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Abstract

Los pa¶ises en desarrollo est¶an incorporando al capital privado en la con-

strucci¶on y operaci¶on de infraestructura vial (carreteras). Para la asignaci¶on

de dicha concesi¶on se utiliza cada vez m¶as el mecanismo de la subasta. La asig-

naci¶on a los privados no ha estado exenta de problemas, algunos de los cuales

provienen del propio dise~no de la subasta. Se intenta en este trabajo rese~nar los

principales aportes que provienen del ¶ambito acad¶emico en lo que se denomina

Teor¶ia de Subastas y que son de importancia a la hora de dise~nar una subasta

de carretera. En el dise~no de subastas los detalles son los que importan, y hacen

la diferencia entre una subasta exitosa y un fracaso rotundo.

Se presta atenci¶on a los mecanismos propuestos por Engel y otros (97)

para asignar concesiones. En particular, se analizan los aspectos de valores

privados y de valores comunes presentes en el modelo. En este sentido, se

veri¯can las virtudes en cuanto a la asignaci¶on ¶optima del riesgo por parte de

la subastas de menor valor presente de los ingresos. Por otra parte se relativizan

los resultados en cuanto a la optimalidad de la subasta, en tanto los mismos

se basan en supuestos demasiado simples y que no dan cuenta del problema de

valores privados exitentes en la subasta.

¤Departamento de Econom¶ia - Universidad de la Rep¶ublica de Uruguay (andres@decon.edu.uy)
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Se sugiere la utilizaci¶on de subatas Brit¶anicas para la asignaci¶on de la con-

cesi¶on en caso de que los oferentes sean sim¶etricos y neutrales al riesgo y de

que existan elementos de valores comunes.

Se sugiere adem¶as que la elecci¶on del tipo de subasta no es independiente

del objeto a subastarse. Si el objeto a subatarse es la duraci¶on de la concesi¶on,

entonces el problema de valor com¶un es mayor que en el caso de que el objeto

sea el valor presente de los ingresos. Por ello, en el primer caso, es mayor el

efecto que en el ingreso esperado del subastador pueda tener la utilizaci¶on de

subastas Brit¶anicas.

Abstract

Developing countries are introducing private ¯nancing in road construction

and operation. Franchising process is more and more made though auctions.

Private participation is not without problems, some of which are due to the

auction design. In this paper we seek to point out the main contributions

of Auction Theory that are relevant to design an auction to franchise roads.

In auction design details matter and make the di®erence between a successful

auction and a total failure.

We pay attention to the mechanism proposed by Engel et al. (97) to allocate

road franchises. In particular, we analyze private value and common value

aspects present in the model, and we verify the virtues of the model related

to the optimal allocation of risk of Least Present Value or Revenues Auctions.

However we discuss the results of Engel model in relation to optimality of the

auction, since it is based in too simple assumptions and does not take into

account private value aspects present in the auction.

We suggest to implement British auctions to allocate road franchises if bid-

ders are symmetric and risk neutral, and if common value problems are present

in the auction. We also suggest that the type of auction to be chosen is not

independent of the object to be auctioned. If the object to be auctioned is the
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duration of the franchise, then the common value problem is bigger than in the

case that the object to be auctioned is the present value of income. So, the

impact in expected auctioneer income of the use of British auctions is bigger

than in the second case.

1. INTRODUCCI¶ON

Los pa¶ises en desarrollo encuentran en la insu¯ciente infraestructura vial una limi-

tante a su crecimiento. Las inversiones que se requieren son importantes y no siempre

est¶an en la primera p¶agina de la agenda de los gobiernos. Desde hace unos a~nos se ha

acelerado el proceso de incorporaci¶on del sector privado a la construcci¶on, operaci¶on

y mantenimiento de la infraestructura vial. La participaci¶on privada no ha estado

exenta de problemas, y en la literatura especializada abundan los t¶itulos relacionados

a las lecciones aprendidas de ciertas experiencias.

En los pa¶ises en desarrollo principalmente las carreteras y autopistas de peaje con-

stituyen monopolios naturales en la medida que no existen alternativas a las mismas.

En ¶este sentido la asignaci¶on de una concesi¶on a un agente privado de un monop-

olio natural es un tema delicado y ha sido extensamente discutido en la literatura,

especialmente a partir de trabajo de Demtsetz (1968) en que se propone subastar el

derecho al monopolio como forma eliminar las rentas monop¶olicas; se trata de susti-

tuir la competencia en el mercado por la competencia por el mercado. Esta idea ha

sido relativizada entre otros por Williamson (1976), no obstante lo cual es bastante

aceptado en la pr¶actica como la mejor forma de asignar concesiones, especialmente

respecto de la opci¶on - tambi¶en utilizada - de asignar el monopolio a trav¶es de nego-

ciaciones bilaterales entre el gobierno y los agentes privados.

La teor¶ia econ¶omica ha tenido un desarrollo importante en el ¶area denominada

teor¶ia de subastas. Desde el art¶iculo seminal de Vickrey (61) hasta la actualidad

ha habido un desarrollo explosivo de la teor¶ia, que es catalogada como uno de los
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campos f¶ertiles de la teor¶ia econ¶omica en las ¶ultimas dos d¶ecadas1. Este avance

te¶orico se ha manifestado tambi¶en en la pr¶actica. Si bien las subastas existen desde

la antigÄuedad y se utilizan en occidente desde hace mucho para la venta de algunos

productos particulares, se han desarrollado formas especiales de subastas atendiendo a

los problemas y soluciones propuestas por la teor¶ia. Ejemplo de ello son las complejas

formas de subastar espectro radioel¶ectrico, derechos de extracci¶on de minerales, etc.

Quiz¶a la principal ense~nanza de la teor¶ia de subastas es que no hay recetas acerca de

la mejor forma de subastar un objeto, sino que la misma depende de las caracter¶isticas

del objeto y de los participantes en la subasta.

En el caso de la subasta de concesiones de infraestructura vial, las mismas no han

sido muy imaginativas. Se han subastado por el m¶etodo de licitaci¶on (subasta de

sobre cerrado de primer precio) y solo cambian los objetos a ser subastados. En

t¶erminos generales, podemos separar las subastas en que el objeto es ¶unico - duraci¶on

de la concesi¶on, valor del peaje, subsidio requerido del gobierno, valor presente de

los ingresos - de aquellas en que el objeto de la subasta es compuesto - generalmente

por una combinaci¶on de los antes mencionados - y existe un algoritmo por el cual

se determina el ganador. En este ¶ultimo caso los objetivos buscados en la subasta

no est¶an en general explicitados y por lo tanto no es claro si la forma de subastar

efectivamente contribuye a obtener dichos objetivos.

Por otra parte las concesiones han tenido problemas importantes y muchos de ellos

vinculados a la forma en que se realiz¶o el proceso de selecci¶on del concesionario.

En particular la forma en que se dise~nan las subastas y los contratos tienen una

implicancia directa en la renegociaci¶on posterior de dichos contratos, la que casi

siempre termina en una p¶erdida de dimensiones considerables de los contribuyentes.

Las subastas basadas en objetos m¶ultiples no son consideradas adecuadas en la

medida que suelen ser manipulables por oferentes inteligentes, en detrimento de las

1Klemperer, 1999
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obtenci¶on de los objetivos buscados. No obstante esta contraindicaci¶on fundamental,

las mismas son frecuentemente utilizadas en la pr¶actica.

Las subasta de concesiones con un solo objeto han tomado en general alguna de las

siguientes formas (siendo todas subastas de primer precio de sobre cerrado):

² Subastas de concesiones de menor duraci¶on: las ¯rmas ofrecen una duraci¶on
para la concesi¶on, siendo el peaje y las condiciones constructivas ¯jadas de

antemano. Gana la ¯rma que ofrece la menor duraci¶on de la concesi¶on y opera

la carretera durante el per¶iodo ofrecido.

² Subastas concesi¶on seg¶un menor peaje: las ¯rmas ofrecen valor del peaje a co-
brarse, siendo la duraci¶on de la concesi¶on y las condiciones constructivas ¯jadas

de antemano. Gana la ¯rma que ofrece el menor peaje y opera la carretera

durante el per¶iodo preestablecido.

