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ABSTRACT

A comienzos del 2000 concluyeron los procesos de revision tarifaria de EMOS y
ESVAL—Ilos primeros desde la privatizacion de ambas empresas. Como resultado, las
tarifas de EMOS aumentaron en promedio un 20% en términos reales, sin considerar la
etapa de tratamiento de aguas servidas que implicard un alza ain mayor durante los
proximos aflos. Para ESVAL, el resultado del proceso de tarificacion también fue un alza
promedio de 20% en términos reales. Los resultados de los procesos anteriores han
generado cierta inquietud entre autoridades y algunos sectores politicos respecto a la
efectividad de la regulacion del sector en el nuevo contexto de propiedad privada de las
empresas sanitarias. Como consecuencia, existe un interés creciente por examinar mas a
fondo el sistema de regulacion de monopolios naturales en Chile, y del sector sanitario en
particular. El proposito del presente trabajo es contribuir a este importante debate en dos
frentes. Primero, se revisa, desde una perspectiva tedrica y practica, el sistema de
regulacion econdmica del sector sanitario en Chile y se contrasta con los métodos utilizados
en otros paises, en particular el Reino Unido. Segundo, utilizando informacion del proceso
de tarificacion de EMOS del afio 1999, se comparan los resultados de dicho proceso de
tarificacion con los que hubieran resultado de utilizar un método alternativo de regulacion.
Un resultado interesante de este ejercicio es que no existe evidencia de que el alza de tarifa
de EMOS haya sido injustificadamente alta. Como resultado del andlisis de este trabajo se
presentan varias recomendaciones para mejorar el marco regulatorio del sector.
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1. Introduccion

A comienzos del 2000 concluyeron los procesos de revision tarifaria de EMOS y
ESVAL—Ilos primeros desde la privatizacion de ambas empresas. Como resultado, las
tarifas de EMOS aumentaron en promedio un 20% en términos reales, sin considerar la
etapa de tratamiento de aguas servidas que implicard un alza ain mayor durante los
proximos afios. Para ESVAL, el resultado del proceso de tarificacion también fue un alza
promedio de 20% en términos reales.

Los resultados de los procesos anteriores han generado cierta inquietud entre autoridades y
algunos sectores politicos respecto a la efectividad de la regulacion del sector en el nuevo
contexto de propiedad privada de las empresas sanitarias. Esta inquietud ha tenido
consecuencias tanto en la opinidon publica como en las politicas sectoriales adoptadas por el
gobierno. La polémica suscitada en la VIII Region en torno a la privatizacion de ESSBIO
durante el afio 2000 estuvo influenciada por el temor de que—al igual que el caso de
EMOS y ESVAL—Ia privatizacién de esa empresa seria sindbnimo de una alza de tarifas.
La decision del gobierno en marzo del 2001 de cambiar el modelo de privatizacion de las
empresas sanitarias desde esquema de venta de activos hacia un modelo de concesion, fue
en parte influenciada por la percepcion de que el marco regulatorio es aun precario para
regular estas empresas en forma satisfactoria.

Como resultado de todo lo anterior, existe un interés creciente por examinar mas a fondo el
sistema de regulacion de monopolios naturales en Chile, y del sector sanitario en particular.
Este interés se ha reflejado en la contratacion por parte del Ministerio de Economia de
varios estudios sobre el tema. El propdsito del presente trabajo es contribuir a este
importante debate en dos frentes.

Primero, se revisa, desde una perspectiva tedrica y practica, el sistema de regulacion
economica del sector sanitario en Chile y se contrasta con los métodos utilizados en otros
paises, especialmente el Reino Unido.

Segundo, utilizando informacion del proceso de tarificacion de EMOS del afo 1999, se
comparan los resultados de dicho proceso de tarificacion con los que hubieran resultado de
utilizar un método alternativo de regulacion. Un resultado interesante de este
ejercicio—directamente relevante para la discusion coyuntural—es que no existe evidencia
de que el alza de tarifa de EMOS haya sido injustificadamente alta.

Como resultado del analisis de este trabajo se presentan varias recomendaciones para
mejorar el marco regulatorio del sector.

2. Lalogica del sistema de tarificacion del sector sanitario Chileno

La regulacién de tarifas en Chile estd normada por el Decreto con Fuerza de Ley N°70, del
Ministerio de Obras Publicas de1988, y su reglamento, el Decreto Supremo N°453 del
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Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion del afio 1990°. Esta normativa es muy
compleja para aquellos que no sean especialistas en el tema y por lo tanto a continuacion se
ofrece un resumen esquematico de la misma.

Idealmente la fijacion de tarifas de un monopolio natural debe conjugar cuatro objetivos”.
Primero, proveer una sefial de precios adecuada para el uso racional del recurso. Segundo,
garantizar que la empresa pueda autofinanciarse, incluyendo un retorno ‘normal’ sobre los
activos invertidos en la misma, pero protegiendo a los consumidores de tarifas excesivas.
Tercero, generar incentivos adecuados para que la empresa sea operada en forma eficiente,
tanto en su eficiencia productiva como en sus decisiones de inversion. Cuarto, entregar
garantias a los operadores de que el regulador no actuard en forma oportunista, reduciendo
las tarifas después de que éstas hayan realizado sus inversiones. Este tltimo tema es tratado
mediante el disefio del proceso administrativo de fijacion de tarifas y de los mecanismos de
apelacion y resolucion de conflictos. A continuacidon se revisa como son tratados estos
cuatro objetivos en la normativa Chilena.

2.1 Senal de precios y eficiencia asignativa

La eficiencia asignativa se logra cuando las unidades consumidas de un bien o servicio son
valoradas por los usuarios mas que los bienes y servicios que la sociedad necesariamente
deja de consumir para poder proveer las unidades del bien en cuestion. La provision de
agua potable y servicios de alcantarillado requiere una serie de insumos, como mano de
obra, quimicos, energia e infraestructura. Estos insumos podrian haber sido utilizados en
otras actividades para generar otros bienes y servicios, y por lo tanto su uso en el sector
sanitario genera un ‘costo de oportunidad’. En teoria, e ignorando complicaciones
impositivas y otras distorsiones en la economia, el precio de estos insumos deberia reflejar
aproximadamente este costo de oportunidad”.

Estos costos pueden ser representados graficamente. Por ejemplo, en la Figura 1, la curva
CC representa los costos adicionales de produccion por metro cubico de agua potable. La
figura también muestra la demanda por agua potable, la curva DD. Esta demanda
representa el precio que los usuarios estarian dispuestos a pagar por diferentes niveles de
consumo y, por ende, mide la valoracion de los usuarios por el servicio de agua potable.

' Toda la legislacién sectorial puede encontrarse en la pagina web de la Superintendencia de Servicios
Sanitarios (www.siss.cl).

? Naturalmente, también hay un objetivo social de asegurar que los hogares de escasos recursos puedan
acceder a un servicio minimo de agua potable y alcantarillado. Sin embargo, en Chile los aspectos sociales
son tratados mediante un subsidio focalizado al consumo de agua potable y alcantarillado, financiado
enteramente del presupuesto general de la nacion y, por lo tanto, no se tratara en este trabajo.

> El agua cruda también tiene un costo de oportunidad, ya que puede ser utilizada en otras
actividades—yprincipalmente agricolas—en vez de su utilizacion en el sector sanitario. En teoria, este costo de
oportunidad deberia estar reflejado en el precio de los derechos de agua.



Figura 1
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La eficiencia asignativa se logra cuando el nivel de consumo es de ¢ . Partiendo de este
punto, producir (consumir) mas unidades genera un costo alternativo (pérdida de otros
bienes y serV1010s en la economia) de g a, mayor a la valoracion de esas unidades
adicionales, q *b. Producir menos que ¢ también es ineficiente, puesto que expandiendo la
produccion (consumo) se pueden satisfacer demandas adicionales que son valoradas mas
(q***e) que el costo alternativo de proveerlas (q***f).

Una forma de lograr la asignacion eficiente en forma descentralizada es mediante la
fijacion de un precio que refleje el costo alternativo del producto. Por ejemplo, si el precio
por metro cubico de agua se establece en P—y los usuarios estan informados de este
precio—entonces ellos demandaran una cantidad q* de agua potable. Esta es la logica tras
la tarificacion a costo marginal.

Como primer paso, la legislacion sanitaria Chilena busca tarificar a costo marginal. Las
llamadas ‘tarifas eficientes’ (Articulo 8°, DFL N°70) son justamente los costos marginales
de proveer los servicios y son calculadas para las diversas etapas de la industria
(produccion de agua potable, distribucion de agua potable, recoleccion de aguas servidas y
disposicion de aguas servidas.) En la practica hay dos complicaciones adicionales: la
diferencia entre el costo marginal de corto y largo plazo, y las variaciones estacionales en la
demanda.

En el corto plazo, y asumiendo que hay capacidad ociosa en las instalaciones, el costo de
producir mas agua potable es en general bajo, requiriendo solo insumos adicionales de
quimicos, energia y tal vez algo de mano de obra. Para la distribucidn, los costos
marginales de corto plazo también suelen ser bastante bajos, dependiendo de la estructura y
topologia de la red. Sin embargo, en el mediano y largo plazo, a medida que sigue
creciendo la demanda, sera necesario invertir en obras adicionales. Estas obras requieren un



periodo relativamente largo de planificacion. Ademds, en general no es eficiente
incrementar la infraestructura marginalmente para adecuarse a la demanda a medida que
ésta crezca, sino que es mejor construir grandes obras que generan capacidad ociosa por
algun periodo. Si se tarificara a costo marginal de corto plazo habrian fuertes fluctuaciones
en las tarifas, siendo éstas muy bajas durante los periodos donde existe capacidad ociosa de
infraestructura y muy altas cuando se llega al uso pleno de capacidad.

Adicionalmente, por el lado de los usuarios, parte de la demanda por agua potable y
alcantarillado depende de inversiones en bienes durable y el desarrollo inmobiliario,
decisiones que también tienen un horizonte de mediano y largo plazo. Dadas estas
caracteristicas de la demanda, es preferible entregar una sefial de precio de mediano y largo
plazo para que los usuarios tengan un conocimiento claro de los costos que generan en el
futuro sus decisiones de inversion en el presente.

Por los motivos anteriores, para sectores como el sanitario es preferible tarificar a costo
marginal de largo plazo. Este costo marginal da una sefal del gasto adicional de recursos en
operacion e infraestructura para proveer el incremento esperado en la demanda en el
mediano y largo plazo. En la legislacion chilena la tarificacion se realiza utilizando el
concepto de Costo Incremental de Desarrollo (Articulo 15, DS n°453) que es lo mismo que
el costo marginal de largo plazo®.

La segunda complicacion proviene del hecho de que en muchas zonas del pais la demanda
no es constante sino que fluctiia segln la estacion del afo. El caso mas claro es el de los
balnearios, donde la demanda en verano puede superar varias veces la demanda promedio
del resto del afio. Los sistemas de agua potable y alcantarillado deben dimensionarse para
poder suplir la demanda en todos los periodos del afio, incluyendo cuando ésta es maxima.
Por lo tanto, la demanda en esos periodos ‘punta’ determina las inversiones requeridas en
infraestructura y—siguiendo el esquema de eficiencia asignativa enunciado mas arriba—Ilos
precios en ese periodo deberian reflejar el costo marginal de proveer dicha infraestructura.
Si un usuario aumenta la demanda en invierno, la empresa podra suplir esta demanda
adicional sin necesidad de realizar nuevas inversiones y por lo tanto el costo marginal en
este caso es bajo, incluso en el mediano y largo plazo. Por el contrario, un aumento
sostenido en la demanda en el periodo punta obliga a realizar nuevas inversiones en
infraestructura y por lo tanto el costo marginal es mucho mayor. La diferenciacion de las
tarifas por estacionalidad estd consagrada en la legislacion chilena bajo el esquema de
precios para periodos punta y precios para periodos no-punta (Articulo 19,20 y 30 del DS
N°453.)

En resumen, en Chile para cada servicio se calculan los costos marginales de largo plazo.
Con estos costos se forman las ‘tarifas eficientes’, incluyendo cargos fijos que reflejan
gastos que no dependen de la cantidad consumida, y considerando también diferencias
entre el periodo de demanda punta y no-punta (Articulo 30 del DS N°453.)

* El CID solo considera los costos de operacién e infraestructura adicionales requeridos para satisfacer el
incremento esperado en la demanda. Esto requiere tener una proyeccion de demanda y un plan de desarrollo.
Si la demanda no esta creciendo, el concepto de costo marginal utilizado es otro.



En el aspecto de eficiencia asignativa, es probable que la legislacion Chilena—que
consagra la tarificacion a costo marginal de largo plazo incluyendo un ajuste por
estacionalidad—sea una de las mas avanzadas y modernas del mundo. En este aspecto no
se considera que existan problemas con la regulacion sanitaria chilena y en consecuencia en
este articulo no se discutird mas la determinacion de las tarifas eficientes.

2.2 Autofinanciamiento

Una de las caracteristicas fundamentales de los monopolios naturales es que en general los
ingresos generados por la tarificacion a costo marginal no logran cubrir los costos totales de
la empresa. Esto sucede por las importantes inversiones en infraestructura de estas
industrias, las cuales generan importantes economias de escala’. La Figura 2 ilustra este
punto. Supongamos que los costos marginales son constantes e iguales a ¢ pero existen
costos fijos muy altos iguales a CF. La curva CMe muestra los costos medios, donde:
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siendo ¢ la cantidad producida. Los costos medios estaran siempre por sobre los costos
marginales. En este contexto, si se tarifica a costo marginal los ingresos generados, 0q ac,
no logran cubrir los costos totales, Og bCme". Una posibilidad es que el regulador
(gobierno) financie el déficit resultante. Sin embargo, por razones de economia politica y
de incentivos, en muchos paises se le impone una restriccion de autofinanciamiento a las
empresas.

Para que la empresa pueda autofinanciarse las tarifas tienen que estar por sobre los costos
marginales. Aqui surge entonces un conflicto entre el objetivo de eficiencia asignativa y el
objetivo de autofinanciamiento. Existe una extensa literatura econdmica que aborda la
pregunta de como ajustar las tarifas para minimizar el impacto en la eficiencia asignativa de
la restriccion de autofinanciamiento®. Mas adelante se hara referencia a esta literatura, pero
por ahora nos limitamos a explicar como se hace el ajuste por autofinanciamiento en los
procesos de tarificacion en Chile.

> En términos técnicos, existe un monopolio natural cuando la funcién de costos es subaditiva en el rango de
demanda relevante y ademas existen importantes costos hundidos. La primera caracteristica determina que es
socialmente mas eficiente tener solo una empresa en vez de varias empresas produciendo en el mercado, ya
que de esa forma los costos son menores. La segunda caracteristica implica que el mercado no es contestable
(competitivo por la amenaza de un potencial entrante) y se requiere una regulacion de tarifas para evitar un
abuso de poder de mercado.

