
mercados debido a una integracion horizontal tanto a nivel de las empresas terminales portuarias
como de las empresas de transporte maritimo de contenedores (en ciertas zonas y rutas) y una
integracion vertical de los dos segmentos por parte de algunos operadores llamados globales o
internacionales (Sanchez y Chauvet, 2018).

Para el analisis de la situacion de los casos portuarios se tomo en consideracién una muestra
de las concesiones, entendidas como todo contrato que contemple derechos y obligaciones de
ambas partes, durante un plazo de tiempo determinado sin distinguir, en este caso, el modo en
gue fueron adjudicados tales contratos, es decir independientemente de si fueron resultado de un
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proceso de licitacion o se otorgaron por medio de adjudicacion directa. La muestra esta
conformada por 10 paises de la regién que suman un total de 161 terminales maritimas
concesionadas, que movilizan mas de 100.000 TEUs (unidades equivalentes de veinte pies o, en
inglés, twenty-foot equivalent unit) al afio o 1.000.000 de toneladas métricas cada una. Todas ellas

tienen, ademas, particular relevancia en el movimiento de portuario de su pais o la region.

Recuadro 1
Dificultades para la recoleccién de informacion

En el proceso de armado de la muestra se observaron problemas de acceso y muy escasa disponibilidad de
informacion relevante sobre los contratos, los cuales se pueden resumir de la siguiente manera:

Falta de identificacion de terminales concesionadas en las paginas web de las administraciones responsables
de otorgar las mismas. En varios casos no quedaba claro el nombre comercial de la terminal, confundiéndose
con la razén social del concesionario, tampoco quedaba claro el tipo de terminal. También fue complicado
identificar a qué administracién o jurisdiccion correspondia la terminal;

Intentando contactar directamente con funcionarios publicos, los mismos han respondido que la informacién
no la pueden transmitir, aduciendo que es reservada, aun tratandose de contratos de concesion de bienes que
son del Estado;

Se encontraron planes maestros en pocos paises y la informacion en estos era incompleta en cuanto a la
identificacion de las terminales concesionadas. Ejemplo: en el mismo cuadro aparecen identificadas terminales
ligadas al movimiento sobre un muelle y la concesion otorgada a actividades comerciales menores, talleres de
reparacion, etc;

En cuanto a los modelos de concesidny su tipologia de contratos, se identificaron diferencias en los distintos paises;

Los plazos de concesién y renegociacion se identificaron en la mayoria de los casos. Sin embargo, se encontraron
diferencias en las distintas fuentes consultadas y en algunos casos no se encontré indicacion de su renegociacion;

No siempre se encontré la/s ley/es o el/los instrumento/s legal/es sobre el cual/los cuales se hizo la concesion;

Ante la falta de informacién, se consultaron portales de noticias, encontrando informacién pobre e inconsistente,
en particular cuando se intentaba dar respuesta a los motivos por los cuales se llegd a una renegociacion;

En términos generales, se encontré mas informacion de las terminales de contenedores que de las de
graneles y multipropdsito;

En la gran mayoria de los casos los pliegos de concesion no fueron encontrados, por lo tanto, no se pudieron
identificar los requisitos exigidos por el concedente en el proceso de licitacion.

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 6, se presentan los 10 paises con una muestra de sus terminales, las cuales estan
detalladas segln su especializacién. La muestra tiene 49 terminales de contenedores, 2 de gas,
5 de contenedores y pasajeros, 11 de graneles liquidos, 9 de graneles liquidos petroleros,
29 especializadas en graneles sélidos, 16 en graneles solidos agricolas, 15 en graneles solidos
minerales, 8 de multipropdsito y contenedores, 6 de pasajeros y 3 de vehiculos que suman las

161 terminales que totalizan la muestra.
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Cuadro 6
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): nimero de terminales
concesionadas por pais y especializacion

Argen— Brasil Chile Colombia Cgsta Jamaica México Panama PerG  Uruguay Total

tina Rica
Contenedores 5 18 5 3 1 1 1 2 2 1 49
Gas 1 1 2
Contenedores 1 2 1 1 5
y pasajeros
Graneles 1 6 1 3 1
liquidos
Graneles 2 5 2 9
liquidos
(petréleo)
Graneles 23 2 1 1 2 29
solidos
Graneles 9 4 3 16
sélidos
agricolas
Graneles 7 3 5 15
sélidos
minerales
Multiproposito 3 2 2 1
Multiproposito 3 1 1 3
y
contenedores
Pasajeros 2 1 2 1 6
Vehiculos 3 3
Total 17 71 13 13 3 1 26 8 5 4 161

Fuente: Elaboracién propia.

Para ilustrar la relevancia de la muestra utilizada, tomamos en comparacién el relevamiento
de terminales de contenedores que realiza en el Perfil Maritimo de la CEPAL, que contiene
118 puertos o areas portuarias de contenedores en 25 paises, que movilizaron en 2018 un total de
53.787.759 TEUs. De estos puertos 63 movilizan méas de 100.000 TEUs al afio. La muestra de este
estudio contiene a las mayores economias de la region. Por otra parte, la muestra contiene 49 de
los 118 puertos de contenedores del informe de CEPAL que representa el 41,52% de los puertos
totales de contenedores y movilizaron el 76,6% de la totalidad de TEUs del afio 2018.

En el cuadro 7 se resume la cantidad de puertos de contenedores que estan relevados por
la CEPAL y la cantidad de ellos por pais que estan incluidos en la muestra, junto con el porcentaje
de TEUs movilizados por los puertos incluidos en la muestra respecto del total de TEUs movilizadas
por pais segun el perfil maritimo de la CEPAL. Puede observarse que aun en paises en los que en
la muestra se contemplan menos puertos, como es el caso de Argentina, por ejemplo, que la
muestra contiene solo dos puertos de los relevados por CEPAL: el puerto de Buenos Aires que
incluye Puerto Nuevo y Dock Sud, y la zona portuaria de Rosario, estos representan el 85,2% de las
TEUs movilizadas por todos los puertos relevados para Argentina. En este caso teniendo en cuenta
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el criterio de la muestra de ser puertos que movilizan mas de 100.000, faltaria solo el puerto de
Zéarate que movilizd en 2018 127.140 TEUs. Los 11 puertos restantes relevados para Argentina por el
perfil maritimo de CEPAL movilizaron menos de 60.000 TEUs cada uno y sumados 197.658 TEUs el
mismo afio.

