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Resumen

Desde los afios ochenta y por diversos motivos —presupuestarios,
politicos o ideoldgicos, tecnoldgicos, derivados de presiones externas o
fundados en la teoria econdmica— los gobiernos de los paises de América
Latinay € Caribe han transferido muchas empresas del Estado a sector
privado. Este fendbmeno se ha dado principamente en e sector
manufacturero y en otras ramas de actividad competitivas, asi como en la
energia y las telecomunicaciones. Ahora, las privatizaciones se han
generalizado a casi todos los sectores de la economia, con inclusion de los
servicios de agua potable y a cantarillado.

En muchos casos, |as privatizaciones se presentan como |la panacea
gue permitira resolver los problemas de ineficiencia de las empresas
estatales de agua potable y redizar las inversiones indispensables para
satisfacer las necesidades de la comunidad. Sin embargo, los servicios de
agua potable y alcantarillado son un gemplo clésico de monopolio natural
local. Puede decirse que se trata del servicio publico mas monopdlico vy,
como tal, exhibe una resistencia excepcional a casi todas las formas de
competencia. La competencia directa de mercado en los servicios de agua
potable y alcantarillado en una region determinada extrafiaria una
superposicion ineficaz 'y antiecondmica de redes de agua y de
alcantarillado, cuyo costo seria prohibitivo. Ademaés, este tipo de
competencia duraria muy poco, porque llevaria a la bancarrota de las
empresas rivales y ala consolidacion del monopolio.

La propiedad privada no resuelve e problema del monopolio
natural. El solo hecho de convertir un monopolio estatal en un monopolio
privado genera pocos incentivos para reducir los costos, innovar, realizar
inversiones eficaces y satisfacer la demanda de los consumidores. El
principa motivo de esto radica en que las fuerzas que operan
habitualmente en una rama de actividad competitiva, promoviendo la
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regulacion de los precios, la calidad de los servicios, etc., no gercen influencia alguna en los servicios
de agua potable y alcantarillado. Por lo tanto, € argumento de que la privatizacion de los servicios de
agua potable estatales, ineficientes y deficitarios, megjorara automaticamente su desempefio no es mas
gue una grosera simplificacién del tema. En las ramas de actividad que se caracterizan por ser un
monopolio natural, los incentivos a la eficiencia productivay la eficiencia en las asignaciones dependen,
fundamentalmente, del marco regulador el egido.

La regulacion de los monopolios naturales incluye la regulacion estructural, relacionada con las
formas organizativas que adopta € mercado —es decir, las restricciones a ingreso y las medidas de
separacion funcional—y la regulacion de las conductas, vinculada con € comportamiento en el mercado
— 0 sea, laregulacion de los precios, la calidad de los servicios y las inversiones. Conforme ala primera,
se determina qué agentes o tipos de agentes econdmicos pueden participar en la actividad. Mediante la
segunda, se establecen las conductas permitidas a los agentes econdémicos en las actividades
seleccionadas. Aunque a veces los dos tipos de regulacion se utilizan alternativamente, por lo general, la
regulacion eficaz de los monopolios naturales exige la complementacion de ambas.

En este estudio se examinaran los problemas que deben enfrentar y las alternativas que tienen ante
si los paises de América Latinay € Caribe para elaborar un marco regulador adecuado. Se pasarevistaa
la vasta bibliografia tedrica y empirica sobre la regulacién econémica y la participacién del sector
privado, con inclusion de la experiencia de los paises que mas han avanzado en materia de
privatizaciones y de reformas de caracter regulatorio, y su aplicabilidad en los paises de América Latina
y € Caribe. Se hace hincapié en laregulacion de los precios, la calidad de los servicios, lasinversionesy
la diversificacion. También se analiza la posibilidad de que surjan problemas de subinversion derivados
de lafaltade poder de los gobiernos y de los reguladores para hacer cumplir los compromisos contraidos
con los prestadores y las consecuencias que puede acarrear la existencia de distintos entes reguladores,
con atribuciones y poderes distintos.
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Introduccion

La regulacion tiene por objeto reproducir los resultados que se
obtendrian en materia de eficiencia productiva y de eficiencia en las
asignaciones, en un sistema de mercado competitivo (Morin, 1994,
Swartwout, 1992). Esto se conoce como € principio de subrogacién de los
mercados. En las actividades que poseen las caracteristicas de un
monopolio natural, “el regulador actla como sustituto del mercado,
adoptando algunas de las funciones de los competidores’ (Helm, 1994b)
en un intento por obligar a la empresa regulada a comportarse
esencialmente de la misma manera que lo haria si no existiera regulacion
pero estuviera sujeta a las fuerzas de la competencia de los mercados. En
estas actividades, los incentivos en favor de la eficiencia productiva y la
eficiencia en las asignaciones dependen fundamentalmente del marco
regulador utilizado.

