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I. INTRODUCCION

La regulacion en mercados que presentan caracteristicas de monopolio natural debiera
idealmente cumplir con los objetivos de: inducir a las empresas a operar de manera
eficiente tanto desde el punto de vista asignativo (producir la cantidad eficiente), como
productivo (producir al minimo costo), y permitirle a la empresa que pueda

autofinanciarse’.

Desde 1989, el esquema de regulacion utilizado en Chile para fijar las tarifas en los sectores
de distribucion eléctrica, telecomunicaciones y sanitarias ha sido el de empresa modelo.
Este esquema busca “emular” la competencia en los mercados en que existen monopolios
naturales. Para ello utiliza el criterio de tarificacion a costo marginal con lo que se busca
alcanzar la eficiencia asignativa. Adicionalmente se impone la condicion de que la firma se
autofinancie’. En el proceso de fijacion tarifaria se utiliza una empresa de referencia
hipotética eficiente que comienza sus operaciones en ese momento. A diferencia de los
esquemas de “yardstick” utilizados en el Reino Unido, en los que se utiliza como referencia
el comportamiento (promedio o el mas eficiente) de otras firmas que operan en el mismo
sector, en el esquema chileno, la tarificacion es en base a una empresa simulada.* Esta
empresa simulada produce la cantidad demandada por el mercado al minimo costo
técnicamente posible, con niveles de calidad predefinidos. Lo que se busca es desvincular
los costos en base a los cuales se tarifica, de los costos de la empresa real de forma tal que
esta podra obtener una rentabilidad normal s6lo si es capaz de emular a la empresa eficiente
y los costos de cualquier ineficiencia no podra ser traspasada a la tarifa, y por ende a los
consumidores, y debera ser asumida por los duefios de la empresa. En este sentido, el
mecanismo busca ofrecer las ventajas de un mecanismo de regulacion por incentivos,

manteniendo ciertas caracteristicas de la regulacion por tasa de retorno (Newbery (1999)).

Bajo el esquema de empresa modelo, las tarifas de los servicios regulados deben fijarse de

manera que “la empresa modelo” que inicia sus operaciones al momento de la fijacion

* La optimalidad sujeta a la restriccion de autofinanciamiento se llama en la literatura “Regla de Ramsey”.

3 Si hay economias de escala entonces la tarifas se ajustan para igualarlas al costo medio, lo que es consistente
con el 6ptimo de Ramsey.

* Ver Vogelsang (2002), pag. 9 y Newbery (1999), pags 163-164.



tarifaria y brinda el servicio incurriendo en costos minimizados, obtenga una rentabilidad

normal sobre sus inversiones, de manera de garantizar que el usuario pague un precio justo
. .5 . .., .

por el servicio’. Es importante notar que la condicion de cero beneficio para la empresa

eficiente no se cumple de manera automatica, como se da en competencia perfecta, sino que

es impuesta por el regulador.

Diversos autores (San Martin, Fuentes y Held (2001) y Gémez-Lobo y Vargas(2001) ) han
planteado que la aplicacion del concepto de la empresa modelo que inicia sus operaciones
al comienzo de cada periodo tarifario, en los tres sectores en que se utiliza este modelo
regulatorio presenta problemas que han sido tratados de manera bastante discrecional en los
distintos procesos de fijacion tarifaria, generalmente con el objetivo de evitar grandes
fluctuaciones en las tarifas sin que se haya alcanzado un acuerdo respecto a la manera mas

adecuada y coherente de resolverlos.

Los problemas principales que se han presentado se relacionan con el tratamiento de las
obsolescencias de los activos de la empresa real por desarrollos tecnologicos, existencia de
plusvalia en algunos activos de la empresa real, cambios en la normativa y en los estandares
vigentes e indivisibilidades de algunas inversiones relevantes. Estos problemas surgen
porque la regulacion por empresa modelo asume que la empresa inicia sus operaciones al

momento de la fijacién tarifaria.

En este trabajo se analizan los incentivos y problemas que esto genera al plantear
discrepancias en las condiciones iniciales que enfrenta la empresa real y la empresa
modelo. El objetivo tltimo del estudio es poder definir adecuadamente la empresa modelo

de manera coherente con este modelo de regulacion.

El informe esta fundamentalmente basado en la regulacion por empresa modelo en el sector
sanitario. En una version posterior se incorporaran los aspectos propios de los otros sectores

regulados.

> Ver Galetovic y Bustos (2002) para una formalizacion del concepto de empresa modelo.



II. Empresa Modelo Sin Historia.

II.1 Problemas Practicos en la Aplicacion del Concepto.

La empresa modelo es una abstraccion disefiada para simular el costo de proveer el servicio
regulado, considerando para ello la normativa vigente, y las restricciones geograficas y

tecnoldgicas en las que opera el proveedor tnico.

En el sector sanitario, la empresa modelo se define en la Ley como una “empresa
prestadora de servicios sanitarios disefiada con el objeto de proporcionar en forma eficiente
los servicios sanitarios requeridos por la poblacion, considerando la normativa y
reglamentacion vigente y las restricciones geograficas, demogréficas y tecnoldgicas en las
cuales deberd enmarcar su operaciéon”. La empresa modelo cumple con el principio de
eficiencia productiva porque solo incurre en los costos “indispensables” de inversion,

operacion, mantencion y administracion necesarios para la provision del servicio sanitario.

En el sector de las telecomunicaciones la empresa modelo se define como “una que opera
con los costos indispensables para proveer los servicios sujetos a la regulacion tarifaria en
forma eficiente de acuerdo a la tecnologia disponible y manteniendo la calidad establecida

para dichos servicios”.

La empresa modelo no considera la historia para la determinacion de las tarifas. De hecho,
se considera que inicia su operacion al comenzar cada periodo tarifario. Es decir, la
empresa modelo se rehace completamente cada cuatro o cinco cinco aios (lo que dura el
periodo tarifario), dependiendo del sector. Este hecho implica que respecto de los costos
deben utilizarse las tecnologias y condiciones de mayor eficiencia disponibles al momento
de la fijacion tarifaria y que muchas de las restricciones fisicas u operativas que prevalecen
en la empresa real no son aplicables para la empresa modelo que inicia su operacion. Estas
diferencias en las restricciones que la empresa modelo y la empresa real enfrentan pueden

traducirse en rentas econdmicas o pérdidas patrimoniales para esta tltima.



Producto de las experiencias surgidas en los diversos procesos de fijacion tarifaria a través
de los afios, se ha planteado que la existencia de diferencias en las restricciones que
enfrentan la empresa modelo y la empresa real se traducen en rentas econdmicas o
pérdidas patrimoniales para esta ultima, inducidas por la regulacion y que estarian

afectando injustificadamente las tarifas, y con ello, el bienestar social.

Al menos cinco son los temas que han surgido:

1. Tratamiento De Activos De Oferta Conjunta y Vida Util Infinita

Es el caso de la inversion de puesta en marcha. Para la determinacion del Costo Total de
Largo Plazo se consideran todas las inversiones y costos asociados a la reposicion de la
empresa modelo que inicia su operacion. Lo que se cuestiona es que cada periodo tarifario
la empresa modelo considera una inversion de puesta en marcha, gasto que la empresa real
no tendria que realizar, dando origen a una renta atribuible a la regulacion que incrementa

las tarifas de manera injustificada. [Véase San Martin et. al. (2001); y Drexler (2002 b)]

i. Tratamiento de la Plusvalia de los activos entre periodos tarifarios

El cuestionamiento que se ha planteado [Véase San Martin et. al. (2001); y Drexler (2002
b)] sobre el esquema de regulacion por empresa modelo sin historia y el tratamiento los
activos con plusvalia, especialmente terrenos y derechos de aprovechamiento de agua, es si
¢éstos activos deben ser valorizados a su precio de mercado o a su costo de adquisicion. Al
respecto, se plantea que el costo de adquisicion de estos activos para la empresa real es
sistematicamente inferior al que enfrenta una empresa modelo que parte desde cero. Por lo
tanto, la tarificacion basandose en la empresa modelo sin historia generaria utilidades
extranormales para la empresa y se estarian cargando al consumidor costos en que no ha

incurrido la empresa real.



111. Tratamiento De Activos Especificos Cuyo Costo De Reposicién Crece A Lo Largo

Del Tiempo.

La rotura y reposicion de pavimentos requerida para la renovacion de las redes de
distribucion y recoleccion constituye el caso mas emblematico de los cuestionamientos que
plantea la empresa modelo sin historia. Al respecto, una empresa que inicia su operacion en
un emplazamiento urbano debera romper el pavimento para instalar la red y reponer el
pavimento, una vez concluida la obra. Con el desarrollo de la ciudad, crece el costo de
reponer, supuestamente porque se torna mas engorroso intervenir la ciudad. Por lo tanto, si
la empresa modelo se rehace cada cinco afios, cada periodo tarifario se cargaran mayores
costos por este concepto, incrementandose las tarifas aun cuando la empresa real, con
activos con una vida util mayor a cinco afios, solo incurre en el costo reconocido en la
tarificacion una vez que concluye la vida util del activo. En consecuencia, se plantea (véase
San Martin et. al. (2001) y Drexler (2002 b)) que la empresa real estaria obteniendo una

renta injustificada.

v Diferencias En Las Restricciones Iniciales

. Cumplimiento de Reglamentaciones Vigentes

La empresa modelo debe cumplir con todas las normas y reglamentaciones vigentes que
son aplicables a las empresas sanitarias en el momento en que ésta inicia su operacion. La
empresa real, en cambio, dispone de plazos para el cumplimiento de normas que se
establecieron posteriormente a su entrada en funcionamiento. Esto implica, que la tarifa que
la empresa prestadora de servicios puede cobrar a sus usuarios incorpora costos por
cumplimiento de normas, que en realidad no estd cumpliendo. La incorporaciéon de estos
costos en la determinacion de las tarifas generaria rentas injustificadas para las empresas
prestadoras durante el plazo que se le otorgue para que efectivamente cumplan con las

normas (Véase San Martin et. al. (2001); y Drexler (2002 b)).

. Obsolescencia Tecnoldgica
La empresa modelo incorpora la mejor tecnologia disponible en el momento de la fijacion

tarifaria. Sin embargo estos activos tienen en general una vida util superior a cinco afios. Si



existe algiin grado de avance tecnolodgico, en la préxima fijacion tarifaria, la nueva empresa
modelo se basaria en alternativas de menor costo. Por lo tanto, la empresa real enfrentaria
un riesgo de obsolescencia y potenciales pérdidas patrimoniales que no se verian

compensadas en las tarifas.

