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This model will be a simplification and an idealization, and consequencly a falsification. It is fo be
hoped that the features retained for discussion are those of grearest importamce in the pretent siate of
knowledge,

-A. M. Tuning (1952)

1. Introduccidn.

La palabra "privatizacidn® posee varios significados. En este articulo hard referencia
a la transferencia total o parcial de la propiedad pdblica de una empresa al sector privado.
Como tal, la privatizacién es el reverso de la nacionalizacidn. A partir de la década del 30
se han llevado a cabo profundos procesos de privatizacidn tanto en los paises desarrollados
como en los paises menos desarrollados como Argentina. Dramdticamente, aungue
mastrando apreciables diferencias, los paises de Europa del Este también han comenzado
ha recorrer este camino,

Como resultado de ello se ha desarrollado una gran cantidad de literatura tanto tedrica
como empirica.' 5i bien se puede encontrar en ella una variedad de efectos que debieran ser
analizados para alcanzar una comprensidn y evaluacidn global de un proceso de
privatizacidn,® dos de ellos han recibido un destacado tratamiento en la literatura: los efectos
generados por cambios en el comportamiento de la empresa; y el efecto fiscal. Aungue
tedricamente podria evaluwirselos como efectos puros, no puede negarse la relacidn que
exisle entre ambos. Estos dos efectos determinardn, en una primera aproximacidn, el
resultado que tendrd sobre el bienestar, una determinada privatizacidn,

Por un lado, en la presuncidn segdn la cual la empresa resultard administrada en
forma diferente antes y despuds de la privatizacidn, se sostiene que el management privado
oblendrd mejoras estiticas de eficiencia e introducird innovaciones dindmicas. Es
indiscutible que la mayoria de las empresas piblicas se encuenilran pobremente

administradas, principalmente debido a que su management enfrenta una restriccidn de

' Wer, entre oiros, Jones gt al., 1990; Vickers y Yarrow, 1988; y para el caso argenting Gerchunoff y
Cinovas, 1993,

* Un proceso de privatizacidn en gran escala cambia la distribucidn de poder dentro de la sociedad. Por
ejemple, la influencia de bos sindicatos se verd reducida por las privelizaciones. El gobierno podeia wiilizar
las privatizaciones como un instrumento para alcanzar objetivos distnbutivos. Un costo que el gobiemo debenia
tener en cuenia en su toma de decisionss, ¥ que pudo haber sido relevante en el caso argentino, es el resultante
del incremento en la "tisa patural de desemplen® por un problemae de “matching ™ (0 &l costo de reentrenamisnto
dul personal despedido) s el proceso de privafizaciones requiriese una reduccidn masiva de personal.
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presupuesto "blanda®.’ Sin embargo, no es evidente que loda privatizacién logrard modificar
la estructura de incentivos, de forma de remover dichas falencias administrativas. Por otra
parte, motivaciones privadas llevardn a intentar apropiarse de parte del excedente del
consumidor. La consecucidn de este cambio de comportamiento dependerd crucialmente del
marco regulatorio bajo el cual se lleve a cabo la privatizacién de la empresa. Si dichos
cambios en el comportamiento de la empresa al ser privatizada, generasen un incremento en
el flujo de beneficios, se generard un juego de suma-positiva entre el gobierno y el
comprador. La proporcidn del valor presente de los beneficios incrementales que el gobierno
obtiene a través del precio de venta de la empresa constituye un ingreso fiscal. Por lo tanto,
cuando la conducta de la empresa es alterada como resultado de la privatizacidn de la misma,
podria generarse un efecto fiscal, tanto por la mayor eficiencia con que la empresa
comenzaria a ser administrada, como a través de la transferencia de parte del excedente del
consumidor.