Aunque la diferencia entre ellas no es siempre inequivoca, es Util
distinguir entre dos formas amplias de regulacion: la regulacion
estructural, relacionada con las formas organizativas que adopta el
mercado, y la regulacién de las conductas, vinculada con €l
comportamiento en el mercado (Kay y Vickers, 1988). En otras palabras,
conforme a la primera, se determina qué agentes o tipos de agentes
econdmicos pueden participar en laactividad (Vickers, 1991). Mediante la
segunda, se establecen las conductas permitidas a los agentes econdmicos
en las actividades seleccionadas. Asi, la regulacion de las conductas
permite ejercer un control directo sobre los objetivos de la empresa
regulada, mientras que la regulacion estructural permite hacer lo mismo
con respecto a entorno estructural (Perry, 1984). Aunque en agunos
casos, los dos tipos de regulacion se utilizan aternativamente, por lo
general laregulacion de los monopolios naturales, para ser ficaz, requiere
la complementacion de ambas.
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El propdsito de la regulacion de las conductas es establecer 1os patrones de conducta permitidos a
las empresas reguladas en las actividades que han elegido. Los siguientes son algunos gjemplos de la
regulacion de las conductas: la regulacion de los precios, laregulacion de la calidad de los serviciosy la
regulacion de las inversiones. Por lo tanto, un aspecto importante de las politicas de regulacién es
determinar como regular, simultaneamente, los precios, la calidad de los servicios, las inversiones y
otros aspectos de la conducta de las empresas.

De todos los servicios publicos, los de agua potable y acantarillado son los que poseen
caracteristicas mas marcadas de monopolio natural. En términos generales, la superposicion de redes de
cafierias maestras de agua y de acantarillado seria ineficiente y, por lo tanto, las posibilidades de
competencia directa en el mercado son extremadamente limitadas. En consecuencia, la regulacion de las
conductas en esta rama de actividad debe ser firme, minuciosa y permanente y, como los cambios
tecnoldgicos han sido pocos y lentos, no cabe esperar que esta necesidad se modifique en un futuro
previsible.

Para ser eficaz, laregulacion de las conductas debe abarcar muchos aspectos de la conducta de las
empresas de servicios plblicos. Esto se debe a que cualquier restriccion impuesta a alguna variable de
decision —o0 a un pequefio subconjunto de estas variables— de la empresa regulada, como |os precios,
tiende a producir ajustes en otros aspectos —como la calidad de los servicios, la innovacion y las
inversiones— de su conducta, cuyo objeto es reducir e impacto de la politica de regulacién sobre la
rentabilidad (Helm y Yarrow, 1988). Algunos ejemplos de estos efectos son las repercusiones de la
regulacién de precios sobre la calidad de los servicios (véase la pagina4l) y la conducta en materia de
inversiones (véase la pagina48). En consecuencia, existe una tendencia natural a aumentar y ampliar la
coberturay la complejidad de la regulacion de las conductas en el transcurso del tiempo, hasta que ésta
abarque todos los aspectos pertinentes de la conducta de las empresas reguladas que puedan afectar,
directa o indirectamente, €l interés publico.

Un problema conexo es que, en razén de las desventgjas de informacion que afectan al regulador,
la regulacion de las conductas debe abarcar, principal mente, aspectos de las conductas y de la prestacion
de los servicios que son facilmente observables y medibles y “es posible que éstos tengan poca relacion
con los problemas de fondo ... La debilidad basica de regular los resultados es que € proceso que
genera estos resultados puede resultar ineficiente” (Kay y Vickers, 1988). Como consecuencia de €llo,
también se observa una tendencia de los reguladores a participar en forma creciente en € proceso
interno de adopcion de decisiones de la empresa.