Si la tasa de costo de capital refleja los riesgos enfrentados por cada prestador, el riesgo de
obsolescencia se debiera traducir en una mayor tasa de costo de capital, la que produciria
mayores tarifas. Si no se considera algn ajuste explicito por este concepto, el prestador del

servicio sanitario asume este riesgo.

V. Horizonte De Evaluacion Y Escala De Las Inversiones

El dimensionamiento de la empresa modelo considera un tamafio que permita satisfacer la
demanda anual actualizada de los cinco anos comprendidos en el periodo de fijacion de
tarifas, lo cual puede ser cuestionable si el costo de las inversiones destinadas a satisfacer
una demanda de mediano o largo plazo es menor que el costo de una secuencia de
inversiones que terminan generando la misma capacidad. Esto implica que podria ser
eficiente disefiar obras de mayor envergadura que generen capacidad ociosa por algin
periodo. Sin embargo, si se mantiene la extension del periodo tarifario, se exigiria a la
demanda de los cinco afos que éste comprende a que financie el mayor costo de capital
asociado a la mayor envergadura de las inversiones. Para eludir este problema, se ha
disenado la empresa modelo de manera miope, es decir, tratando de optimizar el costo del

suministro s6lo dentro del periodo tarifario.

En la practica, la empresa modelo remunera solamente las inversiones disefiadas a una

escala intermedia, ficticia y probablemente ineficiente.

Ademas de las dificultades que plantea disefiar una empresa modelo que satisfaga
Optimamente solo el incremento en la demanda de los proximos cinco afios, si la empresa
real minimiza costos nunca tendra los mismos costos de la empresa modelo, ya que sus

activos estaran determinados por el crecimiento de mediano y largo plazo de la demanda.



Por lo tanto, los costos de la empresa modelo no constituyen un indicador al que deberia

apuntar la empresa real (Véase Gomez-Lobo y Vargas (2001)).

I1.2 “Las Soluciones” Empleadas.

Las dificultades generadas en la aplicacién del concepto de empresa modelo, se han
resuelto de distinta manera tanto entre sectores como también en un mismo sector de una
fijacion tarifaria a la siguiente. En esta seccion se hace una breve revision del tratamiento
que se dio a la plusvalia de algunos activos caracteristicos de cada sector, a la obsolescencia
y a las indivisibilidades y a la interpretacion que se dio al concepto de “partir de cero” en
cada periodo tarifario en los distintos sectores en las ultimas fijaciones de tarifas que han

habido.

Sector Sanitario:

Plusvalia: En el sector sanitario tanto los derechos de agua como los terrenos se han
considerado en las dos tultimas fijaciones a valores de mercado, con diferencia en el
procedimiento para determinar el costo de los derechos de agua. Mientras en 1996, se
evaluaron de manera indirecta como la diferencia de precio en la valorizacion de terrenos
similares con y sin agua (metodologia de precios heddnicos), en la fijaciéon de 2000 se
determinaron en forma directa considerando informacion de valores de derechos de agua
registrados en documentos de conservadores de bienes raices (valores de las transacciones

registradas).

Respecto de la rotura de pavimentos estas también se tomaron a precio de mercado. Sin
embargo, se considerd para efectos de tarifas (en la region metropolitana) rotura de
pavimentos para un 15% de la red en 1995 y 6.5% para 2000. La razon no es evitar el pago
de plusvalia sino un argumento de eficiencia que plantea que las tuberias debieron, en la
mayoria de los casos haberse ubicado en el espacio libre que queda entre la calle y la

vereda y no sobre el asfalto como finalmente ocurrié en gran parte de los casos.



Obsolescencia: El nivel de obsolescencia en la industria sanitaria es bajo debido a la larga
vida ttil de los activos y a la baja innovacidn tecnoldgica. Sin embargo el Reglamento no
considera el pago via tarifas de inversiones ya obsoletas.

En las ultimas fijaciones, sin embargo, se reconocieron inversiones antiguas en tratamiento

de aguas servidas (tecnologia de laguna) argumentando que cumplia la normativa vigente.

Indivisibilidades: Las indivisibilidades son importantes en la industria sanitaria debido a la
existencia de economias de escala. Para el afio 2000 se considerdé la existencia de
indivisibilidades en los casos de EMOS y ESVAL y por lo tanto se permiti6 el pago via
tarifas de infraestructura que no se estaba utilizando a plena capacidad. Por el contrario, en

la fijacion del resto de las empresas no se consideraron indivisibilidades.

Punto de Partida: EI reglamento sanitario es claro en sefialar que la empresa modelo

comienza su operacion en el afo 0, es decir carece totalmente de historia.

Distribucion Eléctrica:

Plusvalia: La ley eléctrica considera el pago de los activos a su valor econdmico es decir
al costo anual que estos tienen. Sin embargo, para las fijaciones anteriores al afio 1999 se
consideraron los derechos municipales historicos. Para la fijacion del VNR de 1999 la
comision de expertos determind que debian considerarse los derechos que pagaria hoy en
dia un operador, considerando los valores contenidos en los pagos efectivos que han
realizado en los ultimos 4 afos, de tal forma que si hay municipios que no cobran nada, no

se incorporen costos por este concepto.

Obsolescencia: Al igual que en caso de la plusvalia, la ley contempla el pago de los
activos a su valor economico. La discusion se da en la interpretacion de este valor.
Mientras las empresas prefieren interpretarlo como costo de reposicion, lo que costaria hoy
construir las mismas instalaciones, los reguladores prefieren interpretarlo como costo de
sustitucion, esto es el valor de las instalaciones y equipos con las tecnologias mas recientes.

Otro punto de discusién al momento de fijar tarifas es si considerar el valor de las
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inversiones Optimas ex ante o ex post. Para la fijacién de tarifas de 1996 se acordo la
siguiente convencion: “La ultima tecnologia disponible s6lo debe ser considerada como
alternativa tecnologica para aquellas inversiones que fueron realizadas después de que esta
tecnologia estd disponible en el mercado y para aquellos casos en que sea eficiente desechar

una tecnologia en que ya se invirtié por una tecnologia mas moderna.”

Indivisibilidades: En periodos de fijacion anteriores al 2000, se consideraba una Unica
demanda méxima, la del afio base, y se dimensionaba con adaptacion instantanea a la
demanda proyectada para los 2 o 4 afios posteriores. Para dimensionar las instalaciones en
la fijacion del 2000, se considerd el dimensionamiento para una trayectoria Optima de
crecimiento, considerando la vida util economica de los activos, en un periodo de estudio

de 15 afios.

Punto de Partida: Desde 1984 a 1996 la empresa modelo se construyd optimizando la
empresa real, en términos de eliminar las ineficiencias histdricas, salvo el trazado de las
instalaciones. Sin embargo, el poco plazo de los estudios y las dificultades de acceso a la
informacion, hizo que practicamente se reconociera lo existente. En 1996, inicialmente la
CNE plante6 la construccion de una empresa tedrica, la cual sus consultores no pudieron
construir, terminando nuevamente depurando la empresa real. En el afio 2000, la empresa

modelo se construyo partiendo de cero, tanto para la renovacion como la expansion.

Sector Telecomunicaciones (Telefonia Fija):

Plusvalia: El modelo utilizado en telefonia contempla una empresa tipo eficiente sin
historia y por lo tanto valora todos los activos necesarios para la operacion a su valor

actual.

Obsolescencia: No se considera el pago de activos obsoletos pues se tarifica modelando
una empresa eficiente. En la ultima fijacion de empresa presentd un estudio donde no se
optimizaron los sistemas sino que se presentaron tal como estaban en la realidad. EI

regulador argument6 que la implementacion no era la mas eficiente y que por lo tanto no
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debian reconocerse todos los costos presentados. Plantearon la rebaja del 18% del total,
valor que la empresa objet6. Finalmente una comision de peritos determind que debia
rebajarse un 7% respecto del valor presentado por la empresa. La empresa presentd una

demanda judicial que ain se encuentra en tramite.

Indivisibilidades: La empresa eficiente se modela para satisfacer la demanda del periodo
tarifario por lo tanto no se considera el pago de inversiones adelantadas. Los reguladores
argumentan que en el caso de esta industria no tiene sentido planificar a mas largo plazo,

puesto que tanto el mercado como las tecnologias son cambiantes.

Partir de cero: Como ya se dijo la empresa modelada carece de historia e inicia su

funcionamiento al momento de la fijacion.
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III. EMPRESA MODELO EN EL SECTOR SANITARIO y LOS OBJETIVOS
ECONOMICOS DE LA REGULACION.

La regulacion chilena se basa en un mecanismo de segundo mejor, siendo su objetivo el de
emular la competencia sujeto a la sustentabilidad del proveedor. Con la finalidad de
independizar el costo segun el cual se tarifica del costo de la empresa real se utiliza el
concepto de empresa modelo. De esta manera, la regulacion imita lo que ocurre en una
situacion de competencia imaginaria, en donde el precio que enfrenta una empresa es un
dato que se determina por el equilibrio de oferta y demanda, debiendo cada empresa ajustar

su costo al costo “eficiente” reflejado en el precio.

Para asegurar la sustentabilidad del proveedor la regulacion contempla una metodologia de
calculo de las tarifas en dos etapas. En la primera, se intenta generar tarifas que aseguren la
eficiencia asignativa. En la segunda etapa, éstas tarifas se corrigen para asegurar que el

proveedor cubra sus costos de produccion.

Emular la competencia implica satisfacer la eficiencia asignativa por lo que la tarifa

deberia reflejar el costo marginal de proveer el servicio.

En la legislacion sanitaria chilena, las tarifas “eficientes” se calculan a partir del “costo
incremental de desarrollo” que corresponde a un valor medio que incorpora los costos de
operacion e inversion requeridos para realizar las ampliaciones necesarias para satisfacer la
demanda incremental. Los costos considerados para la tarificacion son los de la empresa
modelo y no los de la empresa real. Por lo tanto, se puede concluir que las “tarifas
eficientes” apuntan a alcanzar la eficiencia asignativa, y en este sentido emulan la
competencia. Solo cabe sefialar que estas tarifas permiten alcanzar la eficiencia asignativa
bajo un escenario de tarifa unica para la demanda actual e incremental, lo que supone
implicitamente que los costos administrativos de tener tarifas distintas para estas dos
demandas son considerables o que con una estructura tarifaria como la mencionada se

podria inducir al arbitraje entre los clientes.