Otra fuente de ingreso fiscal, que podriamos denominar pura, la constituiria la
posibilidad de que el gobiemo y el comprador intercambien wuna corriente de ingresos
asimétricamente valuados. El gobierno, por ejemplo, podria obtener un efecto fiscal a través
de la privatizacidn de una empresa, aun cuando la misma no generase mayores flujos de
beneficios, si encontrdndose restringido en su acceso al mercado crediticio, privatizase una
empresa superavitaria.

En este articulo analizaremos el caso en el cual el gobierno wutiliza la privatizacidn
de una empresa piblica como un instrumento fiscal. Esto es, cuando el objetivo principal
del gobierno es el de obtener ingresos a través de la venta de sus activos. Debido a que el
objetivo del articulo es mostrar la inconsistencia lemporal de esta polilica, nos
concentraremos en el trade-off que enfrenta un gobierno entre el precio que obtiene por la
venta de la empresa, debido al marco regulatorio con el cual lleva a cabo la privatizacién,
y el costo que enfrentard, medido en términos de pérdida de bienestar de los ciudadanos,

! Para una descripcidn del comportamiento de la empresa cuando enfrents una restriceidn de presupuesto
blands ver Komai, 1986. Sin embargo, la restriccidin de presupuesto blanda s la que ol management pdblico
se enfrenta es sdlo la superficie del problema. La cuestidn de fondo de por qué las empresas pdblicas se
comportan de forma ineficiente es mas dificil de responder. Para una posible explicacidn ver Boycko ¢t al.,
1993,

705




.

al llevar a cabo la privatizacidn de la empresa bajo dicho marco regulatorio.*

Este andlisis resulta relevanie para comprender el proceso de privatizacidn argentino.
En su inicio, este proceso fue mds una herramienta macroecondmica para estabilizar la
economia que un instrumento de politica orientado a aumentar la productividad de la
economia. Ademds, es importanie destacar que la velocidad con que fue llevado a cabo y
el cardcter integral del proceso de privatizacidn argentino estuvieron asociados a la gran
necesidad de emitir una sefial hacia la comunidad de negocios nacional e internacional que
le permitiese al gobierno ganar reputacidn (ver Gerchunoff y Cdnovas, 1993).

Aungue la imponancia para el gobierno de alcanzar objetivos fiscales en la
privatizacidn de una empresa ha sido ampliamente destacada, al punto tal de sefialarse que
en muchos, si no en la mayoria de los paises, los programas de privatizacidn se
correlacionan con periodos de astringencia fiscal (ver Jones gt al,, 1991); la posibilidad de
que dicha politica resulte inconsistente temporalmente’ ha comenzado ha ser enfatizada
recientemente.”

Una determinada secuencia de politicas esperada por el sector privado serd
inconsistente temporalmente si la que resulta dptima para los periodos t a t+]j en el periodo
t difiere de la politica que resultard Gptima en el periodo t+j para ese periodo. Por lanto,
si una politica es inconsistente temporalmente el gobierno tendrd incentivos a desviarse de
ella en su implementacién. Una secuencia de politicas, aunque resulte dplima para el

hacedor de politica en el periodo actual, no resultard creible para el resto de los agentes

* Por lo tanto, dejaremos de lslo importanies cuestiones referidas a la regulacidn de una empresa que
surgen en odo proceso de privatizacidn debido a diversas fallas de mercado como las externalidades, asimetria
de informacidn, monopolio natural, et

* Kydland y Prescott (1977) y Calvo (1978) fueron los primeros en sefialar la posibilidad de que el hacedor
de politica pueda encontrarse limitado por restricciones de incentivos.

