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Resumen

Este trabajo evaltia la conveniencia de unir la construcciéon y operacién de un
proyecto de infraestructura en una sola firma (bundling) respecto a disociar
ambas tareas en dos empresas (unbundling) bajo distintos contextos, en términos
de incentivos contractuales a la calidad y valor esperado del servicio. En un
modelo principal-agente, con un contratista multitask y averso al riesgo que realiza
esfuerzos no observables por el gobierno, se encuentran mejores niveles de calidad
y bienestar respecto a bundling bajo un contrato que incentiva la calidad en la
construccion del proyecto separada de la operacion, si los niveles de riesgo del
servicio son suficientemente bajos. Esto se debe a un trade off mas favorable
entre incentivos contractuales y pago de risk premium del gobierno. Ademas,
dado un aumento en los retornos de la calidad del proyecto, dicho contrato
unbundling domina a bundling para mayores niveles de riesgo, pero el efecto
puede ser contrario para incrementos considerablemente altos en los retornos,

debido a un excesivo risk premium.
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I. Introduccion

En las dltimas décadas, se ha producido una tendencia mundial en la adjudicacion
de proyectos de infraestructura de los gobiernos, a favor de las participaciones
publico-privadas (PPP). Esta modalidad se caracteriza por el ofrecimiento por parte
del estado de un contrato de explotaciéon de servicios a un concesionario, quien
es responsable del diseno, la construccion, y la administracién del proyecto. Dicho
contratista, generalmente compuesto por un consorcio de firmas, realiza las tareas

mencionadas obteniendo del estado, y a veces de los usuarios, un flujo de pagos futuros.

Los acuerdos PPP se distinguen en varios aspectos respecto al procurement
tradicional de servicios publicos. En este tltimo tipo de contrato, el gobierno realiza un
acuerdo de inversién en infraestructura con una empresa privada, para luego otorgar
la operacién del servicio a otra firma (o dependencia) estatal en forma separada. En
cambio, bajo PPP el financiamiento, el desarrollo, la operacién y el mantenimiento
estan unidos bajo un consorcio de empresas privadas, cada una dedicada a una tarea
especifica. Por otro lado, esta forma contractual genera una transferencia mayor de
riesgos hacia las firmas respecto al procurement tradicional. El gobierno especifica
las metas de inversiéon y desempeno del servicio, pero deja a criterio del consorcio
cémo lograrlas. Otra diferencia fundamental es el horizonte temporal de largo plazo
del contrato PPP, el cual dura entre 20 y 35 anos. En este tiempo, el consorcio recibe
un flujo de fondos establecido ez-ante, formado sélo por recursos del estado (variante

llamada PFI), y en algunos casos tarifas a los usuario

La provision PPP es ampliamente utilizada en proyectos viales, energéticos y
de transporte, como también se emplea para el establecimiento de escuelas, puertos
v hospitales. Recientemente, se han visto casos de construccion de prisiones, espacios
comunes, y tratamiento de residuos bajo esta modalidad. La Unién Europea fue la
impulsora mundial de la PPP, invirtiendo entre 1993-2018, 336 mil millones de euros
en 1749 proyectos vinculados principalmente al transporte. De hecho, un tercio de la
inversién del afio 2016 (pre Brexit) en los paises miembros se destind a este tipo de
acuerdos, superando al gasto en salud y educacion. Particularmente, el Reino Unido
posee entre obras viales, escuelas, y hospitales méas de 700 proyectos valuados en 60
mil millones de libras (1,7% de su PIB), lo cual representa el 53% de la inversién
europea en PPP. Sin embargo, este modelo muestra signos de agotamiento, ya que el

gobierno britanico detectd costos de estos servicios hasta un 40 % superiores respecto a

HIMF (2004), [OECD (2011)}




la provisién pflblicaﬂ Por otro lado, en Espana y Grecia se estan estatizando autopistas
construidas bajo proyectos PPP en bancarrota. Esto genera a los gobiernos 1500
millones de euros en gastos contingentes para el ano 2018, siendo el 30 % finaciado por
la Unién Europea. Puntualmente en Grecia, el costo por kilometro de autovia aumenté

69 % respecto al acuerdo orignial, y se redujo la extensién de las mismas un 55 %%.

La literatura ha planteado diversas explicaciones acerca del desempeno mixto de
este tipo de contratos. Por un lado, la PPP es atractiva para gobiernos con restricciones
de gasto, debido a que permite en el presente una mayor inversion en infraestructura
con capitales privados, bajo la promesa del pago de un flujo de fondos en funcién del
riesgo asumidoﬁ. No obstante, el gobierno genera gastos off-balance sheet, dado que
el costo esperado del proyecto no se contabiliza en el presupuesto ptublico. Esto es
sumamente peligroso en paises con instituciones débiles, por sus efectos adversos sobre
la deuda pﬁblicaﬁ. Ademas, el estado tiene incentivos politicos de firmar contratos
cuyos costos deben ser erogados por gobiernos futuros, lo que propicia el hold-up en la
inversio’nﬂ Otro problema usual, es la propensién de los acuerdos PPP a la renegociacion
Contractua]ﬂ Asimismo, estos contratos no se aconsejan en servicios con objetivos
complejos y dificiles de medir, asi tampoco en rubros teconolégicamente dindmicos

(por ejemplo, telecomunicaeiones)ﬂ.

Por otra parte, se han estudiado los efectos de la delegacion del desarrollo del
proyecto y su explotacién bajo un consorcio. Este atributo puede favorecer la innovacion
en tecnologias de construccién y gestién, a modo de agregar valor e incrementar los
beneficios del contratistam. A su vez, los incentivos a reducir costos durante el ciclo de

vida del proyecto, favorecen al mantenimiento continuo de las instalaciones, a diferencia

ANational Audit Office (2018).

European Court of Auditors (2018)|

“En cambio para América Latina, dado el déficit en infraestructura y las restricciones sobre el gasto
publico, la PPP surge como alternativa para elevar la inversion. Entre 2006 y 2015 se acordaron cerca
de mil proyectos, que implicaron el 76 % de la inversién privada y el 1 % del PIB regional. Los servicios
se centran en transporte y energia, siendo quienes reciben mayores inversiones Brasil (65 %), México
(11%) y Colombia (7 %) (IADB (2017)). En Argentina, se da impulso a dicha modalidad mediante el
Plan Vial Federal en 2018, que implica inversiones por 17 mil millones de délares para la construccion
y mantenimiento de 7 mil kilémetros de autopistas y rutas (]Ministerio de Transporte (2018)D.
Engel, Fischer y Galetovic (2013)
YEngel, Fischer y Galetovic (2006)
Aubert y Laffont (2004).

Existen incentivos a cambiar los términos del acuerdo a poco tiempo de su firma, bajo nuevas
condiciones favorables al concesionario. De esta forma, se genera una seleccién adversa de licitantes
con ventajas comparativas en lobby, se debilitan ex-ante los esfuerzos en el diseno contractual, y crece
el moral hazard en la adopcién de mejoras del servicio. Ver [Guasch, Laffont y Straub (2007), |(2008)|
Mossa y Martimort (2012).
1U|Hoppe y Schmitz (2013)}




del tipico cuidado esporadico del procurement tradicional. Adicionalmente, la PPP suele

reducir los plazos de construccién, como también evita financiar elefantes blancog!]

Mas atn, una caracteristica fundamental de los contratos PPP, es la mejora
en la calidad de la infraestructura del proyecto. Al unificarse la construcciéon con la
gestion operativa, el consorcio tiene incentivos a elevar la calidad en el diseno y la
construccién, a fines de minimizar los costos futuros de administrar el servicio. Esto
contrasta con el procurement tradicional en donde el constructor no forma parte de
la operacién del proyecto, y por ende carece de incentivos en aumentar la calidad
de la infraestructura mas alla de lo pactado, al no participar de sus beneficios.
Naturalmente, estas apreciaciones ganan relevancia frente a las asimetrias informativas
entre el gobierno y el contratista, que permiten al segundo realizar acciones ocultas que

perjudican al valor del proyecto.

El objetivo de este trabajo, es indagar sobre los costos de agencia que afectan a la
provision de infraestructura en presencia de economias de alcance entre las etapas del
proyecto, y el modo en que distintas formas contractuales buscan resolverlos. De esta
manera, se busca comprender bajo qué situaciones, cada forma contractual otorga los
mejores incentivos al contratista para llevar adelante un proyecto. Esto se hace en el
marco de un modelo de principal-agente, con un agente multitask y averso al riesgo que

elige niveles de esfuerzo ocultos para el principal (moral hazard).

En particular, un gobierno firma un contrato con un privado para la provision de
un servicio que requiere ser construido y operado. Notar que puede existir un consorcio
encargado de ambas tareas (PPP), o dos firmas por separado (procurement tradicional).
A su vez, el consorcio o las empresas deben realizar una determinada inversion en calidad
durante la construccién y/o la operacién del proyecto, siendo ambas no observables por
el estado. En esta situacién, se comparan los niveles de inversiéon y bienestar logrados
bajo un contrato del gobierno con incentivos en reduccion de costos a un operador
independiente, y un acuerdo similar asociado a un consorcio encargado de las dos tareas
mencionadas. Del andlisis, se desprende que PPP es deseable a un arreglo tradicional,
en términos de valor esperado del proyecto. También, se aprecia que los niveles de riesgo
asumidos por el correspondiente contratista son mayores bajo el primer contrato, lo que

determina una calidad de las instalaciones y un funcionamiento del servicio superiores.

Sin embargo, el principal aporte de esta investigacion, es el andlisis que surge de

comparar un contrato sobre costos operativos dirigido a un consorcio, y un acuerdo que

11|Engel, Fischer y Galetovic (2014)l




divide la construccion y la operacion del proyecto bajo dos firmas, pero que incentiva
al constructor a invertir en calidad de infraestructura mediante un pago vinculado a

los costos durante la operacion del servicio. Profundizando el estudio realizado bajo los

mismos supuestos por [lossa y Martimort (2015) se encuentra que el segundo contrato

logra un mayor valor esperado del servicio respecto del primero, siempre que el nivel de
riesgo del proyecto sea suficientemente bajo. De este modo, la nueva forma contractual
supone una alternativa vélida en servicios provistos bajo PPP que hoy se encuentran
cuestionados, siempre que los proyectos dispongan de metas precisas y cuantificables,

en un contexto coyuntural e institucional estable.