% Si fuera posible diferenciar a los consumidores actuales de los incrementales, y si los costos de servir a
ambos grupos son distintos, se podria generar un menu de tarifas, en el que a los clientes incrementales sélo
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La regulacion por empresa  modelo considera que esta empresa es eficiente
productivamente porque realiza todos los esfuerzos para minimizar los costos de
produccion y utiliza la tecnologia de menor costo. Adicionalmente, el hecho que la tarifas
permanezcan fijas durante el periodo tarifario, introduce incentivos a minimizar costos por

parte de la firma real.

Para evitar desviaciones muy grandes desde la tarificacion a costo marginal y asegurar el
autofinanciamiento de la empresa modelo, el procedimiento de determinacion de tarifas se
ha disefiado de manera que el incremento en las tarifas de eficiencia sea so6lo el necesario
para cubrir los costos totales de la empresa modelo. En este sentido, el esquema tarifario
asegura el financiamiento de la empresa modelo. Pero la regulacion asegura el
financiamiento de la empresa real solo en la medida que ésta sea capaz de emular a la

empresa modelo.

Hay dos temas adicionales vinculados a la regulacion del sector sanitario que pueden
afectar las tarifas y su relacion con los objetivos de la regulacion. Estos son: los incentivos
que se generan en el proceso de fijacion tarifaria, tema que no serd abordado en este trabajo
y los efectos de la empresa modelo sin historia. En la siguiente seccion se analizan las

implicancias esta ultima caracteristica de la regulacion.

se les cobre la tarifa necesaria para financiar los costos incrementales. Es decir, se podria aplicar un esquema
tarifario en que las tarifas difieran segun el tipo de consumidor.
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IV. ANALISIS DE LOS PROBLEMAS DE LA EMPRESA MODELO SIN
HISTORIA.

El objetivo de este capitulo es analizar en detalle los problemas que plantea la empresa
modelo sin historia a la luz del objetivo central de la regulacion tarifaria chilena: emular la
competencia sujeto a la sustentabilidad ex-ante de la firma con caracteristicas de
monopolio natural.

i) Tratamiento De Activos De Oferta Conjunta Y De Vida Util Infinita: E1 Caso De La

Inversion De Puesta En Marcha

Para analizar el tratamiento de la inversion de puesta en marcha en la regulacion se requiere

la formula de célculo de los costos totales de largo plazo del proyecto de reposicion:

V.Residual_y, & C
) PO S fe707 Y At Ll e Sl
r (1+7r) (1+7r) = (1+r)

donde CTLP es el costo total de largo plazo anualizado; Iy es la inversion asociada a la
reposicion de la empresa en el periodo cero; C; son los costos anuales de explotacion
asociados a la reposicion de la empresa y r es la tasa de costo de capital. La formula de
calculo del CTLP implica que cualquier inversion que se considere necesaria para la
provision del servicio sanitario serd financiada en un periodo de 35 afios. Si la vida 1til del
activo es mayor a 35 afios, existira un valor residual que se descuenta para el célculo del

CTLP, de manera de no remunerar en exceso las inversiones.

Si se supone que los costos de explotacion son cero, se puede despejar el CTLP en funcion

de la inversion con los que se obtiene:

) CTLP = {10 _ V' Residual _y; }‘r[ (1+7)* }

(1+7r)” (1+7r)” -1
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La SISS ha establecido una metodologia para calcular el valor residual de los activos
mediante la cual se asegura que aunque la empresa modelo se reinicie cada cinco afos las
inversiones no se remuneraran en exceso’. Sin embargo, en la literatura se ha planteado que
la inversion de puesta en marcha por sus caracteristicas de activo de vida 1til infinita
permite la obtencion de rentas que se generan en el tratamiento del valor residual de esta

mnversion.

Para analizar este hecho, se examinara el caso de una empresa prestadora que inicia su

operacion junto con el inicio del periodo tarifario.

Suponiendo que no existen economias de escala y que el Uinico costo asociado a la
provision del servicio sanitario es una inversion de puesta en marcha de monto G, las tarifas
se determinan para asegurar el autofinanciamiento de la empresa. Para ello, se calcula el
CTLP a partir de la ecuacion (2). Si la regulacion asumiera que el valor residual de la
inversion de puesta en marcha es igual a cero, es decir, que esta inversion se deprecia
completamente a lo largo de los 35 afios comprendidos en el periodo de evaluacion de la

empresa modelo, el calculo del CTLP corresponderia a:

(1+7)*

3) CTLP=G*r|————
1+r)” -1

Como la aplicacion de la tarifa a la demanda del periodo del periodo tarifario deberia
generar un ingreso suficiente para financiar el costo total del periodo, la tarifa eficiente

deberia calcularse a partir de la siguiente ecuacion:

7 Esta metodologia consiste en calcular la anualidad que financiaria el valor de los activos en el afio cero a
través de toda la vida util del activo y utilizando la tasa de costo de capital de la empresa. De este modo, el
valor residual en el afio 35 se determina como el valor presente al final de este afio de las anualidades que

A 1

restan por pagar. Es decir, se calcula una anualidad “A” tal que [, =—*1-————|. Donde n
r a+r)"
corresponde a la vida 1util de la inversion. Entonces, el valor residual en el aflo 35 corresponde a
o A
V.Residual_; = Z—t
=36 (1 +r )
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IngresoTot al = CostoTotal

) G#r| UFEDT
A+r)” -1

5 t*Q[ ~ 5
Z(1+r)f_Z (1+7)

i=1 i=1

Donde ¢ denota la tarifa y Q; es la demanda por servicios sanitarios en el afio 1.
Suponiendo que la demanda anual es constante e igual a una unidad, la tarifa que el

regulador determinaria podria ser expresada como:

()  i=G* {M}
(1+7r)* -1

Utilidades de la empresa real regulada

La empresa regulada recibe un ingreso igual a ¢ por la unidad de servicio sanitario que
produce e incurre en un gasto igual a G s6lo una vez a lo largo de su periodo de operacion.
Suponiendo que la empresa opera hasta el infinito, el valor presente de sus utilidades se

podria representar como:

t*Q.
()Z(H)

Utilizando la ecuacion (6) y suponiendo que la demanda no cambia durante todo el periodo
de operacion de la empresa regulada, los ingresos generados con la aplicacion de las tarifas

serian:

(7) G*r{ (L+ )™ }i L _Gs-6
(I+r)” -1 =Z 0+r)

Es decir, el ingreso seria mayor al costo, ya que des mayor a 1. Por lo tanto, si el

tratamiento de la inversion de puesta en marcha no considera su caracteristica de activo con
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vida util infinita, generaria una renta amparada en el concepto de empresa modelo sin
historia, que se traduciria en mayores costos totales y una mayor tarifa final. Esta renta
pareciera no tener ninguna justificacion desde la perspectiva de eficiencia®. Sin embargo,
con el tratamiento actual que la regulacion le da a la inversion de puesta en marcha este
problema no se produce, ya que se reconoce que la tasa de depreciacion de este activo es
nula (vida util infinita)’, por lo que su valor residual al final del periodo de evaluacion es

idéntico al monto de la inversion. Con este ajuste'’, la tarifa calculada corresponde a:
®) t=G*r

Es decir, se reconoce por este concepto sélo un valor equivalente al costo de oportunidad de
los recursos utilizados, obteniendo la empresa regulada una remuneracion por la inversion

que iguale en valor presente el costo de los recursos utilizados.

ii) Tratamiento De La Plusvalia De Los Activos Entre Periodos Tarifarios

Los terrenos y derechos de agua corresponden a un tipo de activo de oferta inelastica, cuyo
servicio tiene uso alternativo. Si existe un mercado para el activo y su servicio, la
remuneracion del servicio se determina mediante el equilibrio de oferta y demanda. Si la
demanda por los servicios derivados de alguno de ellos se incrementara, la remuneracion
también lo haria, con lo cual los tenedores del activo obtendrian una renta,
independientemente de la estructura de oferta de los bienes finales que utilicen el servicio.
Es importante notar que la renta la capturan los duefios del recurso que esté en oferta fija. Si
los aumentos de precio son anticipados, entonces el precio actual de los derechos reflejara

los incrementos de precio futuro, por lo que la renta sera obtenida por el duefio original del

¥ Este argumento es vélido solo en la medida de que en realidad esta inversion tenga vida util infinita. Si en la
practica, cada 35 afios hubiera que volver a incurrir en inversiones para dar origen a la empresa, por ejemplo,
por requerimientos legales que imponen la reinscripcion de la sociedad, la renta no es tal y el tratamiento
actual de este item de inversion en la regulacion tendria sentido.

? La informacién sobre el tratamiento actual de la inversion de puesta en marcha se obtuvo directamente de la
SISS.

G o (1+r)”
(1+r)* (1+r)* -1

sefiala en (8) se obtiene a partir de la ecuacion (5) y del uso de todos los supuestos desarrollados en esta
seccion.

' En este caso el CTLP corresponde a: CTLP =[G — 1=G*r. Latarifa
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recurso y los que lo adquieran después solo obtendran renta si hay aumentos de precios no

anticipados.

En el caso del agua potable, a medida que crece el ingreso y la poblacion, aumenta su
demanda, y por ende la demanda por los servicios que entregan los derechos de agua y los
terrenos requeridos para su produccion. Al incrementarse la demanda derivada, aumenta el
precio del servicio y por tanto el precio del activo (plusvalia).'' Si las empresas arrendaran
los derechos de agua y el precio de estos sube, subiria su precio de arriendo. Si la empresa
fuera duefia de los derechos de agua, y el precio de estos sube, veria subir su costo de

oportunidad.

De acuerdo a las formulas tarifarias de la empresa modelo, suponiendo una demanda
constante e igual a una unidad, la tarifa ¢ que el regulador determina se puede expresar
como:

©) PR ([ aen®

“Ta+n® | A+ -

Si, para facilitar el analisis, se supone que el activo tiene vida ttil infinito, el valor residual
al final del periodo de evaluacion es idéntico al monto de la inversion. Con este ajuste, la

tarifa corresponderia a:

(10)  ¢=1,*r

Si el valor del activo crece a lo largo del tiempo a una tasa g, perfectamente anticipada,
cada periodo tarifario se considerara como necesaria una inversion mayor a Iy, con lo cual,

la evolucion de las tarifas en el tiempo se puede representar como:

11 . . ..

