Regulacion por Empresa Eficiente: Problemas al Estimar

las Inversiones y sus Posibles Soluciones

Fernando Fuentes H. Eduardo Saavedra P.”

ILADES - Universidad Alberto Hurtado

ILADES - Universidad Alberto Hurtado
ffuentes@uahurtado.cl

saavedra@uahurtado.cl

Noviembre, 2009

Resumen

Este articulo analiza los tres principales problemas que aparecen en el tratamiento de las
inversiones en el marco del mecanismo de regulacién por empresa eficiente aplicado en
Chile. Las propuestas para enfrentar cada uno de estos fendmenos son coherentes entre si
y consistentes con el disefio del mecanismo regulatorio. En primer lugar, se propone
incorporar las nuevas tecnologias disponibles en el disefio de la empresa modelo, lo que
genera incentivos correctos a la empresa real; no obstante debiera realizarse una
evaluacion social para determinar si corresponde o no dicha inclusion. En segundo lugar,
cuando es posible, se deben proyectar los incrementos de precios de los activos y reflejar
estos aumentos en los valores residuales de las inversiones. Alternativamente, si los
cambios de precios de los activos son aleatorios es preferible utilizar el valor corriente de
estos. Por ultimo, se propone utilizar el horizonte de largo plazo para planificar las
inversiones, demostrandose que, al contrario de la creencia comun es este ambito, es
improbable que ello implique rentas a la empresa real, mientras que si se usa el horizonte
de corto plazo, con certeza la empresa real no se autofinanciara.
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1. Introduccion

Luego de mas de 25 afios desde su implementacion, el mecanismo de regulacién por empresa
eficiente o empresa modelo, es sometido en este articulo a un acabado analisis respecto de los
principales problemas asociados a la estimacidon de las inversiones que presenta en su
aplicacién: obsolescencia tecnoldgica, plusvalia de los activos e indivisibilidades en las
inversiones. Otras dificultades detectadas en la aplicacién del mecanismo tarifario, que no
son analizadas en este trabajo, son aquellas que surgen de discrepancias entre el regulador y
las empresas proveedoras de servicios basicos en relacion a como tratar diversas partidas de
gastos de la empresa eficiente (Fuentes y Saavedra, 2007a). Estos autores muestran que todos
estos problemas del mecanismo regulatorio usado en Chile estdn presentes en otros
mecanismos regulatorios, sean tipo price cap o tasa de retorno (Fuentes y Saavedra, 2007b).

El principal aporte de este trabajo es entregar un andlisis coherente de los tres temas
mencionados (plusvalia, indivisibilidades y obsolescencia), aspecto que a juicio de los autores
ha estado ausente en la practica y en los estudios previos acerca de los referidos temas. Con
ello, se busca en definitiva disminuir la incertidumbre regulatoria que eventualmente genera
el desconocimiento de cdmo tratar en cada proceso de fijacién tarifaria en los servicios
basicos los problemas identificados.

Diversos estudios han evaluado los efectos en eficiencia de estos tres problemas con
las inversiones de la empresa modelo, sin llegar a acordar ni la naturaleza del problema ni
menos qué politica fijar de modo de remunerar eficientemente las inversiones. En efecto, la
obsolescencia tecnoldgica es considerada como un problema para la empresa regulada, desde
el punto de vista del riesgo que ella enfrenta en condiciones de incertidumbre sobre el futuro.
Una empresa real que lleva a cabo una inversidn con un determinada tecnologia podria no
recuperarla si al periodo tarifario siguiente se disefia una empresa modelo que considera otra
tecnologia mas moderna.

Respecto a las caracteristicas especificas del problema y su posible solucién, no existe
acuerdo entre los diferentes autores. Por un lado, tanto Bustos y Galetovic (2002), Butelmann
y Drexler (2003) y Sanchez y Coria (2003) argumentan que como el objetivo de la regulacién
es emular el resultado de un mercado en competencia, por lo que las tarifas deberian ser

fijadas segin los costos de la tecnologia eficiente; en consecuencia, seria la tasa de costo de



capital la que incorporaria el riesgo de la obsolescencia. Por su parte, Quiroz (2006) difiere
con los estudios previos y sostiene que como la tasa de descuento se obtiene por medio de
costos de capital internacionales, en donde prevalecen modelos tipo price cap o cost plus,
entonces esos costos de capital estaran subestimando el verdadero costo de capital que se
requeriria para incorporar plenamente el riesgo de obsolescencia tecnoldgica.

La plusvalia en los activos ha sido relevada como tema controversial basicamente por
las rentas que las empresas reguladas podrian obtener en caso de incrementos significativos
en los valores involucrados. Por un lado, San Martin, Fuentes y Held (2001), intentando
evitar que se produzcan ganancias de capital en las empresas financiadas por los
consumidores, proponen corregir el modelo de empresa eficiente que parte desde cero,
permitiendo que exista una forma de memoria entre un proceso tarifario y los siguientes. Por
el contrario, Butelmann y Drexler (2003) sefialan que la tasa de descuento es la que debe dar
cuenta del riesgo conjunto asociado a la plusvalia de los activos, tal como lo hacen con la
obsolescencia tecnologica. Comparten el punto Sanchez y Coria (2003), quienes establecen
que valorar los activos a su precio de mercado es consecuente con reflejar el verdadero costo
de produccién. Quiroz (2006) hace lo propio aunque va més alla y sefiala directamente que si
las tarifas fueran fijadas con criterios de eficiencia y sin subsidios cruzados en lo que respecta
a sus componentes fijos y variables, deberia reconocerse la plusvalia en todos aquellos
activos que entran en la funcién de produccién como factores variables.

En cuanto al problema de las indivisibilidades en las inversiones. Butelmann y
Drexler (2003) y Quiroz (2006) acuerdan en que si no se reconoce el horizonte 6ptimo de
planeacion de inversiones, el capital queda sub-remunerado; mientras que si se reconoce
integramente en cada fijacion, se generan rentas anormales. A su vez, tanto San Martin,
Fuentes y Held (2001) como Sanchez y Coria (2004) sefialan que en el caso de que existan
indivisibilidades seria conveniente incrementar el horizonte de evaluacion de las inversiones,
para que asi las empresas reales optimizaran sus inversiones.

El articulo se estructura de la siguiente manera. La seccion 2 caracteriza el problema
de la obsolescencia tecnoldgica, sea esta por el desarrollo de tecnologias mas eficientes o por
modificaciones legales que dejan obsoleta a la tecnologia en uso. La seccién 3 establece un
diagnostico bastante preciso del problema de plusvalia de los activos y propone como

resolver el impasse regulatorio. La seccion 4 hace lo propio con la indivisibilidad de las



inversiones, mostrando que la situacion correcta apunta mds bien a usar un horizonte de
planeacion de las inversiones de largo plazo, contrario a la practica actual en los sectores
eléctrico, sanitario y de telecomunicaciones en Chile. Por ultimo, la seccién 5 presenta las
conclusiones mas relevantes del trabajo y se incluye una propuesta de soluciéon a los

problemas analizados.