Cuadro 7
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): participacion de los puertos de la muestra en el movimiento
total de contenedores en la regién (segun muestra), 2017 y 2018
(En porcentajes sobre el total de TEUs movilizados)

2017 segln base de 2018 seglin base de

Puertos en 2018 Puertos en la muestra datos datos
Argentina 14 2 88,53 85,20
Brasil 17 14 95,24 95,24
Chile 12 10 92,38 92,60
Colombia 7 4 94,23 94,69
Costa Rica 2 2 100,00 100,00
Jamaica 1 1 100,00 100,00
Mexico 14 10 98,24 98,08
Panama 3 2 99,70 99,60
Peru 6 3 98,38 98,84
Uruguay 1 1 100,00 100,00
Total 77 49

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: La base de datos hace referencia a la del Perfil Maritimo de la CEPAL.

En Brasil, la representatividad en la muestra alcanza el 95,24% en 2018 y estan incluidos
14 de los 17 puertos mayores de contenedores relevados en el informe portuario de CEPAL. Solo el
puerto de Pecém-Fortaleza supera las 100.000 TEUs con 344.887 movilizadas ese afio. Los dos
restantes, Imbituba y Natal movilizaron 99.724 y 33.093 respectivamente. En el caso de Chile, de
los 12 puertos de contenedores la muestra utilizada contiene 10, los cuales movilizan el 92,60% del
total. Los dos no incluidos son el puerto de Lirquén que movilizé 320.404 TEUs, y el de Punta Arenas
con 24.500.

En la muestra se cuentan para Colombia 4 puertos que movilizan el 94,69% del total de TEUs
movilizadas por los 7 puertos de contenedores relevados por la CEPAL. Los tres que no estan incluidos
en la muestra son la zona portuaria de Barranquilla, Turbo y San Andres. De estos solo la zona portuaria
de Barranquilla cuenta con 154.533 TEUs, Turbo y San Andrés, no superan las 100.000.
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De los 14 puertos relevados en México, la muestra utilizada contiene 10, los cuales movilizan el
98,24% del total. Los cuatro puertos no incluidos son el Puerto de Chiapas, Mazatlan, Guaymas, y Salina
Cruz, todos ellos movilizaron menos de 100.000 TEU en 2018 y los cuatro suman 134.325 TEU.

En el caso de Panama, falta en la muestra solo 1 puerto, se trata de Puerto Almirante que movilizo
en 2018 27.304 TEUs. En Perq, la muestra contiene el 50% de los puertos relevados por la CEPAL que
movilizaron en 2018 el 98,38% del total de TEUs movilizadas en contenedores. Los 3 puertos no incluidos
son llo, Pisco, y Salaverry que movilizaron 27.717, 3.217 y 40 TEUs respectivamente.

En los casos de Costa Rica, Jamaica y Uruguay la muestra contiene el total de los puertos de
contenedores relevados por la CEPAL.

Se encontraron solo 3 casos que cumplen con el criterio de seleccion de muestra de movilizar
mas de 100.000 TEUs y que no estan incluidos. Se trata de los puertos de Zarate en Argentina,
Pecém-Fortaleza en Brasil, y la zona portuaria de Barranquilla en Colombia. Los demés puertos que
no estan en la muestra movilizaron menos de 100.000 TEUs en el afio.

En resumen, en el perfil maritimo de la CEPAL se encuentran 63 puertos que movilizan mas
de 100.000 TEUs al afo, la muestra contiene 49 puertos de contenedores con estas caracteristicas
(77%). Los 10 paises que conforman la muestra tienen en el Perfil Maritimo un total de 77 puertos.
Los puertos de contenedores de la muestra analizados por pais representan en todos los casos mas
de 90% de la carga movilizada en el total de puertos de sus respectivos paises, siendo una cantidad
muy representativa del total. Desde el punto de vista geografico, la muestra esta repartida tal como
lo exhibe el cuadro 8.

Cuadro 8

América Latina y el Caribe (paises seleccionados): cantidad de puertos en la muestra por pais y participacion
sobre total de puertos en la regidon (segun muestra)

Pais Cantidad de terminales Portuarias Concesionadas Porcentaje
Total 161 100,00
Brasil 71 44,10
México 26 16,15
Argentina 17 10,56
Chile 13 8,07
Colombia 13 8,07
Panama 8 4,97
Perd 5 31
Uruguay 4 2,48
Costa Rica 3 1,86
Jamaica 1 0,62

Fuente: Elaboracién propia.

En la muestra, en resumen, se contabilizan 161 concesiones portuarias activas, con contratos
iniciados desde los aflos noventa hasta la actualidad. Brasil es el pais con mayor cantidad de
concesiones representando el 44,10% del total de los contratos celebrados en la region en el sector
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portuario, seguido por México y Argentina con el 16,15% y 10,56 % respectivamente. Las siguientes
consideraciones se refieren a la muestra de concesiones y no al universo de estas.

En la década de los noventa el proceso de reformas en la industria maritimo-portuaria se
consolido en la region. Se realizaron, en ese periodo, 68 contratos, el 42% de las concesiones
actualmente activas. Cerca de 30% de estos contratos se concretaron entre 1991y 1996, cuando se
iniciaron 46 contratos. Durante los 10 primeros afios del nuevo milenio se realizaron 36 nuevas
concesiones (22,36%) y 23 mas (14,22%) desde 2010 hasta 2016, que es el Ultimo afio relevado.

