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1. Informacion asimétrica

El problema de informacién mas importante en la economia de la regulacién
moderna es la asimetria entre el regulador y la firma, que puede ser analizado
como un caso particular de la teorfa de la agencia o del problema principal-
agente

Este problema surge cuando el regulador' depende de la empresa regulada?
para alcanzar sus objetivos (principalmente la prestacion del servicio en
condiciones de calidad y eficiencia) pero la firma posee mas informacién
respecto de la forma de alcanzar dichos objetivos.

La asimetria de informacién puede presentarse en 2 tipos de variables:

a) Variables exdgenas: la asimetria de informacién se origina en el distinto

conocimiento sobre variables que se encuentran fuera del control de la
firma pero que afectan los resultados que el regulador observa en
términos de prestacion del servicio.
Las variables ex6genas principales son las condiciones de demanda y de
costos de la industria: por ejemplo la tecnologia para la construccién e
instalacion de redes afectard los costos del servicio, por otro lado la
elasticidad de la demanda de distintos tipos de clientes afectara los
ingresos que la empresa regulada obtenga para un determinado nivel de
tarifas. 3

b) Variables endégenas: la asimetria se origina en las acciones o conducta

de la firma regulada que afectan el costo y la calidad del servicio y que
genéricamente suelen ser denominadas como “esfuerzo”.
Esta denominacion surge de que estas variables endégenas incluyen
principalmente las actividades de gerenciamiento y operacién orientadas
a incrementar la productividad y brindar una calidad del servicio acorde
con los estdndares establecidos.*

2. El problema de informacion asimétrica que enfrenta el regulador

El regulador debe establecer un sistema o mecanismo de incentivos para que la
empresa preste el servicio al menor costo® y en determinadas condiciones de

calidad.

" El “principal” segun la teoria de la agencia

* El “agente”

? En este caso el problema de la asimetria de informacion es frecuentemente referido como “problema de
informaciéon oculta” o “seleccion adversa”. Para una explicacion sencilla véase Varian, Hal R.
Micoroeconomia Intermedia. Cuarta Edicion. Antoni Bosch Editor, 1996. Punto 35. Informacion
asimétrica

* En este caso el problema de asimetria de informacion se conoce como problema de accién oculta o
riesgo moral (moral hazard)

> Tanto los reguladores como los accionistas se encuentran en una posicion similar en este punto debido a
que no observan el nivel de esfuerzo del management (los gerentes son agentes de 2 principales, los
accionistas y los reguladores). Ambos desean que los gerentes se esfuercen en reducir costos pero
evidentemente sus objetivos divergen respecto de la politica de precios.
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Para disefiar el esquema de incentivos, en presencia de asimetrias de

informacién, enfrenta dos tipos de restricciones:

- El esquema de incentivos debe permitir a la firma obtener un ingreso
suficiente como para que participe en el mercado (restriccion de
participacion)

- El esquema de incentivos debe promover que la firma revele informacién
sobre su demanda y costos y al mismo tiempo que se esfuerce en reducir
costos (restriccion de compatibilidad de incentivos)

Normalmente, elegir o disefiar un esquema de incentivos implica que se
presentan conflictos® entre distintos objetivos regulatorios. Los principales
objetivos en conflicto son los siguientes:

- Maximizar la eficiencia asignativa: que los precios se acerquen al costo
marginal

- Maximizar la eficiencia productiva: que los costos de la firma se minimicen

- Minimizar efectos distributivos adversos: la ventaja informativa puede
permitirle a la firma obtener beneficios superiores a los “normales” o
“razonables” (considerando el costo de oportunidad del capital)”

- Asegurar la sostenibilidad: que la firma esté en condiciones de financiar sus
costos hundidos®

Uno de los principales elementos de cualquier esquema de incentivos lo
constituye el tratamiento regulatorio de las tarifas. Si el esquema de incentivos
intenta vincular las tarifas a los costos para promover el objetivo de maximizar
la eficiencia asignativa (que las tarifas sean una sefial eficiente de asignacion de
recursos) y minimizar los efectos distributivos adversos (extraccion de rentas)
puede reducirse el incentivo para alcanzar la eficiencia productiva
(minimizacién del costo)

Si, por el contrario, se intentan desvincular las tarifas totalmente de los costos
para maximizar la eficiencia productiva, pueden generarse fuertes distorsiones
en la asignaciéon de recursos si los costos y las tarifas evolucionan en forma
divergente (y las firmas podrian obtener beneficios excepcionales), y asimismo
podrian generarse efectos distributivos mayores.

Esta introduccién a los problemas que deben enfrentarse para disefiar un
esquema de incentivos en presencia de asimetrias de informacion y de objetivos

® Estos conflictos son habitualmente referidos como “trade off” debido a que se debe resignar un objetivo
para alcanzar otro.

’ Este objetivo también es frecuentemente denominado “extraccion de rentas”, ya que las rentas
representan los beneficios excedentes sobre el nivel “normal”. Su origen se encuentra en que usualmente
los reguladores otorgan una mayor ponderacion al excedente de los consumidores que al los beneficios de
la firma para evaluar el impacto de las distintas alternativas regulatorias sobre el bienestar de la sociedad

¥ Un elemento importante en el disefio de un esquema de incentivos es su incidencia sobre los incentivos
a invertir en activos especializados (costos hundidos). Los mecanismos regulatorios que otorgan un
elevado nivel de discrecionalidad al regulador para la fijacion de las reglas de remuneracion de costos
pueden agravar el problema del compromiso del regulador y reducir los incentivos a la inversion, ya que
ésta se encontrard mas expuesta al oportunismo.
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en conflicto permite comprender los elementos que implicita o explicitamente
se deben evaluar para la eleccién de un Mecanismo Regulatorio.