El precio de un activo corresponde al valor presente de los servicios que genera, por lo tanto, al
incrementarse el precio de sus servicios de manera permanente, se incrementa el precio de mercado del
activo.
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FiguraN°1
Tarifa
A
tlp |...........
I'Io
0 5 10 )Tiempo

¢La pregunta relevante es si al imputar rl; se esta sobrestimando el costo econémico del uso

de una activo que esté sujeto a plusvalia?

Como lo sefalan Butelman y Drexler (2003), en el caso de un activo cuyo valor se aprecia
de manera perfectamente predecible a una tasa g por periodo, si se remuneran los activos al
costo de oportunidad de las inversiones, se estaria sobre remunerando las inversiones de la
empresa regulada. En particular, sea a; el precio de arrendamiento del activo en el periodo t,
I; el valor del activo en el periodo t y r la tasa de interés, se tiene:

a1, -1,=rl,—a,(d+g)

Luego, la empresa modelo deberia ver remuneradas sus inversiones en r/, —a,(1+g) el

primer periodo tarifario. Utilizando un valor residual igual a VR _, =a,(1+g)*/r se

alcanza dicho resultado. En dicho caso, la senda de las tarifas a través del tiempo
corresponde a:

Figura N° 2
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Tarifa
A

rlz_az*(1+g) R R R e ————
rl;—a*(1+g)
rlp—ap*(1+g)

El analisis anterior depende fundamentalmente del supuesto de ausencia de incertidumbre

respecto a la tasa de crecimiento del precio del arriendo.

Si, en cambio, se admite incertidumbre de una magnitud arbitrariamente pequefia, entonces
es posible encontrar trayectorias en las cuales el arriendo esté subestimado, pese a la

. . . . . 12
existencia de un sesgo positivo en la tendencia de la serie I..

Es importante notar que la variacion considerada es en el precio de un activo cuyos
servicios utiliza la firma y que tiene mercado. No es por tanto, una variacion atribuible al
negocio de produccion de agua, por lo que cualquier ajuste que se haga no debe hacerse a

través de la tasa de costo de capital.

Por otra parte, la eficiencia asignativa requiere que el precio que se cobre por un bien debe
ser igual al costo que le significa a la sociedad proveer dicho bien. Por lo tanto, valorar los

activos a su precio de mercado, es consecuente con este objetivo, mientras que valorarlos a

"2 Para el desarrollo del argumento ver Anexo 4.
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su costo histdrico es erroneo, ya que en este caso la tarifa no reflejaria el verdadero costo de

producir agua potable.

La regulacion por empresa modelo sin historia reconoce las variaciones en el costo de
. . ~ . . 13
oportunidad, valorando cada cinco afios los activos a su precio de mercado ”. Esto se

. 14 . .. .
traduce en tarifas~ que le permiten a la firma proveedora materializar la ganancia de

capital.

Dado que la regulacion busca emular la competencia, si hay muchas empresas idénticas
produciendo agua y que mantienen un cierto stock del activo, cualquier incremento en la
demanda agregada por el servicio se traduce en una ganancia de capital, que se repartira
entre todos sus tenedores. Por lo tanto, si en competencia las empresas pueden beneficiarse
de esta ganancia, y no hay razon para cuestionar que el proveedor unico pueda beneficiarse
también de esta ganancia de capital'’.

Si bien hasta el momento s6lo se ha considerado el caso de plusvalia positiva, no puede
descartarse el caso contrario, al menos a priori. Si se produjera una disminucion en el
precio de los activos debido a una reduccion en la demanda agregada por el servicio, se
generaria, en un escenario competitivo, una pérdida de capital para todos los tenedores del
activo. La tarificacion propuesta también emula este resultado, ya que la empresa regulada
experimentaria también una pérdida de capital'® y la tarifa se reduciria reflejando el menor

precio sombra del activo.

" Es importante que los activos que se consideren provean flujos de servicios que son verdaderamente
insumos para la produccion del bien final y no cualquier activo. En este sentido el activo en algin momento
se debe haber reconocido como parte del proyecto de expansion optimizado y en consecuencia considerado
como necesario.

'* Aumenta el CTLP y el ajuste por autofinanciamiento.

!5 En competencia, cualquier intento de hacer subsidios cruzados desde el mercado de un activo que provee
servicios al mercado del bien final, no tiene mayor justificacion puesto que se podrian obtener los beneficios
en el mercado del insumo (si es un buen negocio) sin necesidad de perder dinero en el negocio, hasta que los
beneficios en el mercado asociado se disipen.

"*La sustentabilidad requiere que el valor presente de los ingresos generados por la tarificacién sea al menos
igual al costo de produccion, donde el costo de produccion debe estar valorado a su precio sombra. En tal
sentido, no se debe proteger a la empresa regulada contra los riesgos de mercado como es el caso de una
plusvalia negativa.
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En sintesis, en el caso de los activos con plusvalia la empresa modelo sin historia cumple

con el objetivo planteado por la regulacion de emular la competencia.

iii) Tratamiento De Activos Especificos Cuyo Costo De Reposicion Crece A Lo Largo

Del Tiempo : El caso del Costo de Rotura y Reposicion de Pavimentos

Para analizar el problema que plantea el costo de rotura y reposicion de pavimentos,
supongase que la empresa real efectiia en el periodo cero una inversion de monto R por
concepto de costos de rotura y reposicion de pavimentos, y para simplificar el andlisis, que
la vida util de la red y de la rotura y reposicion de pavimentos corresponde a 35 afios. En
este escenario, para que la inversion en rotura y reposicion de pavimentos se financie,
bastara que en las tarifas de 35 afios se reconozca una inversion equivalente a R. Sin
embargo, como la empresa modelo no tiene historia, al iniciarse cada nuevo periodo
tarifario ésta reconocerd el costo de reposicion vigente al momento de la nueva fijacion
tarifaria. Por ejemplo, en el quinto afio (que corresponde al inicio del segundo periodo
tarifario), se reconocera una inversion de monto R, donde o>1. Por lo tanto, la empresa
regulada obtiene una ganancia correspondiente al area 1'7. A lo largo de sucesivos periodos
tarifarios estas ganancias se pueden ir acumulando, como se muestra en la Figura N ° 3, en

la que al afio 35 la empresa obtiene ganancias correspondientes a las areas 1,2y 3.

Figura N ° 3: Evolucion de Los Costos de Rotura y Reposicion de Pavimentos

A

Costos

vida util del activo es 35 aflos, existe
5 primeros cinco afios y que se debe

"7 En realidad, 1a0%&htaque obti
una fraccion corresporfdiente a 1
reponer a un costoftR

.

=0 =5 t=x t=y VIDAUTIL
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Al igual que en el caso de la plusvalia, con un stock de red de distribucion y recoleccion
fijo en el corto plazo, y un incremento en la demanda por agua potable que responde a
incrementos en la poblacion y el ingreso, el aumento en la demanda derivada por los
servicios de la red genera ganancias de capital para el duefio de la red. Pero este andlisis
sugiere una explicacion para justificar el incremento en el valor de la red. El costo de los
insumos necesarios para llevar a cabo las tareas de rotura y reposicion'® y el costo por la
“desutilidad” que a la sociedad le causa la intervencion de la ciudad para reponer la red.
Este ultimo componente deberia crecer cuando mas individuos utilizan la red y debiera
verse reflejado en las reglamentaciones que impone otro regulador: el SERVIU. Mediante
sus reglamentaciones, el SERVIU le hace internalizar a la empresa regulada alguna

fraccion del diferencial entre el costo social y privado de intervenir la ciudad.

Por lo tanto, en un escenario caracterizado por una demanda creciente por agua potable y
por los servicios generados por la red, el incremento en el costo de rotura y reposicion tiene

sentido econdémico.

En relacion con la ganancia de capital que estaria obteniendo el proveedor unico por este
concepto, cabe sefialar que bajo el objetivo de la regulacion de emular la competencia, no
representa un problema, ya que esta ganancia de capital estd reflejando cambios en la
situacion del mercado y no representa una ganancia inducida por problemas de disefio en la

regulacion.

' Por ejemplo, los costos de materiales, mano de obra y del servicio de la maquinaria utilizada.
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Por ultimo, cabe destacar que en esencia la rotura y reposicion de pavimentos puede ser
considerado como un caso mas de un activo con plusvalia, ya que se trata de un activo
producido en un periodo ¢ cuyo costo de produccion se incrementa en el periodo (¢ + k) por
cambios en las condiciones de mercado. Como el activo se deprecia lentamente y su precio

implicito sube, su tenedor obtiene una ganancia de capital.

iv) Diferencias En Las Restricciones Iniciales

Cumplimiento de Reglamentaciones Vigentes.

Las inversiones y costos de explotacion de la empresa modelo se estiman suponiendo que

ésta cumple con todas las normativas que se aplican a las empresas sanitarias.

Las empresas prestadoras de servicios sanitarios, a diferencia de la empresa modelo sin
historia, tienen plazos para el cumplimiento de estas normas, ya que muchas de ellas se
traducen en especificaciones técnicas mas exigentes para la infraestructura instalada. Por lo
tanto, las empresas prestadoras irdn cumpliendo las normativas a medida que la vida 1til de

sus instalaciones se termine y sea necesario renovar la infraestructura.

La exigencia de que la empresa modelo cumpla con todas las normativas vigentes que no
son aplicables a las empresas prestadoras reales, permite que estas ultimas obtengan una

renta regulatoria.

Para analizar este punto, se hard uso de los mismos supuestos utilizados en el caso de la
inversion de puesta en marcha, excepto que en este caso se supondra que el Gnico costo
asociado a la provision del servicio sanitario es una inversion de monto N que corresponde
a la inversion en infraestructura que satisface las normativas del sector sanitario. En este

caso, el CTLP corresponde a:

(1+7)"

(12) CTLP=N*r| ———
(1+r)* -1
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Adicionalmente, se supondrd que no se producirdn cambios en la tecnologia ni nuevas
normativas y que la vida util de los activos es 35 afios (para evitar las complicaciones
impuestas por el valor residual). Bajo este escenario, la tarifa que determina el regulador

corresponde a:

(13)  t=N* r[(“_ N7 }

(1+r)* -1

Por su parte, la empresa prestadora tiene instalada una infraestructura, que no cumple con
las normativas. El costo de esta infraestructura es igual a M y es menor que el costo de la

infraestructura de la empresa modelo. Es decir M < N.