² Subastas de concesi¶on seg¶un menor subsidio: Las ¯rmas ofrecen un valor de
subsidio a recibir por parte del Estado. La duraci¶on, el peaje y las condiciones

constructivas son establecidas de antemano. Gana la ¯rma que ofrece el menor

subsidio y opera la carretera durante el per¶iodo preestablecido.

La m¶as reciente innovaci¶on en este campo ha sido propuesta por los economistas

chilenos Engel, Fisher y Galetovic (en adelante EFG) que se denomina Subasta MVPI.

² Subastas MVPI: Las ¯rmas ofrecen un valor presente de los ingresos a recibir
por la construcci¶on y operaci¶on de la carretera. El peaje, y la tasa de descuento

para la estimaci¶on del valor presente son ¯jadas de antemano. Gana la ¯rma

que ofrece el menor valor presente de los ingresos, y la duraci¶on de la concesi¶on

es variable.

El primer objetivo de este art¶iculo es revisar los principales resultados de la teor¶ia

de subastas relevantes para el problema de la subasta de concesiones de carreteras. En
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base a ¶estos resultados se pretende ubicar los mecanismos mencionados anteriormente,

discutiendo especialmente los problemas que enfrentan, los problemas que solucionan

y los problemas que no solucionan.

Como se ver¶a, el modelo de subastas de MVPI, si bien es un modelo simple que no

abarca todos los problemas que surgen en el dise~no de una subasta de este tipo, tiene

sin embargo ventajas sobre los otros modelos de subastas mencionados, fundamental-

mente en cuanto al manejo del riesgo enfrentado por los posibles concesionarios. Este

modelo se basa en ciertos supuestos que, en caso de levantarse relativizan algunos

resultados aunque no sus ventajas sobre los otros mecanismos.

De Rus y otros (2000) realizan una cr¶itica al modelo de EFG en cuanto al tratamiento

de los costos de Operaci¶on y Mantenimiento (O&M). Seg¶un dichos autores el supuesto

de que no existen costos de O&M por parte de EFG es cuestionable desde el punto de

vista emp¶irico y adem¶as a¯rman que la inclusi¶on de los mismos en el mismo marco

de referencia de EFG abre la posibilidad de que el oferente que se elige no sea el m¶as

e¯ciente.

En la parte 2 del art¶iculo se relevan de forma sint¶etica los principales resultados de

la teor¶ia de subastas que son relevantes a la subasta de carreteras. En la parte 3 se

presenta el marco anal¶itico de EFG y se discute en funci¶on de los resultados relevados

en la parte 2. En la parte 4 se concluye.

2. TEOR¶IA DE SUBASTAS

No es objetivo realizar un survey de la teor¶ia de subastas, sino presentar las prin-

cipales resultados en relaci¶on a la subasta de carreteras.

Una subasta es una instituci¶on de mercado con un conjunto expl¶icito de reglas que

determinan una asignaci¶on de recursos y precios en base a las ofertas realizadas por

los oferentes (Mc Afee Mc Millan 87).

Existen cuatro tipos de subasta cl¶asicas, a saber:
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² Subasta Brit¶anica. El precio es sucesivamente incrementado hasta que queda
una sola oferta Lo fundamental es que en todo momento el oferente conoce la

mejor oferta presentada.

² Subasta Holandesa: Es la subasta inversa a la Brit¶anica. El subastador ofrece
un precio inicial alto y lo va disminuyendo hasta que un comprador acepta el

precio.

² Subasta de sobre cerrado de primer precio. Los oferentes potenciales presentan
ofertas y la mayor oferta gana, se lleva el bien y paga el valor ofrecido.

² Subasta de sobre cerrado de segundo precio. Los oferentes potenciales presentan
ofertas y la mayor oferta gana, se lleva el bien y paga el segundo mayor valor

ofrecido.

La asimetr¶ia de informaci¶on es el elemento central del problema de las subastas. Si

no existe informaci¶on asim¶etrica, el problema de la subasta es sencillo: si el subastador

se compromete a cumplir con el resultado de la subasta, logra extraer todas las

ganancias del comercio. No obstante, el monopolista subasta porque no tiene toda la

informaci¶on de la valoraci¶on del bien por los oferentes.

Los ofrerentes valoran de forma distinta el bien a subastarse. Las diferencias de

valoraci¶on entre los oferentes puede provenir de dos or¶igenes y dan lugar a dos formas

de modelizaci¶on de la subasta:

² En un extremo las diferentes valoraciones pueden depender de los distintos
gustos de los oferentes. En este caso, cada oferente conoce el valor el bien,

pero no conoce cuanto lo valoran los dem¶as oferentes. El subastador tampoco

conoce la valoraci¶on de ning¶un oferente. Esta situaci¶on se modeliza en lo que

se denomina modelo de valores privados. Se supone que cada oferente ve la
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valoraci¶on del otro como extra¶ida de una distribuci¶on de probabilidad. Sabe

que los otros oferentes y el subastador ven su valoraci¶on como extra¶ida de dicha

distribuci¶on de probabilidad. Todos conocen la funci¶on de distribuci¶on de la

que se extraen las valoraciones siendo todas las valoraciones estad¶isticamente

independientes.

² En el extremo opuesto el valor del bien es objetivo (¶unico), pero ni los oferentes
ni el subastador lo conocen. Esta situaci¶on se modeliza en lo que se denom-

ina modelo de valores comunes. Los valores que perciben los oferentes, vi, se

supone son extra¶idos independientemente de una distribuci¶on de probabilidad

condicionada H(vi=V ). Todos conocen la distribuci¶on de H.

Otros aspectos deben ser tenidos en cuenta tambi¶en a la hora de modelizar una

subasta:

² Actitud de los oferentes ante el riesgo (risk aversion). Como los oferentes re-
sponden a la incertidumbre depende de su actitud ante riesgo. Por lo tanto una

variable central es la aversi¶on al riesgo de los oferentes y del subastador .

² Simetr¶ia de los oferentes. Otra elecci¶on a realizar es la referente a la simetr¶ia
de los agentes. Cuando los oferentes son sim¶etricos se supone que su valo-

raci¶on proviene de una misma distribuci¶on de probabilidad mientras que si son

asim¶etricos se supone que la valoraci¶on de cada grupo de oferentes proviene de

distintas distribuciones de probabilidad.

² Pago. Otra consideraci¶on a realizarse es que el pago debe ser contingente a
variables observables a comprador y vendedor. A veces puede ser dependiente

solo de la oferta y otras veces puede depender adem¶as de otras variables. Si

estas otras variables se correlacionan con el verdadero valor del bien, entonces
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puede estar en el inter¶es del vendedor, hacer que los pagos dependan en esas

otras variables adem¶as de las ofertas (por ejemplo, royalties sobre extracci¶on

del mineral en el caso de subastas de derechos de explotaci¶on).

Interesan dos aspectos centrales en el dise~no de una subasta: En primer lugar

interesa saber en que medida la subasta maximiza el valor esperado de los ingresos del

subastador. En segundo lugar interesa saber si la subasta asigna el bien al oferente con

la mayor disposici¶on a pagar por el mismo. El primer aspecto re¯ere a la optimalidad

de la subasta, mientras que el segundo re¯ere a la e¯ciencia de la subasta como

mecanismo para la asignaci¶on de recursos.

El dise~no de subastas ¶optimas re¯ere a un campo de gran desarrollo reciente en la

teor¶ia econ¶omica, el dise~no de mecanismos. El problema a resolver en el dise~no de

mecanismos es que un cierto participante (denominado principal) desea condicionar

su accionar en cierta informaci¶on que es informaci¶on privada de otros participantes

(denominados agentes). En la medida que los agentes no est¶an dispuestos a brindar

inforaci¶on al principal salvo que ¶este les brinde los incentivos adecuados, y que ¶estos

incentivos tienen costos, el principal enfrenta un trade-o® que produce resultados no

e¯cientes en general. Las subastas son un campo cl¶asico de aplicaci¶on del dise~no de

mecanismos.