* Intentando explicar los cambios en la politica regulatoria en Gran Bretafia en la decada del "80, Vickers
(1991) examina la siguiente hipdlesis: dstos han sido influencisdos por el curso del programa de privatizacidn,
Deehide al peso asignado a la rentabilidad de la empresa en ¢l momento de su venta, las politicas regulatorias
¥ la introduccidn de competencia en el sector han sido mds laxas que anles o después de la vents de la misma,
Sin embargo, los inversores reconocen que dicha empresa va 8 enfrentar mds compelencia ¥ regulacidn &
medida que pase el liempo, ¥ descuentan esta posibilidad en el precio que estdn dispuestos o pagar por la
misma. Debido a una motivacidn electoral, ln credibilidad que el gobierno obtendrfa sobre su politica serd
mayor en lanio la propiedad se distnibuya en un gran ndmero de inversores domésticos. Los defensores de eata
visién destacan ln  generalizada desregulacidn scsecida en Cran Bretafia antes de que comenzaran las
privatizaciones, seguida por una polilica menos pro-competencia hacia las telecomunicaciones y especialmenis
el sector gasifero al tiempo en que se llevaban a cabo privalizaciones de empresas de dichos sectores, ¥ la
subsiguiente introduceidn  de competencin ¥ polilicas  regulatorias  (la revisidn del duopolio de
telecomunicacicn, el quichre de CEGE, etc.) hacia el fin de la década.
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econdmicos si es inconsistente lemporalmente y el hacedor de politica econdmica carece de
una tecnologia de compromiso (ver Person y Tabellini, 1990). La fuente de los problemas
de consistencia temporal se encuenira en el conflicto entre los agentes. El hacedor de politica
tendrd incenlivos a sorprender al sector privado desvidndose de un plan prenunciado si existe
algin conflicto de intereses entre €] y un conjunto de agentes econdmicos. Como Chari et
al. (1989) han sefalado, en un ambiente de equipo donde todos los agenles comparten una
funcidn objetivo comin, no pueden darse problemas de consistencia temporal.” Sin embargo,
debemos resaltar que aun utilizando una construccidn de agenle representativo y suponiendo
que el hacedor de politica maximiza una funcién de bienestar social que coincide con la
funcidn de utilidad del agente representativo, pedrian existir problemas de consistencia
temporal.

En la préxima seccidn, desarrollaremos un modelo en el cual el gobiemo, enfrentado
a una situacién de gran astringencia fiscal y restringido en su capacidad de utilizacidn de
instrumentos allernativos para enfrentarla, transfiere una empresa piblica al sector privado,
inmerso en un proceso de privatizacidn, buscando obtener ingresos fiscales. Para ello
supondremos que al llevar a cabo la privatizacién el gobiemo establece, dada su funcidn
objetive, un marco regulatorio dptimo para todo el horizonte de planeamiento, que le
permitird a la empresa apropiarse de parte del excedente del consumidor, generando una
corriente de mayores beneficios. Sin embargo, dicho marco regulatorio no resultard dptimo
para el gobiemo en el futuro. Esto es anticipado por los inversores y consecuentemente
descontado en el precio que estdn dispuestos a pagar por la empresa. En la seccidn 3
presentamos una ejemplificacidén del modelo analizando la evolucién del marco regulatorio
de la privalizacidn de la Empresa Nacional de Telecomunicaciones. Por dltimo, en la seccidn

4 presentamos las conclusiones del trabajo.

2. El Modelg.

En esta seccidn presentaremos un modelo sencillo de privatizacidn de una empresa

" Es oportuno recordar que pueden aparecer problemas de consistencin temporal de las decisiones cuando
las preferencias (la funcidn objetivo del hacedor de politica) cambian en el tiempo (ver Strotz, 1955). Sin
embargn, en este trabajo restringiremos  nuesira atencidn & situsciones donde las preferencias son
temporalmente consistentes en el sentido de Strotz.
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piblica en la cual el principal objetivo del gobierno es maximizar el ingreso proveniente de
la misma.

Supondremos que el gobierno transfiere al sector privado una empresa que produce
un servicio y por ello recibe un ingreso que denominaremos el precio de venta de la empresa
(PY). Como hemos sefialado anteriormente, PV dependerd, entre otros, del marco
regulatoric que el gobierno establezca al llevar a cabo la privatizacidn de la empresa.
Modelizaremos el marco regulatoric como la concesién de un mercado monopdlico
istructure regulation), esto es, la empresa serd el dnico proveedor con derecho a vender
el servicio; y la eleccidn por parte del gobierno de una tarifa mdxima a la cual la empresa
puede vender su servicio (conduct regulation).