Como aspecto secundario, cabe sefidlar que una regulacion de las conductas eficaz “es,
forzosamente, un asunto complejo, y pretender 1o contrario puede tener consecuencias perjudicialesen e
largo plazo para las industrias de que se trate. La excesiva simplificacion del marco regulatorio inicial
para los monopolios privatizados ... puede generar, en muchos casos, dificultades mucho més graves en
un plazo mas largo” (Vickersy Yarrow, 1988). Estas consideraciones contribuyen en cierta medida a
explicar porqué —al menos en los servicios de agua potable y alcantarillado— los enfoques basados en
una filosofia de regulacion ligera o en la creencia de que los reguladores pueden limitarse a calcular
indices de precios sencillos 0 a regular solo un aspecto de la conducta de las empresas —como los
precios— pueden resultar insostenibles en el largo plazo.
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|. Regulacion de los precios

La regulacion de los precios es la piedra angular y € aspecto més
visible de la regulacion de las conductas. El principal objetivo de la
regulacion es proteger a los consumidores de las conductas monopdlicas.
Como los dos problemas méas importantes son la rentabilidad excesiva 'y
los precios monopdlicos, existen dos tipos de mecanismos pararegular los
precios. i) los que se basan en los costos y la rentabilidad; v ii) los que se
basan en los precios (Kay, 1993).

La eficacia de los regimenes de incentivos dirigidos a promover la
reduccion de costos depende de la relacion existente entre los precios
admisibles parala empresaregulada y € desempefio de ésta en materia de
costos y de rentabilidad (Laffont y Tirole, 1993). Se considera que los
mecanismos de regulacion de precios basados en los costos y en la
rentabilidad son de “baja eficacia’ mientras que los que se basan en los
precios son de “eficacia elevada’. Entre estos dos extremos se ubica la
regulacion mediante incentivos — participacion en los costos o0 en la
rentabilidad.

En uno de los extremos estan los contratos de costo méas porcentaje,
en los que se paga al contratista los costos observados més una tasa (tasa
de rentabilidad). Como en este enfoque se asegura que € precio reflgje
con precision los costos reales observados y, en consecuencia, no hay
beneficios excesivos, los incentivos a la eficiencia en las asignaciones son
adecuados pero ocurre lo contrario con los incentivos a la eficiencia
productiva. Esta es una forma simplificada de regulacion por tasa de
rentabilidad (“rate-of-return regulation”), que es € método tradicional de
regulacion de precios utilizado en los Estados Unidos. Este sistema fue
evolucionando sobre la base de las sentencias dictadas en varias causas
judiciaes tramitadas en los tribunales de los Estados Unidos, Ilegando a
asegurar que los procedimientos en la distribucién de la renta de las
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empresas de servicios publicos fueran equitativos (Newbery, 1998). El objetivo era atraer las inversiones
privadas a los servicios publicos y, a mismo tiempo, evitar € gercicio de un poder monopdlico
(Laffont, 1994). Indudablemente, este régimen hace hincapié en la equidad y los economistas lo critican
con frecuencia porque consideran que los incentivos en favor de la reduccién de costos y de la
innovacion son inadecuados.

En el extremo opuesto del espectro se ubican los contratos de precio fijo, en los que se paga al
contratista un precio fijo. Como éste puede conservar las rentas resultantes de cualquier aumento de
rentabilidad obtenido mediante una reduccion de costos, estos beneficios y problemas se invierten: este
enfogue congtituye un incentivo adecuado para la eficiencia productiva pero inadecuado para la
eficiencia en las asignaciones porque la diferencia entre los precios y los costos puede ser muy amplia.
Esta es una forma extrema de regulacién por precios tope (“price-cap regulation”) y una de las
caracteristicas mas distintivas de la regulacion de precios en €l Reino Unido. Fue disefiada en ese pais
con € objeto especifico de crear fuertes incentivos en favor de la reduccion de costos y facilitar la
transicion de los mercados monopdlicos a los mercados competitivos — como las telecomunicacionesy la
energia. El interés esta focalizado inequivocamente en la eficiencia productiva y éste régimen ha sido
criticado con frecuencia “por la falta de equidad en la distribucion de la renta entre los consumidores, los
accionistas y los directivos’ (Newbery, 1998). Asi, en los regimenes de regulacion de precios se produce
una compensacion ineludible entre €l objetivo de restringir el poder de los monopolios (eficienciaen las
asignaciones) y € de generar los méaximos incentivos posibles para reducir los costos (eficiencia
productiva).