Las aplicaciones de dise~no de mecanismo utilizan modelos de un solo agente o de

m¶ultiples agentes. Los modelos de un solo agente son adecuadas para representar la

situaci¶on d¶onde exiten un cont¶inuo de agentes in¯nitesimales que interact¶uan con el

principal pero no entre ellos. Los modelos de m¶ultiples agentes permiten suponer que

los agentes interact¶uan entres s¶i, adem¶as de permitir suponer que los agentes no son

id¶enticos.

Por otra parte, la forma en que se desarrolla la subasta, esto es, las estrategias de los
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oferentes y los equilibrios a que se llega han sido objeto preferente de ejempli¯caci¶on

de la teor¶ia de juegos.

El modelo B¶asico

La teor¶ia de subastas presenta un resultado b¶asico conocido como Teorema de

Equivalencia del Ingreso. Dicho resultado se obtiene en el marco de un modelo que

denominamos modelo b¶asico y que se apoya en los siguientes supuestos:

² Los oferentes son neutrales al riesgo. El subastador es neutro al riesgo.

² Se est¶a en un modelo de valores privados independientes.

² Los oferentes son sim¶etricos.

² Los pagos son funci¶on solo de la oferta.

Cual de los cuarto tipos de subasta elegir¶a el vendedor - Brit¶anica, Holandesa, de

primer o segundo precio - depende de como se comporten los oferentes en el proceso

de la subasta (esto es, de cual sea su estrategia en el juego).

En la subasta Brit¶anica, el oferente aumenta su oferta mientras no alcance su

valoraci¶on del bien. Contin¶ua aument¶andola hasta que el ¶ultimo oferente deje de

ofrecer. El ganador paga lo que valora el segundo que valora m¶as, dado que ¶este

ofreci¶o hasta que se super¶o su valoraci¶on. El ganador se queda con cierta renta, con

lo que el subastador no obtiene todas las ganancias del comercio.

En la subasta de sobre cerrado de segundo precio, la estrategia de equilibrio es

ofrecer su propia valoraci¶on del bien. Lo que recibe el ganador no depende de ¶el. Si

ofrece m¶as de lo que valora, corre el riesgo de tener p¶erdidas en caso de ganar. Igual

que en el caso de la subasta brit¶anica, el ganador paga lo que valora el bien el oferente

con la segunda mayor valoraci¶on. El valor esperado del pago es el mismo que en el

caso anterior.
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En ambos casos se trata de estrategias dominantes (cada uno tienen una estrategia

bien de¯nida de acuerdo a su expectativa de la oferta m¶as alta de sus rivales).

En la subasta de sobre cerrado de primer precio se satisface el criterio m¶as d¶ebil de

equilibrio de Nash (cada jugador elige su oferta siguiendo su percepci¶on -correcta en

el equilibrio- de las reglas de decisi¶on tomadas por los otros jugadores). Se muestra

que el oferente ofrece el valor que espera tenga el siguiente oferente.

En el marco del modelo b¶asico se cumple el Teorema de Equivalencia del Ingreso,

que indica que las cuatro subastas dan el mismo precio promedio (Vickrey 1961).

No obstante existe una gran diferencia entre ellas. En la subasta Brit¶anica y la

de segundo precio, cada uno puede decidir f¶acilmente cuanto ofrecer. En la subasta

Brit¶anica el oferente continuar¶a en la puja hasta que las ofertas alcancen su valoraci¶on

mientras que en la de segundo precio el oferente ofrecer¶a su valoraci¶on. En cambio en

la Holandesa y la de primer precio no es evidente la determinaci¶on de la estrategia de

los oferentes. Los mismos ofrecer¶an un poco menos que su valoraci¶on, dependiendo

de la distribuci¶on de probabilidad y del n¶umero de oferentes (con lo que encontrar el

equilibrio de Nash no es trivial).

Otros resultados que se obtienen del modelo b¶asico son:

² El aumento de competencia entre oferentes lleva al aumento del valor promedio
de la primera y segunda oferta, con lo que aumenta del ingreso promedio del

vendedor.

² Si existe competencia perfecta entre los oferentes, el vendedor se queda con
todas las ganancias del comercio.

² Las subastas cl¶asicas antes mencionadas son tambi¶en ¶optimas siempre y cuando
se establezca un precio de reserva adecuado.
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Oferentes Aversos al Riesgo

>Que ocurre si no se cumplen los supuestos del modelo b¶asico? Supongamos que

el vendedor sigue siendo neutral al riesgo y por lo tanto maximizador de ingreso

esperado.

² En la subasta Brit¶anica el comprador se quedar¶a hasta que se llegue a su valo-
raci¶on, con lo que su estrategia ser¶a id¶entica que si los oferentes son neutrales

al riesgo.

² La subasta de primer precio produce un ingreso esperado mayor que las subastas
de segundo precio y Brit¶anica. En la subasta de primer precio, al aumentar su

oferta aumenta su probabilidad de ganar pero disminuye su utilidad. Al achatar

su utilidad el agente averso al riesgo ofrecer¶a m¶as (hasta cierto punto), lo que

aumenta el pago al vendedor. La aversi¶on al riesgo juega a favor del vendedor.

² La subasta de primer precio no es ¶optima, esto es, no maximiza el ingreso
esperado del vendedor. El vendedor no est¶a explotando sus ventajas en el

manejo del riesgo con la subasta de primer precio. Si el vendedor hace que las

ofertas bajas sean riesgosos, alienta ofertas mayores.

Valores Correlacionados

En el modelo b¶asico la incertidumbre viene dada por el hecho de que los distintos

agentes tienen distintas informaciones y a ra¶iz de ello, distintas valoraciones del bien.

Si se levanta este supuesto, se puede suponer que existan elementos de valores comunes

en la valoraci¶on del objeto. Mayerson (81) y Cremer y McLean determinan la forma

de la subasta ¶optima en este nuevo marco anal¶itico (la que no se corresponde con

ninguna de las subastas cl¶asicas antes mencionadas, que no son ¶optimas). No obstante

la forma de la subasta ¶optima no es aplicable en la pr¶actica. La cuesti¶on relevante
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desde el punto de vista pr¶actico es c¶omo se comportan las subastas cl¶asicas en caso de

que se admitan elementos de valores comunes en la valoraci¶on del bien. Esta cuesti¶on

es abordada en el art¶iculo cl¶asico de Milgrom y Weber (82)

En el caso extremo del modelo de valores comunes puro, los oferentes tienen es-

timaciones del verdadero y ¶unico valor del bien. En este marco surge el fen¶omeno

denominado Maldici¶on del Ganador: todos los oferentes tienen su estimaci¶on del valor

y gana el que tiene la valoraci¶on mayor. La informaci¶on de haber ganado le trae malas

noticias, ya que le dice que la estimaci¶on de los otros fue menor. El mero conocimiento

de haber ganado hace que el oferente no racional revise a la baja el valor del bien.

En el modelo de valores comunes puro, si hay competencia perfecta entre los ofer-

entes el precio de venta del bien re°eja toda la informaci¶on privada de los oferentes.

Si la informaci¶on est¶a su¯cientemente dispersa entre los oferentes, entonces el precio

de venta converge al verdadero valor del bien en la medida que el n¶umero de oferentes

se vuelve arbitrariamente grande (Milgrom 79).

El modelo de Milgrom y Weber (82) combina el modelo de valores comunes y

de valores privados (acepta correlaci¶on entre las valoraciones de los bienes). Las

valoraciones se dice est¶an a¯liadas, esto es, que un oferente tenga una alta valoraci¶on

hace m¶as probable que otro tambi¶en tenga una alta valoraci¶on. Los modelos de valores

privados y comunes se obtienen como casos particulares del modelo mencionado.

La diferencia, en este modelo general, entre los distintos tipos de subastas, es que

en la subasta Brit¶anica las ofertas van dando informaci¶on a los otros oferentes. Cada

oferente va viendo a qu¶e precios los oferentes van qued¶andose afuera de la subasta.