Brasil es el pais de la regidbn con mayor nimero terminales portuarias concesionadas, tenia
al momento de realizar este estudio 71 contratos activos; 3 de vehiculos, 2 de pasajeros, 6 de
multipropdsito (de las cuales 3 de contenedores), 34 de graneles sdlidos (de las cuales 4 agricolas
y 7 de minerales) , 8 de graneles liquidos (de las cuales 2 de petrdleo), y 18 de contenedores. Luego
de la primera concesion ya mencionada de 1969, Brasil realiza nuevas concesiones de terminales
en 1991, por un plazo de 10 afios. En 1993 se inician otras 5, esta vez por 25 afios y 4 mas en 1995,
entre este aflo y el 2000 se realizaron 21 nuevos contratos, 8 de ellos en 1998. Durante los 16 afios
siguientes se concesionaron 30 terminales, 8 de ellas en 2014, todos los contratos de esta etapa se
fijaron a 25 afios.

El segundo pais en cantidad de concesiones portuarias en ALC es México. Tiene 26 terminales
concesionadas, 11 de ellas de contenedores, 5 de graneles liquidos petroleros, 3 graneles sélidos
agricolas, 5 graneles solidos minerales y 2 de pasajeros. El primer contrato de concesion portuaria
en México fue en 1994, con la concesiéon de la Terminal Internacional de Manzanillo S.A. (TIMSA)
que incluye la instalacion de usos multiples y TIMSA ex Manjalba S.A. el patio de contenedores y
carga general. Esta terminal fue concesionada por 20 afios a la empresa TIMSA. En 1995 se
adjudicaron en el pais 6 nuevos contratos, 3 de ellos por 20 afios, 2 por 29 afios y 1 por 36 afos.
Durante los 5 afios siguientes las terminales concesionadas fueron 9, y 7 mas se adjudicaron desde
2001 hasta la actualidad.

Argentina tenia, al momento de realizar este trabajo, 17 concesiones portuarias, 9 de ellas se
concretaron en los afios noventa, con contratos que contemplan periodos de 18, 25y 30 afios. De
estas 17 terminales, 5 son de contenedores, 1 de graneles liquidos, 1 de contenedores y pasajeros,
1de gas, y 9 de graneles sélidos agricolas.

Chile tiene actualmente 13 terminales concesionadas, 5 de ellas son de contenedores, 2 de
contenedores y pasajeros, 1 de graneles liquidos, 2 de graneles sélidos, 2 de son de multipropdsito
y 1 de multipropdsito en contenedores.

En Colombia se encuentran activos 13 contratos de concesion, 3 de ellos son de contenedores,
1 de contenedores y pasajeros, 3 de graneles liquidos, 3 de graneles sélidos minerales, 2 de
multipropdsito, 1 de multipropdsito en contenedores. Luego de la primera concesion realizada en 1983,
pasaron casi 10 afios para que Colombia vuelva a realizar una concesion portuaria en 1992 por un plazo
de 20 afios. Se trata de la empresa Compafiia Puertos Asociados S.A. (COMPAS S.A) a la cual se le
otorgd la terminal multipropdsito en contenedores del mismo nombre, en Cartagena. En 1993 se
concesionaron 3 terminales y, desde entonces, las 7 restantes.

Panama cuenta hasta el momento con 8 contratos de concesiones activas de terminales,
3 son de multipropdsito de contenedores, 3 de contenedores, 2 graneles liquidos petroleros, y 1de
pasajeros. Las primeras concesiones en Panamé se realizaron en 1984, y se trata de algunas
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terminales de liquidos con un plazo de 15 afios. Nueve afios después, en 1993 se concreto un tercer
contrato, en el puerto de Colén, a la empresa Manzanillo International Terminal (MIT) por un
periodo de 20 afios. Desde entonces se concesionaron 2 terminales en 1997 por 25 afios, 1 en 1996
por 20 afios, 1 en 2000, 1 en 2008, y el ultimo contrato en 2015 por 30 afios.

En Costa Rica, las APP se iniciaron en la actividad portuaria en 2006 donde se concesionaron
las 3 terminales: Terminal Granelera de Puerto Caldera, los Puestos de atraque 1, 2y 3, y la terminal
multiproposito de contenedores por 20 afios. En 2011 se inicia la Ultima concesidn correspondiente
a Moin Container Terminals en Puerto Limon por un plazo inicial de 33 afos.

La Unica terminal concesionada en Jamaica es Container Terminal Kingston, una terminal de
contenedores cedida a un joint venture establecido a través de Kingston Freeport Terminal Limited
(KFTL), un special purpose vehicule, de cual CMA CGM (CMAT Holding) posee 60% y Terminal Link
(TL) 40%. Este contrato se inicié en abril de 2015 por un plazo de 30 afios.

Las 5 terminales concesionadas en PerU estan especializadas, 2 de contenedores, 1 de
contenedores y pasajeros, 1 multipropésito, y 1 de graneles sélidos. La primera que se acordo fue
en 1999 por 30 afios, y se trata de la Terminal Internacional del Sur S.A. (TISUR). Luego, en 2006, se
otorgd a la empresa DP World Callao S.R.L. la Terminal de Contenedores Muelle Sur-DPW en el
puerto de Callao por un plazo de 30 afios. En 2009 se concesiond la Terminal Portuario de Paita
—a Terminales Portuarios Euroandinos— hasta 2039. Las 2 dos restantes inician su contrato en
2011, se trata de la Terminal de Embarque de Concentrado de Minerales, otorgada a la empresa
Transportadora Callao S.A. y la terminal Terminal Multipropésito Muelle Norte-APMT concesionada
ala empresa APM Terminals Callao S.A. Ambas se encuentran en el puerto de Callao y sus contratos
fueron establecidos por un plazo de 20 afios.

Uruguay tiene 4 contratos de terminales portuarias, 2 de graneles sélidos, 1 de contenedores,
y 1 de gas. La primera concesion portuaria de Uruguay se realizé en 2001 por un periodo de
30 afios, luego otra en 2011y la dltima en 2014.