La funcién de demanda del servicio cuya provisién monopdlica se privatiza, que
supondremos lineal y constante, vendrd dada por:

(1) p;=a-bk; ; a>»>0oyb>0

donde;
3 es la cantidad demanda del servicio en el periodo i.

t;: es la tarifa por unidad servicio en el perfodo i.

La empresa privalizada tendrd un costo constante ¢ (¢ < a/b) por unidad de servicio
producido. Ambos supuestos no implican pérdida de generalidad alguna con respecto a los
objetivos del modelo, Ademds, supondremos que ni el regulador ni el sector privado
enfrentan restricciones de informacidén. Ambos forman sus expectativas racionalmente. Por
iltimo, supondremos que existe un horizonte de planeamiento de dos perfodos; i=1,2.
Todos los flujos se encuentran valuados al final de cada periodo. Bajo estos supuestos, el
precio al que el gobierno le transferird la empresa (PV) al sector privado al comienzo del

primer perfodo serd:

2
(2) pv =3 pilla-bt,)t, - cla-be,)]
1s=]

donde;
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1+gsgz:

g: esla menor tasa de ganancia por periodo a la cual el sector privado se encuentra
dispuesto a comprar la empresa.

r: es la tasa de interés por perfodo, que supondremos constante.

El gobiemo, al llevar a cabo la privatizacidn de la empresa, fijard t, la tarifa que
regiri en ambos perfodos, de forma tal de maximizar su funcidn de bienestar W,
Supondremos que el gobierno no tendrd incentivo a sorprender al sector privado modificando
el marco regulatorio hasta la finalizacién del primer periodo, debido a que los costos que
ello le implicarfan son lo suficientemente elevados. Dada la estructura estdtica del juego
analizado, este supuesto introduce en su resultado una modificacidn cuantitativa y no
cualitativa.* Supondremos que el gobiemo al firmar un contrato especificando el marco
regulatorio dispone, al menos en el primer perfodo, de una tecnologfa de compromiso

debido a que la violacidn del mismo le impone determinados costos.”

La funcién objetivo que el gobierno maximiza al llevar a cabo la privatizacidn de la
empresa es una combinacidn lineal de PV y el valor presente del excedente del consumidor.

* Este supuesio le confiere al andlisis del problema de consistencia lemporal que estamos tratando cierta
idiosincracia. El problema de consistencia temporal da la politica de establecer el marco regulatorio de la
privatizacidn de forma tal que le permita al gobiemo oblener ingresos fiscales, debido a la restriccidn de
incentivos a la que se enfrents el hacedor de politica que no dispone de los instrumentos para poder alcanzar
un compromiso ereible, no sdlo subsiste, sino que, por decirlo de algwna forma, se agudizama, de ser
levantade dicho supuesto, Sin embargo, resulta poco probable pensar que el gobiemo pudiese utilizar dicha
politica con algdn exito, si no careciese de incentivos a sorprender al sector privado, al menos por un
periodo.

* Incluso resulta plausible pensar que min resultando inconsistente temporalmente, el contralo de
privatizaciin podria darle al gobiemo cierto grado de compromiso (en téminos de, por ejemplo, costos
Juridicos), del gque de otra forma oo dispondria.
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Por lo tanto, el gobiemo maximizard la siguiente funcién objetivo:™

M4 = :
(3) “Xw = pvea v pjf‘ﬁfa-bslds
1=1 B4

ga. oL=zo

donde:
P,: es la tasa de descuento temporal del gobierno. Por simplicidad supondremos que
P =P
[1: son los beneficios de la empresa en el segundo periodo.