8 Ver, por ejemplo, el texto de Brown y Sibley (1986).
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Lo primero que se hace es estimar cual seria el ingreso que generarian las tarifas
‘eficientes’ de acuerdo a la demanda proyectada para el siguiente periodo tarifario
(proximos 5 anos). Si definimos las demandas proyectadas en cada periodo como Q,, el
valor p7resente de los ingresos generados por las tarifas eficientes es (Articulo 35, DS
N°453)":
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donde 7 es el costo de capital estimado para la empresa y P° es la tarifa eficiente®.

Luego se comparan estos ingresos con los costos totales, C7, de satisfacer la demanda total
proyectada el proximo periodo tarifario’. Si los ingresos logran igualar los costos totales,
entonces las tarifas eficientes son suficientes. Sin embargo, como se explicé mas arriba, el
caso mas comun en un contexto de monopolio natural es que las tarifas a costo marginal no
logren generar suficientes ingresos. El Articulo 8° del DFL N°70 sefiala que éstas “deberan
ser ajustadas...minimizando las distorsiones econdmicas que ello introduce, segin lo
disponga el reglamento”. Por otro lado, el reglamento en su Articulo 35° sefiala que “las
tarifas de eficiencia serdn corregidas aplicando un ajuste porcentual igual a cada uno de los

7 En realidad, primero se calcula la demanda anualizada de los proximos 5 afios, y el analisis subsiguiente se
hace sobre la base de un flujo anual equivalente. Sin embargo, los autores consideran que la exposicion que se
hace aqui puede facilitar la comprension de dichos articulos y en nada afecta el resultado final. Pero se debe
tener en cuenta que las formulas en este trabajo difieren de las formulas del reglamento.

8 Para no complicar més la notacion se asume que hay un servicio solamente. En la realidad hay multiples
precios y cargos fijos y se calculan los ingresos que generaria toda la estructura tarifaria.

? A diferencia del calculo del costo marginal, para estimar los costos totales lo relevante es la demanda total y
no su incremento futuro.



cargos considerados”. En otras palabras, las tarifas finales, P;, serian las tarifas eficientes,
P{, ajustadas por un factor comun:

P =P
o CT
IN

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

Este ajuste por autofinanciamiento merece varios comentarios. Primero, es probable que un
ajuste proporcional para todos los cargos no sea la manera mas eficiente de lograr el
autofinanciamiento. Este tema se discute en mayor profundidad mas adelante. Segundo, el
Articulo 24° del DS N°453 sefiala que “El costo total de largo plazo se define como aquel
valor anual constante requerido para cubrir los costos de explotacion eficiente y los de
inversion de un proyecto de reposicion optimizado”. Dicho articulo presenta la formula
para calcular dicho costo anualizado que—ignorando algunos ajustes por tributacion—tiene
la siguiente estructura:

35
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donde,

CTLP® = Costo total de largo plazo anualizado.

1) = Inversion asociada a la reposicion optimizada de la empresa es el periodo cero, mas el
valor actual de la inversion necesaria para mantener la vida 1til del proyecto de reposicion
hasta finalizar el horizonte de evaluacion, actualizado a la tasa de costo de capital.

G; = Gastos anuales de operacién y mantencion asociados a la reposicion de la empresa.

D; = Depreciacion anual de las inversiones asociadas a la reposicion de la empresa.

R = Valor residual de la inversion al cabo de n afios.

r = Tasa de costo capital.

i = Periodo anual.

El lado derecho de la formula es el valor presente (neto del valor residual de los activos) de
los costos totales de invertir y reponer, operar y mantener la empresa eficiente durante 35
afos. El lado izquierdo es el valor presente de tener un flujo constante por 35 afios igual a

CTLP, por lo que esta ultima variable es el equivalente anual constante de los costos
totales. Luego,
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Hay dos aspectos del célculo de los costos totales que merecen atencion. Primero, el
horizonte para calcular los costos totales de largo plazo, CTLP, es de 35 afios. Como
argumentan convincentemente Galetovic y Bustos (2001), este procedimiento tiene la
ventaja de que garantiza una trayectoria Optima de las tarifas a lo largo del tiempo. Si el
plazo fuera mas corto, la determinacion de las tarifas seria sensible a la regla adoptada para
depreciar los activos. A menos que las autoridades adoptaran una regla de depreciacion
particular y poco comun—depreciar mas los activos hacia el final de su vida util—la
trayectoria temporal de los precios no necesariamente seria eficiente en términos

asignativos'".

Segundo, la empresa se define como aquella que pueda satisfacer la demanda durante los
proximos 5 afios (Articulo 35°, DS N°453)—atn cuando los costos de esta empresa se
proyectan por 35 afios—y no la demanda proyectada de 35 afios. Como veremos mas
adelante, este ultimo aspecto puede generar una serie de dificultades practicas en la
tarificacion.

2.3 Incentivos y eficiencia productiva

En la seccion sobre la eficiencia asignativa, los costos marginales de produccion deberian
reflejar los costos ‘minimos’ de suplir unidades adicionales de demanda. Sin embargo, en el
mundo real muchas veces las empresas no producen al costo minimo potencial; existen
ineficiencias productivas. Estas ineficiencias se reflejarian en que las curvas de costos de la
empresa real estarian por encima de las curvas de costos potenciales.

Hay convincentes razones para pensar que en un mercado competitivo, las ineficiencias
productivas seran de poca importancia, especialmente en el mediano plazo. Sin embargo,
en el caso de los monopolios naturales como los servicios publicos, el tema de la eficiencia
productiva es de primera importancia. En estos casos el marco regulatorio debe velar para
que la empresa provea los servicios al minimo costo, evitando el traspaso de ineficiencias
productivas a los usuarios mediante tarifas elevadas que avalen estas ineficiencias.

En Chile, para no traspasar ineficiencias a los consumidores, la tarificacion de las empresas
sanitarias se hace en base a una empresa eficiente. Esto significa que los valores y
parametros que entran en las formulas del Costo Incremental de Desarrollo, del Costo Total
y las tarifas eficientes, no son los de la empresa real, sino los de una empresa ficticia
llamada ‘empresa modelo’. En términos simples, la empresa modelo es una ‘maqueta’,
creada generalmente por consultores, de una empresa que supliria la demanda del préximo
quinquenio en forma optima, o sea al minimo costo conjunto de inversion y operacion.

10 Este tema se vuelva a retomar mas adelante.



La empresa modelo debe ser un proyecto de reposicion optimizado del prestador. Esto
quiere decir que la empresa modelo se construye de la forma mas eficiente posible desde
cero, como si no existiera una empresa real. La empresa modelo responde a la siguiente
pregunta: Si tuviéramos que partir de cero jcomo disefiariamos la empresa hoy para
satisfacer eficientemente la demanda?

El Articulo 27° del reglamento dice que: “Se entendera por empresa modelo, una empresa
prestadora de servicios sanitarios disefiada con el objeto de proporcionar en forma eficiente
los servicios sanitarios requeridos por la poblacidon, considerando la normativa y
reglamentacion vigentes y las restricciones geograficas, demograficas y tecnoldgicas en las
cuales debera enmarcar su operacion...L.os costos que se consideraran en el calculo de las
tarifas de cada una de las etapas del servicio sanitario, seran aquellos en que incurriria la
empresa modelo correspondiente.”

Por su lado el Articulo 28° que: “Cada empresa modelo debera contener esencialmente los
siguientes elementos:

a) Un esquema administrativo institucional, en el cual se incorporen las diferentes
funciones que debe desarrollar una empresa de obras sanitarias. Para estos efectos, se
considerara la integracion de las etapas del servicio sanitario que minimice el costo de
proveerlo.

b) Un esquema fisico del sistema tipo, para las etapas del servicio sanitario consideradas.”

De los articulos anteriores se desprenden varias cosas. En primer lugar, la empresa modelo
tiene que considerar las particularidades geograficas, demograficas y tecnoldgicas de la
zona donde opera la empresa real. Por otro lado, el reglamento obliga a que la empresa
modelo sea muy detallada, incluyendo un esquema administrativo y un esquema fisico de la
misma. En otras palabras, la ‘maqueta’ construida por los consultores tiene que ser una
representacion bastante detallada de lo que seria una empresa potencial.

En definitiva, en Chile se resuelve el problema de la eficiencia productiva mediante la
desvinculacion de las tarifas de los costos reales de la empresa. Si las tarifas fijadas generan
pérdidas para la empresa real, ésta tendrd que ajustar su nivel de eficiencia o asumir dichas
pérdidas. Si la empresa real es capaz de producir a un costo menor que la empresa modelo,
obtiene ganancias sobrenormales. Este esquema significa que la empresa real esta
‘compitiendo’ con una empresa ficticia, lo cual ha llevado a que algunos analistas
describan—erroneamente como discutiremos mas adelante—a la empresa modelo como un
sistema de competencia por comparaciones o ‘benchmark’.

Desde una perspectiva historica, el desarrollo del concepto de la empresa modelo en la
regulacion de monopolios naturales en Chile a comienzos de los afios 80 fue una solucién
creativa para el problema de la eficiencia de los monopolios naturales, y probablemente
acertada dado el contexto de propiedad Estatal de la mayoria de las empresas de servicios
publicos en esa época. Sin embargo, por razones que se discutiran mas abajo, es probable
que en un contexto de propiedad privada, y a la luz de los desarrollos de la teoria de la
regulacion econdmica desarrollada en los ultimos veinte afios, el esquema de regulacion en

10



base a la empresa modelo adolece de algunos problemas, tanto conceptuales como
practicos.

2.4 Proceso administrativo y resolucion de conflictos

En los sectores de servicios publicos, como el sanitario, gran parte de las inversiones no son
recuperables, en el sentido de que una vez realizadas no es posible revertir la decision,
recuperar los recursos invertidos y destinarlos a otra actividad. Por ejemplo, una vez
instalada una red de distribucion de agua potable, no es posible recuperar una fraccion
significativa de la inversion inicial desenterrando las cafierias y vendiéndolas en un
mercado secundario, como seria el caso, por ejemplo, de un panadero que podria, si asi lo
quisiera, cerrar sus operaciones y vender su local, su maquinaria y su furgoneta.

Esta caracteristica de las industrias de servicios publicos hace que cualquier inversionista
este sujeto al riesgo de un comportamiento oportunista por parte del regulador''. Una vez
realizadas las inversiones, el regulador podria decretar tarifas bajas que solamente permiten
cubrir los costos medios variables de operacion, no permitiendo al inversionista recuperar
su inversion inicial. Ante este escenario, y dado que los activos ya invertidos no son
recuperables, el inversionista no tiene més alternativa que seguir operando'>. Como la
mayor parte de los activos de estas empresas son obras de infraestructura de larga vida util,
no reemplazar los activos una vez depreciados no seria una amenaza efectiva para revertir
la situacién anterior, al menos en el corto y mediano plazo.

El riesgo de oportunismo regulatorio se ve agudizado por la caracteristica de consumo
masivo de estos servicios, lo cual genera una presion politica enorme hacia el regulador
para reducir las tarifas'’. Por lo tanto, cualquier régimen regulatorio requiere un sistema de
apelacion que le dé garantias al operador que las tarifas no seran fijadas en forma
oportunista, especialmente si el regulador—como en el caso de Chile—no goza de mucha
independencia frente al poder politicoM.

En Chile, estd garantia estd dada por la figura de Comision de Expertos, ente que dirime
conflictos entre la empresa regulada y el regulador en un proceso de fijacion de tarifas. Para
comprender el rol de esta Comision, es necesario describir esquematicamente el
procedimiento para fijar tarifas en Chile (Articulo 3° a 8°, DS N° 453).

Un afo antes de la entrada en vigencia de las nuevas tarifas, el regulador (SISS) publica las
bases de un estudio de empresa modelo, cuyo objetivo final es determinar las tarifas
eficientes y las tarifas finales para el proximo quinquenio. Luego de un periodo de
comentarios se publican las bases definitivas. Sobre la base de estos términos de referencia

" También existe el riesgo opuesto, el de captura regulatoria, cuando un regulador se colude con las empresas
reguladas para fijar tarifas mas altas de las necesarias.

'2'Si las tarifas estan marginalmente por sobre los costos medios variables, el operador tendria pérdidas atin
mayores si decidiera dejar de operar.

13 Estos fenomenos no se eliminan cuando la propiedad de las empresas es publica. Al contrario, en este caso
se genera lo que Savedoff y Spiller (1999) han denominado un ‘equilibrio de bajo nivel’ con empresas
publicas deficitarias y un bajo nivel de calidad de servicios.

' Sobre el tema de la independencia de las instituciones reguladoras en Chile, Sanchez y Sanhueza (2000).
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definitivos, la empresa y el regulador desarrollan simultdneamente un estudio de empresa
modelo. A mas tardar cinco meses antes de la entrada en vigencia de las nuevas tarifas, la
empresa y el regulador intercambian sus respectivos estudios. La empresa tiene un plazo de
30 dias para presentar sus discrepancias con el estudio del regulador. Luego hay un periodo
de 15 dias para negociar las diferencias entre los estudios y arribar a tarifas consensuadas.
De no lograrse un acuerdo—Ilo que ocurre en la gran mayoria de los casos—el regulador
convoca a la Comision de Expertos.

La Comision esta formada por tres miembros, uno nombrado por la empresa, otro por el
regulador y un tercero de una terna previamente acordada entre ambas partes. Esta
comision tiene un mes para determinar las tarifas finales. Para evitar los incentivos
perversos que se generan cuando una comisidn arbitral promedia las posiciones de las
partes en conflicto, en 1998 se introdujo un cambio en la legislacion cuyo objetivo fue de
limitar la capacidad de la Comision de Expertos para promediar posiciones. En particular,
el Articulo 8° del DS N° 453 sefiala que “Desde la fecha que se constituya la Comision, ésta
tendrd 30 dias para pronunciarse sobre cada uno de los pardmetros en que exista
discrepancia, en mérito de los fundamentos y antecedentes de los respectivos estudios,
optando de manera fundada por uno de los dos valores, no pudiendo adoptar valores
intermedios. La Comisién podra modificar parametros distintos de aquellos sobre los que
verse la divergencia, si asi lo requiere la consistencia global de la estructura tarifaria.” La
decision final de la Comision de Expertos se adopta por simple mayoria.

En el mundo existen otras alternativas para resolver conflictos en la tarificacion de
servicios publicos. Por ejemplo, en el Reino Unido, el regulador tiene bastante discrecion
para fijar unilateralmente las tarifas de las empresas reguladas. Las empresas, de estar en
desacuerdo con la determinacion del regulador, pueden apelar a la Comisioén
Antimonopolios (Monopolies and Mergers Commission) para que ésta revise la decision
del regulador.