La explicacion asociada al mejor desempeno del reciente contrato para un nivel
de riesgo menor, esta fundada en la posibilidad del gobierno de emplear en cada etapa
un instrumento para incentivar la inversion en calidad del proyecto. De esta manera, se
otorga un pago vinculado a los costos operativos tanto al constructor como al operador
del servicio, a diferencia del acuerdo PPP, el cual establece solamente un pago creciente
en la reduccién de costos a un consorcio de firmas. Esta disociacién en las transferencias
de riesgos sobre cada uno de los agentes, permite una asignacién més eficiente de los
mismos que redunda en mejores niveles de inversién en calidad, siempre que el riesgo
del proyecto sea moderado. No obstante, notar que el uso de dos incentivos a su vez
conlleva el pago de un risk premium a cada responsable del proyecto. Entonces, al crecer
los niveles de incertidumbre, los costos del gobierno de pagar un seguro a cada firma
crecen considerablemente, al punto que es pertinente establecer una sola transferencia

relacionada a la productividad sobre un consorcio de empresas.

Por otro lado, el presente trabajo estudia las consecuencias de incrementos en los
beneficios de la inversion en calidad de la infraestructura, los cuales pueden efectuarse
por medio de la incorporacién de nuevos procesos de construccion, automatizaciéon de la
gestion de recursos, adopcion de nuevos materiales, entre otros. Del anédlisis se observa
que aumentos en los retornos de dicho esfuerzo en calidad, producen un incremento
en los niveles de riesgo del proyecto tales que el contrato sobre costos operativos con
incentivos en la calidad de infraestructura, es preferido a un acuerdo PPP. Esto sucede
ya que las ganancias crecientes de la inversion en calidad del servicio, exacerban la
importancia de un trade off més fuerte entre incentivos y risk premium del nuevo
contrato en relacion al acuerdo sobre un consorcio de firmas, para niveles bajos de
riesgo. No obstante, si se producen subas considerablemente altas en los efectos de la
inversion en calidad de la construccién sobre el valor del proyecto, puede suceder un

efecto opuesto al anterior, disminuyendo los niveles de riesgo tales que el acuerdo con



incentivos en calidad sobre ambas etapas domina al contrato PPP. La explicacion de
este resultado se asocia al pago de un seguro excesivo al constructor ligado al elevado
riesgo que soporta, el cual sobrecompensa los beneficios sociales generados por el servicio

bajo este contrato.

Esta investigacién pertenece a una floreciente literatura que discute las
implicancias de la unién de tareas bajo un sélo agente, en un contexto de economias de
alcance en su realizacién conjunta. propone un modelo donde es deseable
la provisiéon de un servicio bajo una sola firma, siendo factible s6lo un contrato sobre
la calidad del mismo, y no sobre la calidad de la infraestructura. Un constructor puede
realizar una inversién productiva e improductiva que reducen costos, pero solamente
la primera aumenta los beneficios del proyecto. Entonces bajo PPP, el constructor

internaliza el impacto de su esfuerzo y la inversion productiva es alta, mientras que en

el procurement tradicional sucede lo contrario. [King y Pitchford (2001)|también discuten

la unién de las actividades en una firma, y consideran la posibilidad de spillovers sobre el

valor de otros proyectos. Por otro lado, [Bennett y lossa (2006 )| estudian la conveniencia

de fusionar las etapas del proyecto y ofrecer la propiedad del mismo al inversor, de
manera que pueda decidir cuando implementar las mejoras. De esta forma, se minimiza
el hold-up en las innovaciones en cuanto al contrato tradicional si la externalidad

de la construccién en la operacion es positiva, y viceversa si la misma es negativa.

Bajo un esquema similar, [Chen y Chiu (2010) encuentran contraintuitivamente que

la complementariedad entre actividades, favorece la separaciéon de tareas frente a

limitaciones en capacidad de establecer acuerdos sobre el desempeno del servicio.

Tomando un escenario de moral hazard, Martimort y Pouyet (2008)| construyen

un modelo en donde el costo de agencia debido al trade off entre incentivos y seguro, es

menor bajo PPP al haber un spillover positivo de la infraestructura sobre la operacion

del proyecto. En este sentido, [lossa y Martimort (2012)| consideran bajo un contexto

dinamico a un agente multitask con riesgo moral, cuyos resultados del esfuerzo son
inciertos ex-ante, y su informacién es revelada durante la actividad. Las asimetrias
informativas entre el gobierno y el contratista, sumadas al moral hazard y la posibilidad

de renegociacién contractual, generan deseconomias de alcance que pueden conducir a

la separacién de las tareas. Por iltimo, [lossa y Martimort (2015)| proponen un contrato

sobre dos agentes, con incentivos a la inversion en calidad de la infraestructura y el
esfuerzo en la administracion del servicio. Sin embargo, a diferencia de la presente
investigacion, los autores se limitan a mencionar esta posibilidad contractual, sin

analizar sus virtudes y defectos respecto a un acuerdo PPP.



El resto del trabajo se organiza del siguiente modo. En la Seccién [[1]se describe el
modelo a desarrollar, mientras que la Seccién define el respectivo contrato de first
best. La Seccién [[V]analiza en profundidad los distintos tipos de contratos considerados,
para luego realizar en la Seccidon una comparacion detallada entre un acuerdo
PPP,; y un contrato con incentivos en eficiencia sobre el constructor y el operador
del proyecto. En la Seccion [VI|se plantea un ejercicio numérico sintetizando los aportes
de la investigacién, y la Seccién [VII] concluye. Las pruebas se relegan al [Apéndice.

II. El Modelo™

Un gobierno G adjudica a un contratista privado (que es un consorcio de empresas
o dos firmas separadas) la provisién de un servicio a la sociedad. Ejemplos de este tipo
de vinculo contractual pueden verse en la creacion de rutas y autopistas, construccién de
escuelas y hospitales, transporte publico, recolecciéon de residuos, etc. El ofrecimiento
a los usuarios del servicio brindado por la firma requiere de dos tareas: la primera
involucra el diseno y la construccién de la infraestructura necesaria para su provision;

la segunda abarca la operacién, administraciéon, y mantenimiento del proyecto.

Beneficios. Los beneficios se ven afectados por la calidad de la infraestructura
del proyecto, y la eficiencia en la gestion durante la fase operativaﬁ, siendo ambas
elegidas por la empresa. A fines practicos, suponemos nulo al efecto del esfuerzo en
eficiencia operativa sobre los beneficios de la actividad, como tampoco consideramos la

incertidumbre respecto a la magnitud de dichos beneficiod™]

En base a lo argumentado, el servicio brindado por la firma genera un beneficio a

los usuarios representado por
B = bo + b a, (1)

siendo by > 0 el beneficio base del proyecto, determinado por la tecnologia. Ademas, a

?Basado en [lossa y Martimort (2015).

13Por ejemplo, los beneficios generados por una autovia dependen del niimero de carriles construidos,
la rugosidad del asfalto, la senalizacion y la iluminacion; también del mantenimiento de la calzada,
y la gestién de alertas de transito en caso de accidentes viales o desperfectos del pavimento.

14Gin embargo, por mas que haya predicciones confiables de los beneficios del servicio, el amplio
horizonte temporal del contrato (entre 20 y 35 anos) genera incertidumbre sobre los niveles de
demanda. Entre los shocks tipicos de demanda se pueden mencionar la competencia de servicios
sustitutos, cambios en las preferencias de los usuarios (National Audit Office (2018)), y crisis
macroeconémicas (Guasch, Laffont y Straub (2007)} [(2008)).
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indica el esfuerzo en calidad de infraestructura, y b > 0 el beneficio marginal asociado

a dicho esfuerzo.

Suponemos adicionalmente que el agente no cobra ningin cargo especifico a los

consumidores por la prestacién del servicidﬂ

Costos. Al igual que los beneficios, los costos de operacion del servicio son
afectados por la calidad de la infraestructuram, y la eficiencia en la administracion
del proyecto. Adicionalmente los costos operativos son estocasticos, debido a
potenciales shocks de precios de los insumos, contingencias en el mantenimiento de

la infraestructura, y crisis macroeconémicad |

Considerando lo anterior, la funcién de costos viene dada por
C=6y—e—0da+e, (2)

siendo 6y > 0 el costo operativo del servicio definido por la tecnologia. Notar que
la expresién incorpora al esfuerzo de la firma en calidad operativa, representado por
e. Ademads, observar que el ahorro de costos operativos dado un aumento de e es
proporcional. Por otro lado, a indica la inversion en calidad de infraestructura, vinculada
a una reduccién marginal de costos § > 0. Finalmente, llamamos € ~ N(0,02) a una
variable aleatoria normalmente distribuida con media cero y varianza o2, que captura

el riesgo operativo.

Por simplicidad, el modelo no considera los gastos basicos en infraestructura@, y el
costo de oportunidad del proyecto es nulo. Convenientemente, los beneficios del servicio

superan los costos esperados, es decir B — E.(C) > 0, con E.(C) =6y —e—4da > 0.

Esfuerzos. Suponemos que los costos del esfuerzo de la empresa en calidad de
infraestructura y gestion del servicio estan representados por las funciones cuadraticas

2 2 . . ,
%y 5, respectivamente. Notar que no existen deseconomias de alcance entre ambos

15Como consecuencia, el modelo no considera el andlisis de los precios éptimos que pueden cobrarse a
los usuarios. Esto tltimo es relevante en servicios de transporte de pasajeros, y proyectos viales que
contemplan el cobro de peaje, entre otros.

Por ejemplo, una mayor calidad de las vias en un proyecto ferroviario, reduce el costo de
mantenimiento de los vagones. Descartamos la posibilidad de un efecto negativo de la calidad de
infraestructura sobre los costos operativos: tomando el ejemplo anterior, la implementacién de trenes
eléctricos lleva a un mayor costo de mantenimiento del servicio.

17La volatilidad en precios de commodities energéticos, las restricciones a las importaciones de insumos,
las crisis cambiarias, y los shocks inflacionarios, suelen afectar a los costos operativos del proyecto,
especialmente en paises en desarrollo. Ver [Reside (2009).

18Fn un proyecto de recoleccién de residuos, por ejemplo, la inversién minima en infraestructura abarca
la compra de camiones adaptados a dicha tarea, la adquisicién de un predio y su adecuacién para el
tratamiento de residuos, el establecimiento de containers en la ciudad concesionada, etc.



costoﬂ, por lo que la unién de la construccién y la operacién del proyecto bajo una
firma tiene sentido si el riesgo moral en los esfuerzos genera una externalidad entre

ambas tareas, siendo a y e no verificables por el gobierno.

Estructuras organizacionales. Hasta ahora consideramos un esquema bundling
de provisién del servicio, donde el desarrollo de la infraestructura y la operacién del
proyecto son llevados a cabo por una unica firma. Adicionalmente, vamos a tener
en cuenta un esquema unbundling de ofrecimiento del servicio, donde la inversién en
infraestructura y la gestién operativa se realiza en forma separada por dos empresas no

vinculadas entre si. Salvo aclaracién, tomamos a bundling como escenario base.