La ponderacidn que el gobiemo le asignard en su funcidn objetivo al valor presente
del excedente del consumidor relativamente a PY, resultard menor cuanto mayor sea su
necesidad de obtener ingresos fiscales a través de la privatizacién de la empresa." El
pardmetro A tomard valores en el intervalo [o,1). La nocidén de que un peso de ingreso para
el gobierno podrfa resultar mds valioso que un peso destinado al consumo es bdsica en la
literatura sobre evaluacién de proyectos. Dada la existencia de bienes publicos, éstos
deberdn ser financiados por impuestos. Estos dltimos podrian imponer una carga excesiva,
de forma tal que en el margen un peso de impuestos resulte en una pérdida de consumo
mayor a un peso. Es importante resaltar la posibilidad de que el gobiemo carezea de
instrumentos alternativos a la privatizacidn para obtener ingresos, tanto fiscales como

financieros.
2.1. Equilibrio con Compromiso.

Una determinada politica que resulte ser un equilibrio deberd ser tanto éptima para

" 5i <l gobicmo fjase 1y de forma tal que resultase T,< 0 la empresa no proveer(a el servicio, Ademds,
resultaria ineficiente asignativamente. Por lo tanto, supondremos que el gobiemo se ve motivado & fijar i, de
forma Lal que §, > = 0.

Por simplicidad la funcidn ohjetivo del gobiemo no incluye variables que podrian ser tliles en el
andlisis del caso argenting, como por ejemplo, la inversidn a ser realizada por las empresas privalizadas,

" Se supone implicitamente que la necesidad de recaudacicn del gobiemo supera & la que oblendrd con
la venta de la empresa analizada,
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el gobierno como creible para el grupo de compradores de la empresa; ya que éstos (dltimos
no esperardn que el gobierno lleve a cabo una politica sobre la cual posee incentivos a
desviarse en su curso de implementacidn.

Consideremos una situacidn en la cual las autoridades pueden alcanzar un compromiso
operativo sobre su polilica antes de que la privatizacidn de la empresa se lleve a cabo, ¥ por
consiguiente, se fije PV. Eslo es, el gobierno anuncia la tarifa t, que regird en ambos
perfodos. Una vez que la tarifa ha sido anunciada, el costo que el gobieno percibe de
modificar la tarifa del segundo perfodo, es lo suficientemente alto como para que los
privados juzguen creible el anuncio del gobiermo. Dicho costo de revertir la politica
anunciada provee al gobierno de una tecnologfa de compromiso. En esta situacidn, dos
condiciones definen el equilibrio: (i) Para cualquier t que fije el gobierno, PV es dptimo para
el grupo de compradores, dada t; y viene dada por (2). (ii) Dada la funcién de reaccidn del
grupo de compradores tal cual ha sido definida en (i), la tarifa t que fija el gobierno es
dptima. Esta nocidn de equilibrio se conoce en la literatura como equilibrio de Stackelberg,
con el gobiemo como jugador dominante (ver Person y Tabellini, 1990).

Aungue muchas veces resulte imposible para el gobiemo alcanzar tal compromiso,
este andlisis nos brindard un punto de referencia 1til para comparar resultados de politica.
Por lo tanto, cuando el gobierno dispone de una tecnologfa de compromiso fijard la

siguiente tarifa:
af{l-i) +cb
e T
Reemplazando (5) en (2) obtenemos PV:

-ch)? (1=-1)
b (2-4)2

(6) PV, = p{1+p) (a

Luego, reemplazando (5) y (6) en (3) obtenemos el valor esperado de la funcidn objetivo

del gobierno al momento de llevar a cabo la privatizacidn de la empresa:
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7] W, = 1
HESe R S a8

2.2. Equilibrio con discrecionalidad.

Consideremos el caso en el cual al gobiermo le resulta imposible comprometer su
politica con anticipacidn, y por lanto carece de una tecnologfa de compromiso para el
segundo periodo. Esto es, carece de una tecnologia de compromiso para todo el horizonte
de planeamiento. En este caso, el gobierno enfrentard un problema de credibilidad y
obtendremos un equilibrio de Mash, donde tanto el gobierno como el grupo de compradores
de la empresa responderdn dplimamente a la estrategia del otro.