2. Caracterizacion de la Obsolescencia Tecnologica

Se ha dicho que la obsolescencia tecnoldgica pudiera provocar pérdidas a la empresa real,
cuando la empresa modelo se disefia utilizando una tecnologia nueva, que disminuye los
costos medios de produccion, mientras ain parte importante de la inversién de la empresa
real no ha sido pagada.

En un monopolio regulado mediante empresa eficiente cualquier disminuciéon de los
costos originada en nuevas inversiones generara ganancias para la firma, al interior del
periodo tarifario. En este contexto, la evaluacion privada de la alternativa de invertir en
nuevas tecnologias dependera de la comparacion entre las ganancias obtenidas antes de la
siguiente fijacion de tarifas y los costos de la inversién durante ese mismo periodo. Debe
tenerse presente que si la autoridad regulatoria fuera a incorporar las nuevas tecnologias en
el siguiente proceso de fijacion de precios, lo cual es sabido por la empresa, ésta debera
necesariamente invertir en algiin momento para disminuir sus costos (decisién que, a su vez,
dependera de la comparacion entre la pérdida provocada por tarifas menores y los costos de
incluir las nuevas tecnologias). En otras palabras, el monopolio regulado determinara el
momento éptimo para realizar su inversiéon en disminuciéon de costos, instante que no
necesariamente coincide con el calculo tarifario de la autoridad.

En términos de la Figura 1, la primera fijacion de tarifas se realiza en el momento to,
correspondiendo la siguiente en ts. En t1 se encuentra disponible en el mercado una nueva
tecnologia que induce a disminuir los costos medios de produccién. Al incorporar el cambio
tecnoldgico, los costos medios disminuyen de p1a p2. Consistente con ello, la tarifa fijada en
to es igual a p1 y suponemos que en ts ésta disminuird a pz cuando la estimacién de la
empresa eficiente incorpore el cambio tecnoldgico. La firma regulada decidird en qué instante
decide las nuevas inversiones dependiendo de los costos de éstas, de eventuales costos

adicionales de mudarse a la nueva tecnologia (por ejemplo, costos de desinstalacién), de la



diferencia entre p1y p2 del tiempo entre t1 y ts y de la pérdida futura a partir de la nueva

fijacion de tarifas.
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En contraste a esa decision de la empresa, a continuacion se analizara el momento
6ptimo de incorporar nuevas tecnologias desde una perspectiva social cuando la empresa es
un monopolio natural regulado. En este caso, el costo de la inversion debera ser comparado
con los beneficios sociales de ésta, representados por la ganancia de excedente del
consumidor al enfrentar precios mas bajos. Dos alcances son importantes de hacer. En primer
lugar, se supone por simpleza que los costos medios son constantes, lo que es una situacion
extrema pues precisamente estamos frente a una industria monopdlica. En segundo lugar,
notese que por el lado de los costos éstos podrian no ser equivalentes a los que estimaria un
monopolio en su evaluacién privada, por cuanto instalar nuevos activos partiendo desde
cero es eventualmente mas barato que cambiar de tecnologia (por costos adicionales, tales
como de reinstalacién, capacitacion y desmantelamiento).

Desde el punto de vista de la eficiencia, es esta perspectiva de evaluacién social la
que debiera utilizarse para tomar la decision de incorporar las nuevas tecnologias en el
disefio de la empresa modelo, a partir de la cual se fijan las tarifas. Un tema distinto es si la
empresa real incurrira en pérdidas en este contexto.

La Figura 2 representa esta discusion. La situacion de equilibrio original esta dada
por el punto b, que representa la interseccion entre la demanda de mercado (DDa) y el costo
medio de producciéon del monopolio (CMe). En este equilibrio inicial el excedente del

consumidor estd representado por el tridngulo abPo. Si se realiza la inversion en nuevas



tecnologias, que abaratan los costos de produccién, el costo medio del monopolio caera a

CMe*, pudiendo cobrar un precio P1 a los consumidores, sin incurrir en pérdidas.

Figura 2
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El beneficio de la inversiéon en nuevas tecnologias sera el aumento del excedente de
los consumidores, representado por el rombo PobcP1. Por su parte, el costo debera incluir
todos los gastos en que la empresa incurriria si realizara las inversiones con nuevas
tecnologias, comparado con la situacién en que se no se usara la tecnologia de ultima
generacion. Naturalmente, la evaluacién tendra que efectuarse en una dimension
intertemporal utilizando una tasa de descuento que represente la relaciéon entre consumo
presente y futuro de la sociedad, con un horizonte de tiempo consistente con la duracién de

los activos de la empresa.

De acuerdo a lo sefialado, desde una perspectiva social la inversiéon en nuevas
tecnologias se llevard a cabo si se cumple la siguiente condicion:

- B
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Donde n es el horizonte de evaluacién pertinente (en principio podria coincidir con el
horizonte de evaluacién 6ptima de las inversiones en el sector); B es el area determinada por

el rectangulo PobcP1 de la Figura 2;! e Io es el costo de la inversion en nuevas tecnologias.?

! Para simplificar, se podria asumir que el triangulo determinado por los puntos bec* es suficientemente
pequeno como para no considerarlo en el calculo. Esto puede ser cierto si la demanda es
relativamente inelastica en el tramo relevante.

2 Sin pérdida de generalidad, se asume que las nuevas tecnologias no implican costos de operacién y
mantenimiento adicionales.



Cabe sefialar que para un correcto calculo del drea B en cada afio futuro considerado en el
horizonte de evaluacién, deberan incorporarse los crecimientos estimados de la demanda.

La evaluacién privada, desde la perspectiva de un monopolio regulado, respecto a
invertir en una nueva tecnologia en el momento t = ti depende de lo que el monopolio estime
que realizara la autoridad en el siguiente periodo tarifario. Si la autoridad no fuese a
incorporar las nuevas tecnologias en el futuro, la evaluaciéon privada coincidiria en su
formulacién con la social,® expresada en la ecuaciéon (1), donde el aumento de excedente de
los consumidores seria apropiado por el monopolio.