Contratos. Vamos a considerar dos escenarios contractuales para nuestro analisis:

(a) Contrato sobre costos. Suponemos que los costos C' del agente que opera el
servicio son observables y verificables, y que el gobierno realiza sobre ellos un
arreglo contractual. Entonces en unbundling, G ofrece al operador una transferencia
t(C) = a+ (1 —p)C, y el constructor recibe ty, fijo. Bajo bundling, el consorcio
obtiene conjuntamente el pago t(C). En este contexto, si § = 0 el esquema
contractual es cost-plus, y el principal cubre todos los costos operativos del proyecto.
Al contrario, si § = 1 el contrato pasa a ser price-cap, y el agente recibe un pago

fijo ajustado a la realizacion de costos.

(b) Contrato sobre costos con incentivos en infraestructura. Tomemos nuevamente que
los costos C' son observables y verificables. Pero ahora, G' elabora un contrato sobre
costos operativos con el oferente del servicio y el constructor de la infraestructura.
Por lo tanto, el gobierno realiza una transferencia t(C') = a+(1—/) C al operador, y
adiciona el pago ty;(C') = ap— P C para el constructor. Esta forma contractual no
supone cambios respecto al contrato anterior si existe bundling, pero en unbundling

asocia el pago del encargado de la infraestructura a los costos operativog™]

. , 2 2 .
19Un ejemplo de costos del esfuerzo con deseconomias de escala es %S +pey 5 + ka, siendo p la

sensibilidad del costo del esfuerzo en calidad de infraestructura al esfuerzo e, y k el efecto marginal
del esfuerzo a sobre el costo del esfuerzo operativo. Obviamos este tipo de funciones en el modelo
para centrar el analisis en los costos de agencia.

200bservar que los casos anteriores no representan una lista exhaustiva de posibilidades contractuales.
A modo de ejemplo, se pueden cosiderar contratos sobre ingresos t(B) = o — (1 — 7) B, o bien
contratos sobre beneficios ¢(II) = a — (1 — 8)II, con II = B — C. Para mds detalle, ver [lossa y,
[Martimort (2015)|




Objetivos. El gobierno es neutral al riesgo@, y maximiza el excedente de los
consumidores neto de la transferencia t otorgada al contratista. Por otro lado, el agente
es averso al riesgo, con una aversién absoluta al riesgo constante r > qﬂ Esto dltimo
implica que el proyecto compromete gran parte del capital de la firma, es decir, la
empresa no se encuentra diversificada en sus actividades. Respecto a los pagos del
agente, bajo bundling el consorcio debe afrontar los costos C', y recibe ¢ por parte del

gobierno. Entonces, el pago de la firma es —C' +1¢ — % . % En cambio, en unbundling
&2
5

(Z2

el constructor recibe ¢ — %, mientras que el operador obtiene —C' + ¢ —

En base a las cosideraciones anteriores, existe un conflicto de intereses entre el
gobierno y el contratista, ya que el primero busca optimizar la calidad del servicio,
mientras que el segundo desea minimizar esfuerzos dentro del marco contractual para
aumentar su beneficio. Esta situacion se cataloga como un problema de principal-agente,
con un contratista multitask que elige niveles de calidad de infraestructura y esfuerzo

operativo ocultos (moral hazard **|

III. Benchmark: el caso del first best

Supongamos que tanto el esfuerzo en calidad de infraestructura (a), como el
esfuerzo operativo (e) de la firma, son directamente observables y verificables por el
gobierno. En este contexto, el principal no necesita utilizar a los costos operativos como
instrumento para inducir esfuerzo en el contratista y aumentar el excedente total: G
realiza un contrato directo sobre a y e para alcanzar los niveles de esfuerzo de first best,

y lograr el méximo bienestar.

Dicho lo anterior, el gobierno ofrece un seguro completo a la firma, por lo que el
pago que recibe esta ltima es independiente del valor de C'. Ademas, como el principal
disena el arreglo contractual antes de adjudicar el proyecto, el gobierno tiene ez-ante

todo el poder de negociacion, y decide otorgar una retribucion al contratista tal que

21Esto implica que en ausencia de asimetrias informativas, la asignacién éptima de riesgos requiere que
G asuma todo el riesgo del proyecto. Notar que este supuesto no es propicio para el caso de pequenos
gobiernos subnacionales, cuyos proyectos representan una parte significativa de sus presupuestos. Ver
|Lewis y Sappington (1995)[, |Martim0rt y Sand-Zantman (2006)[

22Como el contratista cumple con CARA, y el shock aleatorio en costos se distribuye normalmente,
restringimos el andlisis al caso de contratos lineales, siguiendo a |H01mstr6m y Milgrom (1991).

#IHolmstrom y Milgrom (1991).

24 Asumimos que by y Ay son de conocimiento comtin, por lo que se descartan problemas de seleccién
adversa. A favor de esto, [Bajari y Tadelis (2001)|observan que el licitante y el proveedor suelen tener
el mismo grado de informacién acerca de los costos y la demanda en esta clase de proyectos.




lo deje indiferente entre aceptar el servicio o rechazarlo, obteniendo beneficios nulos.
Entonces, la empresa se ve forzada en este escenario a elegir los niveles de esfuerzo

o6ptimos que maximizan el valor esperado del proyecto:

(afP eFB):argmaxB—Ee(C’)—a—Q—e—zEb0—00+(b+5)a+e—a—2—e—2
’ (a ) 2 2 2 2’
o bien,
(a™, ") = (b+4, 1). (3)

Puede verse que el esfuerzo de first best en calidad de infraestructura de la firma
a™B es igual a la suma del incremento marginal en el valor social del servicio (b) y la
reduccion en el margen de los costos operativos (§): es decir que en el éptimo, el costo
marginal de a para el contratista es igual al valor marginal social de dicho esfuerzo. De
forma andloga, se aprecia que el esfuerzo de first best en la operacién del servicio e’
compensa la caida en el margen de los costos, con la desutilidad marginal generada en

el agente (e).

Por 1ltimo, el bienestar esperado en ausencia de acciones ocultas por parte del
contratista es
(b+45)?2 1

+ . (4)

FB _j
W52 =by — 0y + 5 5

En lo que sigue del trabajo, utilizamos este caso para establecer consideraciones

de optimalidad sobre los distintos contratos a desarrollar.

IV. Bundling y unbundling bajo distintos

escenarios contractuales

En esta seccion, se analizan las implicancias en términos de niveles de esfuerzo del
agente y bienestar de los esquemas organizacionales bundling y unbundling, tanto en
un contrato sobre costos, como en un contrato sobre costos con incentivos a la calidad
de infraestructura. Dado que los contratos PPP unen la construccién del proyecto y su
gestién mediante un consorcio, caracterizamos a esta forma contractual como bundling.

Del mismo modo, denominamos unbundling a los esquemas de procurement tradicional

10



donde G adquiere la infraestructura de una firma, y luego selecciona a otro operadoﬂ

IV.I. Contrato sobre costos

IV.I.1. Unbundling

Bajo este escenario contractual, el gobierno le ofrece al operador del proyecto la
transferencia t(C) = a + (1 — 3) C, mientras que el constructor recibe un pago fijo ty;.
Esta tltima retribucién no esta ligada al esfuerzo en calidad de infrastructura realizado

por el constructor, por lo que a es nulo:

~0. (5)

no| ]

a = arg max tp; —
a

Por otro lado, el operador maximiza el equivalente de certeza de su beneficio
esperado, condicional al esfuerzo nulo por parte del constructor. Entonces, la restriccion

de compatibilidad de incentivos (RCI) dado el contrato en costos operativos fijado por
G, es

& rolf? L& ol
= argmax o — BE(C)— 5 = =a—p0 - &) - 5 - =5 (0)

La expresion (@ indica que el esfuerzo operativo en reduccién de costos es igual

a la participacién del operador en los riesgos del proyecto (. Pero a su vez, un mayor
2122

% que debe soportar

crezca. Esto no es mas que el trade-off entre incentivos y seguro, que debe resolverse a

riesgo asumido por el operador hace que el premio al riesgo

la hora de realizar un acuerdo contractual en un contexto de riesgo moral.

Dado que el gobierno elabora el contrato antes del proceso de licitacion, este utiliza
todo el poder de negociacion para ofrecer los pagos fijos ty; v « que extraen todo el
excedente del constructor y el operador, respectivamente. Dicho lo anterior, el pago de
G equivale al valor esperado del proyecto, neto del premio al riesgo del agente:

a*>  e*  ro?p?

Wia, e, B)=bo— b+ (b+d)ate— o — -

5 5 (7)

Si se maximiza la expresion anterior respecto a las variables (a, e, ) considerando

25Nuestro anélisis se enfoca en la provisién de servicios por parte de empresas privadas. No obstante,
puede anadirse al modelo el ofrecimiento de servicios por parte del estado, en donde un privado
construye la infraestructura y el gobierno administra el emprendimiento.
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las restricciones de compatibilidad de incentivos —@, obtenemos las siguientes
ecuaciones que definen al esfuerzo operativo, la participacién del operador en el riesgo

del proyecto, y al esfuerzo en calidad de infraestructura dado un riesgo positivo (2 > 0):

1
SB SB
= — = < 1’ 8
Cu 1+ro? B (®)
adf =0, (9)

Notar que en un contrato sobre costos bajo unbundling, el esfuerzo operativo de
second best es menor que el respectivo esfuerzo de first best (ef'? = 1). Esto se debe
a que es costoso para el gobierno generar incentivos en el operador para que tome un

mayor nivel de riesgo, y en consecuencia G reduce el premio al riesgo pagado. A mayor
2

€

riesgo de costos o2, el trade-off entre incentivos y seguro se resuelve a favor de un

mecanismo menos potente@.

Incorporando las soluciones (a5?, eS8, 358

oeent, ) del problema estudiado a la funcién

objetivo , obtenemos el bienestar esperado del proyecto:

1
W58 = by — 0y + ———. 10
u 0t o2 (10)
Y por 1ltimo, el contrato éptimo de costos en unbundling es
200 (1 2 21 2
HCYP =afP + (- gy = 2T g 2L e

2 (1 +ro?)? 14+ro?2
IV.1.2. Bundling

En este caso, un consorcio responsable de la construccion y la operacion del
servicio recibe una transferencia t(C) = a + (1 — ) C' por parte del gobierno. Dado
lo anterior, el agente debe elegir los niveles de esfuerzo operativo y en calidad de
infraestructura tales que maximicen la suma de los beneficios en ambas etapas del
proyecto. Luego, la RCI a resolver por el consorcio es

a* e*  ro?p?