El grupo de compradores de la empresa descuenia que la tarifa dptima para el
gobiemo en el periodo 2 de dicho periodo no serd t,, su tarifa dplima al momento de llevar
a cabo la privatizacidn, sino ¢. Al carecer de una tecnologia de compromiso, el gobierno
ha perdido el control sobre la tarifa esperada para el segundo pericdo. Por lo tanto,
descontando que en dicho periodo fijard una tarifa igual al costo marginal de la empresa
privatizada, el gobierno fija su tarifa dptima:

afi-1) +rchb

LU e S )

Reemplazando (8) y ¢ en (2) obtenemos PV:

(a-cbP (1-1)

9 PY¥, =
(2 il bu-l]z

Luego, reemplazando (8) y ¢ en &,y t, respectivamente en (3), y (9) en (3) obtenemos el
valor de la funcidn objetivo del gobierno al momento de llevar a cabo la privatizacidn de la

empresa: P
(10) W, = p b"_‘]

1 2
e = | - -1
_1)1[ 3 (p 2 ) )
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Si comparamos el equilibrio en discrecionalidad con el equilibric en compromiso veremos
que el gobierno, en el momento de llevar a cabo la privatizacidn de la empresa, se encuentra
mejor cuando dispone de una tecnologfa de compromiso para todo el horizonte de

planeamiento:

W W-W =gt 8- 1,4 .0-2 0
(] ' d Pbﬂ-l)"[ 2 {"[ ﬁ]’

3. El caso de ENTEL Argentina,

La privatizacién de la Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL) posee
ciertas caracteristicas que la identifican con el modelo desarrollado en esie trabajo. Las
prioridades del gobierno en el disefio de la privatizacidn y el marco regulatorio, y la
evolucidn posterior de este ditimo parecen reflejar el conflicto de objetivos aqul destacado,

En los meses previos a la privalizacién de ENTEL," el gobierno dispuso un conjunto
de medidas lendientes a construir un escenario de alta rentabilidad para las futuras empresas
licenciatarias. En primer término se produjo un significative aumento de las tarifas
telefénicas, que crecieron un 89.7% en términos reales entre agosto de 1989 —cuando se
anuncia la privatizacidn- y septiembre de 1990, cuando la privatizacidn de la empresa es
llevada a cabo. Con una estructura tarifaria desbalanceada, los niveles alcanzados resultan
elevados internacionalmente en el servicio interurbano e internacional, aunque no asf en el
servicio urbano.

Ademds, intentando mejorar la rentabilidad de la empresa, el gobierno implementd
una significativa reduccidn de personal, introdujo modificaciones en los convenios laborales,
y disefid un marco regulatorio que reflejo la preocupacién por preservar la estructura
monopdlica del mercado. Por otra parte, vale la pena destacar la demora que exhibid el
gobierno para poner en funciones a los organismos reguladores.

Existe consenso respecto a que el precio que pagaron las licenciatarias privadas por

" Para una descripcitin del proceso de privatizacidn telefdnico ver Coloma gt al., (1992)
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el 60% de la empresa sdlo puede justificarse con estimaciones de flujos de fondos
conservadoras y tasas de descuento de los mismos muy elevadas. Coloma gt al,, calculan
la tasa de descuento implicita en el valor de venta de la empresa -utilizando una hipdlesis
de bajo crecimiento de la demanda- situada en el 30%. Dentro del conjunto de factores
presentes al momento de la privatizacidn, que habrian motivado una tasa de descuento tan
elevada, podria encontrarse la posibilidad de que en periodos posteriores el gobiemo
modifique el marco regulatorio.