En la subasta Brit¶anica se va haciendo parcialmente p¶ublica la informaci¶on privada

de los oferentes, disminuyendo el efecto de la maldici¶on del ganador. Cuando las

valoraciones est¶an a¯liadas, la subasta Brit¶anica da un valor esperado mayor que la

oferta de sobre cerrado - de primer o segundo precio - o la subasta Holandesa. Entre
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¶estas ¶ultimas, la de segundo precio da un valor mayor que la de primer precio, y ¶esta

el mismo que la subasta holandesa (Milgrom y Weber 82).

La informaci¶on privada es la clave para cada oferente. Si la informaci¶on privada de

un oferente es conocida por otro, su excedente esperado es cero.

Oferentes asim¶etricos

En el modelo b¶asico los oferentes son sim¶etricos, lo que se mani¯esta en que la val-

oraci¶on de los mismos se considera extra¶ida de la misma distribuci¶on de probabilidad.

La asimetr¶ia entre los oferentes se modeliza suponiendo que hay dos o m¶as tipos de

oferentes sacados de dos o m¶as funciones de distribuci¶on distintas. Las principales

consecuencias de suponer oferentes asim¶etricos son:

² La subasta brit¶anica opera en la misma forma que en el modelo b¶asico. Las ofer-
tas aumentan hasta que se alcanza la segunda valoraci¶on. La mayor valoraci¶on

gana, con lo que es e¯ciente.

² Se quiebra la equivalencia de los ingresos, ya que el ingreso esperado del subas-
tador puede diferir si la subasta es de primer precio o Brit¶anica, aunque no es

posible determinar en que caso ser¶a mayor. Se mantiene el hecho que dentro de

cada clase de oferentes (distribuci¶on de probabilidad) la valoraci¶on mayor lleva

a mayor oferta, pero esto no se da entre clases distintas de oferentes dado que

dentro de cada clase, los oferentes enfrentan distinto grado de competencia.

² La subasta de primer precio no es e¯ciente. El oferente con mayor valoraci¶on no
necesariamente gana en la de primer precio, con lo que puede haber un resultado

ine¯ciente.

² Ninguna de las subastas cl¶asicas es ¶optima.

14



² Es muy probable que una subasta de primer precio sea mas ben¯ciosa en prome-
dio que una de segundo precio, auque la ¶ultima es m¶as probable que se aproxime

mas a un resultado e¯ciente. Estos resultados de todas maneras no son gen-

erales en tanto dependen del tipo de incertidumbre que enfrenten los oferentes

(Klemperer 99).

Si las valuaciones tiene adem¶as componentes de valores comunes, la asimetr¶ia tiene

a¶un efectos m¶as importantes. Si un oferente tiene ventajas en su valor privado en

un marco que es pr¶oximo a un modelo de valor com¶un, el mismo ser¶a m¶as agresivo

al ofertar. Esto es conocido por todos, y por lo tanto hace mas grave la maldici¶on

del ganador: si otro oferente pierde con este oferente que se supone es agresivo en su

oferta, entonces signi¯ca que el error que esta cometiendo es a¶un mayor que el caso

com¶un. Por lo tanto revisar¶a su valoraci¶on a la baja a¶un m¶as profundamente. Se-

guramente ¶este ¶ultimo ofrecer¶a menos agresivamente que el caso com¶un. (Klemperer

98).

La asimetr¶ia en un modelo puro de valores comunes lleva muchos posibles equi-

librios (Milgrom 81). Al introducir un peque~no elemento de valor privado hace que

se obtenga un solo equilibrio, pero cual de ellos depende de c¶omo se introduce el

elemento de valor com¶un. Los equilibrios pueden ir del equilibrio sim¶etrico hasta un

equilibrio en que un jugador elegido aleat¶oreamente siempre gana.

En este marco de casi valores comunes, la subasta de primer precio es notoriamente

superior a la de segundo precio. Un cambio peque~no en el modelo sim¶etrico provoca

un cambio peque~no en el equilibrio. Por lo tanto el oferente con la mayor se~nal casi

siempre gana. Adem¶as es casi ¶optima para maximizar el ingreso del subastador.

(Klemperer 99)
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3. LAS SUBASTAS DE CARRETERAS.

Es importante analizar las subastas de carreteras a la luz de la teor¶ia resumida

anteriormente, en particular en relaci¶on a los desarrollos recientes relativos a los

procedimientos para subastar concesiones de carreteras. Se considera solamente las

subastas en que existe una ¶unica variable a ser ofrecida, dej¶andose de lado las subastas

cuyo objeto sea una combinaci¶on de objetos.

El problema presenta dos aspectos d¶onde la incertidumbre es realmente importante:

² Los costos de inversi¶on y de O&M (principalmente los primeros) son muy

dif¶iciles de estimar para un oferente. A diferencia de construcciones como ed-

i¯cios, la determinaci¶on con precisi¶on de los costos supone la realizaci¶on de

estudios geol¶ogicos en super¯cies demasiado extensas como para justi¯car su

realizaci¶on desde el punto de vista econ¶omico. Es por ello que los constructores

enfrentan una incertidumbre importante a la hora de realizar la estimaci¶on de

los costos de construcci¶on. Por otra parte los distintos oferentes poseen distintas

capacidades para construir la carretera. El oferente que es capaz de construir la

carretera al menor costo es el que se considera como el m¶as e¯ciente. En relaci¶on

a los costos se tiene entonces un problema de tipo valor com¶un - la situaci¶on

geol¶ogica es ¶unica pero desconocida para los oferentes - adem¶as de un problema

de tipo valor privado - los distintos oferentes tienen distintas habilidades para

construir la carretera que solo ellos mismos conocen -.

² El otro elemento de incertidumbre, que en el caso de las carreteras es especial-
mente grave, es que es extremadamente dif¶icil hacer previsiones con¯ables de los

°ujos de veh¶iculos en horizontes temporales relativamente largos. El problema

es t¶ipicamente de valores comunes en cuanto la demanda es desconocida para

todos y cada uno tiene una estimaci¶on (se~nal) de su verdadero valor.
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En resumen, el problema de la subastas de concesiones de carreteras es un problema

que tiene elementos de valores privados y elementos de valores comunes.

A la hora de dise~nar una subasta adecuada a la concesi¶on de carreteras, cabr¶ia

hacerse varias preguntas:

² >La subasta debe ser una subasta de sobre cerrado de primer precio - como es
usual - o habr¶ia que pensar en otro tipo de subastas?

² >Cual debe ser el objeto a licitar?

² >Existe relaci¶on entre el objeto a subastar y el tipo de subasta?

EL modelo de Engel y otros (EFG)

Se ha generado recientemente un movimiento de re°exi¶on importante a partir de

la propuesta de EFG (97) de considerar como variable a ofertar en una subasta de

carreteras al valor presentes de los ingresos requeridos para hacerse cargo de la con-

cesi¶on, siendo la subasta propuesta de primer precio. El ganador de la concesi¶on es

quien ofrezca el menor valor presente de los ingresos, y la concesi¶on tiene una du-

raci¶on variable. Se describe a continuaci¶on el modelo y se analiza las caracter¶isticas

del mismo dentro del campo de la teor¶ia de subastas.

EFG (97) plantean un modelo para analizar las subastas de concesiones de car-

reteras en el que se busca determinar la subasta ¶optima en presencia de un subastador

(principal) y un solo oferente (agente). Los supuestos realizados son los siguientes:

² La demanda es constante e inelastica

² La demanda puede ser alta (QH) con probabilidad (¼H) o baja (QL) con prob-
abilidad (¼L). Los valores que la demanda puede tener y las probabilidades son

conocimiento com¶un entre las ¯rmas y el subastador.
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² El costo de construcci¶on es igual para todos. El mismo es de conocimiento
com¶un para los oferentes y desconocido por el subastador (I)

² No hay costos de operaci¶on y mantenimiento (O&M).

² El peaje es ¯jo (P ). Despu¶es de la ¯nalizaci¶on de la concesi¶on el peaje es cero.

² Las ¯rmas son id¶enticas y aversas al riesgo.

² Si se organiza una subasta, la misma ser¶a competitiva.

² El objetivo del subastador es maximizar el valor esperado de los peajes paga-
dos por los usuarios, con la restricci¶on de que las ¯rmas est¶en interesadas en

participar de la subasta.