= —pBy—€e—da)— —— = —
(e, a) argr(rél%ia B0y —eé—da) I 5

= (B, B9). (12)

26; Qué sucede si incorporamos un precio sombra de los fondos piblicos A > 0? La expresién
. . . . botba SB

cambia de modo tal que los beneficios sociales del proyecto son SEsur Como e;” no depende de los

beneficios, los niveles de esfuerzo en unbundling no varian, pero el bienestar cae.
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Si el efecto marginal del esfuerzo en calidad de infraestructura sobre costos
operativos es positivo (§ > 0), el contratista internaliza parcialmente la reduccién de
costos que genera dicho esfuerzo. Esto se debe a que la union de las actividades del
proyecto en una sola firma, resuelve de algin modo la externalidad generada por falta
de esfuerzo en la primera etapa sobre la segunda, por medio de los costos operativos.
Notar que el caso § = 0 es trivial: al no haber reduccion de costos a través del esfuerzo

en calidad de infraestructura, se replican los niveles de esfuerzos hallados en unbundling.

Nuevamente, el gobierno extrae todo el excedente de la firma a través del pago
fijo a. Entonces, G maximiza la funcién objetivo respecto a (a, e, ), sujeto a la
restriccién de compatibilidad de incentivos (12)). En base a esto, los esfuerzos (a, €) que

se obtienen bajo bundling en un contrato sobre costos son:

sg_ L+6(b+9)  _sp

= = 1
b 14+62+ro2 07 (13)
5+ 6%(b+ )
SB __ SB __
B =08 = T e (14)

Se aprecia que ambos esfuerzos de second best, crecen a mayor sensibilidad de los
beneficios al esfuerzo en la etapa de construccién (b), o menor riesgo de costos (02). El
primer efecto se debe a ganancias de bienestar marginalmente mayores al aumentar el
esfuerzo ay®, lo que lleva al gobierno a aumentar el riesgo soportado por el consocio
(878). También se ve que al cumplirse e5? = 378 hay un efecto indirecto del aumento
del riesgo sobre el nivel de esfuerzo operativo de second best. Por otro lado, notar que
ay® es creciente dado un aumento del efecto del esfuerzo a sobre costos operativos (§):

dap? 6+ 6%ro2 + (1+20(b+6)) (1 +ro?)

= >0 Vd,bro’>0. 15
90 (1+ 62 + ro2)? e (15)

Sin embargo, el esfuerzo e,‘?f tiene un comportamiento no lineal frente a cambios en d:
2 224 p2 2
B oi+ 2) +b2(1+ro SB
dadO(SS = % (rod) ( Te),eb

3 es creciente en § V § < §°8, o decreciente estricto
en d V&> 658 pued”|

De?  9BSE b(1— 5% + (26 + b)ro?

— - >0 V8<% bro?>0
85 65 (1+52+TU€2)2 — — , 0,170, > U,

<0 Vé>6F bro?>0. (16)

2"Para que efB disminuya dado un aumento en § es necesario ademads que, siendo & > 0 arbitrario,
E(CyP) =00 — e P(0°F + &) — (0°F + €) af P(6°F + &) > 0.
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Es importante destacar que a diferencia del caso unbundling, la condicién e;? < 1
se cumple si y sélo si 6b < ro?: es decir, la interaccién entre los efectos marginales del
esfuerzo en infraestructura es menor o igual al riesgo de costos. En cambio, el esfuerzo
SB
b

operativo ey ” estd por encima del respectivo esfuerzo de first best, si y solo si se verifica

un nivel de riesgo de costos suficientemente bajo: db > ro?.

En base a lo anterior, puede comprobarse ficilmente que 0°2b > 702, y en

2

2 > 0. Esto implica que si § < 6B, el esfuerzo

consecuencia ey Z(6°8) > 1 V b,ro
operativo e; B crece por sobre su valor de first best para aumentos en 4, lo cual no es
deseable. Entonces el contrato bundling permite que el nivel de riesgo soportado por el
consorcio (B52) disminuya, lo que hace decrecer a ey P frente a incrementos de § para
§ > 6°B . a fines de que dicho esfuerzo vuelva a acercarse a e/'Z. A su vez, ay? = jej?
continia aumentando a mayor 9, debido a que la variacién de este efecto marginal tiene

mayor orden de magnitud que la caida en el esfuerzo operativo 653@

Por 1ltimo, el bienestar esperado en bundling bajo un contrato sobre costos es

(14+6(b+9))°

5P = by — 6 1
W, 0 0+2(1+52~|—ra€2)’ (17)
mientras que el contrato de second best correspondiente, se escribe@
HO)SP (14+8b+0))[200(1 +6*+ro?) + (1 +8(b+0)) (—1 — 6% + ro?)]
’ 2 (1 + 02+ ro?)”
26
i C. (18)

e ro?
IV.1.3. Unbundling vs. bundling

Considerando los niveles de bienestar esperado del servicio representados por las
ecuaciones (10 y (17), un esquema organizacional bundling es estrictamente preferido

a un esquema unbundling bajo un contrato sobre costos operativos, si la externalidad

28Observar que en bundling, el precio sombra de los fondos ptiblicos A no sélo reduce el valor esperado
del proyecto, sino también disminuye los esfuerzos de second best, ya que dependen de los beneficios
b 2 b
eia]eg oyl Hos g sp _ 1H3(Ex+9) sp _ 5+ (5 +9)
sociales del servicio. Estos son ey ” = JER e I U Sl v v

29Gi § = 0, se deduce facilmente que WP = Wf% y t(O)§B =t(C)5E.

14



de la calidad en infraestructura sobre dichos costos es positiva:

8 [0ro? + (2b+6 (1 + (b+0)%)) (1 +ro?)]

>0
2(1+7ro2)(1+4 62+ ro2)

SB SB _
Wy= =W, 7 =

V>0, bro’>0. (19)

Por el contrario, el valor esperado del proyecto neto del risk premium es igual en ambos
esquemas si esta externalidad sobre costos operativos es nula (§ = 0), ya que ambos

contratos (y niveles de esfuerzos) son idénticos.

Desarrollemos las implicancias del parrafo anterior. Bajo un esquema PPP de
provision de servicios y en ausencia de efectos de reduccién de costos asociados a
la inversion en calidad de infraestructura, el consorcio de firmas no realiza esfuerzos
durante la construccion del proyecto ya que no influyen sobre su costo de operacién.
En este escenario, PPP no presenta ventajas en términos de incentivos a la calidad del
servicio respecto del procurement tradicional, puesto que no hay conflicto de intereses
entre el constructor y el operador del proyecto. Es por esto que el bienestar esperado

es el mismo en ambos casos.

No obstante si hay una externalidad positiva (§ > 0), el consorcio anticipa
que el esfuerzo en calidad de infraestructura disminuye costos operativos, reduciendo
la subinversiéon en la etapa de construccién. Contrario al esquema clasico, donde el
constructor no considera el impacto de su tarea sobre la operacion del servicio, la
unién ambas actividades bajo PPP resuelve parte del efecto sobre costos de una baja
calidad de las instalaciones. Es asi que el consorcio realiza una inversion en calidad de
infraestructura positiva (a3 > 0), logrando un mayor bienestar que bajo el procurement
tradicional. Sin embargo, la inversién en calidad de PPP sigue siendo socialmente
subdptima: el consorcio internaliza el efecto del esfuerzo en calidad de infraestructura
sobre la fraccién de costos operativos que enfrenta (8da), y no el efecto total de a sobre

costos (da), como tampoco considera el efecto del mismo en los beneficios sociales (ba).

Respecto de la provisiéon tradicional, bajo PPP el gobierno transfiere una
mayor porcion del riesgo operativo para inducir un mayor esfuerzo en calidad de
infraestructura, siempre que tenga efectos positivos. En el modelo, el riesgo que soporta
el agente en bundling es estrictamente mayor si y sélo si § > 0, ya que puede verse
ficilmente SPP > B2B. Por esta razén, los niveles de inversién en la calidad del

proyecto son mayores en bundling que bajo unbundlmﬂ a costo de un mayor risk

30En particular, se satisface ebSB = BEB > BB =SB y afB = 5653 > a3 =0siysélosid>0.
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premium. En linea con la evidencia empirica, PPP suele asociarse a contratos de tipo
price cap en donde el contratista enfrenta niveles considerables de riesgo, mientras que

bajo procurement tradicional, cost-plus es lo mas comun.

IV.II. Contrato sobre costos con incentivos en infraestructura

Supongamos ahora que adicional al contrato ofrecido al operador, el constructor
del proyecto recibe un pago asociado a la realizacion de los costos durante la etapa
de operaciéon. En otras palabras, al contrato sobre costos t(C) = a + (1 — ) C' visto
anteriormente, se incorpora otra transferencia que vincula el pago del constructor a los
costos operativos ty(C) = apy — By C. Consideremos ademads que el responsable de la
construccién es averso al riesgo, y que hereda el mismo coeficiente de aversion al riesgo

constante r > 0 utilizado anteriormente.

Bajo un esquema organizacional bundling, esta nueva forma contractual no
produce ningin cambio en relacién al contrato sobre costos ya visto. Como el consorcio
de empresas continta recibiendo un tinico pago en relacién a los costos de operacion, este
tipo de acuerdo arroja los mismos niveles de esfuerzos en calidad, riesgo del consorcio, y
bienestar esperado de second best que el acuerdo sobre costos visto en la Seccién

En cambio bajo unbundling, el contrato sobre costos con incentivos sobre la calidad
de infraestructura puede lograr que el constructor realice un esfuerzo a positivo, a

diferencia del contrato sobre costos original. Especificamente, el constructor maximiza

a2 ro? B2
5 - L M — By, (20)

@ = argmax i — Boi(0g — e —da) — 3

y dado el esfuerzo en calidad de infraestructura obtenido, el operador maximiza la RCI

e:argm?xa—ﬁ(ﬁo—é—éa)—é—%w:5. (21)
El esfuerzo a = B0 es positivo siempre que el mismo permita reducir costos operativos
(6 > 0), ya que el constructor obtiene una transferencia decreciente en la realizacion
de los costos durante la operacién del servicio. Por el contrario, si la sensibilidad de los
costos al esfuerzo a es nula (0 = 0), este nuevo contrato no induce esfuerzo alguno por
parte del constructor, al igual que un contrato sobre costos bajo unbundling. Como la
inversion en calidad de infraestructura no aumenta el valor esperado del proyecto, el

gobierno ofrece un pago al constructor tal que no participe en los riesgos (B = 0).
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Por otro lado, el gobierno extrae la totalidad del excedente de ambos agentes
mediante los pagos fijos oy v « del acuerdo contractual. En consecuencia, G maximiza

su pago esperado

W(a, e, B, Bue) = by — O+ (b+8)a+ e — = — = — 2T TOclbit (99

respecto a (a, e, 3, Byt) v considerando las restricciones —. Por consiguiente, los

niveles de esfuerzos y riesgos que se obtienen de la optimizacién anterior sorf’]|

1
SBC __ __ QRSBC
eu - 1 +7’0’2 - /Bu ) (23)
5(b+9)
SBC
blt - 52+r0_27 (24)

SBC 6%(b+0)

afBC = 56blt - 52 + ro? : (25)

El préximo [Cuadro, muestra los diferentes niveles de esfuerzos en calidad operativa

y de infraestructura vistos bajo distintos tipos de contratos y formas organizacionales.