Aunque las diferencias entre ambos enfoques de la regulacion de precios parecen importantes,
cuando se aplican a los servicios publicos cada uno de €ellos incorpora, inevitablemente, algunas
caracteristicas del otro. De este modo, no existen contratos de costos mas porcentaje o contratos de
precio fijo en sentido estricto. En la practica, varios factores de peso impulsan a la convergencia de
ambos: “En los servicios publicos en que se ha adoptado €l enfoque de los precios tope en forma mas
explicita —os servicios de agua potable del Reino Unido— en la préactica, € régimen parece estar
evolucionando muy rapidamente hacia regulacion por tasa de rentabilidad” (Kay, 1993). En los Estados
Unidos, la percepcion de que los incentivos del sistema de regulacién por tasa de rentabilidad son
demasiado déhiles ha producido un desplazamiento gradual de sus formas tradicionales hacia enfoques
basados en precios tope o hacia otras formas de regulacion mediante incentivos, especiamente en la
energiay las telecomunicaciones.

El principal motivo de la convergencia de los sistemas de regulacion por tasa de rentabilidad y por
precios tope radica en que en ambos regimenes de fijacion de precios: i) sdlo se produciran inversiones
si los accionistas consideran que la rentabilidad serdigual o mayor que €l costo del capital; ii) como para
lograr una eficiencia adecuada en las asignaciones y asegurar la aceptacion de este régimen por parte del
publico es preciso que la rentabilidad sea igual a costo del capital -0 a menos que no lo excedan
durante un periodo prolongado de tiempo-— €l regulador esta obligado, inevitablemente, atener en cuenta
estos factores durante las revisiones regulatorias; iii) teniendo en cuenta gque tanto los costos como la
demanda varian en funcion del tiempo, los precios se fijan durante un periodo de tiempo —conocido
como intervalo regulatorio (“regulatory lag”)—, pero deben regjustarse periodicamente afin de evitar que
se desvien de los costos y las utilidades de |os niveles normal es durante periodos de tiempo prolongados;
iv) en ambos enfoques, |os precios se fijan sobre la base de los mismos componentes clave —es decir, 10s
costos de funcionamiento, las inversiones, el valor de los activos 'y €l costo del capital— de modo que en
los dos casos la informacion necesaria es lamisma; y v) habida cuenta del problemade la asimetriade la
informacién, €l regulador tiene una capacidad limitada para desvincular la estructura de precios de una
empresa de servicios publicos de los costos y la rentabilidad revelados por ésta. Asi, la mayoria de los
mecanismos de regulacion de precios pueden considerarse como hibridos entre la regulacion por tasa de
rentabilidad y la regulacion por precios tope, cuyas caracteristicas dependeran de la extension y de la
naturaleza del periodo transcurrido entre revisiones de precios, las expectativas sobre los gjustes de
precios que se realizaran a finalizar € periodo y € grado de libertad otorgado a las empresas reguladas
con respecto alas paliticas de precios.
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Esto no quiere decir que no existan diferencias entre ambos enfoques, pero éstas son mucho
menos evidentes y mucho méas complejas de lo que parecen creer los defensores de uno u otro enfoque.
En funcion de lo dicho, cabe preguntarse cudl es preferible. Es fundamental darse cuenta que no se trata
de elegir entre laregulacion por tasa de rentabilidad o por precios tope sino que estos dos enfoques de la
regulacion de precios “constituyen un buen punto de partida para reflexionar sobre €l desarrollo de
mecanismos practicos de regulacion, que tengan en cuenta las capacidades juridicas y de regulacion de
un pais determinado y las condiciones iniciales en que se encuentra €l sector de infraestructura’
(Joskow, 1999). El enfoque elegido dependera en gran medida de:

» los objetivos concretos de regulacion que se proponga €l regulador para la rama de actividad
de que se trate — por jemplo, aentar la eficiencia y la innovacion, facilitar la transicion a
mercados competitivos, generar incentivos para las inversiones o establecer un régimen de
regulacion que se considere justo y que cuente con la aceptacion generalizada de la
poblacion;

» la situacion econdémica inicial de la rama de actividad y sus caracteristicas econdémicas,
incluyendo las posibilidades de ingreso de otras empresas y de competencia determinadas por
las condiciones técnicas y de mercado subyacentes, asi como las posibilidades de reducir los
costos y aumentar la productividad; y

€ grado de asimetria de la informacion entre e regulador y las empresas reguladas,
especialmente la capacidad de aquel para adquirir informacion adecuaday estimar niveles de
costos redlistas —y, en consecuencia, fijar precios razonables.