Cabe destacar que EFG enfocan el tema considerando fundamentalmente el ele-

mento de valor com¶un expresado en que la demanda tiene un valor que todos de-

sconocen, pero que le asignan una determinada probabilidad de ocurrencia. Esto es

una aproximaci¶on discreta del modelo de valores comunes en que el valor es ¶unico

pero desconocido y en que todos conocen la distribuci¶on de los valores posibles. EFG

suponen que los costos de inversi¶on son conocidos e iguales para todos los oferentes

y desconocidos para el subastador. El elemento de valor privado est¶a reducido a

la asimetr¶ia de informaci¶on que exsite entre los oferentes y el subastador. Se trata

de una consecuencia de la forma de modelizar el problema con un solo agente (es

aplicable al caso de agentes id¶enticos y peque~nos que no interact¶uan entre s¶i).

En este marco EFG analizan el problema de la subasta ¶optima, esto es, aquella

que maximiza los ingresos del subastador (en ¶este caso minimiza los pagos realizados

por los usuarios) sujeta a la restricci¶on de que los agentes participen en la subasta,

partiendo de la base de que el plani¯cador conoce el valor de I. Se de¯ne el valor

presente de los ingresos en el caso de que la demanda tome el valor i:
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V PIi =
Z Ti

0
PQie

¡rtdt =
PQie

¡rTi

r
(1)

d¶onde r es la tasa de inter¶es anual com¶un a todas las ¯rmas. El problema del

plani¯cador se de¯ne como:

min ¼AV PIA + ¼BV PIB (2)

sujeta a

¼AU(V PIA ¡ I) + ¼BU(V PIB ¡ I) = U(0)

El plani¯cador maximiza su problema igualando V PIA = V PIB = I. Con ¶esta

decisi¶on, el plani¯cador elimina la incertidumbre originada en las previsiones de de-

manda. El concesionario es asegurado totalmente en la medida que siempre recupera

la inversi¶on realizada. Esto es importante en un marco de oferentes aversos al riesgo;

los mismos requerir¶an menor retorno a su inversi¶on si no enfrentan riesgo, con lo que

la decisi¶on del plani¯cador es e¯ciente en cuanto al manejo del riesgo.

El problema siguiente es el dise~no de una subasta que implemente el ¶optimo social,

en el caso de que el plani¯cador no conozca I. El peaje es ¯jado por el subastador

en un valor tal que el concesionario recupere su inversi¶on a¶un en el escenario de

menor demanda. La subasta planteada es de primer precio de sobre cerrado, donde

la variaci¶on posible est¶a en el objeto a ser licitado. Se analizan dos casos. El primero

son las subastas de concesiones de tiempo ¯jo, d¶onde el objeto de la subasta es el

tiempo que dura la concesi¶on. La oferta ganadora debe satisfacer

¼AU(P:PV QA(T )¡ I) + ¼BU(P:PV QB(T )¡ I) = U(0) (3)

d¶onde PV Q(T )i es el valor presente del °ujo vehicular cuando la concesi¶on temina

en T a~nos. y la demanda es i. EFG muestran que el concesionario enfrenta riesgo,
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obteniendo una renta en caso de que la demanda sea alta y no recuperando su inversi¶on

en caso de perder. Las ofertas en la subasta depender¶an de las probablidades de que

exista un cierto estado de la demanda y de ¶estos posibles estados, adem¶as del valor

de la inversi¶on.

Lo novedoso de EFG es la propuesta como objeto de la subasta de primer precio del

valor presente de los ingresos. En la misma, el oferente que gana es aquel que ofrece el

menor valor presente de los ingresos por peajes para hacerse cargo de la concesi¶on. La

concesi¶on termina cuando el concesionario alcanza el valor presente de los ingresos,

con lo que el t¶ermino de la concesi¶on es variable y depende de la demanda que se

observe efectivamente. El oferente resuelve el siguiente problema

¼AU(PV IA ¡ I) + ¼BU(PV IB ¡ I) = U(0)

EFG sugieren que la subasta es competitiva y por lo tanto las ¯rmas ofrecer¶an

PV I = I. La subasta implementa el ¶optimo social en ¶este caso. El subastador - y

esto es fundamental - no requiere de conocer las probabilidades de ocurrencia de la

demanda, ni los valores de la misma (la distribuci¶on en el caso cont¶inuo) ni el valor

de la inversi¶on en la implementaci¶on de la subasta.

En lo que respecta a la incertidumbre de la demanda, el modelo de EFG es de

valores comunes. En lo que respecta a la incertidumbre en la inversi¶on, el modelo

solo considera el hecho de que la inversi¶on es conocida por el oferente y no por el

subastador y no se considera ni el hecho de que los distintos oferentes tienen distintas

capacidades para constru¶ir la carretera (valores privados), ni el hecho de que existe

incertidumbre de las condiciones geol¶ogicas desconocidas por todos los oferentes y el

subastador (valores comunes en la construcci¶on).

Sin embargo, las conclusiones principales del modelo no est¶an limitadas por los

supuestos. El modelo de subasta de concesi¶on MVPI elimina el riesgo de demanda .
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Las ofertas en la subasta solo depender¶an del valor privado de la inversi¶on (capacidad

para constru¶ir la carretera) y no de las previsiones de la demanda. El riesgo de

demanda en el problema de concesiones de carreteras lo introduce la forma de la

subasta, y puede ser eliminada con una subasta adecuada.

Si el valor de la inversi¶on es igual para todos los oferentes, entonces los mismos

no tienen informaci¶on privada a la hora de la competencia. Independientemente del

n¶umero de oferentes, si no existe colusi¶on entre los mismos, es razonable el supuesto

que compitan por precios y el VPI oferecido ser¶a igual al valor de la inversi¶on. El

subastador en ¶este caso obtiene todas las ganancias del comercio. Esta conclusi¶on del

modelo est¶a fuertemente in°uenciada por el supuesto de que todos los oferentes tienen

igual costo de inversi¶on. En la medida que se realicen supuestos menos restrictivos

como los utilizados en el modelo de valores privado, son de aplicaci¶on los resultados

generales: el ganador ofrecer¶a el VPI que igual la inversi¶on que supone tiene el segundo

mejor oferente. El grado de competencia depender¶a del n¶umero de oferentes, y la renta

del ganador depender¶a del n¶umero de oferentes y de la varianza de la distribuci¶on de

los costos de inversi¶on.

En resumen, el modelo simpli¯cado de EFG es adecuado para mostrar que la

elecci¶on del VPI como objeto de la licitaci¶on es superior a las formas tradicionales

de tiempo constante en tanto asigna adecuadamente el riesgo de demanda, lo que

signi¯ca un menor pago a los usuarios (en un marco de ¯rmas aversas al riesgo). Esta

conclusi¶on es realmente atractiva en tanto da al dise~nador de la subasta la posibilidad

de simpli¯car el rango de problemas que enfrenta con la sola decisi¶on del objeto a

subastar. La simplicidad del modelo afecta otras conclusiones: si se admite la posi-

bilidad de que los costos de inversi¶on sean diferentes entre ¯rmas, la subasta MVPI

ya no es ¶optima (no implementa el ¶optimo del plani¯cador), en tanto el VPI ofertado

por el ganador no ser¶a igual a su inversi¶on sino a la de la ¯rma con el segundo menor
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costo de inversi¶on.

Para terminar cabe mencionar dos aspectos importantes. El primero es que la

subasta seg¶un el tiempo de duraci¶on de la concesi¶on, es un modelo de valores comunes,

y como tal tiene el problema de la maldici¶on del ganador, mientras que en la subasta

MVPI el problema de valor com¶un desaparece y con ¶el, la maldici¶on del ganador. El

segundo aspecto a resaltar es la ventaja que la subasta MVPI tiene al momento de

negociar el valor de la concesi¶on. Esto es fundamental en la medida que signi¯ca una

garant¶ia para los usuarios de ser v¶ictimas de renegociaciones oportunistas y para el

concesionario de no ser expropiado.