Sin embargo, el sistema chileno de resolver conflictos por la via de una comision arbitral
extrajudicial tiene varias ventajas. En primer lugar, es eficiente, en el sentido de minimizar
la prolongacion del conflicto y la indefinicién de las nuevas tarifas. Una vez constituida, la
comision de expertos tiene un plazo de 30 dias para resolver. Segundo, la forma en como
esta constituida la Comision permite que sus miembros sean efectivamente expertos en el
sector sanitario o en regulacion, cosa que no estd garantizada si el organismo de apelacion
fuera la Comision Antimonopolios o el sistema judicial. Tercero, la experiencia en Chile
muestra que este sistema de resolucion de conflictos es bastante resistente a las presiones
politicas. Evidencia de lo anterior son los procesos de tarificacion de EMOS y ESVAL que,
a pesar de ser un afio de elecciones presidenciales, resultaron en alzas significativas de
tarifas .

Por las razones anteriores, la opinion de los presentes autores es que en lo fundamental el
sistema de arbitraje de la legislacion sanitaria chilena es adecuado. Sin embargo, hay varios

' Este comentario no implica que los autores sean de la opinion de que la determinacion de las comisiones en
estos casos haya sido la adecuada. Simplemente, que fue posible subir las tarifas con relativa independencia
de la dinamica politica del momento.
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ajustes que se podrian realizar para mejorar su operacion. En particular, con relacion al
nimero y eleccion de los miembros de la comision, y el procedimiento para evitar que la
comision promedie las posiciones en conflicto. Estos ajustes seran discutidos mas adelante.

3. La nueva teoria de la regulacion

La seccion precedente describio la regulacion economica del sector sanitario vigente en la
actualidad. Para realizar un andlisis critico del marco regulatorio es necesario desarrollar
primero algunas ideas y conceptos de la nueva teoria de la regulacion.

3.1 Informacion asimétrica

La caracteristica mas sobresaliente de la teoria moderna de la regulacion es el
reconocimiento de que existe una asimetria de informacion disponible para la empresa y el
regulador sobre la demanda, costos y necesidades de inversion o cualquier otro parametro
de la empresa o el contexto donde opera dicha empresa. Los gerentes de la empresa
tendran, en virtud de su proximidad con la empresa real, un conocimiento mas preciso y
detallado de como operar la empresa en forma eficiente. Sin embargo, no existe ningiin
incentivo de revelar esta informacion al regulador. Si se logra convencer al regulador que
los costos son mas altos que los minimos potenciales, y se fijan las tarifas acordes con los
costos declarados, la empresa gozara de ganancias sobre normales'®.

Por lo tanto, el énfasis de la nueva teoria de la regulaciéon es crear mecanismos de
incentivos para optimizar los efectos de la regulacion dada la restriccion de informacién
asimétrica que enfrenta el regulador. Al reconocer de partida la asimetria de informacion,
estos mecanismos de incentivos no centran su efectividad en los posibles esfuerzos del
regulador por ‘descubrir’ los costos eficientes de la empresa regulada. Mas bien, intentan
inducir a la empresa a revelar estos costos.

Aqui ya surge una primera diferencia conceptual con el esquema de empresa modelo como
se practica en Chile. Esta tiene por objetivo que el regulador determine cuales serian
exactamente los costos eficientes de la empresa. Ademas, dado el nivel de detalle y el
caracter ingenieril de la empresa modelo, la legislacion sanitaria en Chile obliga al
regulador a ‘microgestionar’ la empresa regulada, lo cual es incongruente con las
posibilidades de un regulador que enfrenta una asimetria de informacion.

Una ilustracion de lo anterior es que en la empresa modelo el regulador debe determinar
cual es la organizacion administrativa que deberia tener la empresa, los salarios del
personal, el gasto en informadtica, el nimero y tipo de estanques, redes y fuentes de
abastecimiento de agua, y muchas otras cosas para lo cual el regulador no tiene acceso a la
informacion relevante. Solamente aquellos aumentos de eficiencia que el regulador sea
capaz de identificar, documentar y respaldar en un estudio de empresa modelo, se traducen
en bajas tarifarias que benefician a los consumidores.

' En muchos casos, los beneficios de la informacién asimétrica para la empresa no son ganancias
extraordinarias, sino la posibilidad del personal de ahorrarse el esfuerzo que requeriria llegar a los costos
minimos potenciales.
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En definitiva, el esquema de empresa modelo, al obligar al regulador a ‘microgestionar’ la
empresa, no apunta a resolver el problema de informacion asimétrica existente entre el
regulado y el regulador'’. El hecho que en muchos casos sean consultores externos a la
SISS los que realizan el estudio de empresa modelo tampoco resuelve el problema.
Simplemente traslada el foco de asimetria de informacion entre la empresa y el regulador,
hacia la empresa y los consultores.

Como veremos mas adelante, la diferencia entre un régimen regulatorio basado en que el
regulador determine exactamente los costos eficientes de la empresa, en contraposicion con
un esquema en que se le induce a la empresa a revelar sus costos mediante un mecanismo
de incentivos, es sutil pero importante.

3.2 Poder del contrato, price cap y tasa de retorno

Un concepto muy importante en la teoria de la regulacion es el ‘poder’ de un contrato
regulatorio. En términos simples, el ‘poder’ de un contrato es el nivel de incentivos que le
otorga a la empresa para reducir sus costos. Este poder estd determinado por el grado de
vinculacion que existe entre las tarifas y los costos reales de la empresa.

Para formalizar esta idea, digamos que los costos de una empresa dependen del nivel de
produccion, g, precios de insumos, w, y un nivel de esfuerzo de reduccion de costos, e. Este
esfuerzo puede referirse tanto a una inversion pecuniaria como a un gasto de energia y
concentracion por parte de los gerentes de la empresa en su afan por reducir costos. Lo
importante es que realizar dicho esfuerzo tiene un costo, yf(e), creciente y convexo en e.
Para simplificar, supongamos que los costos marginales son constantes y existe un precio,
P, por la venta del producto. El contrato regulatorio se puede describir como una formula
que asocia una tarifa para cada nivel de costos de la empresa, P(c). Las ganancias de la
empresa son:

7 = P(c)q —c(w,e)q —y(e)

Un contrato de minimo poder es aquel donde un cambio en los costos se traduce
inmediatamente en un cambio proporcional en los precios finales. En otras palabras,

P _
oc

Es facil determinar que con este tipo de contrato el nivel de esfuerzo que maximiza las
ganancias es igual a cero. La condicidon de primer orden para un maximo es,

'7 Si bien la empresa real tendria una mayor capacidad de desarrollar una empresa modelo, no tiene incentivos
para hacerlo. Por lo tanto, la solucion al problema de informacion asimétrica no va por exigir que el estudio
sea desarrollado solamente por la empresa, como ocurre actualmente en la regulacion del sector de
telecomunicaciones. Esta ultima alternativa es probablemente menos recomendable que el procedimiento
establecido en el sector sanitario donde el regulador también desarrolla un estudio.
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Como el costo del esfuerzo es creciente, las ganancias se maximiza reduciendo el nivel de
esfuerzo al minimo posible.

Un ejemplo de un contrato regulatorio de bajo poder es el de Tasa de Retorno (‘Rate of
Return’), utilizado durante la post-guerra en la regulaciéon de monopolios naturales en
Estados Unidos. Bajo dicho esquema, el regulador fija tarifas que le permitan a la empresa
financiar sus costos operacionales, la depreciacion de los activos y un retorno ‘normal’
sobre el capital invertido en la empresa'®. Si posteriormente hay cualquier cambio en los
parametros que determinaron las tarifas, el regulador, la empresa o los usuarios pueden
pedir una revision tarifaria. En consecuencia, si hay un aumento en los costos
operacionales, la empresa puede pedir al regulador una revision para aumentar las tarifas.
Por otro lado, si los costos disminuyen, el regulador o los representantes de los usuarios
pueden pedir una revision tarifaria para que estos menores costos se traduzcan en una baja
de tarifas.

Bajo un esquema de tasa de retorno puro, la empresa tiene muy pocos incentivos para
reducir sus costos y operar eficientemente. En la medida que dichos ahorros son
traspasados a los usuarios en forma casi automatica, quien realiza dicho esfuerzo no obtiene
ningln beneficio. Al contrario, reducir el esfuerzo y aumentar los gastos tiene sentido en la
medida que la regulacion permita traspasar dichos costos a los usuarios.

La insatisfaccion por los bajos incentivos que otorgaba la regulacion por tasa de retorno
llevo al desarrollo en los afios 80 de la llamada regulacion por Precios Méximos (Price-
Cap). La idea basica del Price Cap es de fijar las tarifas por un periodo, usualmente 4 o 5
aflos, sin realizar una revision tarifaria entremedio. Como las tarifas estn fijas,

oP

oo
oc

durante ese periodo y la condicidon de primer orden para maximizar ganancias es ahora:

or OP 0Oc Oc 0 oc 0
or _ o ee e, Y _ L, WV _y
Oe Oc Oe Oe Oe Oe Oe

Esta condicion se satisface con un nivel de esfuerzo idéntico al socialmente 6ptimo. Bajo
una regulacion de alto poder, la empresa enfrenta el riesgo de que si no es capaz de
contener los costos sus ganancias se reducirdn, ya que las tarifas no se ajustaran para
validar estos mayores costos. Por el contrario, si la empresa logra reducir los costos durante
el periodo entre revisiones de tarifas, puede obtener ganancias sobre normales. Por lo tanto,
este tipo de contrato otorga incentivos para que la empresa controle y reduzca sus costos.

'8 La formula para calcular los ingresos requeridos es idéntica a la formula del CTLP presentada en la seccion
2.2.
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También es posible tener contratos de poder intermedio donde un cambio en los costos se
traduce en un cambio menos que proporcional en las tarifas. Este seria el caso, por ejemplo,
cuando el regulador fija una tarifa y permite que ésta se ajuste de acuerdo a la evolucion de
los costos pero no totalmente. Por ejemplo, si los costos aumentan, las tarifas se ajustan en
un 50% del aumento de costos y la empresa tiene que asumir la pérdida por la diferencia.
Con este tipo de mecanismo, los incentivos a realizar esfuerzos por reducir costos son
mayores que bajo un esquema de tasa de retorno, pero menores que con un esquema de
precios maximos.

Formalmente, un contrato de poder intermedio es aquel donde:

a—P:b 1>6>0

oc
La condicion de primer orden de un maximo de utilidades es ahora:

om _op de e ow 3 ov

de oOc yae 6ey Oe Oe Oe

Un ejemplo de este tipo de regulacion es el “Sliding Scale Regulation™ que se utilizaba en
el Reino Unido a comienzos de siglo para regular las empresas de gas de ciudad.

Hasta aqui hemos discutido el poder de los contratos regulatorios mas conocidos en su
forma pura. Sin embargo, en la realidad las diferencias entre contratos no son siempre tan
marcadas. Si en un esquema de regulacion por tasa de retorno, existe un rezago de varios
afios entre que se pida una revision tarifaria, se realizan los estudios y audiencias publicas y
finalmente se decretan las nuevas tarifas, el contrato va adquiriendo caracteristicas de un
contrato de precios maximos. A su vez, si las revisiones periddicas de un contrato de
precios maximos se va acortando, éste pierde su capacidad de incentivar el esfuerzo y se va
asemejando a un sistema de tasa de retorno.

Por lo tanto, las diferencias en el poder de los distintos contratos regulatorios son, en la
practica, mas bien de énfasis. De hecho, se podria afirmar que todos los esquemas
regulatorios son del tipo tasa de retorno, ya que para todos ellos en algin momento se
realiza una revision tarifaria para determinar los precios que permitan a la empresa
financiar sus costos operacionales, la depreciacion de los activos y un retorno ‘normal’
sobre el capital invertido". Las diferencias de poder entre contratos dependen entonces de
dos variables: la duracion entre revisiones tarifarias y el énfasis que se le dan a los costos
efectivos de la empresa al momento de realizar dichas revisiones.

En la regulacion por tasa de retorno, el largo del periodo entre revisiones es enddgeno y
generalmente relativamente corto (un par de afios). Ademas, al momento de proyectar los

' En la legislacion Chilena, la formula para determinar el Costo Total de Largo Plazo es esencialmente un
calculo de ‘tasa de retorno’.
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costos futuros que las nuevas tarifas deberian financiar, se utilizan los costos pasados
efectivos de la empresa.

Por el contrario, en un esquema de precios maximos, la duracidn entre revisiones esta fija y
ademads es relativamente larga (4 a 5 afios). Ademas, la practica usual con este tipo de
regulacion—al menos en su aplicacion en el Reino Unido—es de partir con los costos
efectivos reales de la empresa pero proyectarlos hacia el futuro considerando los aumentos
de eficiencia potenciales que el regulador estima que la empresa puede lograr. En otras
palabras, el énfasis es de estimar costos eficientes hacia el futuro en vez de utilizar los
costos de la empresa en el pasado.

El esquema de empresa modelo es del tipo precios méaximos ya que el periodo entre
revisiones tarifarias esta fijo y su duracion es similar al del Price Cap en el Reino Unido (4
a 5 anos). La diferencia radica en que al realizar la revision de tarifas, la desvinculacion
entre los costos proyectados y los efectivos de la empresa es mucho mayor. Ya no se trata
de partir de los costos efectivos de la empresa y proyectarlos hacia el futuro considerando
potenciales ganancias de eficiencia, sino que se proyectan estos costos con total
independencia de la empresa real, se usan los costos de la empresa modelo™. Por lo tanto,
el esquema de empresa modelo es un contrato de mas alto poder que los de tipo Price Cap
utilizados en el Reino Unido.

En forma esquematica se puede resumir la discusion de esta seccion utilizando la Figura 3.
El eje vertical mide la duracién entre revisiones tarifarias de un contrato regulatorio,
mientras que el eje horizontal mide el grado de desvinculacion entre los costos que se
utilizan en la revision tarifaria y los costos efectivos de la empresa al momento de
realizarse dicha revision. Mientras mas lejano del origen, mayor es el poder del contrato
regulatorio. Un aspecto interesante de la figura es que deja claro que resulta posible
mantener invariable el poder de un contrato disminuyendo la desvinculacion de las tarifas
de los costos reales pero simultineamente aumentando la duracion del periodo entre
revisiones tarifarias. En otras palabras, desvincular las tarifas de los costos no es la unica
forma de aumentar el poder de un contrato regulatorio.

3.3 Contratos optimos

Hemos visto que existe una gama de contratos regulatorios posibles de implementar, con
propiedades distintas en cuanto a los incentivos que generan para la eficiencia productiva.
(Cuadl de ellos es el mejor contrato bajo condiciones de asimetria de informacion entre el
regulador y la empresa regulada?

Baron y Myerson (1982) inciaron lo que hoy se conoce como la Nueva Teoria de la
Regulacion al responder esta pregunta. El texto de Laffont y Tirole (1993) presenta una
revision exhaustiva de esta teoria. Lo que todos estos trabajos indican es que la regulacion
Optima consiste en que el regulador ofrezca un ment de contratos, cada uno con un poder

% En la practica, alguna vinculacion existe ya que la situacion de la empresa real invariablemente afecta la
definicion y construccion de la empresa modelo. Pero esta vinculacion no es explicita y el espiritu de la
legislacion es que no exista tal vinculacion.
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distinto, y que la empresa—en funcion de su informacion privada—escoja aquel que mas le
convenga. Si este menu estd bien disefiado, el resultado esperado serd el mejor posible
(6ptimo de segundo mejor) que se puede lograr con informacion asimétrica.