En este sentido, un Mecanismo Regulatorio puede definirse como un conjunto
de reglas que acotan la conducta de la firma?, las reglas principales son las que
determinan la remuneracién de costos y la formacion de precios de la firma, e
implica un determinado esquema de incentivos sobre el modo en la empresa
regulada presta el servicio.

3. Resefia de la evolucién de los mecanismos regulatorios y la consideracion
de la asimetria informativa

Tradicionalmente, la regulacién de servicios de infraestructura no consideré el
problema de asimetria de informacién entre regulador y empresa como una
restriccién para alcanzar los objetivos regulatorios.

En este contexto se desarroll6 la regulacion mas antigua, conocida como
regulacion de la tasa de retorno o costo del servicio'®.

Si bien las principales caracteristicas de este mecanismo regulatorio se
analizardn mas adelante, puede afirmarse que los problemas considerados, la
determinacién del nivel y la estructura tarifaria, se enfrentaban con el objetivo
de maximizar la eficiencia en la asignacién de recursos!! en términos estaticos y
evitar los beneficios “extraordinarios”, suponiendo implicitamente que el
regulador conocia la tecnologia y la demanda. Los incentivos a la eficiencia
productiva no habian sido considerados.

Loeb y Magat (1979)12

A diferencia del enfoque tradicional de la regulacion, Loeb y Magat proponen
ver la regulacion como una relaciéon principal-agente, enfatizando que la
dificultad més importante que enfrentaba el regulador era la falta de
informacién sobre la firma regulada

Estos autores demostraron que, si la asimetria de informaciéon se referia
exclusivamente a los costos y no a la demanda, podia obtenerse una solucién
Optima en términos de eficiencia asignativa y productiva a través de un
mecanismo regulatorio simple.

? La politica regulatoria puede clasificarse como estructural o de conducta dependiendo de si se refiere a
la cantidad y tipo de firmas que participan en cada actividad o al comportamiento permitido a esas firmas.
Dentro del ambito de la regulacion de estructura pueden incluirse topicos como las restricciones a la
entrada, fusiones e integracion vertical. Los mecanismos regulatorios constituyen, fundamentalmente,
herramientas de regulacion de conducta

' Rate Of Return Regulation o Cost Of Service Regulation

" Minimizar la pérdida de bienestar

"2 Loeb,M. y Magat W.(1979) “A Decentralized Method for Utility Regulation”, Journal of Law and
Economics.
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El mecanismo consiste en dejar que la firma elija el precio pero que el regulador
otorgue una transferencia (subsidio) igual al excedente del consumidor para el
precio elegido.

Esquema de incentivos de Loeb y Magat

A
& Costo=K+vQ
* Con p=p0, beneficios=p*DEB-K
* Con p=p*, beneficios=p*AB-K (superan
E los anteriores en DAE)
Po \
CMe
P*
D A CMg
D
==
0 QO Q* Q

La empresa regulada maximizara sus beneficios eligiendo los precios 6ptimos
desde el punto de vista de la asignacién de recursos (p*=CMg)

Si bien el de Loeb y Magat es un planteo tedrico, resulta ttil para ilustrar como
disefiar un esquema de incentivos en presencia de informacién asimétrica.

Sin embargo, este mecanismo ignoran las cuestiones distributivas (el
monopolista se queda con todo el excedente) y las posibles distorsiones que
puede causar la recaudaciéon de impuestos para pagar el subsidio requerido.
Asimismo, se asume un conocimiento perfecto de la demanda por parte del
regulador.

Baron y Myerson (1982)13

Estos autores, introducen en forma mas abarcativa, el problema de la regulacién
con informacién oculta, cuando el regulador no conoce la tecnologia, y por lo
tanto tampoco conoce los costos!4.

En este contexto, se presenta un conflicto de objetivos (trade-off) entre la
eficiencia asignativa y las rentas de informaciéon que deben cederse a la firma
cuando el regulador quiere que un proyecto se realice (por ejemplo que se
expanda la red) pero no conoce el costo

" Baron,D. y Myerson, R. (1982). "Regulating a Monopolist with Unknown Costs." Econometrica 50,
no.4
' Los costos son considerados como una variable exégena
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La intuicién detrds de la existencia de rentas informativas es que una firma con
costos bajos (mas eficiente) puede simular tener costos altos. Esta firma podria
copiar a la ineficiente produciendo la misma cantidad, aunque a costos
menores. Debido a la asimetria de informacién, el regulador no puede observar
los costos, y por lo tanto fijarfa una tarifa mas elevada, como si la empresa
tuviera costos altos, lo cual le otorgaria rentas “informativas” a la firma.1®

En este caso, a diferencia del mecanismo de Loeb y Magat, el regulador valora
negativamente los beneficios excesivos de la empresa. Por lo tanto, la regulacion
Optima requiere una desviaciéon de la eficiencia para mitigar las rentas de
informacion.