En el cuadro 9 se presenta un resumen de las fechas de finalizacién de los contratos iniciales
celebrados en el sector portuario durante estos 30 afios detallados por pais, dentro de aquellos
considerados en la muestra. Alli puede verse que de las concesiones activas al momento de realizar
este estudio 45 contratos tienen su fecha de finalizacion dentro de los proximos 7 afios (28%)
representando una gran oportunidad de implementar las mejoras estudiadas en este trabajo en
cuanto a gobernanza e institucionalidad que minimicen los principales inconvenientes analizados
en el capitulo 1, como la problematica de los contratos incompletos, el problema principal - agente,
hold-up o el comportamiento oportunista y la integracion vertical, problemas y comportamientos
que se observaron en el sector durante la experiencia adquirida en los afios transcurridos desde la
primera reforma del sector hasta la actualidad.
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Cuadro 9
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): contratos de concesion de terminales portuarias,
por pais y fecha de finalizacién de los contratos

Brasil México Argentina Chile Colombia Costa Rica Jamaica Panama  Perd  Uruguay Total
1998 2 2
1999
2001 3
2002 1
20M 1
2012 2 2 1
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024 1 2 1 1
2025 1 1 1
2026 2 1 1 2
2027 3
2028 1
2029 1
2030 1 1 1
2031 1 1 1 2 2
2033 1
2035 3 1
2036 1 1 1
2037 1
2038
2039
2040
2041
2042 1 1
2043 1 1
2044 2 1 1
2045 1
2049 1
Sin datos 5 5 6 1 1
Total 71 26 17 13 13 3 1 8 5 4 161
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Fuente: Elaboracién propia.
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1. Renegociaciones en las concesiones portuarias

Para la muestra bajo analisis se tomaron las 161 concesiones portuarias activas desde inicio
de los noventa hasta la actualidad. De estas concesiones se renegociaron hasta el momento
58 contratos, es decir, el 36%. Esta informacién se detalla en el cuadro 10 que sigue.

Cuadro 10
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): contratos de concesion de terminales portuarias,
numero de contratos renegociados, por pais 1990-2016

Terminales portuarias

Pais concesionadas Renegociados No renegociados
Brasil 71 27 44
Argentina 17 4 13
Chile 13 6 7
Colombia 13 8 5
Costa Rica 3 0 3
Jamaica 1 0 1
México 26 9 17
Panama 8 4 4
Peru 5 0 5
Uruguay 4 0 4
Total 161 58 103
Porcentaje 100,00 36,02 63,98

Fuente: Elaboracién propia.

El detalle de la cantidad de contratos, segun el afio de inicio de las renegociaciones por pais,
se encuentra en el cuadro 11.

Cuadro 11
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): contratos de concesion de terminales portuarias,
afio de inicio de las renegociaciones de los contratos, por pais

Brasil México Argentina Chile Colombia Panama Total
Sin datos 4 6 1 2 13
1995 1 1
2001 1 1 2
2002 1 1
2004 1 1
2005 1 1
2007 1 1
2008 1 2 1 4
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Brasil México Argentina Chile Colombia Panama Total
201 2 1 3
2012 1 1 2
2013 1 1
2014 7 1 8
2015 7 1 8
2016 3 2 1 6
2017 1 1 2
2018 1 4
Total 27 9 4 6 8 4 58

Fuente: Elaboracién propia.

La informacién sobre la finalizacién de los contratos luego de ser renegociados se encuentra
en el cuadro 12, detallada por cada pais.

Cuadro 12
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): contratos de concesién de terminales portuarias,
afio de finalizaciéon de los contratos renegociados, por pais

Brasil México Argentina Chile Colombia  Costa Rica Panama Total
2020 1 3 4
2022 2 2
2025 1 1
2029 1 1
2030 1 2 3
2032 1 1
2033 1 1 3 1 6
2034 1 1 2
2035 3 3 6
2036 3 1 1 2 7
2037 1 1 2
2038 1 1
2039 1 1
2040 2 2
2043 0
2044 1 1
2047 3 3
2048 3 3
2050 1 1
Total 19 9 3 6 7 0 3 47

Fuente: Elaboracién propia.
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En resumen, los paises de la region renegociaron el 36% de los contratos portuarios y quedan
por delante 24 contratos que finalizaran antes de 2026. Siguiendo con el marco de estudio de este
trabajo, dentro de la muestra bajo analisis, en las concesiones de terminales portuarias en ALC, se
observa al igual que las demas concesiones de infraestructura, la problemética de las renegociaciones,
con las caracteristicas particulares ya mencionadas respecto de los riesgos de integracion, la
concentraciéon de poder de mercado y el consecuente riesgo de exclusion (market foreclosure).

Ante las imperfecciones de los mercados de provision de infraestructura (activos y servicios
conexos), sefialadas en el capitulo anterior y observadas en los mencionados estudios sobre el
sector, existe la posibilidad de que los procesos de integracion se intensifiquen. Sdnchez y Chauvet
(2018 explican que dadas las caracteristicas y la dindmica de la propia industria maritima y portuaria
—principalmente desde el periodo de devolucion y el despliegue del modelo landlord de gestion
de los puertos, la globalizacidn del comercio, los cambios tecnoldgicos internos y externos, entre
otros, en la industria maritimo-portuaria se han observado comportamientos de los agentes que
han llevado a una mayor concentraciéon de los mercados, debido a una integracion horizontal, tanto
de las terminales portuarias —en ciertas areas geograficas— como del transporte maritimo de
contenedores —en ciertas rutas—, y a una integracion vertical de los dos segmentos por parte de
algunos de los operadores llamados globales o internacionales, en tales areas portuarias que son
alimentadas por las rutas en cuestion.

En los ultimos afios se observa un creciente proceso de integracion vertical dentro de la
industria maritima y portuaria, en el que compafiias navieras en forma directa o a través de sus
subsidiarias operadores de terminales de contenedores, han ido adquiriendo participacion en
terminales. Debe recordarse que las mayores lineas navieras de contenedores tienen sus propias
compafiias operadoras de terminales.