Figura 3
A
Alta Price cappuro
Duracionentre
revisiones Media Price cap en el Empresa modelo
tarifarias Reino Unido en Chile
Baja Tasade Retorno
en USA
Baja Media Alta

Desvinculacionde calculotarifariode costos efectivosde la empresa

Para comprender la intuicion de este resultado, supongamos que existe una empresa con
costos iniciales de Cy= 100. La asimetria de informacion se modela de la siguiente manera.
La empresa puede ser una de dos tipos. La empresa tipo A podria reducir los costos a 98,
mientras que la empresa tipo B podria reducirlos a 90°'. La empresa sabe cual es su tipo,
pero el regulador no. Este ultimo se forma la siguiente opinion: con probabilidad 2 la
empresa es del tipo A y con probabilidad %2 es del tipo B.

Si el regulador impone un precio maximo Unico, el minimo que podria imponer es de 98, ya
que si fuese menor la empresa del tipo A no podria financiarse”. En este caso, con
probabilidad ' el precio es justo el necesario para cubrir los costos de la empresa, pero con
igual probabilidad la empresa—si resulta ser del tipo B—obtiene utilidades sobre normales
de 8. Suponiendo que el regulador quiere minimizar las rentas (utilidades sobre normales),
la pérdida esperada con la imposicion del precio maximo es de 4.

Supongamos ahora que el regulador ofrece un ment con dos contratos. El primero es del
tipo tasa de retorno, donde el precio se revisa si los costos cambian. Este contrato estipula
que la tarifa sera de 100, pero si los costos resultan ser menores, la tarifa se ajustara a la
baja. El segundo contrato es un precio maximo de 91. Si la empresa es del tipo A,

2l Este es un ejemplo muy simple que pretende ilustrar la idea central. Sin embargo, no es totalmente correcto
ya que no se modela el costo del esfuerzo.

2 El regulador debe garantizar que cualquiera sea el tipo de la empresa, ésta pueda autofinanciarse con la
tarifa.
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solamente podra optar al primer contrato, ya que no podra alcanzar un costo de 91. Esta
empresa no ejercera ningun esfuerzo ya que el contrato es de minimo poder. Por lo tanto
con probabilidad '2 hay una pérdida social de 2 (por que los costos son mas altos que en el
caso anterior). Sin embargo, la empresa B aceptard el segundo contrato. Con el primer
contrato no obtiene ninguna renta (ya que si ejerce algin grado de esfuerzo, se reducen las
tarifas proporcionalmente) mientras que con el segundo contrato obtiene una renta de 1.
La pérdida social, incluyendo las rentas, es en este casode 22 + /2 1 = 1.5.

Al ofrecer un menq, el regulador puede ‘filtra’ a las empresas para que éstas declaren su
verdadero tipo y de esta forma puede disminuir la pérdida total asociada a la existencia de
informacion asimétrica. Hay varios resultados que se deben destacar de esta literatura:

1) EI regulador no intenta determinar cual es el verdadero tipo de la empresa, sino que
disefia un mecanismo de incentivos (menu) para inducir a la empresa a declarar su
verdadero tipo.

2) El ment debe ofrecer contratos de bajo poder para ‘filtrar’ las empresas. Esto significa
que en algunas ocasiones el nivel de esfuerzo sera suboptimo ex-post. Pero esta pérdida
de eficiencia se ve compensada por la reduccion de rentas en el caso que la empresa
resulte ser de bajo costo.

3) Oftrecer un tnico contrato de alto poder le otorga rentas sobre normales a las empresas
de bajo costo. Estas rentas se denominan ‘rentas informacionales’.

4) Incluso con un ment Optimamente disefiado, la regulacién le deja una renta
informacional (aunque menor) a la empresa de bajos costos.

(Como se aplicaria un esquema de menu en la practica? Una posibilidad seria que el
regulador ofreciera distintas duraciones de los periodos entre fijacion tarifaria. Para ilustrar
esta idea, supongamos que el regulador estima que los costos que podria alcanzar la
empresa estan entre 95 y 100, pero debido a la asimetria de informacion no esté totalmente
seguro de cudl es realmente el valor efectivo. Podria ofrecerle a la empresa el siguiente
menu. El primer contrato consiste en que las tarifas se fijan en 100, pero el regulador
declara que realizara otra revision tarifaria el siguiente afno. Si los costos son menores a
100, las tarifas se reduciran en ese momento y ademas se exigira una devolucion de las
ganancias extraordinarias obtenidas durante el afio’*. El segundo contrato seria una tarifa
de 97, y la proxima revision de tarifas serd en tres afios, mientras que un tercer contrato
estipula una tarifa de 95 y una revision en cinco afios. Las diferencias en el poder de cada
contrato del menu provienen de las distintas duraciones entre revisiones de tarifas en cada
caso.

)| segundo contrato le tiene que dejar una renta a la empresa B. De lo contrario optaria por el primer
contrato.

# Exigir la devolucion de ganancias extraordinarias de empresas reguladas no es ficcion. El gobierno de Tony
Blair en el Reino Unido impuso en 1997 un impuesto extraordinario por una vez a las empresas de servicios
publicos por las ‘ganancias extraordinarias’ que habian obtenido durante los primeros afios después de las
privatizaciones.
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Con el menu anterior, solamente una empresa que tiene la certeza de poder llegar a ser
altamente eficiente optard por el tercer contrato. Por el contrario, si la empresa estd
convencida de que el regulador se equivoco en sus estimaciones y no ve posible disminuir
mucho los costos, optard por el primer contrato.

Naturalmente, se podria argumentar que ofrecer un meni de contratos resulta
administrativamente costoso y poco realista en la practica®. ;Qué pasa si el regulador esta
restringido a ofrecer solamente un contrato? El trabajo de Schmalensee (1989) sefiala que
en la gran mayoria de los casos, el contrato dptimo no es un Price Cap puro, sino un
contrato de poder intermedio.

El trabajo de Schmalensee (1989) es muy importante para los propositos del presente
trabajo ya que indica que tal vez no sea conveniente tener un contrato de muy alto poder,
donde las tarifas estén totalmente desvinculadas de los costos efectivos de las empresas
reguladas. La razén de fondo de este resultado es que bajo incertidumbre e informacion
asimétrica, un contrato de muy alto poder conlleva el peligro de dejarle rentas muy altas a
las empresas reguladas.

3.4 Competencia por comparaciones o ‘benchmarking’

Bajo condiciones de monopolio natural no es posible tener competencia en el mercado,
pero si existen varios monopolios regionales es posible introducir competencia por
comparaciones o ‘benchmarking’ (también se denomina ‘yardstick competition’). La idea
basica de la competencia por comparaciones—introducida por Schleifer (1985)—es fijar la
tarifa de cada empresa en funcion de los costos de las otras empresas.

Por ejemplo, supongamos que existen # monopolios regionales, cada uno con costos C;. El
regulador podria decretar la tarifa para la empresa j en funcion del promedio de los costos
de las otras empresas (excluyendo a la empresa j de este promedio)*®. Formalmente,

2.C
Pj: i) .
n—1

Como el precio de la empresa j no depende de sus propios costos, este esquema es de
maximo poder ya que

» Sin embargo, hay experiencias regulatorias donde se han utilizado mentis. Por ejemplo, en 1991 el
regulador de telecomunicaciones en Estados Unidos (Federal Communications Commission) ofrecié un menu
de opciones a las empresas de telefonia fija.

26 Tomar el promedio de los costos es solamente un ejemplo. Existen conceptos méas adecuados para realizar
el analisis estadistico. Por ejemplo, se podria estimar una frontera estocastica de costos, donde se determina la
diferencia entre los costos efectivos de cada empresa y los costos minimos alcanzables. Sobre estos temas ver
Coelli, Estache, Perelman y Trujillo (2001).

7'Si el promedio incluye a la empresa j, el esquema seguira siendo de alto poder en la medida que n sea
grande.
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Algunos analistas han afirmado que la empresa modelo en Chile es un tipo de
‘benchmarking’ ya que la empresa real estaria ‘compitiendo’ con la empresa modelo. Sin
embargo, esto no es enteramente correcto. A diferencia del esquema de empresa modelo, el
poder de la competencia por comparaciones no radica en su capacidad de generar
informacion sobre los costos eficientes potenciales de las empresas, sino en los incentivos
dindmicos que genera. Si las empresas advierten que el regulador estd fijando las tarifas
segun este método, todas tienen el incentivo de reducir sus costos por debajo del promedio
de la industria. Pero el promedio de la industria también decrecerd y con el tiempo los
costos reales se acercaran a los costos eficientes. No es que el regulador considere que el
promedio de los costos sean los costos eficientes, sino que confia en los incentivos
dindmicos que este esquema provee para que con el paso del tiempo los costos reales
converjan a los eficientes. El sistema de empresa modelo, en cambio, no es exactamente
igual. En este caso el regulador intenta determinar los costos eficientes en cada revision. En
el esquema de empresa modelo, al desvincularse las tarifas totalmente de los costos
efectivos de las empresas se estd desaprovechando las ventajas dindmicas de un sistema de
‘benchmarking’.

La competencia por comparaciones es una herramienta poderosa para eliminar las rentas
que provienen de la asimetria de informacidn entre una empresa regulada y el regulador.
Sin embargo, existen varios problemas al tratar de aplicar un sistema de eficiencia
comparativa. Primero, no todas las empresas son directamente comparables. Por ejemplo,
éstas difieren en cuanto al tamafio, calidad de servicio, topografia, composicioén social de
clientes, tipo de fuentes y otras condiciones mas. La aplicaciéon de metodologias estadisticas
de regresiones multiples ayudan a separar los efectos de estos factores exodgenos en los
costos, para poder luego comparar los costos de las empresas en ‘igualdad de condiciones’.

Segundo, muchas veces los resultados empiricos son imprecisos y no es recomendable
aplicar los resultados mecanicamente en la regulacion de tarifas de las empresas. El uso de
la competencia por comparaciones como herramienta regulatoria requiere flexibilidad y
transparencia. El regulador se puede formar un juicio acerca de los costos eficientes de cada
empresa luego de un largo proceso de andlisis, de consultas con los expertos e interesados,
y tomando en cuenta las particularidades y diferencias en la calidad del servicio entre
operadores. Pero para ser flexible, el regulador requiere un cierto grado de discrecion que le
permita hacer juicios sobre la eficiencia relativa de cada operador sobre la base de
informacion cuantitativa y cualitativa.

Tercero, el uso de competencia por comparaciones requiere un buen sistema de

contabilidad regulatoria que asegure que los datos de las diferentes empresas son
confeccionados con la misma definicion y criterios contables.

21



En el Reino Unido, OFWAT ya ha aplicado el método de competencia por comparaciones
en la revision tarifaria de 1994 y la de 1999%*. Los modelos se han perfeccionado con el
tiempo y ahora el regulador cuenta con cuatro modelos para evaluar los gastos operativos
del servicio de agua potable. Estos son: (a) distribucién de agua potable (sin gastos en
energia), (b) captacion y tratamiento, (c) energia y (d) administracion y gastos generales.
Para el servicio de alcantarillado, el regulador ha desarrollado los siguientes modelos: (a)
captacion, (b) tratamiento (un modelo para obras grandes y otro para obras chicas), (c)
tratamiento y disposicion y (d) administracion y gastos generales. OFWAT también ha
desarrollado modelos para los gastos en mantencion de los servicios anteriores. Durante la
ultima década el regulador también ha comisionado estudios de eficiencia comparativa
utilizando otras técnicas, en particular el método llamado ‘Analisis de la Envolvente’. Sin
embargo, en la actualidad OFWAT utiliza los modelos econométricos (alguno de los cuales
son simples comparaciones de costos unitarios) para evaluar la eficiencia relativa de las
empresas durante el proceso de revision de tarifas.

Algunas legislaciones de paises de la region incorporan explicitamente la posibilidad de
utilizar competencia por comparaciones. Es asi como la Ley de Servicios Publicos
Residenciales de Colombia (Ley 142 de 1994) estipula en su articulo 92° que “En las
formulas de tarifas las comisiones de regulacion garantizaran a los usuarios a lo largo del
tiempo los beneficios de la reduccidon promedia de costos en las empresas que prestan el
servicio: y, al mismo tiempo, daran incentivos a las empresas para ser mds eficientes que el
promedio, y para apropiarse los beneficios de la mayor eficiencia. Con este proposito, al
definir en las formulas los costos y gastos tipicos de operacion de las empresas de servicios
publicos, las comisiones utilizaran no sélo la informacion propia de la empresa, sino la de
otras empresas que operen en condiciones similares, pero que sean mas eficientes.”

3.5 Incentivos a la sobreinversion

Hasta ahora la discusion se ha centrado en un modelo estético, pero la realidad es dindmica
y resulta necesario considerar como afectan los diferentes regimenes tarifarios los
incentivos para invertir. En la literatura existe un resultado anterior a la nueva teoria
econdmica de la regulacion que sigue vigente, el denominado efecto Averch-Johnson
(1961). Estos autores postularon que si la tasa de retorno efectiva de la empresa es mayor al
costo de capital de los inversionistas, entonces existira el incentivo de distorsionar el uso
relativo de los factores en la empresa, aumentando el uso de capital. Intuitivamente, el
incentivo a sobreinvertir en la empresa—posiblemente aumentando la calidad del servicio o
‘goldplatting’—se debe a que el inversionista esta obteniendo una rentabilidad mayor en la
actividad regulada que en otras inversiones de riesgo comparable en otras areas de la
economia.

(Cuando serd la tasa de rentabilidad efectiva mayor que el costo de capital? Siguiendo la
intuiciéon de Baron y Myerson (1982), cuando existe informacion asimétrica, las firmas
relativamente eficiente obtendran rentas informacionales. Estas rentas generan una
rentabilidad para las inversiones en la empresa mayores que el costo de capital. Por lo

% Ver OFWAT (1998) y OFWAT (2000). Estos documentos pueden encontrarse en la pagina web de
OFWAT.
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tanto, el incentivo a la sobreinversidn es mayor mientras mas poderoso sea el esquema
tarifario. En un esquema de bajo poder, los incentivos a la sobreinversion también estaran
presentes si el regulador se equivoca en la determinacion del costo de capital y establece un
parametro demasiado elevado.

El incentivo a sobreinvertir significa que el regulador debe de alguna forma ‘fiscalizar’ las
inversiones y garantizar que sean adecuadas para lograr satisfacer la demanda futura segun
los estandares de calidad fijados. Por lo tanto, una tarea importante de cualquier regulador
sera analizar los planes de inversion y asegurarse de que no estén sobredimensionados. El
esquema de empresa modelo es un caso extremo de regulacion de inversiones, ya que al
disefiar la empresa que esté ‘Optimamente dimensionada’ implicitamente se estan
evaluando la idoneidad de todos los activos de la empresa, no solamente las inversiones
adicionales.