A. Regulacion por tasa de rentabilidad

La regulacion por tasa de rentabilidad, también conocida como regulacion por costo de servicio,
es el método tradicional de regulacién de los servicios publicos en muchos paises y la caracteristica mas
distintiva de la regulacion de estos servicios en los Estados Unidos. El principio general en que se basa
este enfoque es que los niveles de precios deberian fijarse de tal modo que una empresa bien
administrada tenga la posibilidad de recuperar la totalidad de los costos incurridos racionalmente, con
inclusion de una rentabilidad justa 'y razonable sobre el capital empleado. ¢Como se aplica este tipo de
regulacion en la préctica? Analicemos el caso de los Estados Unidos (el andlisis siguiente se basa en
Phillips, 1993; Morin, 1994; Schneider, 1997).

En e sistema de regulacion por tasa de rentabilidad, el establecimiento de un precio para una
empresa de servicios publicos se realiza en dos etapas. En la primera, se determina la necesidad total de
ingresos de la empresa de servicios publicos, también conocida como €l costo total del servicio. En la
segunda, se determina la estructura tarifaria de la empresa de servicios publicos, denominada también
formulacion de latasa. Su propdsito es fijar los precios de modo de recuperar, en un futuro previsibley
hasta la realizacion de una nuevarevision de precios, € costo total del servicio.

La necesidad total de ingresos de una empresa de servicios publicos se define como la suma de
los costos operativos y de una rentabilidad justa sobre € justo valor del capital invertido en la actividad.
La estimacion de la necesidad total de ingresos se deriva de una auditoria exhaustiva de los libros
contables de la empresa durante un afio modelo —que puede ser un periodo contable anterior, futuro o
hibrido— ajustado conforme a variaciones de ingresos, gastos e inversiones conocidas entre € afio
modelo y el periodo en que entrardn en vigencia las nuevastarifas.

Los costos operativos comprenden los costos de funcionamiento y de mantenimiento, la
depreciacion y los impuestos. Por 1o general, los costos operativos razonables, incurridos en forma
moderada pueden recuperarse mediante las tarifas. Los reguladores tienen la facultad de gercer una
supervision sobre los costos operativos y pueden desautorizarlos si son innecesarios o inmoderados. Los
reguladores generalmente prestan especial atencion a los costos operativos que no estan determinados
directamente por las fuerzas de la competencia —como los sueldos del persona superior, los pagos a
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empresas afiliadas, |os gastos de publicidad, los costos de los juicios y los costos de rel aciones publicas—
0 por las autoridades regulatorias — como los impuestos. Cuando se determina que un gasto es
desmesurado, representa un abuso de poder discrecional o es inmoderado, es desautorizado y corre por
cuenta de los accionistas de la empresa. En cuanto a las tasas de depreciacion anuales, los reguladores
generalmente analizan la vida econémica Util de los activos y a partir de ella calculan una tasa de
depreciacion. Luego, éstas tasas se aplican al costo inicia de las instalaciones para determinar cudl esla
magnitud de la depreciacion que puede considerarse como gasto anual.

El componente de rentabilidad justa de la necesidad total de ingresos de una empresa de servicios
publicos se obtiene multiplicando la base tarifaria por la tasa de rentabilidad, establecida por €
regulador. La base tarifaria es €l valor neto o depreciado de las instalaciones y €l equipo de la empresa
de servicios publicos que, seguin € regulador, se utilizay es Gtil para prestar servicios a publico, mas un
margen razonable para las necesidades de capital de operacionesy, segun las circunstancias, € costo de
adquisicion de los derechos de agua. La base tarifaria también puede incluir cualquier inversion
realizada por la empresa prestadora. Algunos rubros pueden ser desautorizados o excluidos de la base
tarifaria—como las inversiones poco prudentes— 0 compartidas por los usuarios y los accionistas — como
la capacidad excedentaria. Los métodos de estimacién del valor de los activos de la empresa pueden
variar. En los Ultimos afios los reguladores generalmente han preferido € costo de valuacién inicial, o
sea, € monto real pagado por las instalaciones y e equipo original, mientras que las empresas de
servicios publicos han abogado en favor de la valuacion de los costos de reproduccion, es decir, el costo
delasinstalacionesy el equipo estimado alos niveles de precios vigentes ala fecha de la valuacion.