En América Latina y en el Caribe se observa dicha situacion, que en algunos casos esta
adquiriendo una importancia notoria. Para solo mencionar un ejemplo, un reciente estudio de CNT
en Brasil, estima que el 44% de las exportaciones del pais transita por terminales y navieras
integradas verticalmente. Asimismo se observa una participacién creciente de compafiias de
logistica terrestre con participaciones en las terminales de contenedores. En el hipotético caso que
esto ocurriera en un puerto en particular, se estaria ante la eventualidad de que las 3 partes de la
cadena de suministros podria quedar integrada verticalmente, lo que tiene implicancias
anticompetitivas que deben ser previstas y resueltas, en particular cuando al menos en uno de los
eslabones se diera en riesgo de exclusion.

Asimismo, como lo explica la teoria de los contratos incompletos y lo han evidenciado las
tempranas y recurrentes renegociaciones de contratos en el sector de infraestructura, la industria
maritimo-portuaria, también hace frente al problema de holdup y otros comportamientos oportunistas
entre la empresa transportista y la empresa operadora de la terminal. La relacién entre ambos
segmentos se origina en los contratos y puede derivar, por un lado, en un monopolio y oligopolio
sucesivo (con el riesgo de doble markup) y, por otro lado, el poder de negociacién ante un imprevisto,
de cada parte, puede ser muy disimil dependiendo del mercado —donde mucho tiene que ver la
gobernanzay regulacion—. La integracion vertical podria ser una solucion, al eliminar el riesgo de doble
markup en el caso de un monopolio u oligopolio sucesivo, pero puede conducir al riesgo de exclusion
dado el enorme poder de negociacién que adquiere un operador integrado, dicho esto con todas las
prevenciones ya mencionadas del modelo tedrico de Hart y otros.
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Ademas, el problema de holdup también podria darse entre la Autoridad Portuaria
(concedente) y la empresa operadora de la terminal (concesionario) generando como se estudio
en el capitulo 1, una inversién ex ante subdptima y el comportamiento oportunista ex post por parte
del gobierno (con una expropiacion). Asimismo, dadas las condiciones de mercado, junto a la
especificidad de la inversion (activo), el enorme poder de mercado de un operador integrado
(ejemplo, empresa transportista de contenedores operando la terminal portuaria) puede llevar a
una renegociacion a su favor y en contra de los demas actores (riesgo de exclusion) reduciendo el
bienestar de toda la sociedad.

Los posibles problemas generados por las caracteristicas de los contratos y las conductas
oportunistas en los mercados portuarios pueden resumirse en el siguiente diagrama.

Diagrama 1
Posibles comportamientos oportunistas en los mercados portuarios

Parte involucrada Oportunismo frente al mas vulnerable Parte involucrada
Concedente
(autoridad Expropiacion/integracion vertical
portuaria)

Concesionario
(operador de la Captura del regulador
terminal portuaria)

Operador de la
terminal portuaria

Transportista

Take-over/integracion vertical -
maritimo

Fuente: Sobre la base de Sanchez y Chauvet (2018).

Dada la existencia de concentracion de mercado, posiciones dominantes y practicas
oportunistas, la fortaleza de las instituciones y los mecanismos que prevengan los comportamientos
anticompetitivos deben originarse en una gobernanza que involucre a los distintos actores, no solo
de los sectores publico y privado involucrados también los de la sociedad civil y aquellos que hacen
parte de la cadena logistica. El disefio de las estructuras y los sistemas de regulacion debe tener en
cuenta, como debiera suceder con los contratos, las asimetrias de informacion y el riesgo moral, las
estructuras de racionalidad, los costos de transaccién, y los problemas que se derivan, algunos
mencionados en este trabajo, considerando asimismo las propias limitaciones de implementacion
y cumplimiento de las regulaciones.

Finalmente, es importante destacar que la regulaciéon no constituye una solucion per se a los
problemas de eficiencia en la provision de los servicios de infraestructura sino un instrumento de
politica publica que, en dicha calidad, puede ser aplicado bien, regular o mal por el Estado. Los
mercados sin restricciones (intervenciones para prevenir externalidades negativas o perseguir
objetivos sociales) fallan, pero también las regulaciones que no son eficaces en alinear los costos y
beneficios sociales y privados, y por lo tanto los incentivos perversos. Si bien ningun sistema de
regulacion es perfecto, las economias con regulaciones bien disefiadas pueden tener un
desempefio superior que aquellas con regulaciones inadecuadas. Las regulaciones pueden mejorar
y corregir los mercados y proteger a aquellos que de otro modo podrian sufrir en mercados no
regulados (Stiglitz, 2009).
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Il1l. Conclusiones

El crecimiento econdmico y la productividad en los paises de América Latina y el Caribe ha sido
deficiente durante las Ultimas décadas, en particular para los paises con mayor PIB, poblacion y
superficie como Argentina, Brasil y México. Entre los argumentos acerca de los factores que inciden
en este resultado, numerosos estudios empiricos muestran la existencia de un fuerte vinculo entre
la inversion en infraestructura, el crecimiento econdmico y el impacto sobre la pobreza. Las
economias de la region requieren una importante inversién en infraestructura no solo para
garantizar la prestacion de servicios basicos y mejorar la calidad de vida de la poblacion sino
también para evitar una posible restriccion al crecimiento debido a las brechas de infraestructura.
El nexo entre crecimiento econémico, prosperidad e infraestructura resulta fundamental en la
perspectiva del desarrollo sostenible.

La participacién privada en el desarrollo de infraestructura fue motivada por la necesidad de
realizar inversiones para mejorar el funcionamiento de aquella y de sus servicios conexos,
particularmente en términos de calidad y cobertura. La escasez de recursos publicos junto a un
deterioro de la infraestructura y sus servicios, llevaron a la mayoria de los paises a transferir servicios
de infraestructura al sector privado, a través de diversas formas de asociacion entre el Estado y el
sector privado.

Las asociaciones publico-privadas se introdujeron en las economias en desarrollo y, en
particular, en los paises de la regién casi entrando en la década de los noventa. Por ello, la region
cuenta con mas de 30 afios de experiencia en la materia, pero también con los mas de
7.000 proyectos implementados como contratos de APP en todo el mundo.