Alternativamente, si se prevé que la autoridad incorporara el uso de las nuevas
tecnologias en su andlisis, ocurrird que si la empresa no invierte en las nuevas tecnologia, a
contar del siguiente periodo tarifario tendra una pérdida en cada afo practicamente
equivalente al drea B (ya que el precio se fijard en P1 y su costo medio serd CMe).* Segun lo
sefialado, en una primera mirada el privado realizaria la inversién en el momento t = ti si la
condicién “con inversion” entrega una mayor utilidad (menor pérdida) que la condicién “sin
inversion” (en este ultimo caso, solo tendria pérdidas a partir del afio 6 después de la
siguiente fijacion de tarifas). Es decir:

5
1. SPE @
§(1+r) 0> R )

Donde PE es el valor presente de las pérdidas que se generarian a contar del siguiente

periodo tarifario, en caso de no efectuar la inversién. Como la pérdida en cada afo sera

n
practicamente equivalente al beneficio B antes definido, entonces PE = —Zﬁ
n
Reemplazando PE en la ecuacién (2) se obtiene z z >0 lo cual es
= (1+ N Ea+ r)

estrictamente equivalente a lo establecido en la ecuaciéon (1), es decir la evaluaciéon social.
Hay que notar que si el tridngulo bec* no es suficientemente pequefio (demanda maés
elastica), entonces B = Pobc*P1 < PE. Luego, si fuera rentable socialmente cambiar de

tecnologia, lo seria aiin mas para el monopolista regulado.

3 Se habla de formulacién, por cuanto el calculo del costo de inversién Io podria diferir ya que la
empresa real podria tener que incurrir en otros costos, como desinstalacién, capacitacion, etc.
4Lo que es cierto si se asume que el tridngulo bec* es suficientemente pequeno.



De este andlisis se deduce que si el proyecto de inversién en nuevas tecnologias es
socialmente rentable, ex - post lo es también desde la dptica del monopolio regulado,
suponiendo que éste predice correctamente la decision de considerar en el calculo tarifario la
inversidn en nuevas tecnologias por parte de la autoridad regulatoria. Este argumento es atin
mas valido si se tiene en consideracion que las pérdidas patrimoniales pueden ser cuantiosas
en caso de cierre.

Cabe sefalar que en el caso de competencia perfecta la decisiéon de inversion en
nuevas tecnologias en ultima instancia estd impulsada por la necesidad de mantenerse en el
mercado. No obstante, en términos de los beneficios sobre normales considerados, dicha
decision podria implicar una diferencia respecto al monopolio regulado, por cuanto el
periodo de ganancias sobre normales podria ser mayor en competencia si se asume que la
reaccién del resto de las empresas es mas lenta que la correspondiente al siguiente periodo
tarifario. Este argumento se puede desestimar si se piensa que ante un cambio tecnoldgico,
las empresas se ajustan rdpidamente para no ser desplazadas.

Desde la perspectiva descrita, es evidente que en un mercado en competencia la
obsolescencia tecnoldgica es parte del riesgo del negocio, por lo cual ya debiera estar
incorporado en la tasa de descuento pertinente. El monopolio regulado, al no enfrentar
competencia y sin la amenaza de que la autoridad bajard las tarifas sobre la base de
considerar las nuevas tecnologias, podria no tener incentivos a la inversién en nuevas
tecnologias, salvo que el lado izquierdo de la ecuacion (2) fuese mayor que cero, lo que
podria ser altamente improbable. Por este motivo es del todo razonable que sea la autoridad
la que induzca a realizar dichas inversiones, por la via de considerar las nuevas tecnologias
en el disefio de la empresa modelo en el momento de fijacién de tarifas.

Siendo cierto lo planteado, es necesario corregir el criterio de que en el disefio de la
empresa modelo se usen siempre las nuevas tecnologias disponibles, ya que podria ocurrir
que no fuera sociablemente rentable la inversién en nuevas tecnologias, sobre la base del
criterio definido en la ecuacién (1). En este caso, se haria incurrir en una pérdida a la empresa
real regulada, que no tiene como fundamento un principio de eficiencia.

En suma, formulado asi el problema, la obsolescencia tecnoldgica es parte del riesgo
del negocio y debe estar considerada en la tasa de descuento. Si la evaluacion social se

efectia correctamente, no existe argumento valido para no incorporar las nuevas tecnologias



en el calculo tarifario; en principio no es distinto el riesgo de obsolescencia que enfrenta una
firma en competencia que el monopolio regulado.

A nuestro juicio, la dificultad estd radicada en un tema de estimaciéon y no en un
tema conceptual. En efecto, para determinar si se incorporaran las nuevas tecnologias en el
disefio de la empresa modelo, la autoridad debera realizar la evaluacion social del proyecto
segun se especifica en la ecuacion (1). Como es factible estimar las demandas pertinentes, no
se observa dificultad para identificar el valor del parametro B. Sin embargo, la estimacién de
Io puede ser mas complicada, por la razones que a continuacion se exponen.

Para ser consistentes con la evaluacion social, Io debe representar el costo de utilizar
nuevas tecnologias disponibles en relacion a lo que costaria mantener la produccién con los
niveles tecnoldgicos anteriores. Por lo tanto, la estimacién de lIo debe hacerse de acuerdo a

I, =1 |

siendo | el costo de inversién de la empresa modelo asumiendo la

Tec,  'Tecy’ Tec,

utilizacién de la tecnologia disponible en el momento de la fijacién de tarifas e | ese costo

Tec,
utilizando la tecnologia disponible en el periodo tarifario anterior.

Este criterio es consistente con la “filosofia” de tarificar de acuerdo a una empresa
modelo que parte desde cero. Cabe destacar que en principio es razonable esperar que Io
tenga un valor positivo, por cuanto con una buena probabilidad cuando entran al mercado
las nuevas tecnologias abaratadoras de costos son mas caras que las antiguas, en cuyo caso
sera la ecuacién (1) la que determine la conveniencia desde el punto de vista social de
incorporar las nuevas tecnologias en el calculo tarifario. No obstante lo sefialado, pudiese
ocurrir que un cambio tecnologico sea tan violento que implique un valor de Io negativo, en
la medida en que la nueva tecnologia entre al mercado a un precio mas barato que la
anterior. En esta tltima circunstancia, la ecuacion (1) llevara siempre a la decisién de usar
dicha tecnologia, lo cual es perfectamente consistente desde un punto de vista social, aunque

nada se ha dicho respecto de la velocidad de dicho cambio tecnoldgico.

3. El Fenomeno de Plusvalia en los Activos

El fenémeno de la plusvalia en los activos necesarios para otorgar el servicio se puede
analizar desde dos puntos de vista. Por un lado, debe visualizarse la situacién econdmica de

la empresa real, en la perspectiva de determinar si las ganancias que obtiene son socialmente



aceptables. Por otro lado, debe determinarse con un criterio de eficiencia econdmica si los
precios fijados corresponden a los socialmente apropiados. Las respuestas a estas dos
dimensiones no necesariamente van a coincidir, en el sentido de que un precio pudiera
reflejar el socialmente 6ptimo, considerando los niveles de escasez en el mercado, pero
generar rentas a la empresa real, por cuanto utiliza insumos por los cuales no efecttia pago
alguno. Es este caso puede ser preferible transferir la ganancia a los consumidores y no
perpetuar una situacion de beneficios sobre normales a través del tiempo.