El mecanismo de Loeb y Magat puede ser visto como un caso particular del
esquema propuesto por Baron y Myerson en el cual no se valoran los efectos
distributivos. En el mecanismo de Baron y Myerson se otorga una transferencia
a la firma, pero ésta transferencia ya no sera igual al excedente del consumidor,
sino que se determinarian teniendo en cuenta que los beneficios superiores a los
normales son negativamente valorados en términos de bienestar. De tal modo,
el regulador estard dispuesto a aceptar un precio superior al costo marginal
(solucion 6ptima o “primero mejor” en términos de eficiencia) para disminuir
los efectos distributivos adversos que generan los beneficios excesivos. Cuanto
mayor sea la valoracion del efecto distributivo, mayor sera el precio que el
regulador estara dispuesto a aceptar (y mayor serd en consecuencia la pérdida
de eficiencia asignativa que se balanceara con el efecto distributivo).

Este modelo resulta valioso para ilustrar el problema de la informacién oculta,
sin embargo, el supuesto de que regulador no observa el costo no contempla
adecuadamente el control regulatorio de la informacién contable, una actividad
importante en la aplicacion de los mecanismos regulatorios més usados, como
la regulaciéon por costo del servicio, el price cap con revisiones tarifarias que
evaltden la rentabilidad, o los mecanismos de incentivos mixtos como los planes
de reparto de ganancias.

Laffont y Tirole (1986)1¢

Estos autores introducen la observabilidad del costo (ex post) por el regulador
pero en un esquema de asimetria informativa mas complejo (y mas realista). La
asimetria de informacién ya no es s6lo respecto de la tecnologia (y los costos
exdgenos) sino también respecto del esfuerzo no observable en reducciéon de
costos. Es decir que se combinan los dos tipos de asimetria informativa:
informacién oculta y accién oculta.

!> Una forma en la que suele modelarse esta asimetria informativa es suponiendo que el regulador no
conoce el costo efectivo de la firma y asigna probabilidades a los distintos valores de costo posibles.

' Laffont, J.J. y Tirole,J. (1986), “Using cost observation to regulate firms”, Journal of Political
Economy.
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En este esquema, cuando el regulador observa costos altos, no sabe con certeza
si es porque la firma es ineficiente debido a que la tecnologia es cara o el
ambiente en el que opera la firma incrementa los costos (variables exégenas), o
porque la firma ha hecho pocos esfuerzos en aumentar la productividad y
reducir costos (variables endégenas).

Laffont y Tirole proponen ofrecer un mena de reglas de remuneracién de costos
(mecanismos regulatorios del nivel agregado de ingresos) para que las firmas
elijan cual se les resultara aplicable!”. Estos mecanismo se combinan con reglas
de formacién de precios que permiten disefiar estructuras tarifarias maés
eficientes (por ejemplo precios a la Ramsey y tarifas no lineales)

Antes de analizar los mentis de opciones, que constituyen una de las formas
mdés avanzadas que estd adquiriendo la préctica regulatoria, se empleard el
esquema analitico de Laffont y Tirole en su versién simple como un modo de
enmarcar el andlisis de los mecanismos de regulacion mas utilizados

4. Esquemas de incentivos basados en costos

Uno de los principales elementos para disefiar un esquema de incentivos, y por
lo tanto un mecanismo regulatorio, es la metodologia por medio de la cual la
empresa podrd obtener sus ingresos, la cual denominaremos Regla de
remuneracion de costos.

Dado que el costo es determinado por factores exdgenos (por ejemplo la
tecnologia) y endégenos (el “esfuerzo”) que no son directamente observables
para el regulador, una pregunta relevante para clasificar los posibles esquemas
de incentivos es: ;cuan sensible deben ser los ingresos respecto del costo
observable?

La siguiente ecuacién permite esquematizar distintas reglas de remuneracién
de costos, dependiendo de los valores que adopten los parametros:

T=a+(1-b) C

Donde:

T= nivel de tarifas ;

a=margen fijo;

C=costo;

b=poder o potencia del esquema de incentivos

Esta regla general permite introducir todo el rango de mecanismos regulatorios
en forma simplificada.

7 Las firmas mas eficientes se autoseleccionaran en un esquema y las menos eficientes en otro, revelando
informacioén que el regulador no conoce ex ante.
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En un extremo, si b=0, entonces T=a+C. Esta ecuacién representa los
mecanismos de regulacién tipo costo plus o regulacién por costo del servicio o
tasa de retorno maxima, ya que permiten obtener un margen a por sobre el
costo.

Estos mecanismos regulatorios tienen un bajo poder en el esquema de
incentivos (b adopta su menor valor), ya que la firma obtienen el mismo
beneficio (a) independientemente del nivel de costos, por lo cual no hay
incentivos a maximizar la eficiencia productiva.

En el otro extremo, si b=1, entonces T=a. Esta ecuacion representa el price cap
puro, en el cual los ingresos son independientes de los costos y por lo tanto los
beneficios (a-C) se maximizan cuando se minimiza el costo. Este es un esquema
con un alto poder de incentivos (b adopta su maximo valor)

Valores intermedios del parametro b (0<b<1), representan los esquemas mixtos
de regulacién por “incentivos” (asi denominados debido a que los incentivos a
la eficiencia productiva son mayores que en la regulacién tradicional por tasa
de retorno).

5. Descripcion de los dos mecanismos regulatorios paradigmaticos
5.1. Regulacién por Costo del Servicio o Tasa de Retorno

Es el mecanismo de regulacion mas tradicional y fue disefiado de modo de
establecer una regla de remuneracion de costos de tipo precio promedio = costo
medio para asegurar que los ingresos totales igualen los costos totales.!®

En este sentido, la regulacion por tasa de retorno no incorpora la problemética
de la asimetria de informacién, ya que supone el conocimiento del regulador de
las variables relevantes.