Subastas de primer precio o subasta Britanica

Una re°exi¶on a realizar corresponde a cuales de las preguntas inciales han sido

respondidas por el modelo. El problema de la asignaci¶on al mas e¯ciente no se

responde con ¶este modelo en tanto todos los oferentes tienen los mismos costos de

inversi¶on - los oferentes son totalmente sim¶etricos, motivo por el que se utiliza un

modelo de un solo agente -. No obstante, es de aplicaci¶on la teor¶ia general en cuanto

a que en caso de simetr¶ia de los agentes, y eliminado el problema de valores comunes,

la ¯rma seleccionada ser¶a la m¶as e¯ciente. No ocurre lo mismo en caso de que la

subasta sea de tiempo ¯jo (por ejemplo si el objeto a licitarse es la duraci¶on de la

concesi¶on), ya que el problema de valores comunes sigue existiendo. Es intr¶inseco al

problema de valores comunes tanto la posibilidad de seleccionar un concesionario no

e¯ciente como la ocurrencia de la maldici¶on del ganador.

Otra cuesti¶on es saber si una subasta de sobre cerrado de primer precio es lo m¶as

adecuado o si cabr¶ia pensar en la realizaci¶on de otro tipo de subastas. Esta discusi¶on

es especialmente relevante actualmente, ya que las subastas brit¶anicas y de segundo
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precio se han usado y se usan para la asignaci¶on del derecho de uso de frecuencias

radioel¶ectricas en todo el mundo2.

En este caso, tambi¶en se deber¶ia tomar los resultados de la teor¶ia y analizar en

que marco se encuentra el problema analizado. La aversi¶on al riesgo de los oferentes

parece ser un supuesto bastante adecuado, en tanto los oferentes en las subastas de

concesiones suelen ser ¯rmas nacionales para las cuales el monto de la inversi¶on es

muy importante en relaci¶on a su patrimonio y existen generalmente restricciones a

la posibilidades de ¯nanciamiento. Si se considera adem¶as razonable el supuesto de

simetr¶ia entre los agentes, las subastas de primer precio, sin ser ¶optimas, son las

mejores de las subastas cl¶asicas en cuanto a obtener el mayor valor esperado de los

ingresos del subastador. Esto podr¶ia justi¯car el uso de subastas de primer precio en

la asignaci¶on de concesiones de infraestructura.

No obstante, un elemento que parece central en el problema mencionado es la exis-

tencia de un problema de valores privados intimamente vinculado a un problema de

valores comunes. El enfoque adecuado para analizarlo es el de Milgrom y Weber (82),

que supone que.las valoraciones de los agentes est¶an a¯liadas, esto es, que un agente

tenga una alta valoraci¶on est¶a correlacionada con que otro agente tenga tambi¶en una

alta valoraci¶on del objeto a subastarse. En este marco, las subastas brit¶anicas son las

m¶as adecuadas en tanto van haciendo p¶ublica la informaci¶on privada de los agentes a

medida que transcurre la subasta. De esta forma se reduce el efecto de la maldici¶on

del ganador y por lo tanto disminuye las probabilidades de que se renegocien los con-

tratos. Adem¶as es la subasta cl¶asica que produce un mayor valor esperado para el

subastador.

2En Nueva Zelanad se asignaron licencias para realizar telefon¶ia inal¶ambrica usando una subasta

de segundo precio, mientras que en Estados Unidos y los pa¶ises de la Uni¶on Europea se utilizaron

subastas de primer precio para igual ¯n.
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En resumen, si los agentes (sim¶etricos) son aversos al riesgo, y se est¶a en una

situaci¶on en que el problema principal es de valores privados, entonces considerar

subastas de primer precio parece la decisi¶on adecuada. En el problema de la subasta

de carreteras la aversi¶on al riesgo de los oferentes es un elemento importante a tomar

en cuenta, pero no es adecuado considerar un marco de valores privados sino que

hay elementos de valores comunes relevantes. Por lo tanto si el subastador elige una

subasta de primer precio incitar¶a a ofertas mayores a los oferentes (aversos al riesgo)

que en el caso de una subasta Brit¶anica pero no contribuir¶a a revelar la informaci¶on

privada de los agentes. Si por el contrario, utiliza una subasta Brit¶anica, contribuir¶a

a revelar la informaci¶on privada de los oferentes, aumentando el valor esperado de su

ingreso, pero har¶a que los oferentes hagan ofertas menos arriesgadas, perjudic¶ando

por este motivo su ingreso esperado.

Para el dise~nador de la subasta se trata de medir para cada caso concreto la impor-

tancia de la aversi¶on al riesgo de los posibles oferentes y la importancia del problema

de valores comunes, as¶i como el impacto que cada uno de ¶estos problemas tiene sobre

el valor esperado de la concesi¶on. En este sentido, si el objeto de la subasta es la

duraci¶on de la misma (u otra de tiempo ¯jo) el problema de valor com¶un ser¶a segu-

ramente importante3, y probablemente el subastador optar¶a por realizar una subasta

de primer precio. Si por el contrario el objeto de la subasta es el valor presente de

los ingresos, el problema de valor com¶un desaparece (o disminuye considerablemente)

y por lo tanto se vuelve m¶as importante el problema de la aversi¶on al riesgo de los

oferentes. En este caso es recomendable la utilizaci¶on de subastas Brit¶anicas para

asignar las concesiones. No obstante, en los casos en que se han asignado concesiones

seg¶un el m¶etodo del MVPI, tanto en Chile como en Uruguay, se ha hecho a trav¶es de

3Los analistas consideran al riesgo de demanda como el principal riesgo enfrentado por una

concesi¶on de tiempo ¯jo.
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la realizaci¶on de subastas de primer precio.

La situaci¶on es notoriamente m¶as compleja si los oferentes son asim¶etricos. En

¶este caso se supone que sus valores privados son extra¶idos de distintas distribuciones

de probabilidad. Klemperer (1999) analiza la situaci¶on en que existen elementos

de valores comunes en un marco de agentes asim¶etricos y denomina a la situaci¶on

como de casi valores comunes. Cuando las valoraciones tiene elementos de valor

com¶un el efecto de la asimetr¶ia de los agentes es muy importante. Se sabe que si

el oferente tiene una cierta ventaja - su valoraci¶on es extra¶ida de una distribuci¶on

m¶as fuerte - entonces tender¶a a ser agresivo en su oferta. Esto hace m¶as grave

el problema de la maldici¶on del ganador, en tanto ganarle a un oferente agresivo

llevar¶a a una revisi¶on a¶un m¶as profunda de la propia valoraci¶on. En este marco, las

subastas Brit¶anicas en las concesiones de carreteras son muy poco recomendables ya

que llevar¶ian a altos pagos de los usuarios; Por el contrario, las subastas de primer

precio son robustas: a peque~nos cambios en el modelo sim¶etrico, se producen peque~nos

cambios en en el equilibrio al que se llega, teniendo adem¶as un ¶unico equilibrio. La

existencia de indicios ciertos de asimetr¶ia entre los posibles oferentes es, entonces, un

argumento fuerte para la utilizaci¶on de subastas de primer precio en la asignaci¶on de

las concesiones.

Costos de O&M

Un supuesto ad-hoc realizado por EFG en la de¯nici¶on del marco de su an¶alisis

es que no exiten costos de O&M. Se trata ahora de determinar en que medida ¶este

supuesto afecta los resultados obtenidos. Por otra parte, De Rus y otros (1999)

critican la propuesta de EFG en cuanto a las implicancias del supuesto de que no

exiten costos de O&M. Dichos autores destacan la relevancia pr¶actica del tema, y

se~nalan la posibilidad de que el oferente elegido no sea el m¶as e¯ciente (esto es, que

25



la subasta MVPI no sea e¯ciente).

Los costos de O&M son los costos de operar la concesi¶on - costos de cobro de peajes,

costos de administraci¶on, costos ¯nancieros, etc. - m¶as los costos de mantenimiento

- mantenimiento rutinario y extraordinario de la carretera -.

En primer lugar cabe distinguir dos posibilidades en cuanto a como considerar los

costos de O&M en la modelizaci¶on del problema de la subasta de concesiones

² Costos de O&M proporcionales a la demanda.