Desde la perspectiva de la eficiencia econoémica, si se piensa en un mercado en
competencia, es razonable asumir que la variacion en el precio de cualquier insumo variable
que afecte el costo marginal de produccién debiera reflejarse en la tarifa cobrada. Sin
embargo, en el caso de un monopolio natural regulado este mismo argumento es mds
discutible, pues el traspaso de costo — por un fenémeno de plusvalia — a precio no es estricto.
Esto puede tener dos causas. Por un lado, la tarifa es calculada a costo medio lo que genera
desde ya una distorsion en la asignacion de recursos. Por otro, en la practica y por razones
distributivas, la estructura tarifaria normalmente difiere de la éptima, en el sentido de que se
variabiliza parte relevante de los costos fijos.

El argumento de que el valor de cierto tipo de activos tiene una tendencia creciente a
través del tiempo, considerado en el marco de la bisqueda de una forma de resolver el
problema de las rentas que podria obtener la empresa regulada cada vez que el mencionado
valor crece, entrega antecedentes importantes para una decision regulatoria consistente. Debe
recordarse que el razonamiento consiste en tomar como valido el valor corriente de los
activos — incluyendo la plusvalia que pudiere haber existido — y al mismo tiempo proyectar
su crecimiento de forma de incrementar por esta via el valor residual de la firma. Con ello, el
fenomeno de la plusvalia quedaria compensado en la medida que en la siguiente fijacién de
precios si bien el valor del activo correspondiente incluira la plusvalia, las tarifas del periodo
anterior habrian sido disminuidas por un monto equivalente (por el incremento en el valor
residual de la firma).

En principio es razonable considerar que no existe ninguna razén por la cual el
precio de un activo fisico utilizado en la produccién de una firma deba cambiar su valor en el
tiempo. Lo normal es que dicho valor sea estacionario. No obstante lo anterior, siguiendo el

andlisis de Butelmann y Drexler (2003) si se asume que existe un activo que tiene una



plusvalia permanente en el tiempo, su valor en el momento cero estard dado por la siguiente
expresion:

a+9)"
Ao = Z “@A+r)

Donde A, corresponde al valor del activo en el momento cero; @, al valor del arriendo del

activo en ese momento; r a la tasa de descuento intertemporal; y, g a la tasa de crecimiento
del valor del activo en el tiempo.
Asumiendo que g <r (de otra forma se indetermina el precio de equilibrio del activo),

entonces el precio del activo en el momento cero se puede expresar como:

_ . (@+9)
Ao_ao—(r_g) €)

De donde el valor del arriendo ascendera a:

_p=9)

0 1+ g) 4)

. . . . , _
Si el precio del activo no cambiara, su valor en el momento cero seria Ao =—, por
r

lo cual seria correcto que recibiera un pago (arriendo) de AI' en cada periodo. Del mismo

modo, si su precio crece a la tasa g la remuneracién correcta por periodo debiera ascender a

(r-9) . . (r-9) (r-9)
————= . Es simple verificar que A, ——= < Ajl, ya que ——
1+9) 1+9) 1+9)

presencia de plusvalia, el pago debiera ser menor que la remuneracion del capital a la tasa de

< r. Es decir, en

Ay

descuento pertinente.

Como la remuneracion correcta en caso de que exista plusvalia en el activo esta dada
por la ecuacion (4), es facil verificar que el arriendo debiese ser menor que el pago al capital
segin la tasa de descuento: a, < Ayl . Esto se debe a que la inversién recibe una
remuneraciéon adicional correspondiente al incremento de su valor en el tiempo. De lo
anterior se deduce que si en un proceso tarifario se considera el valor actual del activo ( A;),

se estard remunerando a la firma por sobre el costo alternativo de arrendar el bien.
Segun lo sefalado, la conclusién formulada por los citados autores es correcta. Para
efectos tarifarios o bien se considerara el valor de mercado del activo y se incrementa

consistentemente su valor residual (segun la tasa de plusvalia en el periodo tarifario), o
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alternativamente, se usa el valor de mercado del arriendo correspondiente. Lo complicado en
términos practicos de esta solucidn es que habria que tener una buena prediccién de la tasa
de plusvalia en el tiempo, lo cual no parece simple.

En virtud de lo dicho es posible distinguir entre plusvalia estacionaria y tendencial.
En el primero de los casos, es posible que exista plusvalia en los activos en un sentido
estricto, es decir, que los cambios de precios no sean predecibles y tengan modificaciones
bruscas en el tiempo (noétese que cuando se conoce de antemano la tasa de crecimiento del
valor de un activo en el tiempo, su precio no presenta saltos significativos). Naturalmente,
bajo estas circunstancias, el dilema para efectos tarifarios existe s6lo cuando un género de
activos del mismo tipo han incrementado su precio, en caso contrario simplemente se utiliza
un activo sustituto para el disefio de la empresa modelo. Por ejemplo, si un terreno especifico
sube de precio y es posible en un sentido tedrico (de empresa modelo) usar otro, lo 16gico es
valorar el terreno al precio de mercado disponible. Si contrariamente, es el tipo de activos
(con caracter de sustitutos en el contexto del disefio de la empresa) el que sube de precio,
para que dicha alza no sea predecible debe ser correcto que no ha sido sistematica, con lo
cual no existe ningin argumento para establecer qué ocurrird con el precio en el futuro. En
general, cambios aleatorios pueden afectar a la empresa en cualquier direccién en los
diferentes procesos de fijacion de tarifas. Por lo tanto, si no existe una historia de incrementos
en los precios, el disefio de la empresa modelo debe simplemente considerar el valor de
mercado vigente al momento de fijacién tarifaria.

Una segunda situacién es la de plusvalia tendencial. Cuando el precio de un activo
ha ido sistematicamente aumentando en el tiempo, se debiera realizar una estimacion de su
valor futuro e incorporar dicho incremento en el valor residual, de modo de no generar una
renta sistematica que favorece a la empresa a costa de los consumidores. Notese que por
simetria, si un activo baja de valor en el tiempo debiese realizarse la misma correccién, que

en la practica puede corresponder a la utilizacion de vidas ttiles mas cortas.

4. Indivisibilidades Economicas en la Inversion

En el tema de las indivisibilidades, existen dos elementos constitutivos del problema que en
la literatura se han considerado como validos, sin que se hayan demostrado fehacientemente.