Asimismo, este mecanismo regulatorio implica la adopcién de un enfoque
estatico ya que, no considera los incentivos a la reduccién de costos y el
aumento de la productividad en el tiempo.

La fijacién de las tarifas en este esquema consta de dos etapas: determinacién
del “nivel” de tarifas (requerimiento de ingresos) y de la estructura tarifaria

La determinacion del nivel de tarifas implica calcular el requerimiento de
ingresos de modo que permita la recuperaciéon de los costos operativos, las
depreciaciones, los impuestos y wuna rentabilidad razonable sobre Ilas
inversiones

IR=G+D+r.BT+T

' Se entiende costos econdmicos, incluida la remuneracién del capital invertido.



Q

CEARIE Documento de Trabajo

Donde

IR = ingresos requerido

r = tasa de retorno maxima,

BT = Base Tarifaria o Activos Regulatorios
G = gastos operativos (OPEX)

D = Depreciaciones

T = impuestos

La metodologia més usual es que se utilicen los costos histéricos de operacion
para un periodo de referencia (test period) por ejemplo de 1 afio

El stock de capital (Base Tarifaria) en general se calcula a través de la
depreciacion de inversiones previas, aunque existe controversia respecto de los
métodos de valuacion aplicables.

Asimismo, se efectian ajustes para excluir costos no justificables o
“imprudentes”, tanto en lo referente a costos operativos como a inversiones.

La tasa de retorno justa y razonable se estima a través criterios de costo de
oportunidad del capital (en la préctica la fijacién de esta tasa en USA es mas
flexible hacia arriba que hacia abajo por la existencia de garantias
constitucionales)

Ejemplo de Rate Case para Alabama Tenesse

Gastos 5,2 3,8
Depreciaciones 0,6 0,4
Impuestos 0,7 0,4
Retorno sobre el capital 1.1 0,6
Ingresos Requeridos 7,6 5,2
Base Tarifaria 8,3 5,9
Tasa de retorno 12,9% 10,8%
Retorno sobre el capital 1,1 0,6

Algunos de los puntos de controversia mas comunes en la determinacion de las
tarifas se refieren a:

- Qué costos se permiten

- Coémo se mide el stock de capital (Base Tarifaria)

- Co6mo se determina el costo de oportunidad del capital a fin de establecer la
tasa de retorno maxima aprobada por el regulador.

Revisiones tarifarias y periodo regulatorio en la regulaciéon por costo del
servicio

10
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El periodo regulatorio es el tiempo transcurrido entre dos revisiones tarifarias.
En su concepcién tedrica la regulacion por costo del servicio implicaria
equiparar costos e ingresos en forma continua, es decir que los periodos
regulatorios serian de muy corta duracion, si ante cada modificacién de los
costos se modificara el nivel tarifario.

Sin embargo, en la préctica regulatoria las revisiones tarifarias no son tan
frecuentes. Algunas estimaciones indican que en Estados Unidos, la duracion
promedio de promedio los periodos regulatorios son del orden de los 18 meses.

De todos modos, en la regulacién por tasa de retorno las revisiones tarifarias
son enddgenas (puede pedirlas la firma o el regulador), lo cual constituye un
elemento relevante desde el punto de vista de los incentivos, ya que dicha
endogeneidad desalienta el esfuerzo en reduccion de costos.

El efecto Averch-Johnson

Uno de los problemas mas analizado de la regulacion por tasa de retorno es el
denominado efecto Averch-Johnson, que implica la existencia de incentivos a la
sobre capitalizacion de las firmas reguladas (utilizacién de un mix de insumos
con mas capital respecto del mix 6ptimo).

Los beneficios de la empresa pueden resumirse a través de la siguiente
expresion:

Beneficio=p.q(K,L)-wL-rK

Donde

p =precio

q(K,.L)= cantidades producidas; son funcién de la cantidad de insumos o
factores utilizados

K= capital

L= mano de obra

w= salario promedio

r= costo de oportunidad del capital invertido

La empresa maximiza sus beneficios con la restriccién de que la tasa de retorno
obtenida no supera a la aprobada por el regulador (que denominaremos “s”).
Por lo tanto la restriccion que enfrenta la empresa para maximizar sus
beneficios puede expresarse de la siguiente manera:

(p-q(K,L)-wL)/K=s

El resultado es que la empresa maximiza beneficios en el punto en que la
relacion técnica de sustitucion entre insumos® (PMgK/PMgL) iguala el cociente
(r-a)/w, es decir donde

PMgK/PMgL=(r-a)/w
Donde a es una constante entre 0 y 1 cuando s>r

" Definida por el cociente de sus productividades marginales

11
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La solucién 6ptima en términos de eficiencia, la cual implica el mix de insumos
que minimiza el costo de produccién, se encuentra en el punto en que la
relacién técnica de sustitucion entre insumo iguala el cociente de sus precios

(r/w)

Dado que la tasa de retorno es, normalmente superior al costo del capital (y
0<a<1), la firma actta como si el costo del capital fuera mas bajo (r-o<r). El
resultado es el efecto sobre-inversion: se usa demasiado capital (la relaciéon K/L
es mayor que la 6ptima) porque se obtiene un retorno superior al costo de
oportunidad. Podria producirse la misma cantidad a menor costo con menos
capital y mas mano de obra.