La Figura N ° 4 presenta una secuencia cronoldgica, que permite identificar las ganancias y

potenciales pérdidas que puede experimentar la empresa real debido al cambio en la

normativa:
Figura N ° 4: Cumplimiento Normativa
S afios de Exencion

| | | |
| | | | >
T=0 T=n T=n+s T=35 Tiempo
Tarifa 1 Tarifa 2 Se acaba exencion.
Financia Financia Firma Invierte N.

Inversion M Inversion N Hunde Inversion M
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Como se aprecia en la Figura N ° 4, si la empresa real tiene un plazo de s afios para cumplir
con la normativa establecida en el momento n, por s afios obtiene una renta anual
equivalente a la diferencia entre la tarifa determinada con la inversién en infraestructura
que cumple las normativas y la tarifa determinada con la inversion en la infraestructura que
ella tiene instalada, lo que corresponde al primer término de la ecuacion (14). Sin embargo,
tal como se ha mencionado, el esquema regulatorio estd disefiado para financiar cualquier
inversion en 35 afios, luego, si en el momento en que se establece la normativa atin faltan
anualidades para que la firma financie la inversion total, la empresa tiene una pérdida por
este concepto, por lo tanto, la renta neta total que la empresa obtiene por concepto de

normativas que no cumple es:

14+7)” 14+7)” 35
v e 8 e ] 20
ks (I+r)y° -1 (I+ry°=1)| & (I+r)> -1

2 (L+7Y P2 (1+r)

i=n i=n

Esta renta regulatoria se origina en la exencion que el regulador le entrega a la firma para el
cumplimiento de la normativa'®. Como se puede ver de la ecuacion (14) esta renta puede
ser positiva o negativa. De hecho, de dicha ecuacién se puede despejar el periodo de

., , . 20
exencion s* que generaria una renta igual a cero para la firma regulada:

(15) s =In v 1 1
* * r —
()=, )% I+

y usar ese valor para determinar la duracion de la exencion para el cumplimiento de la

norma.

' Por un periodo de tiempo
2% Como se puede ver, el periodo de exencidn que hace que la renta sea cero, es una funcion creciente de (35-
n), es decir, se debe incrementar si atin faltan muchas anualidades para financiar la inversion inicial.
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Obsolescencia Tecnologica

La empresa modelo incorpora la mejor tecnologia disponible en el momento de la fijacion
tarifaria, lo cual expone a la empresa real a un riesgo de obsolescencia de sus activos

instalados y a potenciales pérdidas patrimoniales.

Para analizar este tema se utilizaran los mismos supuestos que en el caso de la inversion de
puesta en marcha, excepto que en este caso solo se requiere de una inversion de monto O
para producir agua potable. Esta inversion tiene una vida util de 35 afios. Bajo estos

supuestos, la tarifa que determina el regulador corresponde a:

(1+r)35

(16) t=0%*r* 5
A+r)y” -1

Por cinco afios la empresa prestadora puede cobrar esta tarifa, de manera que los ingresos

que obtiene durante ese periodo corresponden a:

S Y B ¢ B0 R IR
D 2y O o Z(1+r)

i=1 i=1

Donde y es menor que uno. Es decir, los ingresos generados por la aplicacion de las tarifas

durante el periodo tarifario permiten financiar s6lo una parte de la inversion.

Suponiendo que en la proxima fijacion tarifaria la mejor tecnologia disponible tuviese un
costo igual a P, donde P < O, y que no se produciran nuevos cambios tecnologicos, la

tarifa que estableceria el regulador corresponde a:

(1+r)35

t=P*p*
(18) (1+r)° —1
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Ante el cambio en la tecnologia, la empresa real, puede decidir no adoptar la nueva
tecnologia hasta que culmine la vida util de la infraestructura instalada o adoptar la nueva
tecnologia inmediatamente. En el primer caso, la empresa regulada enfrentara una pérdida

patrimonial igual a:

35 o
(19) L
Ly 470

Y en el segundo, su pérdida corresponde a (1-y)*O.

Bajo competencia perfecta, si muchas empresas estuvieran produciendo agua potable y
existiese libre entrada al mercado®!, frente a una innovacién tecnolégica que redujese los
costos de produccion, las primeras empresas que adopten la nueva tecnoldgica estaran
obteniendo rentas, ya que el precio de venta del producto reflejara los costos de la empresa
marginal. Estas rentas incentivan a las demas empresas de la industria a adoptar la nueva
tecnologia, presionando el precio a la baja, con lo cual, las ganancias se traspasan a los
consumidores, quienes pueden comprar el producto a un menor precio. En este proceso, las
firmas que deben cambiar de tecnologia enfrentan una pérdida de capital. En un escenario
competitivo, el riesgo de obsolescencia es asumido por las empresas por lo que mayor es la
exigencia de rentabilidad al negocio. En el caso de la empresa modelo sin historia cuyo
objetivo es emular la competencia sujeto a la sustentabilidad del proveedor se requiere que

este traspaso de riesgo se compense con una tasa de costo de capital mas alta.

v. Indivisibilidad de inversiones

La empresa modelo sin historia, considera la indivisibilidad como un caso en que existen

activos que se pueden construir con cualquier tamaio, pero donde el costo de construir K

de una vez es menor que el costo de una secuencia de inversiones AK que terminan

generando K .

*'Por “libre entrada” se entiende la inexistencia de barreras especificas a la empresas, como lo podria ser una
regulacion que permita la entrada sobre de un numero determinado de empresas y que no existen “costos
hundidos de salirse del mercado”. Para ello se supone que cualquier empresa puede vender sus activos
especificos a las otras empresas de la industria al precio de adquisicion de éstos activos.
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En este caso, el logro de eficiencia técnica y la minimizacion de costos lleva a que existan
tamafios optimos de expansion de capacidad que implican dimensionamientos que generan

holguras de capacidad en el corto plazo.

La empresa modelo se dimensiona para satisfacer la demanda anual actualizada de los
cinco afios comprendidos en el periodo tarifario. Sin embargo, una empresa que realice sus
inversiones basandose en una trayectoria optimizada de crecimiento que le permita
minimizar el costo del servicio sanitario en un horizonte de n afios, se ve obligada a
disponer dentro del periodo tarifario de una capacidad productiva superior a la

estrictamente necesaria para satisfacer la demanda prevista para dicho periodo.

El problema que plantean las indivisibilidades se produce porque la autoridad no permite
considerar en el célculo de las tarifas inversiones mayores que las estrictamente necesarias
para satisfacer la demanda del periodo tarifario. Por lo tanto, las empresas reguladas que
optimizan sus inversiones no seran econdmicamente sustentables, ya que incurriran en
costos que no seran cubiertos por las tarifas. Alternativamente, si la empresa real actuara
conforme a las capacidades ajustadas a la demanda del periodo tarifario, ésta se
autofinanciaria durante dicho tarifario, pero se haria ineficiente, debiendo incurrir

posteriormente en costos superiores para la provision del servicio sanitario.

Para estudiar el problema que plantean las indivisibilidades se analizara la evolucion de las
tarifas y el costo de las inversiones a lo largo de dos periodos tarifarios®”. Sean Q; y Q, las
demandas anuales equivalentes del primer y segundo periodo, respectivamente, con Q, >

. . - . 23
Q1. Q; correspondera ademas a una demanda de estado estacionario™.

Para satisfacer la demanda s6lo se requiere invertir en el activo K de vida util infinita. Se

requiere una inversion K, para satisfacer la demanda del primer periodo y de monto K,

2 En el Anexo N ° 3 se presenta un ejemplo numérico para presentar el problema que plantean las
indivisibilidades.
23 Es decir, la demanda no crece a niveles superiores a Q.
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para la del segundo, donde K, > K;. Al no existir otros costos, la tarifa de cada periodo

tarifario se calcula de manera que:

(20) >, t*Q, _ >, CTLP,
,Z_l:(l+r)i ,-le(l+r)i

Suponiendo que la demanda es constante al interior de cada periodo, las tarifas que

determina el regulador corresponden a:

CTLP, K *r CTLP, K, *r
= L — : ., = 2 =

@) 1
Ql Ql Q2 Q2

Donde t, < t;.

Por lo tanto, si la empresa real quisiera dimensionar sus inversiones basandose en la
demanda de largo plazo, realizando la inversion de monto K; en el primer periodo, no se
financiaria ya que la tarifa de este periodo no le permitiria cubrir el costo de capital de su

inversion.>*

Adicionalmente, si existen indivisibilidades, se puede demostrar matematicamente que
K,*r K *r K,*r
< <
0, o 0,

considerara la inversion K; en vez de K, la tarifa para la demanda de dicho periodo se

[Ver Anexo N ° 3]. Es decir, si en la primera fijacion tarifaria se

incrementaria. Por lo tanto, aumentar el horizonte de dimensionamiento de las inversiones
sobre la base de la trayectoria Optima de crecimiento sin cambiar la extension del periodo
tarifario, no permite a los consumidores del primer periodo beneficiarse del menor costo de

la infraestructura de largo plazo.

Determinar si existen indivisibilidades, en la interpretacion que se le ha dado en esta
seccion, es un tema empirico bastante complejo y requiere mayor analisis. Sin embargo, en

el caso de que existan, se concluye que puede ser conveniente para la sociedad incrementar

** Para financiarse requiere que en cada proceso tarifario se reconozca como CTLP un monto igual a K,*.
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. ., . . 25 .
el horizonte de evaluacion de las inversiones™. No obstante, para que los consumidores
puedan beneficiarse del menor costo de la infraestructura es necesario ademds modificar la

longitud del periodo tarifario, lo que puede ser inviable.

** De este manera se permite que las empresas reales optimicen sus inversiones.
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V. Conclusiones

La utilizaciéon del esquema de empresa modelo apunta a emular un ambiente de
competencia y tarificar en base a incentivos. La definicién de una empresa modelo sin
historia apunta a favorecer la adopcion de las nuevas tecnologias y la eficiencia dindmica.
El objetivo de la empresa modelo es independizar los costos sobre la base de los cuales se
tarifica de los costos de la empresa real. Tal como ocurre en una situacion de competencia,
en que el precio que enfrenta una empresa es un dato que se determina por el equilibrio de
demanda y oferta, debiendo cada empresa ajustar sus costos a los costos eficientes

reflejados en el precio.