El primero de ellos es que cuando se disefia la empresa modelo con un horizonte de
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evaluacion 6ptimo, la empresa real tendria ganancias sobre normales debido a la permanente
holgura de capacidad que la empresa tendria al inicio de cada tarificaciéon. El segundo
corresponde a la afirmacion de que la empresa real tendria pérdidas cuando se disefia la
empresa modelo con un horizonte de planificacion coincidente con el periodo tarifario. Esta

seccion del trabajo analizard la verosimilitud de ambas creencias.

4.1 Planificacion de Largo Plazo y ;Rentas de 1a Empresa Real?

En primer término se discutird en torno a las eventuales rentas de la empresa cuando se
utiliza el horizonte 6ptimo. Para ello se hard una modelacién simplificada, con caracteristicas
de ejemplo, que si bien pudiera no representar todas las posibilidades tedricamente
imaginables, es lo suficientemente consistente como para al menos desmitificar la creencia
basica: la empresa real obtendria ganancias sobre normales.

Conceptualmente, lo que se demostrara es un fenémeno que no estaba presente en la
literatura revisada: existen dos efectos que actiian simultdneamente cuando se planifica un
horizonte de inversiones de largo plazo, en presencia de economias de escala en la inversion.
Por un lado, puede existir algin grado de holgura en las inversiones, la cual pudiese
traducirse en rentas para la empresa real, en caso que su nivel de inversion efectivo sea en
algiin momento menor que el de la empresa modelo disefiada. Sin embargo, por otro lado, la
empresa modelo que parte desde cero en cada momento tarifario tendra siempre la
posibilidad de ir utilizando economias de escala en la inversién que la empresa real no
puede, ya que en cada momento del tiempo tiene inversiones hundidas ya realizadas.

Se demuestra que bajo una modelacién estilizada que la empresa real podria tener

pérdidas en vez de ganancias extra normales.

Caso Basico con 2 Niveles de Inversion. Supongamos que demanda crece de manera
que los requerimientos de inversidon para cubrirla aumentan en un monto A periodo tras
periodo. Esto es, en el periodo 1 la demanda alcanza una magnitud tal que se requiere una
inversién de A, que en adelante se supondra debe ser realizada en el momento cero. Del
mismo modo, en el periodo 2 se requiere una inversién de 2A para satisfacer la demanda, la
que se asume debe ser llevada a cabo en el momento 1. Asi, sucesivamente. Se asume que

cada periodo consta de 4 afos.



Para simplificar el analisis, se supone que existen dos modulos de inversion, A y 2A;
la inversién A tiene un costo de Pa; la inversién 2A tiene un costo de P2a; Pa y P2a son precios
unitarios comparables, ya que se paga Pa por A y P2a por 2A; existen economias de escala en
la inversion, tal que Pa > P2a; ademads, 2P2a > Pa, ya que si P2a fuese mas pequefio que la mitad
de Pa, entonces comprar 2A seria mds barato que comprar A, lo cual es econémicamente
absurdo.

El fenémeno de las indivisibilidades se presenta si para la empresa es mads
conveniente invertir 2A en el momento cero, que invertir A en el momento cero y otra A en el
momento 1. Formalmente, 2AP,, < AP, + AP,p, donde p es el factor de descuento. Luego,

esa condicion puede ser expresada como ,, > 2P =Py
PA
Este resultado es consistente, ya que muestra que para que invertir de una vez 2A en

el momento cero el factor de descuento para el periodo no puede ser “muy bajo”, sino
tendria sentido invertir en el futuro que seria mucho mas barato en valor presente. Del
mismo modo, de la condicién original se deduce:
2P
A 1+ p (5)

PA

Esta condicion es plausible para tasas de descuento con valores dentro de rangos razonables.

De hecho, teniendo presente que si la fijacién tarifaria es cada cuatro afios, entonces

4
p= (lj , lo que nos lleva a que si r = 10%, entonces 2P, , / P, <1,68. Esta restriccion es
1+r

consistente con la restricciéon antes formulada de que 2P:a > Pa, la cual implica que
2P, /Py > 1.

En esta circunstancia, la tarifa en el periodo cero se calcula para pagar una inversion
de 2A y la empresa real invierte 2A, por lo cual en el primer periodo tarifario no obtiene
rentas. En el periodo 1, cuando se fijan nuevamente las tarifas, la demanda ya implica una
inversién de A y se requiere invertir de inmediato 2A para satisfacer la demanda del
siguiente periodo. Obviamente, si las unidades de inversién son A y 2A, la empresa modelo
que parte de cero invertird 2A para satisfacer la demanda. Como la empresa real ya habia
invertido 2A en el momento cero, la tarifa fijada para el segundo periodo le permitira cubrir

solo sus costos, no teniendo rentas sobre normales.



Como muestran Fuentes y Saavedra (2007c), este ejemplo se puede repetir a casos
mds complejos, como por ejemplo repetirlo hacia delante en el tiempo o con moddulos
adicionales de inversion, y el resultado central no varia: la empresa real no obtendria rentas

en ningun periodo.

Caso con Tres Niveles de Inversion y Holgura Respecto de la Empresa Real. Para
hacer el ejemplo mas interesante, se supondra que a la empresa modelo le conviene invertir
2A en el momento cero y, ademas, le conviene invertir 3A en algunos momentos del tiempo,
verificandose asi condiciones de holgura respecto a la empresa real. Como se muestra en
Fuentes y Saavedra (2007c), para condiciones bastante generales en los parametros del
modelo, principalmente en la tasa de descuento, es posible encontrar la decisiéon dptima de
inversion de la empresa modelo en cada momento tarifario, junto a la trayectoria y estructura
de inversion de la empresa real. Esta informacion se entrega en la Tabla 1.

Es posible observar que las siguientes variables determinaran si la empresa real tiene
ganancia o pérdidas por el hecho que se planifique la empresa modelo a partir de un
horizonte de planeacion de largo plazo: los precios de los distintos modulos de inversion, la
tasa de descuento relevante, los periodos en que la empresa real esta sobre o sub-invertida
respecto a la empresa modelo que define las tarifas, y la estructura de inversion de la

empresa real respecto a la empresa modelo.

Tabla 1
Periodo Tarifica segun Estructura de Inversion dela  Estructura Inversion
una Inversién Inversion para Empresa Real de Empresa Real
Tarificar
0-1) 28 (2A) 2A (2A)
(1-2) 32 (3A) 2A (2A)
(2-3) 32 (3A) 4A (2A +2A)
(3-4) 5 (3A +2A) 4A (A +2A)
(4-5) 6* (BA +3A) 6A (2A +2A +2A)
(5-6) 6 (BA +3A) 6A (2A +2A +2A)
6-7) 8 (BA +3A +2A) 8A (2A +2A +2A +2A)
(7-8) 92 (BA +3A +2A) 8A (2A +2A +2A +2A)

Para encontrar una expresion para el balance neto de ganancias (pérdidas) de una

firma regulada es necesario establecer cuadles serian las tarifas a cobrar en cada periodo, las



que deben coincidir con la recaudaciéon necesaria para pagar las inversiones,’ que por
simplicidad se asume que es el tinico costo, junto al costo de oportunidad reflejado en la tasa

de descuento aplicada a los valores residuales.