Si bien adn resulta prematuro analizar la conducta del gobierno bajo el prisma del
modelo en discrecionalidad, debido a que el proceso de privatizacidn no ha concluido, puede
mencionarse como un indicio de los cambios que podria sufrir la relacidn entre los
operadores y el organismo regulador, la disputa en tomo a la legalidad de las comunicaciones
internacionales ¢all-back.” Ante la aparicidn de esta competencia no prevista en el trdfico
internacional -en donde subsisten tarifas sumamente elevadas-, el ente regulador defendid
la exclusividad de las licenciatarias prevista en el pliego de licitacién de la empresa. Sin
embargo, meses después revirtid su decisidn inicial legalizando la actividad de las empresas
oferentes del servicio de comunicacién internacional gall-back, afectando asf los ingresos
de la empresa privatizada." El gobierno, a través de su intervencidn en este conflicto, ha

introducido competencia en un mercado que habia "vendido con exclusividad”.

4. Conclusidn,

Como hemos visto, en un modelo en el cual el comportamiento del gobiemo es la
solucidn a un problema de optimizacidn bien definido, la presencia de importantes objetivos
fiscales en un proceso de privatizacidn lo obliga a enfrentar problemas de eredibilidad.

Como es habitual siempre que el gobierno enfrenta un problema de credibilidad, la
conclusion que se extrae es que la solucidn de compromiso es superior a la de

discrecionalidad. Esto es, el gobiemo se encontrard mejor en el momento de llevar a cabo

" Este sisterna permile a una empresa eatranjera ofrecer servicios Jde comunicacidn intermacional en el
mercado local facturados en el extranjero s una larifa sustancialmente inferior a la mdxima permitida por el
marco regulatorio,

" La CNT prohibid el call-hack en septiembre de 1993 a travds de la Resolucidn 5004, y posteriormente
suspendic la medida a través de las Resoluciones 327/93 y 474/9%d, Finalmente la Resolucidn 5004 fue
derveada el 25/4/94 por la Resolucidn 563,
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la privatizacidn de la empresa si dispone de una tecnologfa de compromiso. Sin embargo,
dado las caracteristicas del juego, resulta interesante resaltar que visto desde el perfodo dos,
el gobierno se encontrard mejor si en el periodo uno no dispuso de una tecnologfa de
compromiso para el segundo periodo.

Es algo difuso en la literatura qué representa para el gobierno una tecnologia de
compromiso en un determinadoc momento. Sin embargo, un mismo instrumento ante la
misma estructura de incentivos podria otorgarle al gobiermo credibilidad sobre su politica
dptima en un determinado momento y no en otro. Los coslos que los agentes econdmicos
perciben que un determinado instrumento le generarfa al gobierno por desviarse de una
politica previamente comprometida podrian no ser ajenos al comportamiento del mismo.

Cuando el gobierno no dispone de una tecnologia de compromiso, como parece haber
sido el caso argentino analizado, la modificacidén del marco regulatorio resulta ser su politica
dptima. Debemos destacar que, en la medida en que dicha conducta sea anticipada por los
compradores de la empresa y descontada en el precio de venta de la misma, no medificard
la tasa de panancia requerida por los inversores.

Ademds, es importante destacar que el intento de maximizar el ingreso fiscal en la
privatizacidn de la empresa conduce al gobierno a establecer un marco regulatorio restrictivo
en términos de competencia, con el consecuenie impacto negativo sobre la eficiencia que
podria alcanzarse en un contexto competitivo (ver Hart, 1983).

Finalmente, la alta tasa de descuento implicita que se ha observado en las primeras
privatizaciones argentinas estarfa reflejando, ademds de los motivos esgrimidos en Dixit
(1992) y capturados en el modelo por g, la certidumbre respecto a los cambios fuluros en la
politica regulatoria mds que cierta incertidumbre usualmente asociada a la llamada tasa de

riesgo pais.
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