Efecto Averch-Johnson vs. Costo minimo de produccién

LA

Isocosto con
pendiente r/w

L*

Punto de eficiencia

Punto Averch-
Jhonson

Isocosto con
pendiente (r-o.)/w

Principales problemas de la regulacion por tasa de retorno

Se resumen a continuacion las objeciones mas importantes para la utilizacién de
este mecanismo regulatorio:

1.
2.

Pocos incentivos a reducir costos y aumentar la eficiencia productiva
Sobre-capitalizacion (Averch-Johnson)

Altos costos de la regulacion debidos a la exhaustiva y frecuente revision
de costos de las firmas

Riesgo excesivo sobre los consumidores: existe cierta asimetria que se
refleja en que los ajustes suelen ser mas rapidos y frecuentes cuando caen
los beneficios que cuando suben)

Cost shifting: desvio de costos de actividades desreguladas -AD-)hacia
actividades reguladas-AR-

Dependiendo de la forma de asignar costos entre AR y AD, este
mecanismo puede inducir a una diversificacién inapropiada (por

12
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ejemplo, la firma podria evitar expandir las ventas en AD si ello
disminuye la fraccién de costos comunes asignada a AR)

7. Eleccion de tecnologia ineficiente: la firma podria elegir una tecnologia
cara si aumenta los costos fijos y baja los costos variables de AD

8. Menor flexibilidad para que la firma instalada (incumbent) responda a
las presiones competitivas (por ejemplo: problemas para cambiar
estructura tarifaria si hay subsidios cruzados)

5.2. Price Cap o Regulacién por Precios Maximos

La formulacién basica de este mecanismo regulatorio consiste en fijar un nivel
inicial de tarifas que se ajusta por una férmula de tipo RPI-X (RPI es el indice de
precios al consumidor del Reino Unido y X un factor de eficiencia que reduce
las tarifas en términos reales)

El enfoque tedrico es prospectivo, es decir que los costos y beneficios
observados en el pasado no se usan explicitamente, sino que las tarifas se
ajustan por una férmula para eliminar el vinculo entre los costos propios de la
firma y la tarifa que cobra. La eliminacién del vinculo entre ingresos y costos es
la principal fuente de incentivos a la eficiencia productiva que provee este
mecanismo regulatorio.

En su forma teérica pura (extrema) no hay revisién y no se requiere uso de
datos contables de costo, lo cual reduciria el costo de la regulaciéon. En la
préactica se introducen revisiones tarifarias con periodos regulatorios fijos y
exdégenos (por ejemplo 5 afios)

La regla de remuneracion de costos procura ser simple y transparente, por lo
cual se usa un indice de precios general en lugar de un indice de costos
especifico de la industria. El indice general (RPI, PPI) no puede ser manipulado
por la firma y brinda a los consumidores sefiales predecibles sobre los precios

FACTOR X

El factor X es el % de disminucién de tarifas que traslada a los usuarios las
ganancias de eficiencia de las empresas inducidas por el price cap. En tal
sentido, este mecanismo regulatorio procura que mercados caracterizados como
monopolios naturales se comporten como si fueran competitivos

El factor X es exdgeno para la firma en el periodo regulatorio entre las
revisiones tarifarias, lo cual mantiene la desvinculacién entre ingresos y costos
durante el periodo regulatorio.

El factor X es un elemento del esquema regulatorio que permite mejorar la
asignacion de recursos -al ajustar el nivel de tarifas hacia los costos marginales
en funcién de las estimaciones de eficiencia- y el resultado distributivo entre
consumidores y accionistas -al trasladar a los consumidores parte de la renta
generada por las ganancias de eficiencia-
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Si la féormula de ajuste del price cap se obtiene a partir de la condicién de
mantener beneficios normales esperados de la empresa a través del tiempo, el
factor X puede ser interpretado como la representacion de los aumentos de
productividad de la firma y la disminucién del costo de los insumos, medidos
respecto de la economia en general

X=(A% productividad firma- A% productividad economia)+( A% insumos
economia- A% insumos firma)?°

Pass-Through de costos

Cuando hay costos significativos que generan incertidumbre y se encuentran
fuera del control de la firma, resulta habitual la utilizacién de esquemas de
traslado (pass through) que reducen el riesgo para la firma y permiten fijar una
tarifa mas baja. No obstante, los esquemas de pass through reducen los
incentivos para bajar esos costos?!.

En realidad, la existencia de mecanismos de traslado de costos a tarifas implica
que el mecanismo regulatorio adopta un formato hibrido, con componentes de

price cap y de costo plus.

Price cap y periodo regulatorio

Un periodo largo provee mas incentivos para la eficiencia productiva porque
aumenta el lapso durante el cual la firma puede apropiarse de las ganancias de
eficiencia superiores a las previstas.

Sin embargo, como contrapartida un periodo largo puede generar problemas de
eficiencia asignativa si las tarifas y los costos evolucionan en forma divergente.

Asimismo un periodo largo puede generar efectos distributivos si permite la
obtenciéon de beneficios excesivos o bien poner en riesgo la sostenibilidad y

hacer inviable la operacion si la firma incurre en pérdidas por mucho tiempo

Incentivos a la inversion y a la expansion del servicio

Dado que el nivel tarifario estd preestablecido y el periodo regulatorio es fijo,
pueden generarse problemas de incentivos para la inversién en proyectos con
una tasa de retorno inferior al costo del capital.

El price cap requiere algiin mecanismo explicito para el tratamiento de las
inversiones en expansion cuando no son rentables con las tarifas reguladas .