Existe una gran heterogeneidad con respecto a cdmo se incorpord esta modalidad de
contratacion en los paises, bajo qué marcos legales y regulatorios, organismos de la administracion
publica, y procedimientos, y cuales fueron sus resultados en los diferentes sectores.
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En general, el nivel y la calidad de la infraestructura en ALC fueron mejorando en estas
Ultimas décadas, sin embargo, el proceso no estuvo exento de problemas que trajeron
aparejadas algunas ineficiencias.

Uno de los problemas que mas ha sido destacado es el de las renegociaciones de los contratos.
El nivel de incidencia de las renegociaciones ha sido elevado, superando el 55% en el periodo 2004-
2015 (para 2004-2010 fue de 68% y para 2010-2015 de 58%). En el periodo previo de 1985 a 2000 esta
incidencia habria sido inferior, de 30%, pero si excluye al sector de telecomunicaciones, la incidencia de
renegociaciones aumenta a 41,5%. Pero no solamente es alta la probabilidad de renegociacién, también
hay que tomar en cuenta que la primera renegociacion ha ocurrido tempranamente, al poco tiempo de
haber sido firmado el contrato, y que muchas veces estas renegociaciones son recurrentes.

La teoria econdmica explica que esto sucede por la incompletitud de los contratos. Si no es
imposible, escribir un contrato contingente a todos los imprevistos, evitando vacios y ambigledades, su
costo podria ser prohibitivo. La informacion asimétrica, las estructuras de racionalidad y los costos de
transaccion condicionan el disefio de los contratos y luego las renegociaciones. Ademas, dadas las
caracteristicas de los activos de infraestructura, las inversiones son especificas a la relacion contractual.
Las partes del contrato quedan atrapadas en la relacion —que durante la licitacion es de tipo
competitiva para luego tornarse de tipo bilateral— y surgen comportamientos oportunistas ex ante y
ex post a la firma del contrato, que pueden provocar niveles de inversion suboptimos (escasez o exceso
de inversion) y el problema del holdup, con la captura del regulador, o la expropiacion por parte de la
administracion publica.

En la region, mas alla de la poca estabilidad de los entornos econémicos, politicos y sociales, de
algunas debilidades de los sistemas de justicia, de marcos legales y regulatorios que pueden requerir
actualizaciones, la maldicién del ganador y la corrupcion se adicionan y aparecen como los factores
externos mas visibles que explican las multiples, tempranas y recurrentes renegociaciones de los
contratos de concesién. Como ejemplo, se podria considerar un caso hipotético de un pais con un
entorno macroecondmico débil, con proyecciones con alta incertidumbre, con una seguridad juridica
moderada, cuando el sistema de justicia ha puesto en duda su imparcialidad en el pasado, con marcos
legales y regulatorios que no han sido adaptados a las dinamicas de la modalidad de APP, con
procedimientos que no han incorporado las lecciones y experiencias de este tipo de contrataciéon (desde
la preparacion de la licitacion hasta el monitoreo y la supervision del cumplimiento de los contratos). En
tales condiciones, es factible que un operador, entre unos pocos con un minimo de capacidades
econdmico-financieras, técnicas y humanas, se presente a una licitacion y la gane con ofertas a la baja
(sobreestimando los ingresos y subestimado los costos), en espera, si sus prondsticos de demanda no
han sido certeros, de solicitar una renegociacion del contrato para alcanzar el equilibrio econdmico-
financiero, sobre todo si en el contrato se estipulaba una clausula ambigua al respecto. Esta situacion
supuesta puede verse alimentada por sobornos a funcionarios publicos o a la autoridad, amenazas de
corte de servicios, periodos de elecciones o cambios de poder, problemas de déficits presupuestarios
de la administracion publica (principalmente a nivel de los gobiernos subnacionales o locales), etc. que
van a favorecer el hecho de que se produzca la renegociacion que se decide de forma bilateral, y
donde los costos de transaccién y politicos pueden condicionar la toma de decisiones de la
administracion publica.

Este ejemplo hipotético no tiene en cuenta todos los factores que pueden llevar a la
renegociacién de un contrato de concesién, pero demuestra que la captura del regulador o de la
administracion publica (concedente) por parte del operador (concesionario) es posible con los
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ingredientes que la gobernanza de la infraestructura y de sus servicios hace disponibles. Lo
contrario también podria suceder, esto es, que la administracién publica determine unilateralmente
la expropiacion de los activos.

Partiendo de la base de que los contratos de concesidn de infraestructura son habitualmente
"incompletos”, es preciso analizar que, bajo ciertas circunstancias, la incompletitud de los contratos
puede conducir a comportamientos oportunistas que derivan en varios de los problemas analizados
en este estudio, que hacen que sus beneficios y costos terminen arrojando resultados no Optimos
ni eficientes. La presencia de comportamientos oportunistas puede desanimar a los licitadores
honestos y terminar debilitando el resultado del procedimiento.

Al mismo tiempo, cuando existen comportamientos oportunistas también crece el riesgo de
corrupcion. El nexo relevante entre la renegociacion y el riesgo de corrupcién suele surgir en la
etapa de seleccion, durante el proceso licitatorio, cuando se puede llegar a un acuerdo ilicito entre
el funcionario publico y el licitante, segun el cual se presentara una oferta demasiado agresiva que
esta diseflada Unicamente para garantizar la seleccién, con el objetivo de renegociar
posteriormente el contrato.

Algunas aclaraciones son relevantes a esta altura. Primero, que no todos los contratos de
concesion de infraestructura tienen que tener los efectos negativos que pueden provenir de su
caracter incompleto. Dicho de otra manera, no todos los contratos incompletos tienen que resultar
en impactos negativos para la sociedad, ya que mecanismos idoneos pueden estar previstos para
evitar tales consecuencias negativas. Segundo, que los efectos de los contratos incompletos que
pueden resultar dafiinos se relacionan mas con sus consecuencias sobre el mercado, los
proveedores, el bien o servicio provistos, los usuarios y la sociedad, que sobre los contratos en si
mismos. Tales efectos pueden ser resumidos en: integracion vertical y riesgo de exclusion,
afectacion de la calidad e inversiones suboptimas.