La eficiencia dinamica se refiere a que en cada oportunidad en que se fijan tarifas se van
incorporando los mejoramientos de productividad experimentados en la prestacion del
servicio, lo que se incorpora mediante el disefio de la Empresa Modelo que se tarifica en

cada oportunidad.

En relacion con la empresa modelo sin historia, el objetivo de disefiar, al comenzar cada
periodo tarifario, una nueva empresa es incentivar a la empresa real a que adopte las
innovaciones tecnoldgicas y exponerla a los mismos tipos de riesgo que enfrentaria si
operara en un mercado competitivo. Por ejemplo, si en este escenario apareciera una nueva
tecnologia de menor costo, los precios quedarian determinados por los costos de la empresa
mas eficiente del mercado. Todas aquellas empresas con otra tecnologia instalada,
experimentaran una pérdida de capital y deberan adoptar la nueva tecnologia si quieren
permanecer en el mercado. La regulacion sin historia emula este escenario, y cada cinco
afios, surge una nueva empresa modelo que obliga a la empresa real a ajustarse ante los

cambios que han ocurrido en el mercado.

Una empresa modelo con historia haria endogena a las tarifas la decisiéon de adopcion
tecnologica. Por ejemplo, supongase que en afio cero se produce la primera fijacion
tarifaria. Si el costo de la mejor tecnologia disponible en ese momento del tiempo

corresponde a S, la empresa modelo se disefna para obtener cero utilidades utilizando dicha
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tecnologia. Si en el afio cinco, existe una nueva tecnologia de menor costo (8 <I), la
regulacion con historia implicaria que a las tarifas vigentes, la adopcion tecnoldgica seria
rentable en la medida que la empresa modelo pudiera apropiarse de estas ganancias en
productividad, dificultdndose el proceso de ajuste de las tarifas requerido para que los

consumidores se beneficien de las ganancias de los avances de la tecnologia.

Por lo tanto, la empresa modelo sin historia tiene sentido cuando el benchmark de la
regulacion es la competencia. Sin embargo, amparada en la definicion de una empresa
modelo sin historia existen ciertas fuentes de renta regulatoria para la empresa real. Estas

rentas se derivan de las reglamentaciones vigentes.

Adicionalmente, en el caso de la obsolescencia tecnoldgica se considera que la tasa de costo

de capital deberia capturar el riesgo por este concepto.

En el caso de la indivisibilidad de inversiones, una solucion es extender el periodo de
planeacion de las inversiones, de manera de aprovechar mejor las economias de escala.
Como se mostrd en el capitulo anterior, extender este periodo de evaluacion sin
incrementar el periodo tarifario genera transferencias intergeneracionales, que pueden ser
indeseables desde alguna perspectiva distinta a la eficiencia. Sin embargo, si el criterio para
definir la conveniencia de la regulacion, la existencia de estas transferencias

intergeneracionales no son un tema prioritario.
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ANEXOS

ANEXO 1: FIJACION TARIFARIA POR EMPRESA MODELO EN EL SECTOR
SANITARIO.

Procedimiento de Fijacién Tarifaria

Antes de doce meses del término del periodo de vigencia de las tarifas en aplicacion, la
Superintendencia de Servicios Sanitarios (SISS) debe poner a disposicion de la empresa
prestadora las bases para la elaboracion de los estudios tarifarios. Dentro de 60 dias la
empresa regulada podra efectuar observaciones a dichas bases. La SISS tiene 45 dias para
responder fundamentadamente las observaciones.

A mas tardar cinco meses antes de la fecha en que finalice el periodo de vigencia de las
tarifas aplicadas, la Superintendencia y la empresa deben intercambiar los estudios
elaborados por cada parte. Estos estudios tarifarios incluyen la informacion sobre todos los
parametros relevantes para determinar las tarifas.

La empresa dispone de 30 dias para manifestar sus discrepancias sobre las estimaciones de
costos y de demanda realizadas en el estudio de la SISS. Para ello debe acompanar sus
discrepancias de los estudios o antecedentes que las fundamenten. Si en un plazo de 15 dias
no hay acuerdo sobre las discrepancias, la SISS constituira una Comisioén de Expertos para
que se pronuncie sobre cada uno de los parametros en controversia, dictamen que es
obligatorio y definitivo. Esta comision de expertos estd integrada por tres personas: una
designada por la SISS, otra por la empresa regulada y la tercera también nombrada por la
SISS desde una lista de nombres previamente acordados con la empresa

Treinta dias antes de que expiren las tarifas aplicadas, el Ministerio de Economia debera
fijar las nuevas tarifas, para su posterior tramitacion ante la Contraloria General de la
Republica y publicacion en el Diario Oficial.

Las tarifas en el sector sanitario se determinan individualmente para cada empresa

prestadora.

Levy de Tarifas del Sector Sanitario.
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La Ley de Tarifas del Sector Sanitario establece una modalidad de gestion del sector
mediante el otorgamiento de concesiones a sociedades andonimas. Estas concesiones son
otorgadas por tiempo indefinido y pueden ser otorgadas para desarrollar etapas
individuales del proceso productivo o el servicio integral. Las concesiones estan sujetas a la
fijacion tarifaria de los servicios de agua potable y de alcantarillado, y aquellas prestaciones
asociadas a la entrega de agua potable y de alcantarillado que, dada su naturaleza, sélo
pueden ser realizadas por el prestador, como es el caso de los cortes y reposiciones de
suministro a usuarios morosos.”® Para las demaés prestaciones, las empresas reguladas
pueden establecer libremente los precios a cobrar a sus usuarios, los que deben ser
informados a la Superintendencia de Servicios Sanitarios en forma previa a su aplicacion.

Las tarifas tienen el caracter de precios maximos y se calculan aplicando las formulas
determinadas por la Superintendencia de Servicios Sanitarios (SISS). El periodo de

vigencia de las tarifas es de cinco anos.

Estan afectas a fijacion tarifaria las etapas de produccion y distribucion de agua potable,
como también la recoleccion y disposicion de aguas servidas. Las tarifas se calculan por
separado para cada etapa del servicio sanitario, considerando los costos de los sistemas

correspondientes.

Metodologia de Célculo de las Tarifas

La determinacién de las tarifas se realiza mediante un procedimiento de dos etapas. En la
primera etapa se determinan tarifas de eficiencia, y en la segunda etapa se determinan
tarifas de autofinanciamiento. Sin embargo, el procedimiento es distinto dependiendo de la

existencia o no de planes de expansion. A continuacion se presentan ambos casos:

i)  Tarificacion Con Planes De Expansion.

. Etapa I: Tarifas de Eficiencia

2% En esta categoria también se incluyen la mantencién de grifos publicos y particulares, el control de residuos
liquidos industriales (RILES) y la revision de proyectos de ingenieria de sistemas de tratamiento de RILES.



38

Si existe un proyecto de expansion, a partir de los costos incrementales de desarrollo se
estructura un conjunto de tarifas basicas preliminares denominadas tarifas de eficiencia.
Para ello se requiere determinar la demanda incremental, y los costos de explotacion e

inversion incrementales necesarios para satisfacer este aumento en la demanda.

En términos formales:

Sea AQ la demanda incremental proyectada; r la tasa de costo de capital determinada de
acuerdo al procedimiento definido previamente; Ac y AK los costos incrementales de
explotacion e inversion eficientes del proyecto de expansion optimizado, respectivamente.
Las tarifas eficientes t°, se determinan de manera que el valor actualizado neto del proyecto

de expansion sea igual a cero. Es decir:

(1) w—AKﬂ)
> A+r)

. Etapa II: Tarifas de Autofinanciamiento.

Las tarifas de eficiencia permiten el financiamiento de los costos incrementales que se
generan ante un aumento en la demanda. Sin embargo, dada la existencia de economias de
escala, la aplicacion de estas tarifas a la demanda total no alcanza a financiar la firma. Es
decir, estas tarifas no generan excedente para reponer los sistemas actuales, dar
cumplimiento a compromisos financieros y obtener una rentabilidad sobre el capital total
invertido. Para asegurar la sustentabilidad del prestador en el largo plazo, las tarifas

eficientes deben ser ajustadas.

Sea Qy el nivel de demanda inicial, ¢, y Ky los costos de explotacion y el stock de capital
de una empresa eficiente para satisfacer la demanda al nivel Q,, respectivamente. Dada la
existencia de economias de escala, las tarifas eficientes no alcanzan a financiar la firma, de

manera que:

) (1° = Ac)(AQ) + (t° = ¢4)0y
da+r DY A+r)

- (K, +AK) =<0
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En la etapa de autofinanciamiento, las tarifas eficientes se corrigen, para que toda la

empresa se autofinancie.

Para realizar el ajuste de autofinanciamiento, una vez determinadas las tarifas eficientes, se
estiman los ingresos que se generarian con su aplicacion a la demanda total proyectada para
el periodo tarifario.

Sea Q; la demanda anualizada total (es decir, la demanda base mas la demanda incremental)
proyectada para el periodo tarifario, el valor presente de los ingresos totales generados por

la aplicacion de las tarifas eficientes en el periodo tarifario es:

3) IT = X te*_Qf
=1 (1+l")t

Para determinar el ajuste por autofinanciamiento se comparan estos ingresos con los costos
totales de satisfacer la demanda total proyectada.

Para determinar los costos totales se utiliza la definicion de CTLP. La ley define el CTLP
como aquel valor anual constante requerido para cubrir los costos de explotacion eficiente y
los de inversion de un proyecto de reposicion optimizado. El Articulo 24 del DS N © 243
presenta la formula para calcular dicho costo anualizado que ignorando algunos ajustes por

tributacion, tiene la siguiente estructura:

V.Residual,_,, & C
@ ol lemp =g, PRSI 5 G
r (1+7r) 1+7r) = (1+7)

CTLP es el costo total de largo plazo anualizado; Ij es la inversion asociada a la reposicion
de la empresa en el periodo cero, mas el valor actual de la inversion necesaria para
mantener la vida util del proyecto de reposicion hasta finalizar el horizonte de evaluacion;
C; son los costos anuales de explotacion asociados a la reposicion de la empresa y r es la

tasa de costo de capital.
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El lado derecho de la ecuacion (4) equivale al valor presente (neto del valor residual de los
activos) de los costos totales de invertir, reponer, operar y mantener la empresa eficiente
durante 35 afios. El lado izquierdo es el valor presente de un flujo constante por 35 afios
igual a CTLP. Por lo tanto, CTLP es el equivalente anual constante de los costos totales.
Dado que las empresas prestadoras de servicios sanitarios tienen activos cuya inversion ha
sido realizada por terceros (que corresponden a las inversiones asociadas al sistema intra
domiciliario que son de responsabilidad del urbanizador), para la determinacion del costo
total se descuenta la rentabilidad asociada a estos activos, manteniéndose un fondo de
reposicion. El costo ajustado se denomina Costos Total de Largo Plazo Neto (CTLPN), y se
determina con el proposito que las tarifas finales solamente incluyan la rentabilidad de los
activos propios.