2% Supone condiciones competitivas en el resto de la economia
I En el caso de los mercados de gas y energia eléctrica, existen mecanismos de para reducir el riesgo
originado en la volatilidad de los precios (hedging).
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Los esquemas mas utilizados son:

— Criterio incremental: la nueva demanda debe absorber el costo incremental
de la expansion

- Roll-in: la nueva demanda y la preexistente pagan una tarifa que cubre el
costo medio total

Flexibilidad de precios relativos

En los esquemas de price cap, resulta frecuente que la firma cuente con
flexibilidad para reducir sus precios por debajo del méximo, de modo de
adaptarse a las condiciones de mercado, ya que la firma tiene incentivos a que
la estructura tarifaria tienda a reflejar costos y maximizar output.

Existen distintas variantes con distinto grado de flexibilidad para aumentar
determinadas tarifas y reducir, manteniendo la restricciéon del price cap a nivel
agregado: en un extremo, los sistemas mas rigidos imponen una restricciéon de
precios sobre cada servicio??, en el otro extremo se ubican los esquemas con
restricciones sobre el ingreso medio??, en un punto intermedio se encuentran los
esquemas con restricciones sobre canastas de servicios.

Una mayor flexibilidad para que la firma determine la estructura tarifaria
puede ser beneficiosa en ciertos casos si permite que se eliminen subsidios
cruzados, se reflejen mejor los costos y se facilite la introduccién de nuevos
servicios.

Sin embargo, cuando coexisten segmentos regulados y segmentos sujetos a
competencia, la flexibilidad puede ser usada en forma predatoria.

Ademas la flexibilidad puede perjudicar a determinados grupos de
consumidores, por ello, atn en los casos en los que se adoptan esquemas
flexibles como las restricciones sobre el ingreso medio o sobre canastas de
servicios, suelen agregarse restricciones sobre la evolucion de determinadas
tarifas (por ejemplo sobre los usuarios residenciales?*)

Principales problemas del price cap

1. Puede permitir una divergencia significativa entre costos y precios: lo
cual genera sefiales ineficientes para la asignacion de recursos y produce
efectos distributivos originados en los beneficios supra normales de la
empresa.

Este problema se da principalmente cuando son posibles grandes
variaciones de costos, cuando el regulador valora mucho mas el
excedente de los consumidores que las ganancias de la empresa y

*? Es el caso del transporte y la distribucion de gas y electricidad en Argentina.

» Aunque la flexibilidad no es absoluta, ya que resulta habitual el requerimiento de aprobacion
regulatoria de las reestructuraciones o rebalanceos.

** En la regulacion de gas del Reino Unido se establecio un limite especifico para el cargo fijo
correspondiente a usuarios de bajos consumos
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cuando la empresa puede elegir cuanto producir de cada servicio (o no
producir)

2. Traslada el riesgo a la firma: la empresa regulada absorbe los riesgos de
variaciones de costos y de demanda, lo cual puede incrementar el costo
del capital, que constituye uno de los principales componentes del costo
del servicio.

3. Incentivos a reducir la calidad: La regla de remuneraciéon de costos del
price cap introduce incentivos a subinvertir en calidad, por ello se
requieren otros instrumentos regulatorios para mitigar este efecto, como
por ejemplo la determinacién de estandares de calidad y penalidades por
incumplimientos.

4. La flexibilidad de precios puede ser usada para desalentar la entrada de
competidores mas eficientes

5. Puede producir cambios drasticos de precios: si se registraron grandes
divergencias entre ingresos y costos a lo largo de un periodo regulatorio,
en la revision tarifaria siguiente podrian presentarse variaciones de
significativas en el nivel de tarifas.

6. Reinterpretando los mecanismos regulatorios con informacién imperfecta

Algunas herramientas analiticas utilizadas en los modelos con informacion
imperfecta pueden resultar utiles para caracterizar algunos de los dilemas
involucrados en la adopcién de un mecanismo de regulacion.

Sea una funcién de costos: C=(B-e) Q,

donde B es un parametro tecnolégico exdégeno que puede tomar dos valores
(Ba>B),

e es el esfuerzo en reduccion de costos de la firma?, el cual no es observable, y
Q es la cantidad producida

Para alcanzar los objetivos de eficiencia asignativa y productiva se requiere que
el precio regulado sea igual al costo marginal y que se elija el nivel de esfuerzo
que minimice los costos.

Por lo tanto, el regulador buscara incentivar el esfuerzo en reduccién de costos
(e) pero como éste no puede auditarse, la opcion es utilizar un esquema de alto
poder de incentivos (como el price cap) donde la reducciéon de costos por el
mayor esfuerzo es retenida por la empresa.

Pero un esquema de alto poder de incentivos puede otorgar a la firma
beneficios extraordinarios producto de su mejor informacién sobre f§ (rentas
informativas). Como la empresa conoce £, en caso de que el valor que enfrenta
la empresa sea P (costo bajo), ésta puede simular tener un costo fa (mas alto)
para que la tarifa que fije el regulador sea mayor

** Este esfuerzo le genera cierta desutilidad a la firma: inversién en nuevas tecnologias, capacitacion, etc.
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Si el regulador priorizara evitar las rentas informativas puede optar por un
esquema de bajo poder de incentivos (como la regulaciéon por costo del servicio)
donde cualquiera sea el costo éste es recuperado por medio de las tarifas. Sin
embargo, la eleccion de dicho esquema no es neutra ya que elimina los
incentivos a reducir costos.