² Costos de O&M ¯jos por a~no.

Si los costos de O&M son proporcionales a la demanda entonces el supuesto de que

no existen costos de O&M es perfectamente aplicable. Solamente se rede¯ne el valor

presente de los ingresos como

V PIi =
Z Ti

0
PQie

¡rtdt¡
Z Ti

0
cQie

¡rtdt =
Z Ti

0
(P ¡ c)Qie¡rtdt = (P ¡ c)Qie¡rTi

r
(1)

siendo c el costo de O&M asociado a un veh¶iculo que circula por la carretera. En

este caso el valor actual del costo de O&M durante toda la concesi¶on ser¶a el mismo

sin importar el escenario de demanda que se de ¯nalmente.

Si por el contrario, los costos de O&M son ¯jos por a~no, el valor actual del costo

de O&M durante toda la concesi¶on ser¶a mayor en el caso de que se de el escenario

bajo de demanda y menor en el caso de que se de el escenario alto de demanda. Este

¶ultimo caso es el mencionado por De Rus.

La relevancia emp¶irica de los costos de O&M es el primer tema que cabe al menos

relativizar del trabajo de De Rus. Es razonable pensar que los costos de operaci¶on
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de la concesi¶on son relativamente ¯jos, mientras que los costos de mantenimiento son

mayormente variables. Por lo tanto asumir que los costos de O&M son totalmente ¯jos

no parece adecuado. Por otra parte si consideramos el valor actualizado de los costos

de O&M en relaci¶on a los costos de inversi¶on se trata de un ratio extremadamente

variable entre un proyecto green¯eld y un proyecto en que solamente se realice un

incremento de la capacidad de una ruta existente. Para el primer caso el monto de la

O&M ser¶a realmente poco importante en relaci¶on al costo total.

De Rus se~nala adecuadamente algunos efectos que tiene sobre el modelo de subasta

MVPI la consideraci¶on de costos de O&M independientes del nivel de la demanda:

² Los oferentes requieren de informaci¶on acerca de la demanda futura para hacer
sus ofertas. La ocurrencia de uno u otro escenario de demanda implica distinta

duraci¶on de la concesi¶on y por lo tanto distinto valor actual de los costos de

O&M. El riesgo de demanda no desaparece.

² La renegociaci¶on de los contratos no aparece como un proceso tan sencillo como
en el modelo b¶asico.

² La asignaci¶on del riesgo ya no es ¶optima, en tanto el concesionario enfrenta
cierto riesgo. Evidentemente el riesgo en ¶este caso es mucho menor que en el

caso de las subastas de tiempo ¯jo.

De Rus saca otra conclusi¶on: en este nuevo marco, la subasta MVPI puede no

seleccionar al oferente m¶as e¯ciente. La subasta MVPI tiene la propiedad de que

en ausencia de riesgo de demanda, el oferente elegido ser¶a el que requiera obtener el

valor presente de los ingresos menor, esto es, el que tenga el costo de inversi¶on menor,

siendo entonces el m¶as e¯ciente. De Rus constata que esta propiedad no se mantiene

necesariamente cuando se introducen costos de O&M ¯jos signi¯cativos. Por otra
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parte, a¯rma que las ofertas de las ¯rmas depender¶an del optimismo que tengan en

cuanto a la demanda y a sus costos. Si la ¯rma es optimista en cuanto a la demanda,

entonces estimar¶a un per¶iodo menor de duraci¶on de la concesi¶on y por lo tanto unos

costos de O&M menores que si fuese pesimista. El problema es que si los costos de

O&M son muy signi¯cativos, una ¯rma optimista y relativamente ine¯ciente (con un

costo de inversi¶on mayor) puede llegar a realizar una oferta mejor en la subasta que

una ¯rma mas e¯ciente (con costo de inversi¶on menor) pero m¶as pesimista. Esto se

debe a que la oferta que realiza la ¯rma surge del monto total que esta aspira recobrar

durante la concesi¶on, y ¶este monto es la suma del costo de inversi¶on y el valor actual

de los costos de O&M.

El modelo de De Rus tiene un elemento de valores privados en tanto los oferentes

tienen distintos costos de inversi¶on y el mismo es conocido s¶olo por el oferente. Por

otra parte, el riesgo de demanda se deber¶ia modelizar como un modelo de valores

comunes, d¶onde el valor de la demanda es ¶unico, desconocido por los oferentes, y cada

uno tiene una se~nal del verdadero valor. De Rus analiza el caso de que la informaci¶on

(se~nal) que tiene el oferente menos e¯ciente acerca del valor de la demanda es mucho

menor que la se~nal que tiene el oferente m¶as e¯ciente, y por lo tanto los costos

estimados de O&M del oferente e¯ciente son mayores que los del oferente ine¯ciente,

a tal punto que su costo total es mayor. Esto es, el oferente e¯ciente - aquel con

menores costos de inversi¶on - estima que sus costos de O&M ser¶an tanto mayores

que los del oferente ine¯ciente, que har¶an que su estimaci¶on de los costos totales -

inversi¶on m¶as O&M - sean mayores.

El problema planteado se compone de un problema de valores privados y otro de

valores comunes. Como ya se ha mencionado, en el caso de existir un problema de

valores comunes surge la posibilidad de elegir un oferente no e¯ciente y la maldici¶on

del ganador puede ocurrir. En este marco, cuanto m¶as informaci¶on se comparta sobre
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el valor comun, hace que se ajusten las estimaciones de los distintos agentes. Es por

ello que la subasta Brit¶anica lleva a un mejor resultado que las subastas de sobre

cerrado. La recomendaci¶on en este caso, adem¶as de valorar la posibilidad de realizar

una subasta Brit¶anica, es que el subastador publicite toda la informaci¶on que tenga

acerca del posible valor de la demanda; de esta forma llevar¶a a disminu¶ir las rentas

informacionales del ganador, a la disminuci¶on del valor esperado de lo pagado por los

usuarios, a aumentar la probabilidad de elegir al agente m¶as e¯ciente y a disminuir

la probabilidad de ocurrencia de la maldici¶on del ganador.

Por ¶ultimo, cabe acotar que si ampliamos el marco de an¶alisis al de un modelo con

elementos de valores privados y elementos de valores comunes, entonces la casu¶istica

de De Rus es aplicable t¶anto para las subastas MVPI como para las subastas de

tiempo ¯jo. La diferencia es que el problema de valor com¶un est¶a mucho m¶as acotado

en el caso de que el objeto a subastarse sea el VPI, ya que el riesgo de demanda

corresponde solo al costo de O&M y no a toda la inversi¶on.

De Rus y Nombela proponen una modi¯caci¶on al mecanismo del MVPI y denom-

inan al mecanismo modi¯cado MVPIN (menor valor presente de los ingresos netos).

El mecanismo busca que el concesionario obtenga en t¶erminos actualizados el valor de

la inversi¶on sin las distorsiones que pudieran introducir los costos de O&M. El mecan-

ismo consiste en que los oferentes env¶ien dos sobres cerrados a la licitaci¶on, uno de

los cuales contiene la propuesta del valor actual de los ingresos requeridos para la in-

versi¶on y el otro contiene los requerimientos anuales de costos de O&M. Para asignar

la concesi¶on el gobierno estima el rango de duraciones posible de la misma. Para cada

uno de las duraciones posibles, se calcula el valor actual de los ingresos requeridos

por cada oferente, habida cuenta de su costo de inversi¶on y de sus costos de O&M.

Para cada a~no posible de ¯nalizaci¶on de la inversi¶on se obtiene el valor actual de los

ingresos requeridos y se determina el ganador de la licitaci¶on. El oferente que gane
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en la mayor cantidad de a~nos dentro del rango de a~nos de ¯nalizaci¶on previstos por

el gobierno ser¶a el ganador de la licitaci¶on.

Seg¶un sus autores el mecanismo del MVPIN opera de forma similar al MVPI y

tiene algunas ventajas, fundamentalmente que aumenta la probabilidad de elegir al

concesionario m¶as e¯ciente y disminuye la probabilidad de renegociaci¶on respecto del

MVPI en caso de que existan costos de O&M, ya que permite conocer el valor de la

concesi¶on en cada momento pues el concesionario present¶o en su oferta el costo de la

inversi¶on y el del mantenimiento anual.