La piedra angular de la regulacion por tasa de rentabilidad es la fijacion de una tasa de
rentabilidad justay razonable. En varias decisiones de la Corte Suprema de los Estados Unidos (véase €l
recuadro 1) se han establecido los estandares siguientes de justicia y razonabilidad: i) un estandar de
equilibrio financiero — es decir que la tasa de rentabilidad deberia ser suficiente para asegurar la
confianza en la solidez financiera de la empresa de servicios publicos; ii) un esténdar de atraccién de
capitales — es decir que una empresa de servicios publicos tiene derecho a percibir una tasa de
rentabilidad que le permita mantener su capacidad crediticia y atraer capital adicional en condiciones
favorables; y iii) un estandar de beneficios comparables — es decir que la tasa de rentabilidad permitida
deberia ser igual a la que obtendrian otras empresas que corren riesgos comparables. Cualquiera sea la
tasa de rentabilidad permitida, es preciso evitar que sea confiscatoria de los activos de la empresa de
servicios publicos, del mismo modo que debe evitarse la explotacion de los clientes. Ademaés, la
regulacién no garantiza que la empresa necesariamente ganara una tasa de rentabilidad justa: “si bien las
empresas estdn protegidas de las medidas arbitrarias de los reguladores, no estan protegidas del
funcionamiento de las fuerzas econémicas’ (Crew y Kleindorfer, 1990).

Habitualmente, los reguladores han utilizado los cuatro enfoques siguientes para calcular la tasa
de rentabilidad permitida: i) el estandar de beneficios comparables (“comparable earnings standard”),
en €l que se utilizan las tasas de rentabilidad obtenidas por empresas que corren riesgos comparables ala
empresa de servicios publicos de que se trate como medida de una tasa de rentabilidad justa; ii) €
modelo de la corriente actualizada de los ingresos (“discounted cash flow model”), en € que se utiliza
como medida de tasa de rentabilidad justa el valor actual de los dividendos esperados por los
inversionistas y e aumento de precios de las acciones de empresas que corran riesgos comparables;
iii) e enfoque de las primas por riesgo (“risk premium approach”), segin el cual se estima una tasa de
rentabilidad justa sobre la base de la informacion sobre la prima de riesgo relativo entre las acciones 'y
los bonos; y iv) e modelo de determinacion del precio de los activos de capital (“capital asset pricing
model”), seglin € cual una tasa de rentabilidad justa es equivalente a la tasa libre de riesgos mas una
prima por riesgo relacionada con €l riesgo inherente de las acciones de la empresa de servicios publicos
de que se trate. Cabe sefidar que, para determinar las tasas, €l regulador no estd obligado a utilizar un
enfoque Unico. Lo que interesa es € resultado final y no € método empleado: |a tasa de rentabilidad
permitida debe ser justa y razonable. Esta practica se contrapone drasticamente con las que predominan
en algunos paises de América Latina, en cuya legislacion se establece, con gran detalle, no sdlo el
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enfoque especifico que debera utilizarse sino las definiciones de las variables que deberan emplearse
para determinar |atasa de rentabilidad permitida.

Recuadro 1

FALLOS DECISIVOS DE LA CORTE SUPREMA DE LOS ESTADOS UNIDOS QUE SIRVIERON DE
BASE PARA DEFINIR EL CONCEPTO DE TASA DE RENTABILIDAD JUSTA Y RAZONABLE

Wilcox contra Consolidated Gas Co. of New York (1909)