Unbundling Bundling
Contrato
Ay, €y ay €y
First best b+0 1 b+0 1
2
HC)=a+ (1-p)C 0 me | ERey | 2
tblt(C) = Qpyt — ﬁblt C 52(b+5) 1 5+52(b+5) 145(b+6)
§2+ro? 1+ro2 1+62+ro? 1+62+ro2
t(C)=a+(1-pC

Cuadro. Niveles de esfuerzo bajo distintos escenarios contractuales.

Analizando los equilibrios de second best del contrato visto en la seccion, puede

verse que €5 B¢ BaBC v 5B son funciones decrecientes en el nivel de riesgo de costos

(ro?). Ademss, los valores de Bi2¢ y a3B¢ aumentan frente a un mayor efecto del
esfuerzo en calidad de infraestructura sobre los beneficios sociales (b). Por otra parte,

un incremento en la sensibilidad de los costos operativos al esfuerzo del constructor (¢),

31 Apreciar que eSBC = §5BC = 358 — 5B 101 1o que el esfuerzo en calidad operativa y el riesgo del
p q u u w u P q P y g

operador bajo unbundling son idénticos en ambos contratos.
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SBC.

m .

impacta positivamente en a

dayBY 6%+ (367 + 20b)ro?

>0 Vdé,bro?>0. 26
85 (52 + r0_62>2 ro. ( )
Y siendo §5BC — ot (r22)2+b2mg, el riesgo B5PC es creciente en § V § < 098¢ o
decreciente estricto en § ¥ & > 0%P¢. Esto ef’?|
SBC 3_ 52 2
OBy~ _ 00— 0*(b+0) + (b2+ 20)ro; S0 V<8 o >0,
0 (0% 1 ro?)
<0 V&> bro?>0. (27)

De este modo, si existe una variacion positiva sobre un valor de § pequeno, el
gobierno aumenta la participacién del constructor en los riesgos del proyecto () para

5SBC)

que incremente su esfuerzo a. Pero si § es demasiado alto (6 > , las ganancias

de eficiencia del esfuerzo en calidad de infraestructura provocan una caida en el risk
premium pagado por G, debido a su alto costo. Sin embargo, el esfuerzo a2P¢ = §355¢

continia creciendo en d, ya que este parametro tiene mayor orden de magnitud que el
: SBCB3
riesgo [y .

Remplazando los niveles esfuerzo y riesgo de second best en la expresion (22)), se

obtiene el pago esperado del gobierno bajo unbundling:

52(b+0)%(1 + ro?) + 6% + ro?
2(02+ro2)(1+ro?2)

WBC = by — 0y + (28)

32Como antes, 559“30 es menor frente a un aumento en ¢ si adicionalmente existe & > 0, tal que
E(CSPC) = 8y — eSPC — (555C +£) a§PC(557C +.€) > 0.

33Notar que en este nuevo contrato, bajo unbundling el precio sombra de los fondos piblicos A reduce
tanto al valor esperado del proyecto, como al esfuerzo en calidad de infraestructura. En particular,

2
gSBC _ 0 (x+9)
u - 0%+ro?
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A su vez, las transferencias 6ptimas en el contrato analizado sonf]

8(b+6) (262 +0?) (80 — 47 ) + 0+ 6)(ro? — 52))
2 (62 +ro?)?

O =

B d(b+90)
02 + ro?

C, (29)

B _ 200(1 + ro?) + rc;? -1 N ro? e (30)
2 (1+ro?) L +ro;

tH(C)SBC = 1(0)

u

Notar que en esta estructura organizacional, el contrato utiliza dos instrumentos
ﬁfBC y Bbs;fc para inducir los esfuerzos e y a respectivamente, mientras que el contrato
sobre costos operativos bajo bundling, emplea solo 8P para motivar ambos esfuerzos.
Estas apreciaciones tienen implicancias en términos de asignacion de riesgos y bienestar,

como veremos a continuacion.

V. Bundling sobre costos vs. unbundling sobre

costos con incentivos en infraestructura

Este apartado tiene dos motivaciones esenciales. Primero, se busca establecer una
relacion entre los niveles de esfuerzos en calidad de operaciéon y construccion alcanzados
mediante un contrato sobre costos bajo PPP, y un acuerdo sobre costos con incentivos
en calidad de infraestructura bajo unbundling. Segundo, y en base a lo anterior, se
estudia la relacion de preferencia en términos de bienestar esperado entre los arreglos
contractuales anteriores, para luego analizar el impacto de variaciones en los efectos

marginales del esfuerzo a sobre las condiciones en las cuales se da dicha preferencia.

V.I. Analisis de esfuerzos

Comencemos considerando el siguiente [Lema:

Lema. Los niveles de esfuerzos siguen el orden e8¢ < efB < el ya8¢ < afB < a!'P

OB < @3B0 < of'B y 5BY < eI'B < 8B siy sblo sira? < 6b.

sty sélo siro? > b, 0 a y e’

El enunciado anterior, indica que la dupla de esfuerzos de equilibrio (a3?, e;®) que

34Trivialmente si § = 0, se obtiene W2 B¢ = WB = WB. Ademss t(C)SBC = t(C)yB = +(C)3B, y
t(C)pPC =0.
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surge de un contrato sobre costos bajo bundling, es mayor al respectivo par esfuerzos

QSBC SBC

6ptimos ( , €57¢) proveniente de un contrato sobre costos con incentivos en calidad

de infraestructura bajo unbundling, si y s6lo si el riesgo de costos operativos del proyecto
es suficientemente alto (ro? > 6b). Adicionalmente, bajo esta condicién los esfuerzos

(apP, egB) y (a3PC, e5BY) son menores a los correspondientes esfuerzos de first best
(afB, e'B). No obstante, si el riesgo de costos es suficientemente bajo (ra? < db), el

SBC

2P% que se obtiene en el nuevo contrato supera

esfuerzo en calidad de infraestructura a

al esfuerzo ay®, pero no al first best af’®. Observar ademds que el esfuerzo operativo en
un contrato bundling sobre costos ey ? pasa a ser mayor que efB.

Para entender la dinamica de este resultado, recordar que tanto los esfuerzos en
SBC

calidad de infraestructura ay? y a2, como los esfuerzos en calidad operativa e;? y
e5BC aumentan a menor riesgo de costos operativos ro2. Entonces, gracias al [Lema se

SBC

SBU ge acerca al first best més rapido que ay? al caer el riesgo de costos,

SB
b

deduce que a

ya que ambos niveles de esfuerzos se cruzan. Ademas a menor riesgo, el esfuerzo e

FB SBC

2P continda

crece a tal punto que supera a e/'? si se cumple ro? < §b, mientras que e

acercandose al first best.

En base a las consideraciones anteriores, un contrato sobre costos con incentivos en
calidad de infraestructura bajo unbundling, logra asignaciones de esfuerzos en calidad
del proyecto mas eficientes que un contrato sobre costos bajo bundling, para niveles
de riesgo de costos del proyecto considerablemente bajos. Esto es debido a que el
primer contrato hace uso de dos instrumentos 355¢ y 855¢ para incentivar de manera
independiente a los esfuerzos de los agentes, mientras que el segundo contrato solo
permite implementar 32 para motivar los esfuerzos a y e del consorcio. No obstante,
si el riesgo de costos operativos es elevado, los esfuerzos del nuevo contrato se encuentran
mas alejados de los niveles de first best que los esfuerzos del acuerdo PPP, ya que poseen

mayor sensibilidad frente a un aumento en dicho riesgo.

V.II. Analisis de bienestar

A fines de comparar los niveles esperados de bienestar correspondientes a los

contratos bajo estudio, se establece el siguiente enunciado:

Proposicién. Eriste un tnico polinomio cuadrdtico Q(ro?), tal que Q(ra?) > (<) 0 si

y sélo si WPB > (<) WSBC | respectivamente. Ademds, Q(ro?) tiene una tnica raiz real

positiva ra?*(5,b), que cumple 8?32‘ >0 Vdb>D0.
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La[Proposicién| anterior, indica que no es posible determinar la convenciencia de un
contrato sobre otro en términos de bienestar esperado sin considerar el riesgo de costos
del proyecto, a diferencia de la comparacién vista en la Seccién El polinomio
Q(ro?) al cual se hace referencia, representa la diferencia del bienestar esperado entre
un contrato sobre costos bajo bundling, y un contrato sobre costos con incentivos en
calidad de construccion bajo unbundling: de este modo, si el bienestar bajo el primer
contrato es mayor, igual, o menor al bienestar alcanzado en el segundo contrato, (ro?)
toma valores positivos, nulo, o negativos, respectivamente. Notar que este polinomio es
funcién del riesgo de costos operativos 72, por lo que esta variable exégena determina

el orden entre los niveles del beneficio esperado de cada contrato.

De este modo, la [Proposicion| establece que existe un riesgo de costos critico
ro?*(6,b) tal que el bienestar esperado en ambos contratos es igual, sumado a que
Q(ro?*) es localmente creciente. Ademés, como ro2*(4, b) es el tinico punto positivo en

el dominio del polinomio cuadratico tal que WP = WSBC se garantiza que:

(a) V0 < ro? < re?, unbundling con un contrato t(C) y ty;(C) es preferido a bundling

con un contrato ¢(C), y

(b) V ro? > ro?, bundling con un contrato t(C') es preferido (o indiferente) a

unbundling con un contrato t(C') y ty;(C), en términos de bienestar esperado.

La siguiente sintetiza el resultado hallado.