El mecanismo propuesto por De Rus no elige necesariamente al concesionario m¶as

e¯ciente. La de¯nici¶on de concesionario m¶as e¯ciente depende del a~no de ¯nalizaci¶on

de la concesi¶on. Si el orden de las propuestas de VPI y de O&M son distintas,

existir¶a un n¶umero de a~nos de duraci¶on de la concesi¶on en que cambie quien es el m¶as

e¯ciente. Esto es, si la duraci¶on es menor a cierta cota hay un concesionario e¯ciente,

mientras que si dura m¶as de esa cota el concesionario e¯ciente ser¶a otro. Entonces

la determinaci¶on del ganador depender¶a de la previsi¶on del subastador del rango de

a~nos que dura al concesi¶on. El ganador es aquel que en promedio sea m¶as e¯ciente,

o dicho de otra manera sea e¯ciente para la mayor cantidad duraciones posibles de la

concesi¶on. Es claro que la demanda ser¶a una sola, por lo que el concesionario puede

ser el m¶as e¯ciente como puede perfectamente no serlo. El mecanismo propuesto

por De Rus, adolece del mismo problema que critica en el mecanismo de MVPI en

cuanto a que se puede elegir un concesionario no e¯ciente. El tema de fondo es que

el mecanismo no elimina el problema de valor com¶un y por lo tanto no desaparece la

posibilidad de la maldici¶on del ganador y la posibilidad de elegir a un concesionario

ine¯ciente.

Si el valor de los costos de O&M es importante en relaci¶on al valor de la inversi¶on,

entonces el problema planteado por De Rus es relevante (de lo contrario, la simpli¯-
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caci¶on de Engel es razonable). En este caso el problema de valores comunes se vuelve

relevante y constituye un elemento adicional para subastar las concesiones mediante

una subasta Brit¶anica.

Un tema vinculado a ¶esta discusi¶on es que se asocia e¯ciencia a e¯ciencia en la

construcci¶on. Sin embargo, pero puede darse la situaci¶on de que el m¶as e¯ciente en

la construcci¶on no sea el m¶as e¯ciente en la operaci¶on. Esto es perfectamente posible

porque un negocio es distinto del otro. La construcci¶on es un negocio que tiene que

ver con e¯ciencia en el uso de maquinaria, etc. el mantenimiento es inteligencia de

ingenier¶ia y capacidad de responder just-in-time a los problemas, el cobro de peaje

es e¯ciencia en el manejo ¯nanciero de corto plazo y en la realizaci¶on de inversiones

¯nancieras, etc. Esta discusi¶on se asocia a las propuestas recientes que toman las

ideas de las desintegraci¶on de la literatura regulatoria en otras ¶areas y lo proponen

al caso de la construcci¶on de carreteras: subastar por separado la construcci¶on y la

O&M4. Evidentemente existen argumentos tanto en el campo de los incentivos que

enfrenta el contructor, como en las sin¶ergias ques se producen, para defender la forma

tradicional de concesionar conjuntamente la construcci¶on y O&M de carreteras. No

obstante, esta discusi¶on est¶a fuera de los objetivos de ¶este trabajo.

4. CONCLUSIONES

La incorporaci¶on del sector privado en la construcci¶on de carreteras ha llevado

al uso habitual de subastas en el otorgamiento de las concesiones. Este proceso no

ha estado excento de problemas de diversa ¶indole. En particular, algunos de ¶estos

problemas se vinculan a la forma en que se han dise~nado las subastas.

La Teor¶ia de Subastas se ha desarrollado fuertemente en las ¶ultimas d¶ecadas. La

relaci¶on entre la teor¶ia y la aplicaci¶on es rec¶iproca: la teor¶ia ha ayudado al dise~no de

4Ver Trujillo, 97
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las subastas y al mismo tiempo ciertos tipos de problemas pr¶acticos con las subastas

han generado desaf¶ios importantes que la teor¶ia ha tratado de resolver. Adem¶as es

cada vez m¶as usual que los hacedores de pol¶itica se asesoren con ter¶oricos para el

dise~no de la subastas.

No es posible establecer soluciones est¶andar para subastar concesiones de carreteras.

Las soluciones en el dise~no de subastas son a medida. Adem¶as los detalles son los que

hacen la diferencia entre un dise~no exitoso y un fracaso rotundo.

Se discutieron en ¶este trabajo los principales aspectos de la teor¶ia de subastas a

tener en cuenta en un dise~no particular. En particular, se discuti¶o la propuesta de

EFG de subastar las concesiones de carreteras seg¶un mecanismo del valor presente

de los ingresos. El modelo es exitoso en cuanto a resolver el problema de valores

comunes que surge de la incertidumbre de la demanda futura. No obstante es un

modelo muy simple para tratar el problema de valores privados de la subasta. La

simplicidad del modelo lleva a la conclusi¶on acerca de la optimalidad de la subasta,

la que es relativizada en este trabajo.

El problema de la subasta de carreteras es un problema conjunto de valores privados

y de valores comunes. En caso de que los oferentes a la subasta sean aversos al riesgo

y de que se puedan suponer razonablemente similares (sim¶etricos) la mejor forma de

subastar la concesi¶on es a trav¶es de un subasta Brit¶anica en la medida que el proceso

de la subasta va revelando la informaci¶on privada de los oferentes, disminuy¶endose

as¶i la probabilidad de elegir a un oferente ine¯ciente, disminuyendo la probabilidad

de ocurrencia de la maldici¶on del ganador y disminuyendo la probabilidad de rene-

gociaci¶on de la concesi¶on. Sin embargo, las subastas Brit¶anicas no son usadas en la

asignci¶on de concesiones de carreteras a pesar de que se han convertido en la forma

usual de subastar otros bienes escazos como el espectro radioel¶ectrico en casi todo el

mundo.
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En caso de que los oferentes sean aversos al riesgo, las ventajas de la subasta

Brit¶anica se ven disminu¶idas respecto de la subasta de primer precio en tanto los

oferentes aversos al riesgo son m¶as agresivos en una subasta de primer precio que en

una subasta Brit¶anica, aumentando as¶i el valor esperado del ingreso del subastador.

La elecci¶on en este caso del tipo de subasta depender¶a de la magnitud de la aversi¶on

al riesgo de los oferentes y de la importancia del problema de valor com¶un, as¶i como

de la in°uencia de ambos problemas en el ingreso esperado del subastador.

La elecci¶on del objeto a subastar en la concesi¶on de carreteras no es independiente

de la elecci¶on del tipo de subasta a realizar. Si el objeto a subastar es la duraci¶on de la

concesi¶on (concesi¶on de tiempo ¯jo) entonces el problema de valor com¶un ser¶a mucho

mayor que en el caso de que el objeto a subastar sea el valor actual de los ingresos

requeridos para hacerse cargo de la concesi¶on. En el primer caso es m¶as probable

que sea adecuado utilizar una subasta Brit¶anica que en el caso de subastar seg¶un el

menor valor presente de los ingresos. En el caso de que no existan costos de O&M o

que el valor de los mismos sea poco relevante frente al valor de la inversi¶on, entonces

el problema de valor com¶un es de poca importancia si se utilizan subasta MVPI y

por lo tanto es adecuado el uso de subastas de primer precio. Si por el contrario el

valor de los costos de O&M es alto o si el objeto de la licitaci¶on es la duraci¶on de la

concesi¶on el problema de valor com¶un ser¶a m¶as importante y ser¶a necesario ponderar

su in°uencia en el ingreso esperado frente al efecto que en el mismo tiene la aversi¶on

al riesgo de los oferentes.

En caso de existir asimetr¶ia entre los oferentes, la utilizaci¶on de subastas Brit¶anicas

no es adecuada y justi¯ca la utilizaci¶on de subastas de primer precio. En ¶este caso la

utilizaci¶on del valor presente de los ingresos como objeto de la subasta es una forma

de achicar el efecto que el problema de valor com¶un genera en el resultado de la

subasta.
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