“No existe una tasa de compensacion determinada que pueda considerarse suficiente —en todos
los casos y en todo el pais— para los capitales invertidos en empresas comerciales. Esa
compensacion dependerd, necesariamente, de las circunstancias y del lugar geogréfico. Entre otras
cosas, el nivel de riesgo del negocio es un factor de suma importancia, como también lo es el lugar
en que éste se realice, asi como la tasa de compensacion esperada y obtenida, habitualmente, en
ese lugar, sobre las inversiones de alguna manera similares en cuanto al riesgo que entrafian. En
algunos casos, pueden tomarse en cuenta otros factores para determinar debidamente la tasa que el
inversionista tiene derecho a esperar ... 0 confiar en que percibira y a la que tendria derecho sin
mediar la interferencia de la legislacion. Cuanto menor sea el riesgo tanto menor serd su derecho a
percibir una rentabilidad fuera de lo comudn sobre las inversiones. Una persona que invierta su dinero
en un negocio que entrafie cierto riesgo tiene derecho, con toda razén, a percibir una rentabilidad
mas elevada —sin interferencia de la legislacién— que la que podria percibir por una inversién en
bonos del Estado o cualquier otro titulo totalmente seguro”.

Bluefield Waterworks and Improvement Co. contra
Public Service Commission de West Virginia (1923)

“Una empresa de servicios publicos tiene derecho a percibir una tasa de rentabilidad tal que le
permita obtener un beneficio sobre el valor de los activos que emplee para prestar el servicio igual al
que puedan obtener otras empresas en la misma época y la misma regiéon del pais sobre las
inversiones que corran riesgos e incertidumbres equivalentes. Por el contrario, no tiene el derecho
constitucional a percibir beneficios como los que se obtienen o se esperan en ... empresas de alta
rentabilidad o en negocios especulativos. La rentabilidad deberd ser suficiente para asegurar la
confianza en la solidez financiera de la empresa y adecuada —siempre y cuando la gestion econdémica
sea eficiente— para mantener y apoyar su capacidad crediticia y permitirle recaudar el dinero
necesario para desempefiar adecuadamente sus obligaciones con el publico. Una tasa de
rentabilidad determinada puede ser razonable en un momento dado o resultar demasiado baja o
elevada en razén de los cambios que puedan afectar las posibilidades de inversion, el mercado de
dinero y las condiciones generales de los negocios”.

Federal Power Commission contra Hope Natural Gas Co. (1944)

“Desde el punto de vista del inversionista o de la empresa es importante que pueda percibir
ingresos suficientes para cubrir los costos operativos y también los gastos de capital de la empresa.
Estos comprenden los servicios de la deuda y los dividendos de las acciones ... Conforme a estos
conceptos, la rentabilidad del propietario de las acciones deberia ser equivalente a la rentabilidad
obtenida por las inversiones realizadas en otras empresas que corran riesgos similares. Ademas, la
rentabilidad debera ser suficiente como para asegurar la confianza en la solidez financiera de la
empresa a fin de que pueda mantener su capacidad crediticia y atraer capitales”.

Fuente: Corte Suprema de los Estados Unidos (1909, 1923 y 1944).

Como sefidan Holtram y Kay (1994): “¢Pero qué es una tasa de rentabilidad del capital
razonable? La respuesta a esta pregunta es, estrictamente, una cuestion de opinion — seria dificil
argumentar que 6.5% es una tasa razonable pero que 6% 6 7% no lo son. Ademés, es una cuestion sobre
la cud las opiniones pueden variar, perfectamente, en funcion del tiempo. Se podria establecer en la
legislacion una férmula para determinar la rentabilidad adecuada — eligiendo, por ejemplo, entre €
modelo de determinacién de precios de los activos de capital y € modelo de incremento de los
dividendos y especificando cdmo deben calcularse los coeficientes. Pero este tipo de legislacion seria
superado, rapidamente, por los acontecimientos’. Sin embargo, esto es, precisamente, 10 que estan
haciendo algunos paises de América Latinay el Caribe.