WEB < WS WEE > WS

2

€

Figura. Niveles de bienestar bajo distintos valores de 7o,

Se aprecia que la utilizacién de dos instrumentos 35P¢ y BoPC para incentivar

esfuerzos en un contrato sobre costos con incentivos en calidad de infraestructura,
permite lograr un mayor valor esperado del proyecto neto del risk premium que un
acuerdo PPP, siempre que el riesgo de costos operativos sea suficientemente pequeno
(ro? < ro?). Esto se debe a que bajo el primer contrato, el gobierno puede fijar una
asignacion de riesgos mas eficiente para el constructor y el operador del proyecto, en
tanto la suma del risk premium pagado a los agentes sea adecuadamente baja. En

cambio si los riesgos del servicio son altos, resulta inconveniente para G establecer un
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contrato que induzca esfuerzos en calidad sobre cada agente. En tal caso, se recomienda
utilizar un acuerdo que permita pagar un seguro conjunto a un consorcio de firmas
dedicadas la construccion y la operacion, ya que reduce el impacto del riesgo de costos

sobre el valor del proyecto.

Ahora bien, {qué sucede con el riesgo de costos operativos critico ra2*(6,b), al
producirse una variacion en el efecto marginal del esfuerzo en calidad de infraestructura
sobre los beneficios sociales (b), o sobre los costos (§)?7 A continuacién, se muestran los

resultados que se obtienen de esta estatica comparada:

Corolario. La raiz ra?*(6,b) es creciente estricta en b ¥ 6,b > 0. A su vez, existe un
tinico valor critico §*(b), tal que ro*(8,b) es creciente en § ¥V 0 < § < §*, b >0, y

estrictamente decreciente en d ¥V o > 6%, b > 0.

De este modo, el indica que un aumento en la sensibilidad de los
beneficios al esfuerzo en calidad de la construccién (b), amplia el intervalo de valores
del riesgo de costos [0,702*) en los cuales el contrato t(C) y ty;(C) bajo unbundling es
preferido al contrato ¢(C) en bundling. Andlogamente, lo mismo ocurre sobre ro2*(d, b)
frente a un incremento del efecto marginal del esfuerzo a sobre los costos operativos (6),
si el mismo toma valores suficientemente bajos (0 < 6 < §*). Sin embargo, dados niveles
de ¢ suficientemente elevados (§ > %), un aumento en este parametro disminuye el
intervalo de valores del riesgo [0, ro2*) tales que el contrato t(C) y ty(C) en unbundling
es preferido al arreglo contractual sobre costos operativos bajo bundlmﬂ.

Ora2*(8,b)
ob

marginal del esfuerzo en calidad de infraestructura (b):

Las fuerzas subyacentes a >0 V9,b > 0 senalan que, a mayor beneficio

(a) Hay trivialmente un efecto directo positivo sobre los beneficios sociales B.

(b) Un contrato con transferencias t(C') y ty:(C) obtiene un mayor incremento del
esfuerzo en calidad infraestructura (a) que un contrato t(C') bajo bundling, y en

consecuencia, logra un aumento de beneficios y una disiminucién de costos superior.

(c) Existe también una reduccién de costos del servicio que genera el contrato ¢(C')
bajo bundling, por medio de un mayor esfuerzo en calidad operativa (e) que

eventualmente supera al first best.

35El razonamiento es valido si, dados &, x > 0, E(CPB) = 0y — ey B (6" +&) — (6* + &) agB(6* + &) > 0
y E(C7P9) =00 — ePC — (6" + x) a7 (6" + x) > 0.
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Considerando adicionalmente los efectos del aumento de b sobre los costos de los
62 (12
20 2
riesgo [0,702*) tal que es deseable un contrato t(C) y ty:(C) bajo unbundling respecto

esfuerzos ( )y el risk premium en cada contrato, crece el intervalo de niveles de

a un contrato PPP.

Veamos analiticamente las observaciones anteriores. De la equaciéon , se obtiene
que un incremento del efecto del esfuerzo a sobre los beneficios sociales del servicio (b)
aumenta a estos dltimos en @22 bajo el nuevo contrato, y en ay® bajo el contrato sobre
costos en bundling, cumpliéndose . Recordar que si b crece de forma que 6b > ro?,
por el [Lema se deduce que a2P¢ > a?P |y en consecuencia la magnitud efecto producido

bajo el primer contrato es mayor que en el segundo.

Por otra parte, derivando las expresiones y respecto a b, se aprecia que

Ja>BC 52 52 dayP
b Z1ro? 112 tro? b

v §,r0% > 0. (31)

Entonces, el aumento indirecto del esfuerzo en calidad de construccién frente a una
suba en b, produce un mayor incremento de beneficios y disminucion de costos bajo
el contrato ¢(C) y tu(C) respecto del contrato PPP, de modo que se verifica (b). Lo
anterior se debe a que al aumentar b, este ultimo contrato tiene menos poder sobre el

esfuerzo a que el primero, ya que incentiva a efB con el mismo instrumento ( EB ).

Asimismo, utilizando las equaciones y puede obtenerse

DesBC _0 4] DeyB

= 8,ra? 2
ab R e R (82)

de modo que si b crece, hay un mayor esfuerzo en calidad operativa sélo bajo bundling
en un contrato ¢t(C). Notar que una variacion en el efecto del esfuerzo en calidad de
infraestructura sobre beneficios, repercute sélo en a bajo el nuevo contrato y no afecta
indirectamente al esfuerzo e, ya que se ofrece de manera separada una transferencia
al constructor y al operador del proyecto. Ademas, se advierte que si b aumenta de
modo que db > ro?, el @ indica que el esfuerzo del operador sobrepasa al first best

(e5P > e"P) bajo PPP, lo cual no es deseable. Entonces, vale (c).

Por tltimo, y teniendo en cuenta las apreciaciones anteriores, evaluemos si el
efecto total en el valor esperado del proyecto neto del risk premium de un incremento
en b, es mayor bajo unbundling en un contrato t(C) y tyu:(C) que bajo bundling

en un contrato t(C). Derivando las funciones de bienestar esperado de los arreglos
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contractuales mencionados, puede verse que awéiBC > Wa/f ? se escribe
2 2 4 2 2
5(b+5)—|—(b+5) ) B 5<b+5)2—7"0€2 5(b+5)22(5+5(b+5)
02 +ro? 02 +ro? (824 ro2) (02 47102)? = 1482 +ro?
&2 ) R () §+6%2(b+0
+(b+90) + _ 0 oib0)  040%(b+9)

L+62 4702 " 14624702 (1482 +702)° (140 +7r02)?
025+V@+5).
“(1+ 62 +ro?)’

(33)

Luego de operar sobre la desigualdad anterior, puede obtenerse ra? < §b. En particular,

evaluando esta expresion en el riesgo critico de costos operativos, se cumple
ro?*(8,b) < db ¥V 6,b> 0, (34)

lo cual permite concluir que ===~ >0 V 4,b > 0.

Ora?* (5,b)
d
A fines de interpretar este resultado, observar que debido al [Lema, la nueva
condicién ro?* < ¢b implica que el orden de los esfuerzos evaluado en el nivel critico

0B < aBC < al'B )y e3BC < B < e9B. Por consiguiente, un

de riesgo de costos es a
aumento en el efecto marginal del esfuerzo a sobre beneficios (b), amplia el intervalo
[0,70%*) para el cual un contrato t(C') y tu:(C) bajo unbundling es preferido a un
acuerdo PPP, debido a que el par de esfuerzos (a, €) se vuelve més cercano al first best
bajo el primer contrato para mayores niveles de riesgo, atin considerando los costos de
los esfuerzos y el risk premium. Ademas, el efecto directo de b sobre los beneficios del
proyecto se hace mayor en el margen.

Concluido el anélisis anterior, resta solamente interpretar % >0V y
% < 0 Vo > 0" Paraello, es necesario realizar algunos comentarios. Dada un alza
en el efecto de a sobre costos operativos (4), los esfuerzos en calidad de infraestructura
a8 y a3BY crecen (ver las expresiones y (26)) de manera similar a la estdtica
previa, mientras el esfuerzo en calidad operativa e;? del contrato sobre costos aumenta
a tasa decreciente, debido a que la variable § es de segundo grado en la equacién ([13)).
El esfuerzo en calidad operativa e2P¢ del contrato t(C) y ty:(C), a su vez, no se ve

afectado frente a cambios en 9.

Por otra parte, recordar que un aumento en el efecto marginal § tal que §b > ro?

produce que el esfuerzo ey se encuentre por encima del first best, y en caso que dicho

S8 en PPP comienza a

disminuir si los costos esperados atin son positivos, acercandose e;?

efecto sea suficientemente grande (§ > §°P), el incentivo

a ef'B. Nuevamente,
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como la expresién (34) establece que 7o*(8,b) cumple §b > ro?, entonces ey ? supera a

su first best para el nivel de riesgo critico ra?*(§,b). El mismo motivo hace que el efecto
directo en reduccién de costos operativos de un aumento en §, sea mayor para el nuevo

SBC SB
u > ay

contrato, pues a vale si 6b > ro?. Por ultimo, frente a incrementos en el
efecto de a sobre costos, la l6gica indica que el contrato ¢(C') y ty;(C') bajo unbundling
produce un risk premium marginalmente mayor respecto al contrato sobre costos bajo
bundling, ya que el primer contrato permite potenciar el mayor retorno del esfuerzo con

un mejor incentivo que el segundo, a costo del pago de un seguro mas alto.

En conclusioén, se establece que dado un aumento del efecto en reduccion de costos
operativos del esfuerzo a (), el intervalo [0, ro*) para el cual un contrato t(C) y ty(C)
bajo unbundling se prefiere al contrato PPP, crece si 6 < §* aunque a tasa decreciente,
puesto que el esfuerzo operativo bajo el segundo contrato se aleja del first best en menor
magnitud o se acerca al mismo, y el risk premium del primer contrato se vuelve superior
al del segundo para mayores niveles de riesgo operativo. Mas atin, dado un incremento
del efecto marginal ¢ tal que 6 > 6%, los efectos mencionados se hacen lo suficientemente
grandes para eventualmente ocasionar una reduccién del intervalo [0, ro2*).

Ora2* (8,b)
a8

valores del beneficio marginal del esfuerzo a (b). Se aprecia en cada caso que variaciones

El (Gréfico a continuacion, ilustra el comportamiento de para distintos
positivas en § menores a §*(b), provocan incrementos en el riesgo critico ro?* cada vez
mas pequenos, a tal punto que dicho nivel de riesgo se reduce si § > §*. Nétese también
que el valor critico *(b) es creciente en b, por lo que existe una sinergia positiva entre los
efectos marginales sobre beneficios y costos del esfuerzo en calidad de infraestructura, a
favor del nuevo contrato. Esto ultimo se explica mediante una asignacion de riesgos mas
eficiente del contrato unbundling con transferencias ¢(C) y ty:(C') respecto al acuerdo

PPP, que permite aprovechar mejor los mayores retornos del esfuerzo en calidad a.
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b:l b:1.5

ro;* ro;*
1.0 1.0

1 W 1 1 2
-0.5 —OASV'
-1.0"- -1.0
b=2 b=2.5
ra"f‘ ra"f’
1.0 1.0

0.5 0.5

-0.5

=1.0 =1.0

arc?*(b,8)
a8

- Ee(CIfB) — Ee(CgBC)

Gréfico. Efecto de § sobre el riesgo de costos critico y los costos esperados bajo distintos valores de b
(6o =6, 702 = 0.5).