La integracion vertical potencialmente anticompetitiva se presenta cuando existe un
monopolio sobre el suministro de algun insumo esencial al que las empresas competidoras o
potencialmente competidoras necesitan acceso en términos y condiciones comparables para
competir en un mercado aguas abajo. Entonces, si el proveedor de un insumo se integra
verticalmente con un cliente (productor), existe potencialmente un riesgo de exclusién, aguas arriba
0 aguas abajo: si el proveedor del insumo tiene dominio de mercado, los clientes no integrados
podrian ver dificultado el acceso a dicho insumo (y por ende corren el riesgo de ser excluidos del
mercado aguas abajo); por otra parte, si el cliente es monopsonista o tiene un poder de compra
importante, los proveedores del insumo no integrados podrian ver dificultado el acceso al cliente,
y en consecuencia ser eventualmente excluidos del mercado aguas arriba.

En el caso de la provision de servicios de infraestructura, la situacion potencialmente
problematica es la de un concesionario que se integra verticalmente con uno o mas de sus clientes,
usuarios del servicio brindado mediante el activo concesionado. Este podria ser el caso de un
operador de aeropuerto que se integre con una empresa aérea, o el operador de un terminal
portuario que se integre con una empresa naviera. En este caso, se podria dar el riesgo de exclusién
aguas abajo, ya que las navieras no integradas con el concesionario del puerto, o las empresas de
transporte aéreo no integradas con el concesionario del aeropuerto, fueran discriminadas mediante
condiciones desventajosas de acceso al insumo (instalaciones y servicios esenciales). El modelo
tedrico de Hart y otros (1990), bajo el marco de la literatura de la propiedad y los derechos de
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control residual, muestra cémo la integracion vertical cambia la naturaleza de la competencia en
los mercados aguas arriba y abajo e identifica las condiciones bajo las cuales el riesgo de exclusién
serd una consecuencia o un proposito, o ambos, de dicha integracién. La restriccion de la
competencia es mas probable que sea un factor cuando las empresas que se integran son eficientes
o son grandes (tienen capacidades altas) en relacion con las empresas que no se integran.

Ante una situacion de incentivos de inversidon subdptima, con ambiguos tradeoffs
calidad/costo, el riesgo de holdup esta latente, y sera ejercido bajo la forma de integracion vertical
(con el consecuente riesgo de exclusion) o renegociacion (con captura del regulador o de la
administracion publica), si la asignacién de los derechos de control residual y los mecanismos de
compensacion, que han sido negociados ex ante o renegociados ex post al contrato original, no
satisfacen a las partes cuando se revelan los estados del mundo. Esto revela la importancia de
atender debidamente la condicion de contratos incompletos que tienen por lo general lo de
concesion de infraestructura, ya que las consecuencias aqui expuestas son dafiinas para la Sociedad.

Las soluciones a la incompletitud y las renegociaciones de los contratos que han sido
propuestas por la literatura demandan una actualizacién, con una visién integral y coordinada, de
las leyes y regulaciones sobre contratos y provision de servicios publicos, defensa de la competencia
y defensa de los consumidores, y una adecuacion de los procedimientos para hacer mas accesibles,
diligentes, estandarizados y transparentes los procesos, para que los programas de asociacion
publico-privada sean una herramienta eficaz y eficiente para el desarrollo y mantenimiento de la
infraestructura y la provision de sus servicios conexos. Los programas deben disefiarse e
implementarse para dar respuesta no solo a lo que acontece antes sino también después de la
adjudicacion del contrato. Ya que se ha visto que los problemas no han sido solo, entre otros, la
incorrecta seleccion del proyecto u operador, la mala distribucion de los riesgos entre las partes o
el cuestionable disefio del contrato, sino también la inadecuada e insuficiente supervision y
fiscalizacion de los contratos. Algunos paises de la region han comenzado a adaptar o desarrollar
los programas de APP acorde a las lecciones y experiencias acumuladas en las Ultimas casi tres
décadas. La literatura que ha analizado estos hechos estilizados ofrece algunos elementos y
principios a considerar para el desarrollo de plataformas de APP exitosas.

La incidencia de las renegociaciones es uno de los principales problemas que afecta a los
contratos de concesion y uno de los puntos mas débiles que se indican sobre los contratos de APP por
las consecuencias que pueden tener: se elimina el efecto competitivo de la subasta y distorsiona la
licitacion publica, ya que el ganador mas probable no es el operador mas eficiente sino el méas experto
o calificado para hacer las ofertas y luego las renegociaciones. Queda cuestionada, de esta forma, la
credibilidad del modelo/programa: los resultados de las renegociaciones muestran que, en promedio,
disminuye los beneficios/ventajas de las APP y el bienestar de los usuarios; usualmente tiene un impacto
fiscal al aumentar los pasivos de la administracion publica; en promedio, los términos de los contratos
mejoran para el concesionario/operador/inversionista, la eficiencia y el value-for-money generalmente
disminuyen y los usuarios generalmente se ven afectados negativamente; genera falta de transparencia
en el proceso, ya que se realiza en modo bilateral entre el concesionario y el concedente a puertas
cerradas; y, en general, la alta incidencia de las renegociaciones cuestiona la credibilidad del programa
y facilita la reaccién de los usuarios contra este.

Sin embargo, las renegociaciones en si mismas no constituyen un problema siempre que el
proceso de ajuste del contrato a las nuevas condiciones pueda aumentar el bienestar de ambas
partes y se eviten los comportamientos oportunistas. El éxito del modelo de concesion esta
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intrinsecamente relacionado con la capacidad de las partes para abordar la inevitabilidad de
cambiar los contratos. Siempre y cuando se preserve el value-for-money, se respete la importancia
primaria del contrato original junto a la asignacién de riesgos acordadas, se haga referencia a la
ecuacion financiera original como punto de referencia y que la renegociacién no se utilice para
corregir errores (de las bases de licitacién o por ofertas excesivamente riesgosas o agresivas).