El siguiente cuadro exhibe la relacién entre los dos mecanismos regulatorio
sextremos y su relaciéon con los incentivos para la reduccién de costos y la
posibilidad de extraccion de rentas informativas (evitar beneficios
extraordinarios)

Comparacion de price cap y costo del servicio

Un esquema de alto poder de incentivos como el price cap puro puede ademas
implicar, en ciertos casos, pérdidas de eficiencia asignativa. Si el mecanismo
funciona para inducir bajas de costos pero éstas no son trasladadas a los precios
(por ejemplo si el factor X es subestimado) se amplia la brecha entre las tarifas y
los costos marginales.

En este sentido podria plantearse un conflicto (trade-off) entre los objetivos de
eficiencia productiva y asignativa: si las revisiones tarifarias son puramente
prospectivas (o marginales) ajustando las tarifas segin las estimaciones de
ganancias de eficiencia futuras pero ignorando la evolucién pasada de costos e
ingresos, los incentivos a la eficiencia productiva serdn mayores debido a que
las ganancias de eficiencia pueden retenerse por mas tiempo. Sin embargo, se
reduciria la eficiencia asignativa ya que el nivel tarifario diferirfa de los costos
por maés tiempo. Si las revisiones tarifarias incorporan elementos retrospectivos
(como la relaciéon de las tarifas con los costos al inicio del periodo), podria
mejorar la performance en términos de eficiencia asignativa, pero se reducirian
los incentivos a incrementar la eficiencia productiva?®.

Es importante notar que este conflicto de objetivos debe ser analizado como un
problema dinamico, ya que la falta de incentivos a la eficiencia productiva en
un periodo implica una menor eficiencia asignativa en el periodo siguiente, ya
que las tarifas se alejarian de los costos eficientes, ain cuando igualaran los
costos incurridos por la empresa.

Convergencia de esquemas

En realidad las diferencias practicas entre los distintos métodos son menores
que en los extremos tedricos. Como fue expuesto, la regulaciéon por costo del

26 Efecto ratchet
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servicio no implica revisiones continuas. Por otro lado, el price cap no es
puramente prospectivo, la performance pasada suele influir en las revisiones
tarifarias.

Asimismo, se han desarrollado esquemas mixtos, que se ubican en el rango
intermedio de los esquemas de incentivos, aunque frecuentemente son referidos
como regulacion por incentivos (incentive regulation) debido a que, en
comparacion con la regulacion tradicional por costo del servicio, proveen mas
incentivos a la eficiencia productiva.

En general, en los esquemas mixtos se comparten costos o beneficios entre la
firma y los usuarios. Uno de estos esquemas es el mecanismo de reparto de
ganancias (profit sharing) o sliding scale plan.

En un esquema de este tipo, se fija un rango en torno a una tasa de retorno
objetivo (r*), de modo que si la tasa de retorno de la firma (r,) se ubica en dicho
rango, no se revisan las tarifas. Si la tasa de retorno se eleva o cae, superando
los limites del rango preestablecido, se revisan las tarifas?’.

r,=r+h(r"-r)

r* tasa de retorno objetivo (“razonable”)

r, tasa de retorno permitida

r, tasa de retorno observada

h es una constante entre 0 y 1 (h=1: costo plus; h=0: price cap)

7. Competencia por Comparacion 28

La competencia por comparaciéon es una herramienta regulatoria que puede
combinarse con otros elementos del esquema de incentivos. Usualmente se
combina con mecanismos de regulacién por incentivos y se utiliza como criterio
para la determinacion del factor X.

La competencia por comparaciéon procura mitigar el problema de asimetria
informativa del regulador utilizando informacién de otras empresas.

De esta manera, se busca imitar al mercado competitivo, se mantienen los
incentivos a reducir costos porque las tarifas se desvinculan de los costos
propios de la firma, y se maximiza la eficiencia asignativa al aproximar las
tarifas a los costos eficientes.

Este mecanismo de regulacion de conducta tiene incidencia en la regulacion de
la estructura de la industria porque requiere cierto grado de desintegracion

" Esta revision adopta diversas formas en los diferentes esquemas que se aplican en la practica
regulatoria internacional. En algunos casos se traslada una parte de la diferencia de tasa a las tarifas.
¥ Yardstick Competition
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horizontal, a fin de contar con unidades econémicas que provean informaciéon
para la comparacion.

La limitacién practica mds importante para la aplicacion de este mecanismo en
forma aislada surge de la heterogeneidad de las firmas a comparar, ya que
existen factores que afectan los costos de unas y no de otras. De tal manera, se
requieren métodos mas sofisticados de comparacion que permitan deslindar las
variaciones de costo exdgenas de las endogenas.?

En distintos contextos regulatorios se han generado distintas metodologias para
construir el marco de referencia de la comparacién. Una clasificacion genérica
abarca al menos dos tipos de enfoque:

* Bottom -up (desde abajo hacia arriba): determina los costos de prestacion
de una empresa eficiente’’ adaptada a las condiciones de operacion
especificas, utilizando categorias muy desagregadas.®!

* Top-down (desde arriba hacia abajo): se utilizan para la comparacién los
costos efectivos de otras empresas a un nivel mas agregado

La metodologia bottom-up, tiene la ventaja de la precision y la flexibilidad para
adaptarse al ambiente en el que opera la firma regulada, pero mantiene el
problema de la asimetria de informacion.