4. Una evaluacion critica de la regulacion sanitaria chilena

Sobre la base de los antecedentes presentados en las primeras tres secciones es posible
realizar ahora un andlisis critico de la legislacion sanitaria chilena. Esta critica se divide
segun los mismos objetivos que todo proceso de tarificacion debe contemplar y que fueron
enunciados en la seccidn 2. Estos son: eficiencia asignativa, ajuste por autofinanciamiento,
incentivos a la eficiencia productiva y mecanismos de resolucion de conflictos. Como se
sefialo en la seccion 2, la legislacion chilena es probablemente una de las mas modernas del
mundo en relacion a la eficiencia asignativa y no se considera que la regulacién economica
sanitaria requiera cambios en este punto. Por lo tanto, el analisis se centrara en los ultimos
tres objetivos.

4.1 La empresa modelo y la eficiencia productiva

La empresa modelo ha sido un instrumento util en la regulacion de los servicios publicos en
Chile en las ultimas décadas. Sin embargo, actualmente, y especialmente desde la
privatizacion de las empresas sanitarias mas importantes del pais, se pueden evidenciar
problemas con este esquema regulatorio. Los problemas principales son’:

e Es un instrumento regulatorio muy detallista, con un fuerte enfoque ingenieril, que
obliga al regulador a declarar los costos eficientes ‘exactos’ de la empresa regulada y
que no fue disefiado considerando la asimetria de informacion entre el ente regulador y
las empresas reguladas.

La empresa modelo, en su version chilena, obliga al regulador a microgestionar la empresa
regulada. Esto es, el regulador de alguna forma le debe senalar con mucho detalle a la
empresa como producir e invertir. Naturalmente, el regulador no tiene toda la informacién
relevante para esta tarea y estd en desventaja frente a la empresa para defender
fundadamente mejoras potenciales en la eficiencia del operador. La empresa puede

? Un anélisis critico de la idea de regular mediante una empresa modelo en el contexto del sector de
telecomunicaciones en Estados Unidos se encuentra en Weisman (2000).
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facilmente manipular informacién muy detallada sobre presupuestos, personal u obras
especificas.

Otro problema es que al tener el regulador que declarar muy especificamente donde la
empresa puede hacer mejoras en su eficiencia, no es facil incorporar aumentos generales de
productividad de la economia en general. Estos aumentos generales en la productividad de
los factores pueden ser entre 1% o 2% al afio y no estan relacionados con obras particulares
o cambios de gestion especificos que el regulador podria identificar en un estudio de
empresa modelo. Un ejemplo son los aumentos de productividad en todos los sectores a
raiz del avance de la nueva economia y la informatica.

Por lo demas, la experiencia chilena demuestra que la empresa modelo es un esquema muy
intensivo en tiempo y recursos. Un estudio para una empresa sanitaria importante puede
costar sobre los US$200 mil solamente en consultores. A eso hay que agregarle los costos
de tiempo y recursos del personal de la propia oficina reguladora.

Por lo tanto, seria recomendable que la regulacion en Chile evolucione hacia un sistema
donde el regulador tenga una relacion menos intrusiva con la empresa regulada, evitando
prescribir disefios técnicos e ingenieriles como ocurre actualmente, y mas bien focalizar las
actividades en la regulacion de categorias de gastos agregados y el control y seguimiento de
los niveles de calidad y servicio. En otras palabras, la empresa modelo deberia ser mucho
mas simple de lo que actualmente es.

Sin embargo, no resulta posible realizar esta simplificacion sin antes cambiar el enfoque
general del sistema de empresa modelo. Al ser la empresa modelo una ‘maqueta’ ficticia de
una empresa eficiente—en principio desvinculada de la empresa real—necesariamente
obliga a que ésta tenga que ser muy detallada y con un enfoque ingenieril. Cuando se
disefia una empresa hipotética desde cero, resulta ineludible tener que disefar un esquema
fisico y administrativo con mucho detalle para poder determinar los costos. En
consecuencia, una simplificacion de la empresa modelo solo seria posible si se transita
hacia un sistema donde los costos de la empresa real cobran mayor importancia en la
determinacion de tarifas. Mas abajo se profundiza esta idea.

o FEl esquema de empresa modelo puede ser un contrato regulatorio demasiado
‘poderoso’, lo cual contradice las recomendaciones de la teoria.

La empresa modelo es, en principio, un contrato regulatorio de muy alto poder, ya que se
desvincula totalmente las tarifas de los costos de la empresa real. No existe ningin
fundamento tedrico para disefar un contrato regulatorio de tan alto poder. La teoria sefiala
que la regulacion O6ptima seria un ment de opciones, donde la mayor parte de los contratos
son de poder intermedio o bajos. Si solamente se puede ofrecer un contrato, en la mayoria
de los casos resulta 6ptimo que éste sea de poder intermedio.

Por lo tanto, existen razones teodricas para pensar que una reduccion del poder del contrato

regulatorio en Chile, mediante una mayor vinculacion entre las tarifas y los costos reales de
la empresa, seria optimo. Es muy dificil parametrizar este problema para determinar con
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exactitud cual es el poder Optimo de un contrato regulatorio y bien alguien podria
argumentar que la pérdida de incentivos producto de la reduccion del poder del contrato
mas que compensa sus potenciales ventajas. Sin embargo, siempre seria posible aumentar el
poder del contrato extendiendo el periodo entre revisiones tarifarias, pero manteniendo la
vinculacion de las tarifas con los costos efectivos de la empresa al momento de realizar las
revisiones. Por lo demads, la experiencia en el Reino Unido demuestra que vincular
periddicamente las tarifas con los costos de la empresa real permite desarrollar una
regulacion efectiva y con adecuados incentivos a la eficiencia.

En resumen, resulta tedéricamente recomendable aumentar el uso de los costos efectivos de
las empresas al momento de realizar las revisiones tarifarias. En la practica, con la empresa
modelo ya existe algiin grado de vinculacion. Para construir una empresa modelo, primero
se recopila la informacion de la infraestructura y gastos de la empresa real. Esta
informacion es luego ‘depurada’, o se realiza un ejercicio de optimizacion mas sofisticado,
para determinar la configuracion fisica y gastos eficientes. Sin embargo, para reducir la
incertidumbre en el proceso regulatorio y mejorar la efectividad del proceso de tarificacion,
resulta recomendable que la vinculacion entre los costos de la empresa real y las tarifas no
sea informal, sino que explicito y mas general.

e La empresa modelo no es realmente un mecanismo de incentivos.

Como fue mencionado mas arriba, el esquema de empresa modelo no fue disefiado como
un mecanismo que incentive a la empresa a revelar su informacion privada sobre sus costos
y su potencial de aumento de eficiencia. Mdas bien, se basa en la idea de que el
regulador—mediante el estudio de la empresa modelo—es capaz de determinar los costos
eficientes exactos. Sin embargo, esto contradice el supuesto de existencia de asimetria de
informacion. El esquema de empresa modelo no aprovecha los beneficios de los
mecanismos de incentivos para superara los problemas de asimetria de informacion.

Para explicar mejor este punto, es ilustrativo revisar el uso de un mecanismo de incentivos
como el Price Cap en el Reino Unido (ver Figura 4). Inicialmente se fijan las tarifas por un
periodo determinado sobre la base de los ultimos costos de la empresa real. Debido a que
las tarifas estan fijas independientemente de como evolucionan los costos, cualquier
aumento de eficiencia se traduce en una ganancia extraordinaria para el operador. Este es el
incentivo que tiene el operador para realizar el esfuerzo de reduccion de costos. Al final del
plazo—generalmente de cinco afios—se realiza una revision tarifaria donde los beneficios
de los aumentos de la eficiencia son traspasados a los usuarios. Lo importante de sefialar en
que en esta segunda revision, la nueva tarifa parte de los ltimos costos de la empresa real,
no un valor ‘eficiente’ hipotético. El regulador reconoce que en una revision particular los
costos pueden no ser los mas bajos que podria lograr la empresa, pero en vez de tratar de
estimar estos costos eficientes—tarea dificultada por la asimetria de informacién—confia
en que los incentivos que esta generando hace que con el tiempo los costos reales converjan
a los costos eficientes.
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Figura 4
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En la practica, al fijar las tarifas maximas el regulador proyecta los aumentos de eficiencia
que razonablemente puede lograr la empresa en el futuro. De esta forma, los precios
maximos se ajustan durante el periodo entre revisiones tarifarias de acuerdo a la inflacién
(para mantener el valor real de los precios) menos el aumento de eficiencia o productividad
que el regulador estima puede lograr la empresa, el factor X. De ahi la famosa formula de
reajuste de tarifas anuales, RPI-X, con que a veces se denomina el sistema Britanico>’. Para
ganar utilidades, la empresa tiene que ser capaz de reducir costos por sobre los proyectados
por el regulador. El resultado final de este ajuste es que las ganancias de eficiencia son
traspasadas a los consumidores antes de lo que serian si no se proyectaran las ganancias de
eficiencia.

Superficialmente se podria pensar que la empresa modelo no es sino un instrumento para
estimar el componente X, y que ambos sistemas no son tan diferentes. Sin embargo, y
dejando de lado el tema de las inversiones y valoracion de los activos—asunto mucho mas
complejo que se aborda mas adelante—existen dos diferencias fundamentales entre ambos
métodos. Primero, el factor X se refiere a los aumentos de eficiencia potenciales partiendo
de los costos reales de la empresa. En otras palabras, la base inicial de costos son los de la
empresa real, lo cual simplifica enormemente la tarea regulatoria. Segundo, el analisis para
determinar el factor X de cada empresa se realiza en forma mucho més simple y agregada
que lo que ocurre con los estudios de la empresa modelo en Chile.

El componente X—Ilas ganancias potenciales de eficiencia—se determina para cada
empresa individualmente. Este parametro tiene dos componentes. El primero proviene del
aumento general de eficiencia que se espera para la industria y la economia en general. Por
ejemplo, en el Reino Unido, el regulador determiné en la Gltima fijacion tarifaria—sobre la

39 E1 RPI es el Retail Price Index, o Indice de Precios al Consumidor en Chile.
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base de estudios especializados de aumentos en la productividad total de factores, opinion
de expertos y las propias opiniones de las empresas—que todas las empresa podrian lograr
un aumento de eficiencia en sus gastos operativos de 1.4% anual (tanto en agua potable
como alcantarillado). El segundo componente es especifico a cada empresa y se determina
de acuerdo a un andlisis de la ineficiencia relativa de las empresas (competencia por
comparaciones). Las empresas clasificadas como ineficientes tienen un X mayor ya que se
asume que pueden lograr mayores ganancias de eficiencia que el promedio de los
operadores.

En el Reino Unido, el regulador estimé en 1994 que los gastos operativos de las empresas
sanitarias aumentarian en 3% en términos reales entre 1992-93 y 1998-99 (acumulado
durante todo el periodo). Este valor era el aumento ‘eficiente’ de gastos operativos que
segun el regulador las empresas tendrian que incurrir para cumplir con los reglamentos
ambientales de la Union Europea (o sea un X negativo). Al final, los gastos operativos
efectivos disminuyeron en 12% en términos reales durante el periodo. En la tltima revision
tarifaria se incorpor6 la totalidad de esta disminucion de gastos operativos en la fijacion de
las tarifas iniciales de las empresas para el afio 2000. Para el factor X, el regulador
determind que en las empresas pueden lograr un aumento de productividad en gastos
operacionales de 2.4% promedio anual en el sector de agua potable y 3.1% promedio anual
en alcantarillado entre esa fecha y el 2005.

El sistema de precios méaximos, entonces, busca superar el problema de la asimetria de
informacion mediante un equilibrio entre las rentas que le deja al operador como incentivo
para que éste disminuya sus costos y los beneficios eventuales que obtienen los
consumidores de la mayor eficiencia resultante. Sin embargo, el nivel inicial de precios se
fija de acuerdo a los tultimos costos de la empresa, no una estimacion del regulador. El
regulador se limita a estimar las ganancias de eficiencia futura que pueden lograr las
empresas, pero siempre sobre la base de los costos reales de la empresa.

El sistema de la empresa modelo, en cambio, no es exactamente igual. Al desvincularse las
tarifas totalmente de los costos efectivos de las empresas se estd desaprovechando las
ventajas dindmicas de un sistema de precios maximos. El problema de asimetria de
informacion persiste, y se podria dar el caso en que la empresa reduce sus costos pero por el
problema de asimetria de informacion, la empresa modelo arroja costos mayores que los
reales. De hecho, esto sucedid en el proceso de tarificacion del valor agregado de
distribucion del sector eléctrico en 1996 cuando la empresa presentd un estudio de empresa
eficiente cuyos costos eran mayores que los de la empresa real’”.

e La empresa modelo, como se practica en Chile, no utiliza al maximo los beneficios de
la competencia por comparaciones

Con mas de 300 sistemas de agua potable y saneamiento en Chile, existe un alto potencial
de utilizar competencia por comparaciones en la regulacién del sector sanitario. Sin
embargo, el esquema de empresa modelo limita el uso de esta potente herramienta. Esto
ocurre por varias razones.

3! Ver capitulo 4 del libro Ministerio de Economia (2001).

27



Primero, el énfasis de la legislacion sanitaria es que la empresa modelo sea una ‘maqueta’
de una empresa que operara en las misma condiciones que la empresa real. Esto
necesariamente obliga a que la empresa modelo sea detallada, como se ha mencionado mas
arriba. Esto bordea el absurdo al constatar que el regulador tiene que determinar en su
estudio, por ejemplo, el nimero y tipo de estanques de almacenamiento, bombas de agua y
demas componentes de la infraestructura. La competencia por comparaciones, por el
contrario, solamente puede implementarse al nivel de categoria de gastos mas agregados,
como los gastos operacionales en cada etapa, por ejemplo. Por lo tanto, existird una tension
permanente entre el uso de este instrumento y la legislacion vigente.

Segundo, un sistema de competencia por comparaciones requiere un sistema de
informacion de costos que sea confiable, consistente y regular. Tal vez una de las
consecuencias mas desafortunadas del sistema de empresa modelo es que—debido al
escaso énfasis puesto en los costos reales de las empresas—en Chile no se ha desarrollado
un sistema de contabilidad regulatoria, como en el Reino Unido o Argentina®®. En Chile no
es posible obtener informacion de, por ejemplo, los costos operativos de las empresas,
sobre la base de definiciones consistentes, auditados y para cada afio. Actualmente, esta
informacion so6lo se puede obtener caso por caso (cuando el regulador lo solicite), o de los
balances financieros de las empresas. Esto ultimo no garantiza que la informacion sea
comparable entre empresas, ni permite separar gastos de actividades reguladas de otras
actividades que pudiera tener la empresa, ni tampoco permite separar los gastos entre las
distintas etapas de la industria.