Sea t; la tarifa unitaria fijada para el periodo determinado entre el momento i y el

momento (i +1); y sea (, la demanda que permite satisfacer la inversién de monto A. Luego:

. _ 2AP,(1-(28/32)p) __3AP,(1-(28/32)p)
- =
’ Ua 29,
 _3AP,(-(4732)p) . _ (3AP, +2AP, )1~ (28/32)p)
2 3 =

34, 4q,
_(3AP, +3AP,,)(1=(28/32)p) . _ (3AP, +3AP,)A-(4/32)p)
) S0, ’ 60,
. _ (3AP, +3AP,, +2AP, )1 (28/32)p) __ (3AP, +3AP,, +2AP, )1-(28/32) )
6 7

70, 80,4

Puede corroborarse que la trayectoria de inversiones que deben ser financiadas por
las tarifas coincide con la presentada en la Tabla 1 como “estructura de la inversién para
tarificar”. Por su parte, la demanda por la que es dividido el costo de la inversion es la
trayectoria originalmente presentada, que aumenta en “A” cada periodo tarifario.

Por su parte, los costos en que incurre la empresa real en cada periodo, que
suponemos corresponden a la proporcion de la inversién depreciada en el periodo y el costo

de oportunidad reflejado en el valor residual, son los siguientes para el caso bajo analisis:

C, = 2AP,, (1-(28/32)p) C, =2AP,, (1-(28/32)p)

C, =(2AP,, +2AP,,)(L— (28/32) p) C, =(2AP,, + 2AP,,)(1-(28/32) p)

C, =(2AP,, + 2AP,, + 2AP,,)(1—(28/32) p) C, = (2AP,, + 2AP,, + 2AP,,)(1-(28/32) p)
C, =(2AR,, +2AP, +2AP,, + 2AR,,)(1—(28/32)p) | C,=(2AR,+2AR, +2AR,, +2AR,,)(L—(28/32)p)

Dado que se ha supuesto que el crecimiento de la demanda se hace efectivo al inicio
de cada periodo tarifario, por lo cual la inversién requerida también, por consistencia, se

asumira que los ingresos se reciben al inicio de cada periodo.® Bajo estas condiciones, la

5 Se asume una depreciacion lineal a 32 afios (8 periodos tarifarios), lo que es sin pérdida de generalidad
en tanto la depreciacion sea igual para cada tipo de inversion.

¢ En todo caso si se asumiera que los ingresos se reciben al final de cada periodo tarifario, las
conclusiones no varian.




siguiente expresion define la condicién necesaria para que en el contexto descrito, la firma

regulada obtenga rentas sobre normales:

toln +1,20,0 +1,30,0° +t,40,0° +1,50, 0 +1;60,0° +1,70,0° +1,80,p0" >
Co+Cip+C,p° +Cyp° +Cp* +Cyp° +Cop° +Cyp’

Se puede constatar que el calculo de los ingresos considera las tarifas vigentes
multiplicadas por la demanda efectiva. Asimismo, los costos incluyen la trayectoria de
inversiones de la empresa real (Tabla 1) y sus respectivos precios. Después de algunas

manipulaciones, la expresion anterior queda reducida a:

3R, S (1+2p+ p*+3p° +3p* +3p° +3p°%)

6
2P, (A+p+p*+2p°+2p* +2p° +2p°) ©)

Para afirmar que la empresa tiene ganancias producto de la presencia del fenémeno
de las indivisibilidades econdmicas en la inversion se debe cumplir la condicién definida en
(6). Recurriendo nuevamente a valores plausibles para la tasa de descuento (r = 0,1), se puede
verificar que la condicién de (6) no es compatible con todas las condiciones antes
establecidas. Por esta razén se puede afirmar que la empresa no s6lo no obtiene
necesariamente rentas, sino que puede tener que enfrentar pérdidas en el escenario que se

planifican las inversiones en el largo plazo.”

Conclusion Acerca de las Indivisibilidades con Proyeccién de Largo Plazo. Se ha
demostrado con ejemplos sencillos que en este caso la empresa real no sélo no tiene rentas
bajo cualquier circunstancia, sino que incluso podria tener pérdidas. Se discuten a
continuacién algunos alcances respecto de este resultado.

Si bien la modelacién realizada y el resultado obtenido no implican necesariamente
en un sentido légico que no exista posibilidad alguna que bajo otra modelacion pudiera
especificarse un caso en que la empresa obtiene ganancias, producto de que la empresa
modelo se disefie con un horizonte de planeacién de largo plazo, lo que si demuestra que ello
no ocurre necesariamente, creencia ampliamente difundida en la literatura. Mas aun, bajo

condiciones plausibles, la firma debe enfrentar un escenario de pérdidas.

7 Asumiendo r = 1, la condicién de incurrir en pérdidas es compatible con todo el resto de las
ecuaciones.



En definitiva, el andlisis realizado muestra que, de acuerdo a la modelacién con
caracter de ejemplo estipulada, la empresa real no tendrd necesariamente ganancias sobre
normales cuando la empresa modelo es disefiada a partir de un horizonte de planificacion de
largo plazo. Dado que la modelacién efectuada no es la tinica situacién factible y, por tanto,
no se puede afirmar que sea imposible concebir un contexto particular en que la empresa
pudiera obtener rentas, no se puede concluir que bajo ninguna circunstancia tendria rentas.
Sin embargo, lo que si se puede afirmar a ciencia cierta es que la creencia generalizada de que
la empresa real tendra ganancias sobre normales cuando la empresa modelo se planifica para
el largo plazo es falsa, ya que a lo menos existe una situaciéon en esto no es cierto.?

Es interesante notar que si se efecttia este andlisis considerando sélo los primeros dos
periodos o los primeros cuatro, la empresa real podria efectivamente tener rentas debido a la
sobre inversion correspondiente a los periodos tarifarios 1 (1-2) y 3 (3-4). Considerando los

primeros dos periodos la empresa tendra rentas si t,q, +t,2q,0>C,+C,p, lo que se
traduce en que 3P,, / 2P,, >1 se cumple necesariamente.’