Bajo el enfoque top-down se han desarrollado diversas técnicas cuantitativas
para estimar Fronteras de Eficiencia que sirvan de referencia para la
comparacion.>?> No obstante, su utilizacién en la préctica regulatoria requiere
estimaciones robustas y consistentes.?3

8. Mentu de Opciones
Basado en los trabajos de Laffont y Tirole, un ment de opciones es una
combinaciéon de mecanismos regulatorios de modo que la empresa regulada

pueda elegir cual de ellos le sera aplicable.

La empresa elige entre reglas alternativas de remuneraciéon de costos: una con
alto poder de incentivos y la otra con un poder menor.

Por ejemplo:

¥ Otro problema podria originarse en los incentivos de las firmas a coordinar sus decisiones para evitar la
competencia y obtener mayores beneficios (colusion), aunque para que ello fuera posible el acuerdo o las
practicas coordinadas deberian ser sostenibles (a mayor cantidad de empresas se reduce la probabilidad de
colusion).

%% La empresa modelo hipotética es el marco de referencia para la determinacién de las tarifas de la firma
regulada. Por este motivo este mecanismo suele ser denominado “Benchmarking” y se diferencia del
mecanismo de competencia por comparacion (yardstick competition) que compara entre empresas reales.
*! En algunos casos, cuando el regulador carece de empresas comparables,

32 Algunas de las metodologias més difundidas son el DEA (data envelopment analysis) y las fronteras
éstocasticas

33 Para lo cual resulta necesario contar con informacién adecuada.
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A) X=2% en un price cap de 5 afios y
B) X=0% pero un esquema de costo del servicio

Las empresas que esperen obtener reducciones de costos mayores al 2%
elegiran A y las que esperen obtener reducciones menores preferiran B

El objetivo es que las empresas revelen informacién que el regulador no conoce
ex ante, de modo que las empresas mas eficientes (con costos mas bajos) se
autoseleccionen en esquemas de alto poder de incentivos y las menos eficientes
en esquemas de bajo poder de incentivos.

Este mecanismo permite obtener informacién sobre las empresas para extraer
sus rentas informativas, permitiendo fijar un factor X mayor y simultdaneamente
asegurando el autofinanciamiento.

Complementariamente se puede fijar una regla de formacién de precios o
estructura tarifaria que promueva la eficiencia a través de la aplicacion del
criterio de Ramsey y de esquemas de tarifas no lineales.

Al tener 2 instrumentos regulatorios (una regla de remuneracién de costos que
permite que las firmas revelen informacién mediante la autoseleccién, y una
regla de formacion de precios) no es necesario distorsionar los precios para
extraer rentas de informacién (y trasladarlas a los usuarios).

La aplicacién empirica de este método es todavia incipiente. Un ejemplo que
sirve para ilustrar los elementos principales de este mecanismo es el de la
regulaciéon federal de las telecomunicaciones en Estados Unidos. La FCC ha
ofrecido a las compafias regionales (Regional Bells) 3 valores de X asociados
con distintos limites a la rentabilidad.

Ejemplo Menu de Opciones (FCC - Regional Bell Operating

Companies)

4.0% 4.7%
10.25% 10.25% -
13.25% 16.25% -
12.25% 12.25% -

Se comparten 50% beneficios entre r1 y r max

De esta manera, una empresa que prevé innovaciones tecnoldgicas que le
permitan incrementar su eficiencia en forma significativa podria seleccionar la
opcion C, que es un price cap con un factor X de 5.3%. Pero el regulador no
conocia previamente el nivel de eficiencia posible para dicha empresa, por lo
cual fijar un factor X del 5.3% podria haber significado una exigencia
demasiado alta si la tecnologia no permitiera un incremento de eficiencia tan
importante. El menti de opciones, permite que la empresa revele la informacién
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sobre las expectativas de evolucion de sus costos, al autoseleccionarse para la
aplicacion de la opcién C, y asi fijar un factor X més alto que el que hubiera
resultado, si la firma no revelaba dicha informacion.
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Apéndice - El mecanismo de Vogelsang y Finsinger

El regulador puede aprender de los costos o demandas observados. El
mecanismo de Vogelsang y Finsinger incorpora un enfoque dindmico al analisis
ya que los costos de un periodo se utilizan para determinar los ingresos del
periodo siguiente.

Si el regulador conoce los precios, los volamenes comercializados y los costos
incurridos en el pasado, utiliza estos datos como base de la regulaciéon en el
periodo siguiente. En este caso, el regulador no necesita conocer la estructura de
la demanda (por ejemplo la elasticidad).

La firma debe seleccionar los precios de modo que los volimenes de
produccién del periodo anterior (periodo t) valuados a los precios del periodo
siguiente (t+1) no superen los costos del periodo anterior:

P, 0= CT,

cT
P =—t=CME,

t+1
t

Mecanismo de regulacién de Vogelsang y Finsinger
para un solo bien

P!
Cme, =P,
emanda
Cme,, =P, — " \R
AN

Q

Esta restriccion equivale a establecer que los precios del periodo siguiente (t+1)
no pueden superar el costo medio del periodo anterior (t). De esta manera la
firma tenderd a fijar precios iguales al costo medio de modo que la demanda
total sea satisfecha.
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Si bien este resultado satisface el objetivo de sostenibilidad y aprovecha la
informacién del pasado para disminuir la asimetria de informacién sobre los
costos futuros, el vinculo entre las tarifas y los costos limita los incentivos a la
eficiencia productiva.
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