En los ultimos afios se han producido avances en estos temas. Por ejemplo, la SISS esta
desarrollando un sistema de informacion de la infraestructura de cada operador. También se
estd utilizando algin elemento de ‘benchmarking’ en el desarrollo de la empresa modelo.
Por ejemplo, para valorar los activos, el regulador utiliza actualmente unas matrices que
reproducen los presupuestos de obras tipicas sobre la base de coeficientes técnicos y
precios unitarios. Lo interesante es que para determinar los precios unitarios, el regulador
esta realizando algun tipo de comparacion de los costos efectivos entre empresas. También,
para determinar los sueldos eficientes de los ejecutivos de los operadores, se esta utilizando
informacion proporcionada por una empresa consultora sobre los sueldos de los ejecutivos
en el pais. También se comparan los sueldos declarados por las diferentes empresas. Se
podria decir que estas practicas constituyen un tipo de competencia por comparaciones
incipiente.

Sin embargo, el uso de la competencia por comparaciones en el sector sanitario en Chile
esta limitado a algunas categorias especificas de gastos. La recomendacion seria generalizar
el uso de este instrumento y utilizarlo para comparar categorias de gastos mas agregados
entre empresas o sistemas. Esto requiere el desarrollo de un buen sistema de contabilidad
regulatoria y un cambio de enfoque de la empresa modelo.

32 En el Reino Unido, todas las empresas tienen que entregar cada afio (July Returns) un conjunto completo de
informacion de la empresa, en formato electronico, y confeccionado de acuerdo a las definiciones y reglas
contables definidas en un manual. La informacién que no sea comercialmente sensible se pone luego a
disposicion del publico en general.
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o La empresa modelo genera muchos problemas prdcticos que hacen mds confusa la
regulacion y aumentan la discrecionalidad del proceso de revision de tarifas

El trabajar con estudios de empresas ficticias, que ademas estan modeladas con mucho
detalle ingenieril, genera muchos problemas practicos. Cualquiera que haya tenido
experiencia en la elaboracion de un estudio de empresa modelo, sabe la complejidad que
esto involucra. La cantidad de informacidon que se debe analizar, el nimero de variables y
parametros que deben incorporarse y la complejidad de los modelos computacionales para
arribar a una tarifa final, hace que este proceso tenga las caracteristicas de una ‘caja negra’
donde no es facil saber como influyen ciertos pardmetros en los resultados finales. En este
tema es relevante el viejo dicho de que a veces ‘los arboles’ no dejan ver el ‘bosque’.

Lo anterior tiene consecuencias para la transparencia del proceso regulatorio. Es muy dificil
para analistas externos poder seguir y evaluar el proceso de tarificacion. El estudio de
empresa modelo de EMOS elaborado para el ultimo proceso de tarificacion consta de 9
volimenes grandes, y el de la SISS para la misma empresa de 6. Con esta cantidad de
informacion, no es de sorprender que una Comision de Expertos, con un plazo de 30 dias,
se vea tentada a promediar entre las partes en el conflicto. Resulta muy dificil realizar un
analisis fundamentado de cada posicion dada la cantidad de informacién y la complejidad
de un estudio de empresa modelo. Un sistema que parta de los costos de la empresa real,
menos detallista y mas agregado que la empresa modelo actual, serviria para simplificar y
hacer mas transparente el proceso de fijacion de tarifas.

En resumen no existen argumentos tedricos ni practicos que indiquen que el esquema de
empresa modelo, como se practica en Chile, sea Optimo. Por el contrario, desvincular
totalmente las tarifas de los costos de la empresa real no parece recomendable. Esta
desvinculacién obliga al regulador a microgestionar la empresa regulada, impide el uso de
mecanismos de incentivos y genera problemas practicos que a la larga desvirtaan el propio
proceso tarifario.

Mas abajo, en la seccidn 5, se presenta un ejemplo de tarificacion para EMOS utilizando un
método alternativo que puede servir de modelo para realizar ajustes a la regulacion del
sector sanitario chileno. Antes, sin embargo, se presentan algunas criticas y comentarios en
relacion a otras dimensiones de la regulacion sanitaria.

4.2 Ajuste por autofinanciamiento

En la seccion 2.2 se presento el ajuste que se hace a las tarifas eficientes para lograr que la
empresa modelo pueda autofinanciarse. Dicho ajuste era proporcional para cada uno de los
cargos de la tarifa. Ademas, el horizonte con que se calculaban los costos medios de largo
plazo era de 35 afios, pero para una empresa capaz de suplir Optimamente la demanda de
los proximos 5 afos. Finalmente, un punto que se debe destacar es que una vez fijadas las
tarifas, estan permanecen constantes ante variaciones inesperadas en la demanda. Como se
discute mas abajo, esto genera un incentivo a la empresa para declarar estratégicamente su
proyeccion de demanda futura. Este incentivo perverso se puede eliminar facilmente
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mediante un sistema la fijacion de ingresos requeridos durante la revision tarifaria en vez de
fijar tarifas unitarias. A continuacion se profundiza en cada uno de estos temas.

e El ajuste proporcional para todas las tarifas probablemente no es eficiente

El Articulo 8 del DFL N°70 senala que las tarifas eficientes “deberan ser
ajustadas...minimizando las distorsiones econdmicas que ello introduce, seglin lo disponga
el reglamento”. El reglamento, a su vez, sefiala que el ajuste debera ser proporcional para
todos los cargos. Sin embargo, este ajuste no minimiza las distorsiones econdmicas de la
restriccion de autofinanciamiento.

Con tarifas lineales—un precio constante por unidad vendida—el ajuste que minimiza la
distorsién econdmica sigue la llamada formula de ‘Ramsey’,

donde p es el precio por unidad, ¢ es el costo marginal, 6 es una constante que depende del
déficit de financiamiento que hay que cubrir, y ¢ es la elasticidad precio de la demanda®.
Lo que sefiala la formula es que se deben aumentar proporcionalmente mas aquellos cargos
donde la demanda es mas inelastica. Asi, si la demanda en el periodo no-punta es mas
inelastica a la tarifa durante ese periodo que la demanda punta, entonces para autofinanciar
a la empresa resulta 6ptimo aumentar proporcionalmente mas la tarifa en el periodo no-
punta.

El problema con el ajuste tipo Ramsey es que muchas veces resulta distributivamente
regresivo. En el contexto del sector sanitario, por ejemplo, es altamente probable que la
demanda mas inelastica sea la de la conexion al servicio de agua potable. Como es natural
para un bien de necesidad basica, los hogares hacen grandes esfuerzos para estar
conectados a la red de agua potable y esta conexion es relativamente insensible a los
precios de conexion®®. En estas circumstancias, y siguiendo la recomendacion de la
formula Ramsey, seria el cargo fijo por consumidor del servicio de agua potable el que
deberia aumentarse mas que proporcionalmente para lograr el autofinanciamiento de la
empresa.

Sin embargo, los cargos fijos actian como un impuesto regresivo y son muy impopulares
entre los usuarios. Si el andlisis de Ramsey se extiende para considerar efectos
distributivos—o en el caso de que exista una sensibilidad de la conexién a los cargos
fijos—entonces resulta 6ptimo sustituir parte del aumento del cargo fijo con un aumento de
los cargos variables®. Ademas, considerando las dificultades de estimar las elasticidades
de demanda para los diferentes servicios con algun grado de precision, el ajuste

33 En realidad, € es una ‘super elasticidad’, pero si las demandas de cada servicio son independientes entre si,
entonces esta variable equivale a la elasticidad de demanda con respecto a su propio precio.

* No ocurre lo mismo para la conexion a la red de alcantarillado. La disposicion a pagar de los hogares
pobres por este servicio es mucho menor que para el agua potable.

% Los articulos clasicos que analizan estos temas son Feldstein (1972a) y Feldstein (1972b).
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proporcional para todos los cargos puede que no sea una mala regla practica. Sin embargo,
este es un tema que podria merecer un estudio mas detallado.

Aparte de la distribucion del ajuste por autofinanciamiento entre los usuarios en un
momento particular del tiempo, el ajuste 6ptimo deberia considerar también la distribucion
del ajuste entre clientes en diferentes momentos del tiempo. Galetovic y Bustos (2001)
seflalan que una de las ventajas del uso de la empresa eficiente—y en particular el
horizonte de 35 afnos con que se define los costos totales de produccidn—es que permite
una ajuste dinamico 6ptimo en términos de Ramsey. Con una demanda estatica, el precio
en cada momento del tiempo equivale al Coste Medio de Largo Plazo, lo cual es lo que
dictaria la regla de Ramsey considerando la demanda en cada momento del tiempo como
un producto distinto. Sin embargo, lo discutido mas arriba, en cuanto a permitir ajustes
diferenciados entre distintos servicios se aplica también al contexto intertemporal. Si todo
el ajuste por autofinanciamiento se hace via el cargo fijo, y no hay desconexion, entonces
la distribucion intertemporal de este ajuste solo tiene consecuencias distributivas, no de
eficiencia.

o Utilizar tarifas mas complejas que las lineales probablemente mejoraria la eficiencia

Por lo discutido mas arriba, utilizar los cargos fijos para recuperar el déficit de la
tarificacion a costo marginal puede no ser distributivamente aceptable, o eficiente en caso
de que la conexion sea muy sensible al precio. Sin embargo, es posible reducir los costos
del ajuste por autofinanciamiento ofreciendo tarifas mas complejas que una tarifa en dos
partes como contempla la actual legislacion. Willig (1978) demostrd que cuando existen
tarifas lineales por sobre los costos marginales—Ilo cual ocurre por definicion cuando se
ajustan al alza las tarifas de eficiencia en el caso chileno—un menu de tarifas, alguna de las
cuales dan un descuento por cantidad, permiten una mejora de Pareto en el resultado final.
En otras palabras, permiten a la empresa obtener mayores ingresos, aliviando en parte la
restriccion de autofinanciamiento, y al mismo tiempo permiten a los usuarios obtener
mayores beneficios.

Para explicar este resultado, la Figura 5 presenta la demanda por agua de dos clientes
distintos™®. El primero tiene una demanda D, y el segundo Dg, siendo la demanda de agua
del segundo usuario mayor que la del primero para cada nivel de precios. Los costos
marginales de producir un metro cubico es ¢, y la tarifa inicial es de P, mayor al costo
marginal debido al ajuste por autofinanciamiento. Inicialmente el consumo es de 0. y 0,’.
Supdéngase ahora que la empresa introduce una segunda tarifa opcional. Bajo esta tarifa se
paga un cargo fijo mas alto de CF, el cargo fijo original, méas Q,P, pero el cargo variable
se reduce a P;. El cliente A no optara por esta nueva tarifa, ya que su excedente seria menor
que con la tarifa original. Sin embargo el cliente B optaria por esta segunda tarifa y
aumentaria su demanda hasta Q;,I. Su excedente aumentaria en el 4rea equivalente al
triangulo U. Por lo tanto, un usuario esta mejor que antes y ninguno esta peor. Para ver que
la empresa aumenta sus ingresos netos con esta nueva tarifa, basta notar que con el cargo
fijo obtiene el mismo nivel de ingresos que en la situacion inicial, ya que el consumidor B
estd pagando como cargo fijo lo que antes pagaba como un cargo variable, 0,"P. Ademas,

36 Ver Brown y Sibley (1986).
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la empresa vende (O’ - 0,’) unidades adicionales por un margen (P; — ¢) > 0 con lo que
aumenta sus ingresos netos en (P; —¢) (O, - 0,7, el area del rectangulo /.

Figura 5
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El ejemplo anterior ilustra que la introduccidon de tarifas mas complejas, o un menu de
tarifas, permite a todos los agentes estar mejor que en su situacion inicial’’. Los mayores
recursos que obtiene la empresa pueden utilizarse para reducir el ajuste requerido por
autofinanciamiento, con la consiguiente reduccion de todas las tarifas. Ademas,
implementar un menu de tarifas es relativamente simple. Como primera opcion se ofrece la
tarifa uniforme convencional, pero también se ofrece una o mas tarifas en dos partes para
grandes consumidores, donde el cargo fijo es mucho mas alto pero el precio unitario es
menor>". Como las tarifas son opcionales, nadie pierde en relacion a la situacion actual.

Seria altamente recomendable explorar el potencial de utilizar tarifas mas complejas en el
sector sanitario para reducir el ajuste por autofinanciamiento requerido y aumentar la
eficiencia asignativa.

e [Existe una cierta inconsistencia en tener una periodicidad de 5 anios para las revisiones
tarifarias pero un horizonte de 35 anos para la estimacion de los costos totales de
largo plazo

Como se discutid en la seccidon 2.2, el ajuste por autofinanciamiento se hace considerando
el costo medio de largo plazo para un horizonte de 35 afos. Sin embargo, la empresa

37 El caso limite son las tarifas no lineales, que son en realidad una extension de tarifas Ramsey cuando existe
una continuidad de usuarios con demandas distintas. Para esto ver Wilson (1993).

3 La tarifa media decrece con el nivel de demanda y por eso se dice que estas tarifas ofrecen un descuento por
cantidad.
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modelo es aquella disenada para suplir la demanda de los préximos 5 afos. Disefar la
empresa modelo para satisfacer la demanda de los proximos cinco afios no tiene sentido.
Muchas de las inversiones en el sector sanitario estan sujetas a importante economias de
escala, por lo cual resulta eficiente disefiar obras de mayor envergadura que generan
capacidad ociosa por algin periodo. Sin embargo, la empresa modelo solamente remunera
las inversiones disefiadas a una escala intermedia, ficticia y probablemente ineficientes.
Aparte de la dificultad y arbitrariedad que involucra disefiar una empresa modelo para
satisfacer Optimamente el incremento de la demanda de so6lo los préximos cinco afios, la
empresa real—en caso de ser realmente eficiente—nunca tendra esos mismos costos, ya
que su configuracion de activos estaria determinada por el crecimiento de mediano y largo
plazo de la demanda y las economias de escala en la construccion de infraestructura. Por lo
tanto, los costos de la empresa modelo no constituyen un indicador de los costos a la cual
deberia apuntar la empresa real.

o Realizar el ajuste por autofinanciamiento fijando las tarifas por volumen consumido
para todo el periodo tarifario genera incentivos para declarar estratégicamente la
demanda proyectada a futuro.

Una vez que se determina las tarifas definitivas, éstas se mantienen fijas durante todo el
periodo tarifario®. Esto significa que la empresa enfrenta todo el riesgo de fluctuaciones
en la demanda en torno a la proyectada. Esto puede generar un incentivo para que la
empresa (o el regulador) declaren estratégicamente las proyecciones de demanda durante la
revision tarifaria, agregando un elemento adicional de conflicto a este proceso.

Cuando existen economias de escala, el costo medio tendera a decrecer en la medida que la
demanda es may0r40. Esto genera el incentivo de la empresa a sub-declarar la demanda
proyectada. De esta forma los costos medios, y en consecuencia, la tarifa media, son
mayores. Luego, si la demanda efectiva es mayor a la demanda proyectada inicialmente, la
empresa obtiene ingresos superiores a los necesarios para cubrir sus costos”.