En América Latina, y también en varios casos en el Caribe, la industria maritima y portuaria
presenta numerosos contratos de concesion de terminales portuarias que finalizan en los proximos
afos, que demandaran nuevas licitaciones y/o renegociaciones. No debe pasar desapercibida la
consolidacion y concentracion de la industria a nivel mundial, que resulta de estrategias de
integracion horizontal y vertical en la cadena de suministro, en particular entre las empresas de
transporte maritimo y las operadoras de las terminales. Tal situacién es otro factor de riesgo que
se suma a los desafios de los programas de concesiones de infraestructura, y América Latina no
estd inmune a tales eventos. La integracidon de empresas a nivel horizontal o vertical, donde una de
las partes es una concesionaria que provee un servicio publico o estratégico para la economia,
podria tener consecuencias para el desarrollo de las cadenas de suministro y, por ultimo, el
bienestar. Por ello, se hace necesario analizar la gobernanza actual de los puertos con una vision
integral y hacia el futuro, para que las leyes, regulaciones e instituciones que emanen puedan servir
para resolver eficaz y eficientemente los desafios y para aprovechar las oportunidades que ofrecen
los distintos mercados portuarios de la region.

En la industria portuaria de la region también es posible observar que existe otro problema
asociado a las renegociaciones que provienen de la incompletitud de los contratos de concesion, y
gue no ha podido ser evaluado en este estudio, pero que es importante que se retome como
investigacion en el futuro. Se trata de un efecto inadvertido por ser acumulativo en los sucesivos
pasos de las renegociaciones individuales: es posible que la incompletitud, lejos de ser reducida
con las renegociaciones, se haya hecho aun méas compleja y haya creado nuevos inconvenientes
gue tienen como consecuencia una restriccion a las inversiones, el desnivelacion del campo de
juego de la competencia (situacion en la que hay diferentes condiciones para actores que
desempefian roles similares), la falta de solucidn al eterno problema de “la cola de la concesion”, y
otros incentivos negativos que pueden impactar de tal forma a los objetivos de fondo de las
asociaciones publico privadas en infraestructura.

Asimismo, se observa el avance de un proceso de integracion entre las partes privadas de la
cadena maritimo-portuaria, sea horizontal como vertical, en la que preocupan los efectos
anticompetitivos que se puedan derivar, en especial la integracién vertical. Esto se entiende desde
el punto de vista de los contratos incompletos que no preveian —aunque hay excepciones— una
situacion similar a esta, pero se trata de una amenaza potencial de caracter anticompetitivo y, frente
a la cual, las regulaciones antitrust de algunos paises parecen ser insuficientes.

La “cola de la concesion” sigue siendo un tema no resuelto de manera convincente, que
constituye una de las principales falencias que dan el caracter de incompleto a estos contratos.
Junto con ello, el arrollador avance del cambio tecnoldgico y las consecuencias de ambiente
altamente cambiante que tienen los servicios logisticos, incluyendo a los portuarios, marca una
diferencia a los contratos de concesion originales de los primeros tiempos de las APP en
infraestructura. En otras palabras, a medida que los cambios se suceden a velocidad creciente las
condiciones en que se desenvuelve un mercado llevan a cambios en la forma en que la concesion
misma opera, y que las inversiones tengan un ciclo de vida menor al anterior. Ello implica que la
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inversion tiene que tener una alta capacidad de adaptacion frente a un entorno cambiante. En otras
palabras, la cola de la concesion y el cambio tecnologico deben ser tratados de manera destacada
en la concepcién de una nueva generacion de contratos de concesion para la nueva ola de
concesiones portuarias que viene.

Los temas abordados en este documento no son, obviamente, una lista exhaustiva de las
cuestiones a atender en el disefio de contratos de concesion. Se trata, mas bien, de un intento de
llamar la atencion a como los contratos incompletos exigen un abordaje novedoso, toda vez que
sus efectos son ahora mas conocidos y pueden ser perniciosos para el bienestar.

Es por ello que la acumulaciéon de contratos de concesion a vencer en los proximos 6 afios
reclama un proceso de reflexion profundo sobre las lecciones aprendidas de las ricas experiencias
de asociaciones publico-privadas para la operaciéon de puertos y terminales en los Ultimos 25 afios,
y de los problemas abordados en este estudio, de tal forma de maximizar los efectos positivos de
las infraestructuras operadas bajo dicha modalidad. Entre otros aspectos desafiantes pueden
mencionarse, en particular en el sector portuario, que practicamente no hay antecedentes en el
mundo sobre la finalizacién de un contrato, su relicitacion y adjudicacion y la transicion entre
concesionarios que garantice la no interrupcion de los servicios y las garantias legales para unos y
otros, como asi también para todos los involucrados: trabajadores, contratistas, compafiias de
transporte, operadores logisticos, agentes aduanales y organismos publicos, entre otros.

Buena parte de los comentarios reflexivos sobre los puertos son extensibles al resto de las
infraestructuras econémicas operadas bajo contratos de concesion o las diferentes formas que toman
las asociaciones publico-privadas. Como balance general se estima que, a pesar de todos los problemas
mencionados, aquellas han demostrado ser bastante efectivas —en promedio— para lograr los
beneficios deseados y reducir la brecha de infraestructura que enfrentan la mayoria de los paises. Sin
embargo, si bien los beneficios han sido bastante significativos, podrian haber sido ain mayores si los
programas (y los proyectos) hubieran sido mejor disefiados e implementados, como asi también si se
hubieran evitado los efectos negativos que algunas de las concesiones han tenido.

Los problemas de los contratos de concesiéon analizados en este documento, como asi
también otros que no pudieron ser revisados, exigen para ser solucionados que haya una evolucion
hacia un adecuado y coherente programa de asociaciones publico privadas, con marcos de politica,
regulatorio y legal, procesos e instituciones sélidas, gestion publica financiera, y amplia gobernanza
del programa, que como bloques o componentes criticos permitan asegurar alcanzar los
numerosos beneficios que las asociaciones publico privadas tienen.
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