Lo que muestran estos tltimos resultados es que en periodos cortos de tiempo es mas
probable encontrar situaciones en que la empresa real pudiera tener rentas. Lo anterior es
razonable si se piensa que en la medida en que se consideran mas afios, el efecto de las
economias de escala en la inversion que solo puede aprovechar la empresa modelo es mas
relevante (respecto a los periodos de sobre inversién de la empresa modelo en relaciéon a la
empresa real).

Sin perjuicio de lo sefialado, una extension posible en la modelaciéon efectuada en este
ambito es suponer que la tarificacion no se origina junto a la puesta en operacion de la
empresa real, sino posteriormente, por ejemplo como producto de un proceso de
privatizacion. En todo caso, en principio debiera ocurrir que el fendmeno que induce a
obtener pérdidas debiera acentuarse, ya que la empresa modelo partira desde cero cuando la

empresa real tiene un conjunto muy significativo de inversiones hundidas.

8 Una modelacién alternativa se encuentra en Osorio (2007), quien define una funcién continua de
inversiones, pero que presenta economias de escala en el sentido de que al comprar mas unidades de
inversion el precio unitario es mas barato. Lo cierto es que esta forma de enfrentar el problema no
entrega antecedentes adicionales por cuanto el suponer una funcién continua lleva al resultado
practico que la trayectoria de inversiones de la empresa modelo debiera coincidir siempre con la de la
empresa real.

% La condicién asume el valor 1,318 parar =0,1.



4.2 Planificacion de Corto Plazo y Pérdidas de la Empresa Real

Para analizar el caso en que la empresa modelo planifica sus inversiones mirando sélo el
periodo tarifario (corto plazo) y corroborar si efectivamente la empresa real tendria pérdidas
en cualquier circunstancia, se trabajard sobre la base de la misma modelacién antes definida,
en que en el momento cero a la empresa que mira el largo plazo le conviene invertir en
bloques de 2A. Por su parte, la empresa modelo tendra siempre como objetivo satisfacer s6lo
la demanda correspondiente al periodo tarifario. En esta circunstancia, los esquemas de

inversiones de las empresas modelo y real son las siguientes:

Tabla 2
Periodo Tarifica segun Estructura de Inversion dela  Estructura Inversion
una Inversion Inversion para Empresa Real de Empresa Real
Tarificar
(0-1) A (1A) 28 (2A)
(1-2) 2A (2A) 28 (2A)
2-3) 3A (3A) 42 (2A +2A)
(3-4) 4A (BA+1A) 42 (2A +2A)
(4-5) 5A (3A +2A) 6 (2A +2A +2A)
(5-6) 6A (3A +3A) 6 (2A +2A +2A)
6-7) 7A (BA+3A+1A) 82 (2A+2A +2A +2A)
(7-8) 8A (BA +3A +2A) 8 (2A +2A +2A +2A)

Se puede constatar que en esta circunstancia existen dos efectos que acttian en la
direcciéon de provocar pérdidas a la empresa real. Por un lado, al seguir la empresa real su
trayectoria Optima de inversidon existiran periodos en que invierte mas que la empresa
modelo. Por otro, la empresa modelo usa las economias de escala para su disefio en todo
momento. Para que la Tabla 2 refleje la estructura de inversiones de la empresa modelo,
sobre la base de la cual se estiman las tarifas, deben cumplirse las siguientes restricciones,

que son plenamente consistentes entre si.10

Py >P,a > P, 2P, > P, 3P, > 2P,,

3P, + P, <2P,, +2P,, 3R, +2P,, <2PR,, +2R,, + P,

10 Las tres primeras condiciones se cumplen por construccién de la modelacion. Por su parte, la quinta
condicion es evidentemente valida ya que comprar 3A al precio Psa es mas barato que comprar 2A al
precio P2a mas A al precio Pa. Por ultimo, la cuarta expresion es valida ya que es equivalente a

3R,,/2P,, <2-P,/2P,, ,lo que es compatible con la ecuacién (5).




Consistentes con la trayectoria definida, las siguientes seran las tarifas en cada

periodo tarifario:

AP, (1-(28/32)p) 2AP,,(1-(28/32)p)
L, = L=
Ga 29,

. 3AP,,(1-(4/32)p) = (3AR,, + AP,)(1-(28/32) p)
’ 30, 3 4qA
t, = (3APR,, + 2AP,,)(1-(28/32) p) { = (3AP,, +3AP,,)(1-(4/32)p)

50, 60,
t, = (3AP,, +3APR,, + AP, )(1-(28/32) p) - (3AR,, +3AP,, + 2AP,,)(1-(28/32) p)

70, 80,
Por su parte, los costos correspondientes a cada periodo seran:

C, =2AP,,(1-(28/32)p) C, =2AP,,(1-(28/32)p)
C,=(2APR,, +2APR,,)(1—-(28/32)p) C,=(2AR,, +2APR,,)(1-(28/32) p)

C, =(2AP,, +2AP,, +2AP,,)(1—(28/32)p) | C, = (2AP,, +2AP,, +2AP,,)(1—(28/32) p)

C,=(2AR, +2AB, +2AB, +2AR,)(1—(28/32p) | C,=(2AR,+2AR, +2AB, +2AR,)(—(28/32)p)

Bajo este esquema, la condicién necesaria para que la empresa real tenga pérdidas es
se puede expresar como:

3P, <(1+2p2+2p3+2p4+3p5+4p6+3p7)_ P, 1+ p° + p°%)
2Py (P +p +p" +2p°+2p°+2p") 2P, (p*+p +p" +2p"+2p° +2p")

Y

Como debe ser cierto que Pa < ZPZA, lo que es equivalente a que Pa/2Pys < 1 y ademas que la

2P, P, > 0,594

ecuacion (5) se cumpla, es decir que a/Pa <1’68, lo que equivale a que Pa/2

1> P, /2P,, > 0594  pqemas, 3P,, /2P, > 1,288

entonces se sabe que se debe cumplir

Manteniendo el criterio de usar una tasa de descuento igual a 0,1 entonces se tiene la

condici(')n 3P3A <2,476— PA . 0,865 .
2A 2|:)ZA
Para todo el rango de valores de Pa/2P;s , se puede verificar que 3Ps /2Py debera
ser menor que 1,611 (para Pa/2Ps - 1) y menor que 1,962 (para Pa/2Pa - 0,594). En

consecuencia, como las condiciones se cumplen conjuntamente, se verifica que bajo la

modelacién asumida, la empresa real efectivamente tiene pérdidas cuando se usa una




trayectoria de inversiones sélo centradas en el periodo tarifario, para efectos de la

determinacion tarifaria.