Este problema es facil de resolver mediante un cambio hacia un sistema de ingresos
maximos (‘revenue cap’) en vez de precios maximos (‘price cap’). Siguiendo la practica en
el Reino Unido, se deberia expresar el ajuste por autofinanciamiento en términos absolutos
(ie. el nivel de ingresos que la empresa requiere para autofinanciarse). Luego se ajusta afio
por afio las tarifas ante cambios en la demanda efectiva para que al final de los 5 afios los
ingresos efectivos sean iguales a los que se estimaron durante la revision tarifaria.

Por ejemplo, supongamos que durante la revision tarifaria, se estima que los costos
marginales (tarifas eficientes) son iguales a $0,5 por metro cubico, los totales son iguales a
$20 por afio y la demanda esperada igual a 20 metros cubicos por afio*>. La legislacion

3% Salvo por reajustes periédicos por inflacion.

4 Ver Benavente (2000) para mayores detalles.

1 Otro efecto podria ser que la empresa tenga el incentivo a sobre declarar la demanda para justificar una
empresa modelo sobredimensionada. La posibilidad de hacer esto depende de la consistencia entre las
inversiones requeridas para la empresa modelo y las inversiones incorporadas en el Plan de Desarrollo. La
empresa tiene la obligacion de realizar estas ultimas, actividad que es fiscalizada por la SISS.

2 En este ejemplo se ignora el efecto de la tasa de descuento.
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actual implicaria duplicar la tarifa eficiente, llegando a una tarifa final de $1 por metro
cubico. Esta tarifa genera, en el plazo de 5 afos, los $100 de ingresos requeridos para
cubrir los costos totales. Sin embargo, si la demanda efectiva es de 22 metros cubicos por
afios, los ingresos finales seran de $110. Si hay economias de escala, los costos totales
subiran menos que proporcionalmente (por ejemplo a $105) con lo cual la empresa gana
rentas por $5.

La forma como se soluciona el problema anterior es que en la revision tarifaria lo que se
fija es el valor total de los ingresos ($100) y no la tarifa unitaria ($1). Inicialmente, se fija
la tarifa en $1, pero al final del primer afio, se contrasta la demanda efectiva con la
demanda proyectada inicialmente. Si la demanda efectiva es mayor a la proyectada,
durante el proximo afio se reduce la tarifa unitaria. Si por el contrario, la demanda es
menor a la proyectada se aumenta la tarifa unitaria. Con estos ajustes parciales se garantiza
que al final del periodo la empresa obtiene ingresos exactamente iguales a los que se
proyectaron inicialmente y asi se elimina el incentivo a utilizar la proyeccion de demanda
estratégicamente en el proceso de revision de tarifas™®.

4.3 Comision de expertos

Como se discutio mas arriba, es la opinion de los presentes autores, que la figura de la
comision de expertos en la regulacion tarifaria del sector sanitario es fundamentalmente
positiva. Es un mecanismo eficiente para la resolucion de disputas que disminuye el riesgo
regulatorio del sector, lo cual a la larga también beneficia a los usuarios. Sin embargo, hay
varios ajustes que se podrian hacer para mejorar su funcionamiento.

Primero, la composicioén de la comision no parece adecuada. S6lo un miembro es elegido
de mutuo acuerdo, siendo los otros dos elegidos por las partes involucradas y en
consecuencia naturalmente abogan por la posicion de quien los nombrd. Como las
decisiones de la comision se toman por mayoria simple, esto significa que en definitiva
quien define las tarifas en Chile es un solo individuo. Esto parece demasiado restrictivo y
riesgoso. Mas recomendable seria que los tres miembros de la Comision fueran designados
de mutuo acuerdo, pudiendo las partes presentar sus posiciones respectivas a dicha
comision. Si se estima que es necesario tener un miembro de cada parte involucrada
directamente en las discusiones de la comision, se podria ampliar esta comision a 5
miembros, tres elegidos de mutuo acuerdo y dos representando a cada parte.

Segundo, las ultimas experiencias de tarificacion de EMOS y ESVAL dejaron de
manifiesto que la Comision de Expertos sigue practicando, implicitamente, una solucion de
promediar las dos posiciones en cuestion. La reforma legislativa de 1998 pretendi6 eliminar
este comportamiento, pero no se logrd. La ley vigente estipula que la comision debe optar
entre una de las dos posiciones en la controversia (no permitiendo valores intermedios)
pero para cada parametro donde los estudios no coinciden. En la ultima tarificacion de
EMOS, fueron cerca de 300 los pardmetros donde hubo discrepancia. La comisién pudo

* En la practica hay que hacer un ajuste en los ingresos requeridos por los efectos en los costos totales de los
cambios en la demanda. Lo que se hace es definir qué porcentaje de los costos totales son fijos
(independientes del nivel de demanda) y qué porcentaje son variables.
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implicitamente promediar las tarifas finales, optando por la posicién de una de las partes en
un conjunto de parametros y de la otra parte para el resto.

Una forma de eliminar la tendencia a promediar de la Comision de Expertos es obligando a
esta comision a aceptar uno de los dos estudios completos. Esto obligaria a las partes en
cuestion a acercar sus respectivas posiciones antes de que el conflicto llegue a la Comision
de Expertos.

5. Una revision del proceso de tarificacion de EMOS

En esta seccion se presenta una revision del ultimo proceso de tarificacion de EMOS
utilizando como ‘benchmark’ las tarifas que hubieran resultado de utilizar una metodologia
de célculo tarifario similar al que se utiliza en el Reino Unido. Naturalmente, por las
limitaciones de tiempo, recursos y acceso a informacion, la simulaciéon de tarifas
alternativas que se realizd para EMOS no pretende alcanzar el nivel de detalle ni
rigurosidad con que se estimarian estas tarifas en un proceso real de tarificacion.
Simplemente se pretende evaluar si a la luz de la informacién disponible y supuestos
razonables sobre algunos pardmetros, las tarifas decretadas durante la ultima revision
tarifaria resultan excesivas o no de acuerdo a criterios regulatorios cominmente aceptados
en el ambito internacional.

Esta seccion también tiene por objetivo ilustrar una metodologia alternativa a la establecida
en Chile para tarificar monopolios naturales y que tiene su inspiracion en las practicas
utilizadas en el Reino Unido y otros paises de la region, principalmente Argentina®'.

5.1 Ingresos requeridos

La base de la tarificacion en estos paises es el calculo del valor presente de los ingresos
requeridos por la empresa durante los proximos cinco afios—o cualquiera sea la duracion
del periodo entre revisiones tarifarias—que permitan financiar tres tipos de costos: gastos
operacionales, depreciacion de los activos y un retorno al capital invertido.

En primer lugar, se debe remarcar que estos ingresos requeridos son andlogos a los costos
totales de largo plazo que determina el ajuste por autofinanciamiento en la legislacion
Chilena. Por lo tanto, estos son los ingresos que tienen que ser capaces de generar las
tarifas, independientemente de cual sea la estructura tarifaria adoptada.

La semejanza entre los ingresos requeridos definidos anteriormente y el ajuste por
autofinanciamiento se puede ver mas claramente mediante el siguiente desarrollo formal.
Se define p como el costo de capital, G, los gastos de operacion, mantencion y
administracion en el afo ¢, Ky el valor inicial de los activos, K; el valor de los activos al
final del afio ¢, /; la inversion durante el afo ¢, D, la depreciacion de los activos durante el
afio 1. Entonces, el ingreso requerido cada afio es™:

* Green y Rodriguez (1999) presentan esta metodologia en mayor detalle. También es recomendable la
revision de la experiencia Britanica expuesta en Armstrong, Cown y Vickers (1994).
* Aqui se hace el supuesto de que el retorno al capital es sobre el valor de los activos al comienzo del afio.
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IR, =G, + pK, , +D,

El valor presente de los ingresos requeridos durante los cinco afios es:

R ZS: G, +pK, t+ D,
- (1+p)
Ahora, como K, =K, ,+1,-D, y P _|1- ! , la formula anterior puede ser
(I+p) I+ p)

escrita como,

5 5

IR=K, - Z: I z:

U+p) U+p) O+p) ﬂ1+p)

donde I es el valor inicial de los activos mas las inversiones descontadas y R es el valor
residual de los activos. Esta ultima formula es idéntica a la presentada en la seccion 2.2
referida al ajuste por autofinanciamiento en la legislacién sanitaria chilena, salvo por la
diferencia en el horizonte de los flujos*

Por lo tanto, la base del ajuste por autofinanciamiento de la empresa modelo en Chile
también corresponde a la estimacion de los ingresos necesarios para cubrir los gastos de
operacion, depreciacion de los activos y una tasa de retorno sobre los activos durante el
periodo tarifario. Esta constatacion refuerza la idea de que tanto el sistema de price-cap en
el Reino Unido como la legislacion chilena son, en el fondo, regulaciones por tasa de
retorno, pero con un rezago entre revisiones (caso del Reino Unido) y, ademads, la
aplicacion de la tasa de retorno sobre una empresa ficticia (caso de Chile).

Hay dos diferencias entre el ajuste de autofinanciamiento en Chile y el Reino Unido.
Primero, el horizonte del célculo de los ingresos requeridos en este ultimo pais es de 5 afios
en vez de 35 afios. Segundo, en Chile se usan los valores de inversion y gastos de una
empresa ficticia que comienza desde cero, mientras que en el Reino Unido utilizan mas los
datos de la empresa real. Estas diferencias tienen consecuencias importantes. Como
demuestran Galetovic y Bustos (2001), la aproximacion chilena tiene la ventaja de
garantizar que las tarifas sean intertemporalmente Optimas en un sentido de Ramsey
(siempre y cuando uno esté restringido a hacer el ajuste por autofinanciamiento solo
mediante un alza en el cargo volumétrico).

Por el contrario, en el Reino Unido se requiere adoptar una regla de depreciacion y la
trayectoria temporal de la tarifa dependera de la regla adoptada®’. Esta discrecion significa

* En la formula de la seccién 2.2, I, corresponde a la inversion asociada a la reposicion optimizada de la
empresa es el periodo cero, mas el valor actual de la inversion necesaria para mantener la vida ttil del
proyecto de reposicion hasta finalizar el horizonte de evaluacion, lo cual es analogo a I

7 Sin embargo, es facil demostrar que de existir consistencia intertemporal en la valoracion de activos, en el
sentido que para la siguiente revision tarifaria el regulador utiliza el R de la ultima revision como el K, de la
siguiente revision, ambos métodos generaran el mismo flujo de ingreso en un horizonte de 35 afios.
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que el regulador tiene un grado adicional de flexibilidad para determinar el perfil temporal
de los precios en comparacion con Chile. Si se adopta una regla de depreciacion acelerada,
las tarifas seran altas al comienzo, pero con una tendencia decreciente en las siguientes
revisiones tarifarias, ya que el valor residual de los activos (valor inicial para las proximas
revisiones) serd menor. Si se adopta una regla de depreciacion retardada, las tarifas
tenderdn a subir con el paso del tiempo.

Esta mayor flexibilidad tiene el inconveniente de que las tarifas no seguiran necesariamente
la trayectoria intertemporal 6ptima, especialmente con las reglas de depreciacion lineal o
acelerada cominmente adoptadas. Sin embargo, como se discuti6 mas arriba, el ajuste
eficiente por autofinanciamiento es mucho mas compleja de lo que asumen Galetovic y
Bustos (2001). En un caso extremo, si todo el ajuste se hace via aumentos en los cargos
fijos, y no existe desconexion, entonces no hay consecuencias en cuanto a la eficiencia
asignativa de las distintos formas de depreciar los activos, solo impactos distributivos
intertemporales.

Por lo demas, la flexibilidad para determinar la trayectoria intertemporal de las tarifas en el
caso del Reino Unido permite al regulador mantener algunos indicadores financieros de la
empresa dentro de margenes razonables. Por ejemplo, otorgdndole mayores tarifas a la
empresa durante los afos de altas inversiones, reduciendo asi el nivel de deuda sobre
patrimonio de la empresa durante ese periodo.

Por ultimo, si se estima que la optimalidad de la trayectoria de precios es importante,
siempre es factible, en principio, restringir el regulador a utilizar una regla contable que
garantice esa trayectoria Optima.

5.2 Ingresos requeridos durante la ultima revision tarifaria

Es posible estimar los ingresos requeridos implicitos en las tarifas finales que se derivan de
cada uno de los estudios realizados para la tarificacion de EMOS en 1999. Como los
ingresos anualizados deben ser iguales al Costo Total de Largo Plazo, basta obtener este
ultimo parametro de cada uno de los estudios para obtener el valor presente de los ingresos
requeridos durante el periodo tarifario (afio 2000 al 2004). El Cuadro 1 muestra estos
valores para el estudio de EMOS, de la SISS y el valor final determinado por la Comisioén
de Expertos. Los CTLP incluyen tratamiento y son netos de aportes de terceros.

Del Cuadro 1 se desprende que el valor del Costo Total de Largo Plazo (incluyendo
tratamiento) estimado por la empresa fue mas del doble del parametro estimado por la
SISS. Este resultado demuestra los amplios espacios de arbitrariedad que existen al
momento de construir una empresa modelo, atin cuando los estudios se cifian a las mismas
bases.

Cuadro 1: Ingresos requeridos (miles de millones de pesos de 1999)

CTLP anual VPN (2000-04)
EMOS 2443 927.2
SISS 95.5 362.4
Final 135.6 5144

Fuente: SISS. Se utilizo una tasa de descuento de 9.96% para descontar los flujos.
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5.3 Calculo alternativo de los ingresos requeridos

En esta seccidn se contrasta los ingresos requeridos anteriores con una estimacion
alternativa. El proposito de este ejercicio es generar una estimacion gruesa de estos
ingresos. Los resultados deben interpretarse con cuidado debido a las limitaciones de
tiempo, recursos e informacion con que se obtuvieron.

5.3.1 Costo de capital

Un parametro clave en la estimacion es el costo de capital. EMOS presento una estimacion
de 9,96%, mientras que la SISS una de 9,94%. Para ser conservadores, se tomo el valor de
EMOS.

5.3.2 Gastos operacionales

Mas arriba se comentaba que uno de las falencias mas evidentes del sistema regulatorio
chileno era la precariedad y calidad de la informacion disponible sobre las empresas
reguladas. En este trabajo se utilizaron las cifras de gastos operacionales y de
administracion y ventas del balance financiero de EMOS del afio 1999. Estos fueron de
$31.7 mil millones de gastos operacionales y $21.7 de administracion y ventas. Para
proyectar estos gastos para los siguientes afios, se asumid que éstos pueden disminuir en un
2% anual. Este es un supuesto simplificador, pero conservador. Por un lado, no hay un
aumento proyectado de la demanda que justifique un incremento significativo en los gastos
operativos y de administracién y ventas®. Por otro lado, la experiencia internacional,
especialmente del Reino Unido, muestra que una disminucion real de los gastos de 2%
anual no es una meta extremadamente ambiciosa, especialmente posterior a una
privatizacién49. En todo caso, asumir un aumento de productividad algo mayor o menor no
cambia los resultados basicos del ejercicio.