Ademds, ver del [Gréfico que se cumple E (C5P) = 0y — ;P (6) — 6a5P(6) > 0y
E (C5BC) = 0y — e5BC — 5aBC(5) > 0 para valores de 4 tales que % < 0 con b
fijo, salvo en el caso que b = 2.5 (suponiendo 6y = 6 y ro?* = 0.5). Sumado al efecto
positivo del efecto marginal b sobre §*(b), se observa que las restricciones se endurecen
al aumentar el poder de reduccién de costos de los contratos, por lo que % <0

puede llegar a ser irrelevante.

VI. Ejercicio numérico
El siguiente ejercicio busca ejemplificar el comportamiento respecto al riesgo de

los distintos tipos de contratos analizados, y a su vez evaluar las implicancias de lo

anterior sobre el desempeno del proyecto.
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Primero, supongamos que los parametros del modelo toman valores b = 2, § = 1.5,
bo = 8,y Oy = 6. Luego, se puede ver que el valor del riesgo ro?*(d,b) del polinomio
Q(ro?) en el cual se cumple W8 = W5BY (ver la expresién del [Apéndice), es
ro?*(1.5, 2) = 0.7429... . Considerando lo anterior, tomemos un nivel de riesgo operativo
roZ; = 0.5 < ro?(1.5, 2) tal que unbundling con contrato t(C) y ty;(C) sea preferido
a bundling con contrato ¢(C), y un nivel de riesgo ro?, = 1 > ro?*(1.5, 2) en el que

ocurra lo contrario.

De este modo, haciendo uso de ro?, y ro2,, obtenemos numéricamente los

siguientes contratos:

HO) P (ro2y) = a3 + (1 - B7)C =389 +0.33C, (35)
t(C)5P(ra?,) =3+ 0.5C, (36)
tC) P (ro2y) =P + (1 - 8;7)C =6.18 - 0.66 C, (37)
t(C); P (ro?,) = 6.39 — 0.47 O, (38)
{ H(C)5B(ro?,) = aSBC 4 (1 — SBC) €' = 1.03 + 0.33C, (39)
HC)SEC(ro?,) — afEC — BSEC € — 6.99 — 1.91C,
{ t(C)SB(ra?,) = 1.18 + 0.5 C, (40)
tH(O)5EC (ro?y) = 7.25 — 1.62 C.
Notar que los pagos ap B, a2P% vy aBC dan mayores ingresos a las firmas asociadas, al

crecer el riesgo del proyecto. Trivialmente, como los contratistas son aversos al riesgo,
un mayor nivel de incertidumbre genera la necesidad de un pago fijo mas alto que

permita compensar su efecto negativo. De forma similar, el share de costos (1 — 355)

y el incentivo B5B¢ soportado por el respectivo agente, son menores si el riesgo es alto.
Esto se deduce logicamente de una asignacién de riesgos a favor de la empresa y en
detrimento del gobierno frente a un mayor riesgo. Ademads, se aprecia que los incentivos

en reduccién de costos siguen el orden esperado: 858 = 338¢ << 5B < poBC.

Contrario al parrafo anterior, bajo el contrato t(C)3P se ve que el pago o ofrece
menores ingresos al operador cuando el riesgo aumenta, sumado al hecho que (1 — 355)
es positivo y creciente en el riesgo de costos. Por tanto al pasar de 7’06271 a 7"052,27 G otorga
un pago asociado a los costos del proyecto (1 — 32P) més grande, compensado por una
reduccién de la renta o22. El funcionamiento del acuerdo, entonces, puede vincularse a

un contrato cost plus como se menciono en la Seccién [IV.1.3l Por otro lado, notar que
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(1—B258) = (1 — B98Y) < 1: los shares de costos a cargo del operador en los contratos
t(C)3B vy t(C)9B¢ son iguales, y cubren parcialmente los costos operativos, por lo que
ambos acuerdos generan incentivos en el operador para reducirlos. No obstante, el pago
a2BC del segundo contrato es menor, ya que el constructor también realiza un esfuerzo

SBC

positivo. Incluso a;) "% crece con el riesgo, aumentando el seguro pagado al agente.

El préximo paso consiste en comparar t(C)58 y ¢(C)2BC con el contrato t(C)55.

Se distingue de las expresiones - que, como el trade off entre incentivos al
esfuerzo y premio al riesgo se exacerba en el nuevo contrato respecto del acuerdo PPP,
el pago fijo ayP¢ del constructor es mayor que ay?, mientras que 352¢ es superior
al incentivo B2 del consorcio, para un riesgo determinado. Ahora bien, para que las
transferencias totales del constructor y el operador en cada contrato sean comparables,

sumemos miembro a miembro las equaciones pertenecientes a (39)) y (40):

H(C) P (ra?)) = (0P + ay??) + (1= 877 = 87 ¢) C =8.02 = 1.58C,  (41)
t(C)°P% (ro?,) = 8.44 — 1.12C. (42)

Observar que tanto en t(C)*B¢ como t(C)5B, al crecer el riesgo de costos operativos,
aumentan los pagos fijos y disminuyen los shares de costos conjuntos del operador y el
constructor. Ademds, en base a lo dicho anteriormente, el contrato t(C)*P¢ tiene un
mayor incentivo agregado en reduccién de costos que el acuerdo t(C)7Z, y una suma

SB

de pagos fijos superior a a;)”, cualquiera sea el riesgo.

Habiendo concluido lo anterior, hallemos los niveles de esfuerzo en calidad

correspondientes a cada contrato:

aB(ro 1) =0, e2B(ro?)) = 0.67 (43)
ay’(ro,) =0, en’(ro?,) = 0.5, (44)
ayB(ra? ) = 2.5, eyB(ro?)) = 1.67 (45)
ay”(ro?,) = 2.21, ey B(ro,) = 1.47 (46)
S5 (ro?,) = 2.86, ;P (ro?y) = 0.67, (47)
SPC(ro?,) = 2.42, ex“(ro?,) = 0.5. (48)

Como es de esperar, los esfuerzos operativos (e) y en calidad de infraestructura (a) son

2 2 S

menores al pasar de ro?, a ro?, salvo para a>P, el cual es nulo dada la ausencia de

incentivo del contrato asociado. Adicionalmente, ver que para ambos niveles de riesgo
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en costos, af? = 3.5 > a8Y > afB >> adP =0y )P > B =1 > 580 = 55,
Siguiendo al [Lema, el hecho que e;® se encuentre encima del first best y ay? sea menor

que a3, es debido a 6b =3 > 0.5 =102, y 6b =3 > 1 =ro?,.

Calculemos ahora los beneficios sociales, y el costo esperado en cada caso:

B2B(ro?)) =8, Eg(CfB)(rozl) = 5.33, (49)
B;P(ro?,) =8, E(C;P)(ro?,) = 5.5, (50)
ByP(ro?,) =13, E(CyP)(ro?)) = 0.58, (51)
ByP(ro?,) = 1241, E(CyP)(ro?,) = 1.22, (52)
BJPC(ro?,) = 13.73, E(CJP) (ro?,) = 1.04, (53)
B3P¢(ro?,) = 12.85, E(C5PC)(ra?,) = 1.87. (54)

Notar que al crecer el riesgo de costos, el efecto adverso sobre los niveles de esfuerzos
hace que en todos los escenarios contractuales los beneficios caigan y los costos
aumenten, excepto BP que se mantiene constante. Lo tltimo es debido a que los
beneficios dependen sélo del esfuerzo a, y este es nulo bajo el contrato t(C)55, por lo
cual B2P no se vincula con el riesgo. Del mismo modo, E(C55) no crece demasiado
respecto al resto de los costos al aumentar el riesgo del proyecto, pues no es afectado
por ningun esfuerzo en calidad de infraestructura. Por ultimo, el orden de los beneficios
y los costos operativos en cada contrato es Bf® = 15 > B%B¢ > BSB >~ BB vy
E(CFB) — 0t < E.(CJB) < E(C58Y) << EG(C’EB) para los valores del riesgo
7“06271 y 7“062,2. Apreciar que E.(CJP) llega a ser menor a E (C2P), ya que el esfuerzo

operativo e excede al first best.

360bservar que para el costo esperado de first best, la restriccion E.(C) > 0 es operativa.
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A continuacién, veamos el maximo valor del bienestar logrado en cada acuerdo:

WP (roZy, ay®, en”, B77) = 2.33, (55)
W2B(ro?,, ...) = 2.25, (56)
WiP(roZy, ap®, e, 6y7) = 7.21, (57)
WyB(ro?,, ...) = 6.60, (58)
WiEC(ray, azP, edBC, B35, Bul<) = 7.34, (59)
WP (ra?,, ...) = 6.49. (60)

Como es esperable, los niveles de bienestar decrecen frente al incremento del riesgo de
costos operativos, a causa de menores esfuerzos en calidad del servicio, y la necesidad
de un mayor seguro por parte de los contratistas. Ademds, se cumple W8 < WS5B¢
cuando el riesgo del proyecto es 7"062,1, y WPB > W5BC si dicho riesgo es 7“06272. Esto
se debe a que el contrato sobre costos con incentivos en calidad de construccion logra
mejores niveles de esfuerzos que el acuerdo PPP para riesgos bajos. Sin embargo, el
risk premium se exacerba en el primer contrato al crecer el riesgo, a tal punto que el
bienestar bajo PPP pasa a ser superior. Por otro lado, se distingue que los niveles de
bienestar anteriores son ampliamente mayores que W>? para cualquier valor del riesgo,
mientras que WEB(al'B e'B) = 8.63 es el maximo bienestar posible. Recordar que en
el first best, GG obliga al agente a realizar los esfuerzos que maximizan el valor esperado

del proyecto, por lo que el riesgo es irrelevante.