El CTLPN se calcula como:
(5) CTLPN=CTLP—r* AT

Donde CTLPN representa el Costo Total de Largo Plazo neto de aportes de terceros, r es la
tasa de costo de capital y AT es el valor de los aportes de terceros.

El fondo de reposicion que mantiene la empresa para reponer los activos que aportaron
terceros esta dado por la diferencia entre el valor que por este concepto se incluye en el

CTLP y el descuento que se realiza por rentabilidad, es decir:

1 35 %
(6) ( +r)35 ’ *AT —r* AT = r35 *AT
(1+r)” -1 (1+r)” -1

Los costos totales de servir la demanda total del periodo tarifario se calculan como el valor
presente de un flujo igual a CTLPN durante los cinco afos comprendidos en el periodo

tarifario

>, CTLPN
1 (1+7")t

t
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(7

Si los ingresos totales logran igualar los costos totales, las tarifas eficientes son definitivas.
Si no, la ley establece que las “tarifas eficientes” seran corregidas aplicando un ajuste
porcentual igual a cada uno de los cargos considerados. Es decir, las tarifas definitivas t*
seran las tarifas eficientes t° ajustadas por un factor comun. El subindice i denota las

distintas etapas del servicio sanitario sujetas a tarificacion:

(8) tY =t *A
_ CostoTotal
IngresoTotal

Con este ajuste por autofinanciamiento se garantiza que los ingresos proyectados durante

los proximos cinco afios sean iguales a los costos de largo plazo.
ii) Tarificacion Sin Planes De Expansion.

. Etapa I: Tarifas de Eficiencia

En el caso en que no existan planes de expansion porque la demanda no presenta un
crecimiento a través del tiempo, las tarifas eficientes se determinan sobre la base de los
costos marginales de largo plazo, entendiéndose por éstos el incremento en el costo total -
definido en la ecuacion (4) — de proveer el servicio considerando el aumento de una unidad
en la cantidad demandada.

Para determinar el costo marginal de largo plazo, se calcula el costo total de largo plazo
requerido para satisfacer la demanda existente y para satisfacer un incremento marginal en
ésta. La diferencia entre ambos valores representa el costo marginal de largo plazo.

En términos formales, si suponemos un aumento en la cantidad igual a AQ, el costo

marginal de largo plazo sera:
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O CigLp.— CTLPQ,+A0)~CTLAQ,)
. v

Al igual que en el caso del CID, el costo marginal de largo plazo se desglosa en sus
distintos componentes, para dar origen a cargos fijos y a cargos variables. Los valores asi

obtenidos dan origen a las tarifas eficientes.

= [Etapa II: Tarifas de Autofinanciamiento.

Al igual que en el caso con planes de expansion, para determinar las tarifas definitivas se
comparan los ingresos totales generados por la aplicacion de las tarifas eficientes con los
costos totales. Si los costos totales son mayores que los ingresos totales, las tarifas de

eficiencia se ajustan de la manera establecida en la ecuacion (8)



43

ANEXO 2: FIJACION TARIFARIA POR EMPRESA MODELO EN EL SECTOR
TELECOMUNICACIONES.

Las tarifas de los servicios publicos de telecomunicaciones y de los servicios intermedios
que contraten entre si las distintas empresas, entidades o personas que intervengan en su
prestacion, seran libremente establecidos por los proveedores del servicio respectivo. Sin
embargo, si en el caso de servicios publicos de telefonia local y de larga distancia nacional
e internacional y en el de servicios de conmutacion y/o trasmision de seiales provistas
como servicio intermedio existe una calificacion expresa por parte de la Comision
Resolutiva de que las condiciones existentes en el mercado no son suficientes para un
régimen de libertad tarifaria, se fijaran las tarifas de dichos servicios. Este es el caso de 29
serv2i7cios telefonicos, 23 calificados expresamente por la Comision Resolutiva y seis por
ley.

A continuacion se detalla la metodologia utilizada para la determinacion de las tarifas de
los servicios regulados.

Metodologia de Célculo de las Tarifas

La determinacién de las tarifas se realiza mediante un procedimiento de dos etapas. En la
primera etapa se determinan tarifas de eficiencia, y en la segunda etapa se determinan
tarifas de autofinanciamiento. Sin embargo, el procedimiento es distinto dependiendo de la
existencia o no de planes de expansion. A continuacion se presentan ambos casos:

iii) Tarificacion Con Planes De Expansion.

. Etapa I: Tarifas de Eficiencia
Si existe un plan de expansion a implementarse en un periodo no inferior a cinco
afos, se calculan el costo incremental de desarrollo (CID). El CID se define como
aquel monto equivalente a la recaudacion promedio anual que, de acuerdo a los
costos de inversion y de explotacion, y en consideracion a la vida util de los activos
asociados a la expansion, las tasas de tributacion y la tasa de costo de capital, sea
consistente con un VAN del proyecto de expansion igual a cero.

En términos formales:

Sea AQ la demanda incremental proyectada; r la tasa de costo de capital; Acy AK
los costos incrementales de explotacion e inversion eficientes del proyecto de
expansion optimizado, respectivamente.

27 Los servicios telefonicos regulados mas importantes son las llamadas entre usuarios de la misma compaiiia,
los cargos de acceso que pagan por usar la red local en llamadas de larga distancia o a un teléfono mévil y el
cargo de acceso que se paga cuando un suscriptor de otra compafiia llama a uno de CTC.
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El CID, se determinan de manera que el valor actualizado neto del proyecto de
expansion sea igual a cero. Es decir:

(1 S A 5, ] 5. (1-7)A Resi
3 o _ 1 3y +Z( T)AC, V¥ esza’usalt:5
m (1+r) (-0 T A+ T (+7r), (I+7)

Donde p corresponde al costo incremental de desarrollo del proyecto de expansion
por unidad de prestacion.

El CID correspondiente a la recaudacion anual para VAN = 0 se calcula como:

() CID, = p*AQ,

En el caso en que no existan planes de expansion porque la demanda no presenta un
crecimiento a través del tiempo, se calculan los costos marginales de largo plazo,
entendiéndose por éstos el incremento en el costo total de proveer el servicio
considerando el aumento de una unidad en la cantidad demandada.

Para determinar el costo marginal de largo plazo, se calcula el costo total de largo
plazo requerido para satisfacer la demanda existente y para satisfacer un incremento
marginal en ésta. La diferencia entre ambos valores representa el costo marginal de
largo plazo.

En términos formales, sea Qg el volumen de prestacion inicial. Si suponemos un
aumento en la cantidad igual a AQ, el costo marginal de largo plazo sera:

O Curp TG0 =CTLAQ)

En ambos casos, los costos se calculan por area tarifaria. Para cada servicio afecto a
fijacion tarifaria, un drea tarifaria se entiende como una zona geogrdfica donde el
servicio es provisto por un concesionario dado. Dicha area deberd cubrir a la
totalidad de los usuarios que sean objeto de una tarifa comtn. En el caso de que una
empresa entregue mas de un servicio con equipos comunes a estos servicios, se podra
incluir en un area tarifaria el conjunto de dichos servicios. Tratdndose de servicios de
transmision y/o conmutacion provistos mediante redes de larga distancia, el concepto
de area tarifaria podra aplicarse a tramos o a agrupaciones de tramos que integren la
respectiva red.

La determinacion de las areas tarifarias debe basarse en criterios de homogeneidad de
costos principalmente, inteligibilidad de las tarifas y disponibilidad y oportunidad de
la informacidn para los usuarios que realizan la comunicacion.
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Para efectos de las determinaciones de costos, se considera una empresa eficiente que
ofrece solo los servicios sujetos a fijacion tarifaria. Para cada servicio, se determinan
los costos de inversion y explotacion en dicha empresa eficiente.

Para cada area tarifaria se determinan tarifas eficientes, entendiéndose por tales
aquellas que aplicadas a las demandas previstas para el periodo tarifario generen una
recaudacion equivalente al costo incremental de desarrollo

Etapa II: Autofinanciamiento

Las tarifas de eficiencia permiten el financiamiento de los costos incrementales que
se generan ante un aumento en la demanda. Sin embargo, si existen economias de
escala, la aplicacion de estas tarifas a la demanda total no alcanza a financiar la firma.
Es decir, estas tarifas no generan excedente para reponer los sistemas actuales, dar
cumplimiento a compromisos financieros y obtener una rentabilidad sobre el capital
total invertido. Para asegurar la sustentabilidad del prestador en el largo plazo, las
tarifas eficientes deben ser ajustadas.

Sea Qo el nivel de demanda inicial, ¢, y Ky los costos de explotacion y el stock de
capital de una empresa eficiente para satisfacer la demanda al nivel Q,
respectivamente. Dada la existencia de economias de escala, las tarifas eficientes no
alcanzan a financiar la firma, de manera que:

4) (1 ~Ac)(AQ) (1 —¢))Q,
i(1+r)t i(1+r)t

~(K, +AK) =<0

En la etapa de autofinanciamiento, las tarifas eficientes se corrigen, para que toda la
empresa se autofinancie.

Para realizar el ajuste de autofinanciamiento, una vez determinadas las tarifas
eficientes, se estiman los ingresos que se generarian con su aplicacion a la demanda
total proyectada para el periodo tarifario.

Sea Q; la demanda anual total (es decir, la demanda base mas la demanda
incremental) proyectada para el periodo tarifario, el valor presente de los ingresos
totales generados por la aplicacion de las tarifas eficientes en el periodo tarifario es:

5 te*
®  T=Ti
=1 (1+I’)

Para determinar el ajuste por autofinanciamiento se comparan estos ingresos con los
costos totales de largo plazo (CTLP) de satisfacer la demanda total proyectada.