5.3.3 Inversiones

Las inversiones estimadas para el periodo fueron obtenidas de la SISS. El Cuadro 2 muestra
los valores de las inversiones proyectadas en UF, en pesos de 1999 y en délares de 1999. El
valor del afio 2000 se obtuvo de la informacion disponible de la pagina web de la SISS,
para el resto de los afios la informacion fue proporcionada directamente por la SISS. Las
inversiones totales durante el periodo suman US$796 millones en moneda de 1999, cifra no

* Segiin el estudio de la SISS, el nimero de clientes de EMOS aumentaria en 5% durante el periodo 2000 al
2004, mientras que para EMOS esta cifra es de 9% para el mismo periodo. En cuanto a los metros cubicos de
agua distribuida, el estudio de la SISS estimaba un crecimiento de 5% en los 5 afios, mientras que EMOS un
11%. Tampoco seria razonable suponer que los costos aumentan linealmente con respecto al incremento en la
demanda, ya que muchos de estos gastos son independientes del numero de clientes o el volumen de agua
distribuida.

¥ Otra alternativa seria examinar la disminucion de gastos efectivos que obtuvo EMOS el afio 2000. Esta
disminucion fue mayor que 2%. Sin embargo, el ejercicio que se hace en este trabajo consiste en plantearse la
situacion desde la optica de un regulador el afio 1999, sin tener el beneficio de la informacion efectiva
posterior.
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muy distinta al valor de US$712 que senala la pagina web de EMOS como inversion
proyectada durante el periodo.

Cuadro 2. Inversiones proyectadas de EMOS, 2000-2004

2000 2001 2002 2003 2004 Total
Miles de UF 3.655 7.626 6.849 7.383 1.742
Millones $ de 1999 | 54.345 113.385| 101.828| 109.772 25.898
USS$ 106.8 222.8 200.1 215.7 50.9 796.1

Fuente: SISS. El valor promedio de la UF en 1999 fue de $14.868,6 y el tipo de cambio promedio fue de
$509/USS.

5.3.4 Valor inicial de los activos y depreciacion

El aspecto mas sensible para el ejercicio es la determinacion del valor inicial de los activos.
En el Reino Unido, al momento de la primera revision tarifaria posterior a la privatizacién
de las empresas, se definid este valor como el que pagaron los inversionistas por la empresa
al momento de su privatizacion (o el valor de mercado al afio después de su privatizacion).
Esto se hizo por que el valor de venta de las empresas fue inferior al valor libro de los
activos y no se consideraba justo (ni politicamente adecuado) remunerar a los inversionistas
por un valor mayor al que habian pagado. Sin embargo, usar el valor de venta como el valor
de los activos tiene serios inconvenientes. El principal es que si se usa el valor de venta
para fijar el valor de los activos hay una evidente circularidad, ya que el valor de venta es
una funcion de las tarifas que estiman los inversionistas seran fijadas en el futuro. Sin
embargo, en el Reino Unido se optd por esta alternativa bajo el supuesto que al momento
de la venta de las empresas alin no se habia definido la metodologia para fijar tarifas y por
lo tanto no podria haber sido internalizado por los inversionistas. Ademas, como ya se
menciono, el valor de venta fue inferior al valor libro de los activos.

Para el caso de EMOS, el valor libro de los activos a diciembre de 1999 era de $439.3 mil
millones de pesos™. Sin embargo, el estudio financiero previo a la privatizacion indicaba
un valor econdémico de la empresa de US$1.100 millones’', que al tipo de cambio promedio
de 1999 da un valor de $552.4 mil millones. Por otro lado, las 1.992 millones de acciones
de EMOS—tanto por la venta directa al controlador, la opcion put y la venta de un paquete
en bolsa—se vendieron en Junio de 1999 por un valor promedio de US$0.33 por accion.
Utilizando este precio para valorar la totalidad de las acciones de la empresa y utilizando el
tipo de cambio promedio de junio de 1999, arroja un valor total de la empresa de $831.1
mil millones.

(Cuadl de los tres valores anteriores deberia usarse en el ejercicio? El valor de venta de la
empresa tiene varios inconvenientes adionales a los ya mencionados mas arriba. Primero, es
probable que el precio de venta promedio por accidn incluya una prima por control de la
empresa, por lo que no se podria utilizar este precio para valorar todas las acciones de la
empresa. Es posible también que el precio de venta incluya algun ‘premium’ por las

%0 Ver informacion financiera en la pagina web de la SISS.
3! Oxman y Oxer (2000), pagina 44.
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posibles ganancias asociadas a negocios anexos al sanitario posibilitados por el control de
la empresa.

Para examinar la sensibilidad de los resultados al valor de los activos, el ejercicio se realizd
utilizando las tres alternativas, aun cuando se considera que el valor libro o la estimacion
del valor de la empresa antes de la privatizacion son parametros mas adecuados. Es
importante sefialar que si bien la determinacion del valor inicial de los activos es algo
arbitraria—ypudiéndose generar una distorsion en la tarifa fijada—con el tiempo el valor de
los activos tiende a converger a su valor de reemplazo real en la medida de que los activos
antiguos se deprecian y los nuevos activos estan valorados a su valor de compra (valor de
reemplazo).

Para la depreciacion se utilizo el valor de los activos del afio anterior dividido por 35 afos.
Esta aproximacion da como resultado por el afo 2000 una depreciacion de $15.8 mil
millones, cifra muy similar a la depreciacion contable de EMOS del aio 1998 (US$24.5
millones). El calculo de la depreciacion que se hizo aqui no es muy rigurosa, pero los
resultados no son extremadamente sensibles a variaciones en el valor asumido para la
depreciacion. Ademas, como se menciond mas arriba, la regla de depreciacion que se
adopte afecta el flujo intertemporal de los ingresos del inversionista, pero no el valor
presente total de los flujos que obtendra en el largo plazo.

5.3.5 Resultados
El Cuadro 3 muestra los resultados utilizando el valor libro de los activos. El resultado da
un valor presente para los ingresos requeridos durante el periodo entre el afo 2000 y 2004

de $468.3 mil millones.

Cuadro 3: Ingresos requeridos (valor inicial de los activos igual al valor libro)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Capital inicio del afio 439,318 481,111 580,750 665,985 756,729
Inversiones del afio 54,345 113,385 101,828 109,772 25,898
Deprecicion 12,552 13,746 16,593 19,028 21,621
Capital final del afio 439,318 481,111 580,750 665,985 756,729 761,006
Calculo de ingresos requeridos
Ganancias 43,756 47,919 57,843 66,332 75,370
Gastos operativos 53,361 52,294 51,248 50,223 49,218 48,234
Depreciacion 12,552 13,746 16,593 19,028 21,621
Ingresos requeridos 108,602 112,913 124,658 134,579 145,225
Valor presente de ingresos requeridos $468,299
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Cuadro 4: Ingresos requeridos (valor inicial de los activos igual a estimacion pre

venta)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Capital inicio del afio 552,387 590,949 687,450 769,636 857,419
Inversiones del afio 54,345 113,385 101,828 109,772 25,898
Deprecicion 15,782 16,884 19,641 21,990 24,498
Capital final del afio 552,387 590,949 687,450 769,636 857,419 858,819
Calculo de ingresos requeridos
Ganancias 55,018 58,859 68,470 76,656 85,399
Gastos operativos 53,361 52,294 51,248 50,223 49,218 48,234
Depreciacion 15,782 16,884 19,641 21,990 24,498
Ingresos requeridos 123,094 126,991 138,334 147,864 158,131
Valor presente de ingresos requeridos $520,523

Cuadro 5: Ingresos requeridos (valor inicial de los activos igual al valor implicito de

venta)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Capital inicio del afio 831,091 861,691 950,456 1,025,128 1,105,611
Inversiones del aifo 54,345 113,385 101,828 109,772 25,898
Deprecicion 23,745 24,620 27,156 29,289 31,589
Capital final del afio 831,091 861,691 950,456 1,025,128 1,105,611 1,099,920
Calculo de ingresos requeridos
Ganancias 82,777 85,824 94,665 102,103 110,119
Gastos operativos 53,361 52,294 51,248 50,223 49,218 48,234
Depreciacion 23,745 24,620 27,156 29,289 31,589
Ingresos requeridos 158,816 161,692 172,044 180,611 189,942
Valor presente de ingresos requeridos $649,251

Los Cuadro 4 y 5 muestran los resultados si se utiliza para el valor inicial de los activos el
valor de la empresa estimada antes de la privatizaciéon o el valor efectivo de venta,
respectivamente. Para el primer caso, el valor presente de los ingresos es de $520.5 mil
millones y en el segundo de $649.3 mil millones.

Hay varias cosas que se pueden destacar de los resultados anteriores. Aunque por las
diferencias metodologicas los resultados no son directamente comparables con la
tarificacion segiin los reglamentos chilenos, llama la atencién que tanto el estudio de
EMOS (MM$927) como el de la SISS (MM$362) dan distan mucho de estar en el rango de
MM$468-MM$649 encontrado aqui.

Una consecuencia de lo anterior es que si en Chile se hubiera utilizado el método
alternativo de calcular las tarifas expuesto aqui, de igual forma éstas hubieran aumentado.
De hecho el valor minimo de MM$468 es casi un 30% superior al valor estimado por la
SISS. En este sentido, el aumento de tarifas para EMOS resultante de la tltima revision
tarifaria parece ser razonable. Mas interesante aun es el hecho de que el valor presente de
los ingresos finales decretados por la comision de expertos (MM$514.4) esta dentro del
rango de las estimaciones para los dos valores mas razonables del valor inicial de los
activos. Incluso, si se considera que el valor inicial de los activos es el valor estimado de la
empresa antes de la privatizacion (US$1.100 millones) el valor de las tarifas seria casi
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idéntico con el que finalmente se decretd. Este resultado sugiere que no hay evidencia para
afirmar que el aumento de tarifas de EMOS de la tltima revision tarifaria fuera excesivo.

Finalmente, se debe destacar que una de las ventajas del método expuesto aqui, es que
facilita la tarificacion del proximo periodo tarifario. Si se acepta que el valor de los activos
al inicio del periodo implicitamente decretado por la Comision de Expertos fue del orden de
los MM$552.4, entonces el valor inicial de los activos para la proxima revision seria de
MMS 858.8 (en pesos de 1999). Si las inversiones efectivas durante el periodo 2000-04
resultan ser diferentes a las proyectadas, el valor inicial de los activos debe ajustarse. Pero
esto ultimo solo requiere regular y monitorear las inversiones efectivas durante los
proximos afos y no se requiere estimar el valor de reemplazo de la empresa completa como
ocurre cada cinco afios con el esquema de empresa modelo.

6. Conclusiones y recomendaciones

Este trabajo reviso la regulacion del sector sanitario en Chile. Se ha argumentado de que la
regulacion por empresa modelo adolece de algunos problemas tanto practicos como
teoricos. Es un método muy detallista, que obliga al regulador a microgestionar la empresa
regulada y que en condiciones de asimetria de informacién puede no ser un sistema
regulatorio optimo. A pesar de lo anterior, el esquema de empresa modelo tiene algunas
ventajas. Bajo ciertas circunstancias garantiza una trayectoria 6ptima de tarifas en el tiempo
y, ademas, resuelve sin ambigiiedades el tema de la obsolescencia y los activos colgados.

Aparte del tema de la empresa modelo, en este trabajo se han identificado otras areas de la
regulacion sanitaria—especificamente en el disefio tarifario y la estructura de la comision
de expertos—donde la legislacion actual podria perfeccionarse.

Por otro lado, un ejercicio financiero simple para EMOS, siguiendo la metodologia de
tarificacion que se usa en otros paises—particularmente en el Reino Unido—sugiere que las
tarifas decretadas para EMOS a fines del afio 1999 no son muy distintas a las que hubieran
resultado con otros métodos. Esto implica que si bien el alza de tarifas de EMOS ha
generado polémica, especialmente en circulos politicos, no hay evidencia de que esta alza
sea injustificada.

Sobre la base de los antecedentes de este estudio es posible hacer las siguientes
recomendaciones para la regulacion del sector sanitario en Chile:

e Deberia evaluarse empiricamente la posibilidad de utilizar tarifas mas complejas que
las de dos partes (cargo fijo, precios volumétricos) en uso actual. Por ejemplo,
introducir tarifas con un descuento para volumenes altos de consumo de agua puede
reducir el nivel del ajuste por autofinanciamiento, reduciendo las tarifas para todos los
consumidores. Esta recomendacion no deberia ser polémica, ya que todos los agentes
(empresas, consumidores) salen beneficiados. Ademads, pueden introducirse como
tarifas opcionales de tal forma que nadie se sienta perjudicado.

42



Seria conveniente que los resultados de un proceso de tarificacion sean expresados
como flujos de ingresos anuales requeridos por la empresa, no precios unitarios como
indica la legislacion actual. En otras palabras pasar de un sistema de precios maximos
(price cap) a uno de ingresos maximos (revenue cap). Los flujos anuales deben
dividirse de acuerdo a la proporcion de los costos de la empresa que son fijos y
variables. Si la demanda efectiva en un afio es distinta a la demanda proyectada, se
deben ajustar los ingresos requeridos en su parte variable. Esta recomendacion
eliminaria el posible incentivo que tiene cada parte en el proceso tarifario de declarar
estratégicamente las proyecciones de demanda futura, eliminando asi un foco de
conflicto de los procesos actuales de tarificacion.

La Comision de Expertos es una instancia valiosa, principalmente debido a su agilidad
como instrumento de resolucidon de conflictos. Ademas, permite aislar el proceso de
tarificacion de influencias politicas. Sin embargo, resulta recomendable modificar la
estructura o composicion de dicha comision. Actualmente, solo un miembro de la
comision es nombrado de mutuo acuerdo, lo que implica que en la préctica la
responsabilidad de determinar las tarifas finales recae sobre una persona. Seria mas
recomendable que los tres miembros de la Comision de Expertos fueran nombrados de
mutuo acuerdo.

En cuanto al esquema de empresa modelo, es recomendable evaluar la posibilidad de
aplicar un sistema regulatorio menos detallista, mas agregado y con mayor uso de los
costos reales de la empresa. Sin embargo, un cambio en esta direccion requiere una
reforma profunda del sistema regulatorio chileno. Posiblemente resulte mas
conveniente hacer, durante un proceso de tarificacion, un ejercicio tarificacion en
paralelo al estudio de empresa modelo, siguiendo la aproximacién expuesta en forma
simplificada en este trabajo. Los resultados de estos ejercicios podrian servir para
evaluar mas adelante la conveniencia de sustituir el sistema de empresa modelo.

De continuar con el uso de empresa modelo, es altamente recomendable aplicar
técnicas de eficiencia comparativa (‘benchmarking’) lo mas posible.
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