5. Conclusiones y Recomendaciones

Si bien existen algunos textos que han analizado los problemas de obsolescencia tecnolégica,
plusvalia e indivisibilidades, presentes en el esquema tarifario de empresa modelo aplicado
en Chile, no existe una visiéon univoca respecto de dichos problemas. Mas atin, muchas de
las interpretaciones que se han efectuado son incompatibles entre si. Del mismo modo, la
practica regulatoria tampoco es completamente uniforme en relacion a estas dificultades. Es
importante desde la perspectiva de la consistencia y certeza regulatoria que se pueda
establecer una visién coherente sobre los temas en debate, lo cual en definitiva disminuye la
incertidumbre regulatoria. Nuestro trabajo representa un esfuerzo por aclarar la discusion,

presentando una evaluacion detallada de cada uno de los temas.

Obsolescencia Tecnologica de las Inversiones. Aunque el problema de la obsolescencia
tecnoldgica no tiene una solucién radical que evite el riesgo a la empresa regulada, es posible
definir una metodologia que especifique bajo qué criterio la autoridad incorporara las nuevas
tecnologias en el disefio de la empresa modelo. Se propone realizar una evaluacion social
para efectos de determinar la conveniencia de incorporar las nuevas tecnologias en el disefio
de la empresa modelo. Esto entrega un criterio predefinido para usar las nuevas tecnologias
en el diseno, con lo cual se evita que por el sélo hecho que esté disponible una nueva
tecnologia se incorpore necesariamente en el analisis.

Una particular caracteristica de la mencionada evaluacion social es que el costo de las
inversiones consideradas esta definido como la diferencia entre lo que costaria financiar una
empresa modelo con nuevas tecnologias versus con tecnologias antiguas. Esto es coherente
con el espiritu de la ley, no obstante no representa el verdadero costo para la empresa real de
mudarse hacia el uso de nuevas tecnologias. El argumento tras esta opcién es que el emular
una situaciéon de competencia conduce a mudarse hacia nuevas tecnologias cuando estas son
abaratadotas de costos (el simil corresponde a la entrada de una nueva empresa en un

mercado que opera en competencia).



La solucién propuesta tiene la ventaja de que desde el punto de vista del regulado
establece reglas del juego mas claras y predecibles. Lo anterior es cierto ya que la firma
regulada tiene todos los elementos para evaluar socialmente el proyecto de incorporar
nuevas tecnologias, en cada momento del tiempo. De este modo puede predecir si la
autoridad las utilizara en el siguiente estudio tarifario. Esto disminuye el incentivo de la
empresa regulada a no invertir en nuevas tecnologias por el temor de que esto constituya una
sefal para efectos del siguiente periodo tarifario. La metodologia propuesta entrega una
mayor certeza regulatoria al procedimiento tarifario en relacion a este tema.

Ademas, con esta metodologia se evita que la autoridad simplemente decida usar
para fines tarifarios cualquier nueva tecnologia disponible, implicando pérdidas para la
firma regulada, en condiciones que pudiera ser una decisiéon sub-éptima desde una
perspectiva social.

Definiendo una metodologia ex — ante, el riesgo remanente a la obsolescencia
tecnoldgica parece propio de cualquier inversion productiva que se realice, por lo cual es
sostenible que estd plenamente incorporado en la tasa de costo de capital usada para la

evaluacién del proyecto.

Plusvalia en los Activos. Para efectos de enfrentar el fenomeno de la plusvalia en los
activos se propone una metodologia consistente con lo formulado en otros estudios
anteriores, en que basicamente se incorpora la posibilidad de proyectar incrementos de
precios en los activos y reflejar dichos aumentos en los valores residuales de las inversiones.
Este procedimiento garantiza un pago correcto a las inversiones realizadas. En caso que esta
prediccién no sea factible y exista una variacion de precios en los activos, se buscaran los
mejores sustitutos para minimizar costos o simplemente se incorporaran en el disefio de la
empresa modelo los costos vigentes del activo en cuestion.

En todos los casos en que se constata un incremento del valor de los activos se debe
llevar a cabo el siguiente procedimiento. Primero, verificar que no tiene sustitutos cuyos
precios no hayan presentado plusvalia (por ejemplo, que las oficinas de la empresa real estén
ubicadas en un lugar especifico no es relevante desde el punto de vista del disefio de la
empresa modelo, si existe otro espacio fisico que puede cumplir las mismas funciones). En
este caso se debe considerar para el calculo tarifario el precio del activo sustituto mas barato.

Segundo, analizar si existe una historia de incrementos o disminuciones sistematicas de



precios de los activos, si no se verifica este hecho, debe simplemente usarse el valor de
mercado vigente para el disefio de la empresa modelo. Tercero, si la plusvalia es permanente,
se debe considerar el valor de mercado vigente del activo y estimar el precio futuro para
incorporarlo en el valor residual de la firma. Esto mismo debe hacerse si existe una tendencia
a la baja en el valor del activo. Cuarto, por consistencia se debe ser muy estricto en la

definicion de la vida util de los activos de manera de garantizar el financiamiento de la firma.

Indivisibilidades Econémicas en la Inversion. El analisis realizado muestra que, a
diferencia de lo aparentemente consensuado en la literatura especializada sobre el tema, no
es efectivo que la utilizacién de horizontes largos de evaluacion para las nuevas inversiones
empleadas en el disefio de la empresa modelo conduzca necesariamente a que la empresa
real obtenga rentas sobre normales. Mds aun, considerando un periodo de analisis
relativamente largo, es mas probable que la empresa real tenga pérdidas. La razon de ello es
que existen dos fuerzas contrapuestas, en que la primera prima por sobre la segunda en
periodos mas extensos. Estas son, por un lado, el hecho que la empresa modelo siempre
podra ocupar economias de escala en la inversidn, las cuales no son replicables por la
empresa real que al inicio de cada periodo tarifario ya tiene un conjunto de inversiones
hundidas, fendmeno que induce a la empresa real a tener pérdidas. Por otro lado, existen
algunos momentos en que la empresa modelo sera de un tamafio superior a la empresa real,
para justamente utilizar las economias de escala en la inversion al tener un horizonte de largo
plazo, lo que tiende a generar ganancias a la empresa real.

Por otro lado, se ha corroborado que para efectos del disefio de la empresa modelo
una planificacion de inversiones acotada al periodo tarifario induce inequivocamente a
pérdidas para la empresa real.

En funcién de los resultados obtenidos se propone utilizar en todos los casos un
horizonte de planificacion de las inversiones largo, consistente con las practicas del sector
correspondiente. Es claro que si el horizonte de inversiones se planifica exclusivamente para
el periodo que comprende el proceso tarifario especifico, la empresa real incurrird en
pérdidas. Alternativamente, se ha demostrado que muy probablemente la empresa no tendra
ganancias sobre normales cuando se utiliza el horizonte de largo plazo, por lo cual no existe
ninguna razon conceptual para no usar dicha referencia temporal, que ademas corresponde a

la practica habitual de la industria.
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