El CTLP se calcula para financiar un proyecto de reposicion de la empresa modelo.
Esta empresa debe ser de un tamafio que permita satisfacer el volumen promedio de
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prestacion de los distintos servicios durante el periodo de cinco afios de vigencia de
las tarifas™ de acuerdo a la siguiente ecuacion.

(6) R’ +i(Yt -C)H)*(1-7) N V.Residual_, _

S+ T A+ (A+ry
Donde I; corresponde a la inversion requerida modelo en el aiio t para reponer la
empresa modelo, C; corresponde a los costos de explotaciéon en el ano t, Y,
corresponde al costo total de largo plazo en el afio t y los demas parametros fueron
definidos previamente.
El costo total de largo plazo en el afio t corresponde a:

7 Y, =0*f

Donde f corresponde al costo total de largo plazo de la empresa por unidad de
prestacion agregada del servicio.

Los costos totales del periodo tarifario corresponden a:

(8) CT =

- Y
= (1+I’)t

t

Si los ingresos totales logran igualar los costos totales, las tarifas eficientes son
definitivas. Si no, la ley establece que las tarifas definitivas se obtendran, para cada
servicio y para cada 4rea tarifaria, incrementando las tarifas eficientes hasta que
generen una recaudacion equivalente al costo total. Es decir, las tarifas definitivas t*;
seran las tarifas eficientes t°; ajustadas por un factor comun. El subindice i denota las
los distintos servicios sujetos a tarificacion:

©) t'i =t *A
_ CostoTotal
IngresoTotal

Con este ajuste por autofinanciamiento se garantiza que los ingresos proyectados
durante los proximos cinco afios sean iguales a los costos de largo plazo.

% Es decir, la demanda anual equivalente. Sea Q, la demanda total proyectada para el afio t que corresponde a
la suma de la demanda incremental y de la demanda actual, la demanda anual equivalente corresponde a:

*_ .o (+r) . > 0,
=7 {(1+r)5—1} 2 ey
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Para evaluar el problema que plantea la indivisibilidad se analizara la evolucién de las

tarifas y el costo de las inversiones a lo largo de cuatro periodos tarifarios.

En la Tabla N ° 1 se presenta la evolucion de las variables requeridas en este ejercicio.

Tabla N ° 1: Indivisibilidades

Periodo Tarifario 0 1 2 3
LD)emanda Promedio 100 200 300 400
I @)
IEZreerrSriZEtal Koo K00 Kioo Koo
Inversi(')n Total K](){) K200 K3()() K4()()
Costo Inversion
Total Empresa 1000 2000 2500 3000
Modelo ($)
Costo Inversion De
Trayectoria 3000 0 0 0
Optimizada ($)
CTLP Empresa % % % %
Modelo ($) 1000*r 2000%*r 2500*r 3000*r
CTLP Empresa Real
($) Con Inversion 3000*r 3000*r 3000*r 3000*r
Optimizada.

% % % %
Tarifa (3) 10%r 10%r 8,33%r 7,5%r
Tarifa Con Inversion " " " "
Optimizada ($)(3) 30%r 15%r 10*r 7,5%r
Tarifa Con Inversion
Optimizada y Mayor 7,5%r 7,5%r 7,5%r 7,5%r

Periodo Tarifario ($)
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(1) Corresponde a la demanda promedio del periodo tarifario. Es decir, la demanda anual equivalente, en m’
de agua potable.

(2) Se esta suponiendo que existen retornos constantes a escala en el uso de la infraestructura. Cada inversion
incremental destinada a satisfacer Ky, tiene un costo de $1.000

(3) Y el mismo periodo tarifario

Como se desprende de dicha tabla, la demanda est4 creciendo a una tasa constante”. Para
satisfacerla se requiere desarrollar inversiones incrementales. Se supondra que a partir de
cuarto periodo tarifario, la demanda permanece constante, por lo que no es necesario
desarrollar nuevas inversiones.

La empresa modelo reconoce al iniciarse cada periodo tarifario una inversion destinada a
satisfacer la demanda total del periodo, incluyendo en la tarifa el costo de la inversion
completa. En cambio, la empresa regulada, que ya tiene parte de la infraestructura
instalada, debe incurrir en el costo de las inversiones incrementales para poder satisfacer el

aumento en la demanda.

Se plantea que en presencia de indivisibilidades, el logro de la eficiencia técnica y la
minimizacion de costos intertemporal llevan a que sea optimo llevar a cabo expansiones de
capacidad que generen holguras de capacidad en el corto plazo. Sin embargo, la forma en
que opera la regulacion no le permite a las empresas reales financiar este perfil de

inversion.

Cada periodo tarifario, el regulador determina una tarifa que genere el ingreso necesario
para cubrir el costo de produccion. Suponga que para producir sélo se requiere contar con
un activo K, que tiene vida util infinita. El primer periodo tarifario se proyecta una
demanda igual a 100 m® de agua potable y para satisfacerla se requiere adquirir Ko a un
costo de $1000. En el segundo periodo, la demanda ha aumentado, requiriéndose un stock
K00 del activo. Como la empresa modelo se reinicia cada periodo tarifario, reconocera por
esta inversion un costo de $2000, que corresponde al precio de mercado del activo para un

tamafio Kjp. La secuencia de nuevas inversiones continuard mientras la demanda siga

** Este supuesto se puede cambiar sin variar los resultados del ejercicio.



49

creciendo. Sin embargo, se asume que una vez que se dispone de Kapp ya no se requiere

efectuar nuevas inversiones.

El problema es que dada la forma en que se define la empresa modela modelo que parte de
cero con la inversion optimizada para satisfacer la demanda del periodo, la empresa real no

podra financiar la inversion que minimiza el costo a través del tiempo.

Para mostrar que este es el caso, se compara el costo de inversion que financia la empresa

modelo y compararlo con el costo de la inversion que enfrenta la empresa real.

Como se puede apreciar en la tabla, si la firma real busca optimizar su trayectoria de
inversion realiza en el primer periodo tarifario una inversion de $3.000. Esta opcién le
resulta mas conveniente que comenzar invirtiendo $1000 el primer periodo y
posteriormente realizar inversiones incrementales de $1.000 en los siguientes periodos
tarifarios hasta que se alcanza el tamafio suficiente para abastecer a la demanda total del

130
tercer periodo.

Si la empresa real adquiere el stock en el primer periodo tarifario, para financiarse
requeriria que en cada periodo tarifario se reconociese como costo de la inversion un flujo
igual a $3000*r. Sin embargo, como la empresa modelo sélo se dimensiona para abastecer
la demanda del periodo tarifario, no remunera el exceso de capacidad con que cuenta la
firma en los tres primeros periodos tarifarios, financiando como costo de la inversiéon un
flujo equivalente a $1000*r en el primer periodo tarifario, a $2000*r en el segundo y a
$2500*r en el tercero. Por lo tanto, la firma que optimiza sus inversiones en un horizonte de

tiempo mayor al periodo tarifario, no podra financiarse.

(Le conviene a los consumidores que las inversiones se dimensionen para un mayor

horizonte de tiempo?

%% Esto se deduce porque se compara el costo de las alternativas de inversion:

3000 <1000 + 1000 + 1000 + 1000 conr < 23%.

(1+r) (1+r)2 (1+r)3
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Para responder esta pregunta se debe analizar la evolucion de las tarifas mediante ambas
alternativas. En la Tabla N ° 1 se reporta la tarifa que el regulador determina cuando las
inversiones se dimensionan para satisfacer solo la demanda del periodo tarifario. En los
primeros dos periodos tarifarios esta tarifa corresponde a $10*r, para luego reducirse a

$8,33*r en el tercero y $7,5*r en el cuarto.’!

En el caso de que las inversiones se dimensionen para un horizonte més largo de tiempo,
existen dos sendas posibles para las tarifa. La primera senda se origina para un periodo
tarifario igual a cinco afios. En este caso, dimensionar las inversiones para un horizonte mas
largo de tiempo produce un alza en las tres primeras tarifas que se incrementan hasta $30%*r,

$15*r y $10*r, respectivamente.

Si ademas de aumentar el horizonte de evaluaciéon de las inversiones se incrementa el
periodo tarifario en la misma longitud (es decir ambos periodos corresponden a veinte

afios), las tarifa del inico periodo tarifario correspondera a $7,5*r

Por lo tanto, el tema de las indivisibilidades se relaciona con un problema de eficiencia
intertemporal. En caso de que existan tales indivisibilidades, puede ser conveniente para la
sociedad que se incremente el horizonte de evaluacion de las inversiones. Sin embargo,
para que los consumidores puedan beneficiarse del menor costo de la infraestructura es

necesario ademas modificar el periodo tarifario.

31 A partir de este momento, se asume que la tarifa permanece constante a perpetuidad.
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. . or . . 32
Anexo 4. Incertidumbre respecto a la variacion en el precio de un activo™.

Supongase que el precio del arriendo y el precio del activo pueden en cada periodo
aumentar en un (u-1)% o caer en un (d-1)%, entonces entonces es posible encontrar
trayectorias en las cuales el arriendo esté subestimado, pese a la existencia de un sesgo

positivo en la tendencia de la serie I;.

En efecto, bajo incertidumbre la ecuacion de no arbitraje pierde poder, convirtiéndose en

una desigualdad:

I + I +a)d
M>F>M@(Hﬂ)u>r>(l+ﬂ)d
I, I, I I

t t
La tasa de variacion esperada del precio del activo es de:
uPr(u)+dPr(d)-1

Entonces, si

u=1.2
d=08
r =1.05
Y_01
I

tenemos que se satisface la condicion de no arbitraje:

(1+0.1)1.2 > 1.05>(1+0.1)0.8
1.32 >1.05>0. 88

** Agradezco a Felipe Zurita por este Anexo.
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y sin embargo aun en escenarios de caida de los precios,

a, *d>1_ *@r-1) @%*0.8>(r—1) & 0.1%0.8=0.08 > (1.05-1)=0.05

t-1

de manera que, ex post, el arriendo fue subestimado imputando un retorno al valor del
terreno.
(Es posible una subestimacion ex ante, en valor esperado?

Si. Tenemos:

a,_,(uPr(u) +d Pr(d))> I *(r —1) & % (u Pr(u) + d Pr(d)) > (r — 1)

t-1

La tendencia alcista del precio (plusvalia) significa que {uPr(u)+dPr(d)}>1, y acaso

{uPr(u)+dPr(d)}>r. Por ejemplo:

0.1*1.1=0.11>(1.05-1)=0.05