Por 1ltimo, averigiiemos cudles son los costos de las transferencias para el gobierno:

t(C)3(ro?,) = 5.67 (61)
t(C)5P (ro?,) = 5.75 (62)
t(C)yP(ro?y) =5.79 (63)
t(C)y P (ro?,) = 5.82 (64)
t(C)%PC (ro?,) = 7.42 (65)
t(C)%P(ro?,) = 8.22 (66)

Se observa que los pagos realizados por G para inducir esfuerzos en calidad, son

crecientes en el riesgo del proyecto para todos los acuerdos contractuales. También
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puede verse que en ambos niveles riesgo, t(C')¥B¢ es ampliamente mas costoso para el
principal que los contratos t(C)32 y t(C)5P. Esto se explica a través del uso de dos
instrumentos para incentivar esfuerzos bajo el primer contrato, lo que conlleva costos
del gobierno considerablemente mayores debido a la duplicacién del premio al riesgo.
Por otra parte, se advierte que el contrato ¢(C)yZ produce un costo levemente mas alto
que t(C)5B, no obstante, hemos comprobado que las ganancias en reduccién de costos

operativos y aumento de beneficios, son notablemente superiores.

VII. Conclusion

Este trabajo estudia si la provision de un servicio a la sociedad en un modelo
de principal-agente con dos tareas y dos esfuerzos, habiendo aversion al riesgo y moral

hazard por parte de el/los contratista/s, es deseable bajo PPP u otra forma contractual.

Del analisis se desprende que:

(a) PPP domina al procurement tradicional bajo un contrato sobre costos operativos,
en términos de mejores incentivos al esfuerzo en calidad, y mayor valor esperado del
proyecto. De esta forma, el desarrollo conjunto de las actividades permite explotar

las economias de alcance del servicio.

(b) Un contrato en costos de operacién con incentivos en la calidad de construccién
sobre dos agentes separados, domina a PPP en asignacion de esfuerzos y bienestar,
si el riesgo de costos operativos es suficientemente bajo. Esto se debe a que el primer
contrato utiliza un instrumento especifico para motivar cada esfuerzo, logrando
mejores estimulos en calidad del servicio a costo del pago de un mayor risk premium

por parte del gobierno.

(c) Aumentos en los efectos marginales de la calidad de infraestructura, hacen deseable
al nuevo contrato frente a PPP para niveles superiores de riesgo en costos, ya que
sus incentivos generan esfuerzos en calidad con mayores retornos, dado un riesgo
moderado. Este resultado se revierte para efectos de la calidad de construcciéon

sobre costos muy elevados, debido a un excesivo risk premium.

A la luz de esta investigacion, un contrato unbundling sobre costos operativos
con participacién del constructor en las ganancias de reducciéon de costos, se presenta

como una alternativa a PPP en paises con instituciones fuertes y baja volatilidad
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macroeconémica. La posibilidad de utilizar bajo este novedoso contrato un instrumento
para cada tipo de esfuerzo, permite lograr una mejor asignacién de riesgos en proyectos
poco riesgosos, lo que redunda en ganancias de eficiencia y mayores retornos sociales

de servicios que hoy estan en crisis, como gran parte de los proyectos PPP europeos.

Por 1ltimo, es pertinente discutir la factibilidad del contrato unbundling sobre
costos con incentivos en calidad de infraestructura. ;Se puede remunerar al constructor
tiempo después de concluido su trabajo, al revelarse los costos operativos con el
funcionamiento del servicio? Notar que el timing de pagos al constructor en este contrato
es idéntico al de PPP, ya que el gobierno otorga la/s transferencia/s una vez realizados
los costos de operacion del servicio, independientemente si el constructor forma parte
o no de un consorcio de firmas. En este sentido, el nuevo contrato no supone mayores

inconvenientes respecto del acuerdo PPP.

La dificultad a priori mas notable de este tipo de contrato unbundling, radica
en identificar con exactitud la contribucién de cada agente en la reduccion de costos.
Este problema puede propiciar la existencia de side transfers por parte del operador
al gobierno, con el fin de exagerar su participacion sobre la disminucién de costos, y
subestimar el esfuerzo en calidad de la firma encargada de la infraestructura. En tal
caso, el pago del risk premium al constructor se veria afectado negativamente a favor
del operador. A su vez, el constructor podria anticipar este comportamiento, y realizar
inversiones en calidad de infraestructura menores, en perjuicio del valor del proyecto.
Del mismo modo, las side transfers pueden ser realizadas por el responsable de la

infraestructura, y perjudicar a quien ofrece el servicio al pﬁblico@.

Apéndice

IPrueba del Lemal Operando sobre la siguiente expresién:

sp_ 0+06%(b+9) S 6%(b+9) _ SBC
b 14062+r02 = 62+ ro? v

(A1)

2

2 > 0b. Esto es, si el esfuerzo en calidad de

puede obtenerse la condicion ro
infraestructura de second best, es mayor o igual en bundling con contrato t(C') que

bajo unbundling con contratos t(C) y t(C)us, se cumple ro? > §b. Del mismo modo, se

SBC
u

37Para més informacién acerca de corrupcién en proyectos de infraestructura, ver [Dal Bé y Rossi
[(2007)] [Locatelli et al. (2017)]

obtiene trivialmente que ay® < a implica ro? < 0b. Luego, a;® > a38¢ < ro? > b
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V oayP < aiPC & ro? < ob.

Por otro lado, es facil ver que

1+(b+9) 1

SB SBC 2

= = V§>0,brol>0. A2
R I e R R R » 10 = (A2)

El esfuerzo operativo de second best en el contrato ¢(C') con bundling, es mayor que en

unbundling bajo el nuevo contrato, para cualquier valor de parametros.

Hasta ahora, se ha probado que si ro? > §b, entonces ay? > a38¢ y efP > 55C.
Ademés si ro? < b, los esfuerzos en calidad de infraestructura de ambos contratos se

SBC

SBC 9B > 5B Lo que sigue, es ordenar los niveles de esfuerzos

revierten: ay? < a
anteriores respecto a a”® y e/5 segiin corresponda.

BSGFB_

Recordar que la condicién ra? > §b implica e} = 1, y por lo tanto se

deduce ay? = de;B < b+ § = af"B. Luego, ambos niveles de esfuerzo en un contrato

t(C) bajo bundling, son menores a los respectivos esfuerzos de first best si se cumple
ro? > 0b, y por transitividad se concluye que e2P¢ < e7B < ef'B y ¢98¢ < 7B < af'B,

En cambio si ro? < §b se sabe que ey ® > 1, y puede verse facilmente que

3 (Mb+46
5Bczg§b+(5 v §,b,m0% > 0. (A3)
02 + ro?

( SBC _ _1
Ademds se cumple e,°% = 5 o

que a;B < aBC. Por consiguiente si ro? < b, tenemos el orden a

y 98¢ < ef'B < e9B. En este caso, contrario al resto de los esfuerzos contractuales de

SB
b

<1 Vro?>0,y bajo ro? < db vimos anteriormente
SB SBC ~ ,FB
po < ap <a'”,

second best, ey es mayor al respectivo esfuerzo de first best. [ ]

[Prueba de la Proposicién. Partiendo de la desigualdad W8 > W2 se puede

obtener el polinomio cuadratico

Q(r02

€

) =E (ro®)* + Fro? + G > 0, (A4)

cuyos parametros son £ = 2(b+ 4), F = §(6*> — > + 1) +2b, y G = —db*. Esto
es, si el contrato ¢(C) bajo bundling genera mayor o igual bienestar que el par de
contratos t(C) y ty(C) bajo unbundling, el polinomio cuadratico cumple con © > 0.

Andlogamente, si W8 < W5 entonces 2 < 0, y en base a lo anterior se establece
que WPB > W5BC o Q>0 v WP < WHBY & O < 0.

Para probar la unicidad de la expresién (A4)), tomemos una funcién de la clase de
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los polinomios cuadraticos ¥(ro?) # Q(ro?). Trivialmente, si al operar W8 > WS5B¢
se obtiene ¥ > 0 esto es absurdo, debido a que WbSB > WEBC = 2 > 0. Por lo tanto se
cumple ¥(ro?) = Q(ro?), y como ¥(ro?) es arbitrario, el polinomio cuadratico Q(ro?)

es unico.

Adicionalmente, de Q(ro?) puede obtenerse una tnica rafz real positiva

5(82 — B2 1) — 20+ /(36 — B2 + 1) + 20)° + 8(b + 6)52

2(5,b) = 0
vV a,b>0,
o bien, parametrizando:
—F++VF?—4F
ro?(6,b) = o0 vabso, (A5)

2F
siendo F = 2(b+4), F = 6(6°—b*+1)+2b, y G = §b?. Si se calcula la derivada Q' (ro?):

o0
Oro?

= 4(0 + b)ro? +6(0% — b* + 1) + 20, (A6)

y se la evalia en el valor de la raiz hallada:

o2

Oro?

— SO =2+ 1)+ 2P+ 8B+ >0 V6b>0, (A7)

7‘0’2—7‘0'

se concluye que el polinomio cuadratico Q(rc?) es estrictamente creciente en el entorno
2%
de roZ*(0,b). u

[Prueba del Corolariol Las derivadas parciales de la raiz ro?*(d,b) del polinomio

Q(ro?), son por hipétesis

Oro? ((56) 0 2
a (b+6)2(—1+(b+6)+
2 _ 52 2 — ot
5b (b(6 + 20b + b?) + 5(2 0%)) +2b(1 +0°) +6(1 5)>>0 V38,b>0, (A8)
\/8562 +(2b+ 6 — 6b2 + §3)°
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ora?*(6,b) 1 ) )
= TG (b(1+b)—5 (3b + 26)+

Sb[—1+ b2 (b2 + 4(1 — 62)) + 6 (2b(3 — 62) + 30(2 + 62))] + 262(—1 + b%) + 26%(1 + 52)>
V/8O2(b +8) + (2045 — 662 + 59
>0 V0<d0<d6,b>0,
<0 Vd>6,b>0 (A9

A fines de probar la condicion 1} supongamos que % = 0. Esta igualdad

se cumple analiticamente, si y sélosid =0, b6>0 V § >0, b= @ Pero por hipétesis
0,b > 0, y en consecuencia % # 0. Ademas se verifica % £ 0, ya que la
derivada parcial es continua por ser una funcién polinémica definida en 6,6 > 0 (€ R), y
existe al menos una dupla (4, 127) > (0, 0) tal que % > 0. Por ejemplo, si tomamos
(0, b) = (1.5, 2), entonces W = 0,59 > 0. Finalmente, teniendo en cuenta las

. . . 2% (5 b
consideraciones anteriores, am%—b(’) >0 Vdb>0.

En cuanto a la expresién (A9)), no existe una funcién explicita del valor critico 6*(b)
que permita probar analiticamente la hipdtesis. Considerando lo anterior, se muestra
la condicién bajo estudio mediante el [Grafico presente en la Seccién Tal como se
puede observar, para distintos valores de b > 0, 3! §*(b) / % >0V0<d<o A
o 0b) v § > 6%, n
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