El paso siguiente es calcular las tarifas. Los reguladores las fijan de manera de recuperar el costo
total del servicio. O sea que latarifa promedio puede obtenerse dividiendo ese monto por el volumen de

13



Regulacién de laindustria de agua potable. VVolumen 11: Regulacion de las conductas

produccién que exige la demanda. En la préctica, el problema es mucho més complejo porque
normalmente se busca prorratear la necesidad total de ingresos entre distintas clases de consumidores —
por gemplo, los consumidores residenciales, comerciales e industriales— y distintas categorias de
servicios, fundandose en los principios de causalidad de los costos. La determinacion de las tarifas
individuales se realiza en dos etapas: en primer lugar, se asigna a un servicio determinado los costos que
puedan atribuirse inequivocamente a ese servicio; a continuacion se asigna a las distintas categorias de
servicios los demés costos, aplicando una férmula de reparto que puede desarrollarse sobre las base de
los costos directos, los ingresos, la produccion, etc. (Braeutigam, 1992). El problema es que los
procedimientos de asignacion de los costos comunes suelen ser algo arbitrarios cuando éstos son
elevados, como ocurre con frecuencia en los servicios publicos (Brock, 1998). Este procedimiento da
lugar a las necesidades separadas de ingresos y, en consecuencia, a la fijacién de tarifas distintas para
cada clase de clientes y categoria de servicios con el objeto de recuperar los costos prorrateados para
cada clase y categoria. Por dltimo, las tarifas se calculan utilizando métodos de disefio de tarifas
reconocidos. En los Estados Unidos, los procedimientos de disefio de tarifas para los servicios de agua
potable son cada vez més complgjos — existen tarifas estacionales, de blogues crecientes y minimas.
Asimismo, se esta prestando cada vez mas atencion alas tarifas que promueven € uso eficiente del agua
Y su conservacion (Beecher, 1997). Con respecto alafijacion de las estructuras tarifarias, éstas deben ser
justas y razonablesy se prohibe la discriminacién indebida o injusta de los clientes.

Una vez establecidas las tarifas, éstas se mantienen fijas durante un periodo de tiempo hasta la
préxima revision regulatoria que, en los regimenes de regulacion por tasa de rentabilidad, generalmente
es iniciada por la empresa de servicios publicos, aunque también puede iniciarla el regulador o activarse
en respuesta a las quejas de los clientes. Normalmente, las tarifas se fijan de conformidad con los precios
nominales, pero también pueden indizarse en funcion de lainflacién o del precio de los insumos — como
el costo de los combustibles. Durante €l intervalo regulatorio, una empresa de servicios publicos puede
apropiarse de la rentabilidad generada por una mayor eficiencia en relacion con los costos pero también
debe hacerse cargo de cualquier aumento de costos. Esto significa que este desfase en la regulacion
resulta ventajoso para la empresa de servicios publicos cuando bajan los costos 0 aumentan los ingresos
y desventajoso cuando suben los costos y disminuyen los ingresos.

En la regulacion por tasa de rentabilidad, € intervalo regulatorio es relativamente breve y
enddgeno — es decir, su extension depende de la conducta de la empresa durante ese periodo. Ademés,
las revisiones regulatorias son sensibles a la situacién de los costos vigente — es decir, los costos del
periodo anterior sirven como base para determinar los precios del periodo posterior. De esta manera, la
variacion de los precios esta estrechamente vinculada a la de los costos, se evita una rentabilidad
excesiva, los consumidores reciben rapidamente los beneficios de cualquier innovacion o reduccion de
costos y la empresa esta protegida adecuadamente de las variaciones de costos, aunque tiene pocos
incentivos para reducirlos. Sin embargo, en la préactica, se producen desviaciones entre la tasa de
rentabilidad aprobada y la tasa de rentabilidad real, principamente porque la puesta en marcha de una
revision tarifaria y la aprobacion de nuevas tarifas por € ente regulador son procedimientos lentos y
caros. De hecho, a veces los precios permanecen fijos durante periodos de tiempo prolongados
(Schmalensee, 1995) y € interval o regulatorio a veces dura varios afios (Joskow, 1999). Por g emplo, en
California se asigna trienalmente a cada empresa una fecha de presentacion de la documentacién general
necesaria para solicitar un gjuste de tarifas. La tramitacion de la solicitud tarda aproximadamente 240
dias (CPUC, 1997).

Para prolongar € intervalo regulatorio y reducir la carga regulatoria, muchos estados de los
Estados Unidos utilizan mecanismos de gjuste automético de las tarifas, conforme a los cuaes las
empresas de servicios publicos pueden gjustar 1os precios de los productos segln las variaciones de los
precios de los insumos que estan fuera de su control —Ja electricidad para € bombeo, los aumentos de
impuestos sobre la propiedad, 1os incrementos salariales y los aumentos de precios del agua— sin tener
gue recurrir a los extensos procedimientos formales de guste de tarifas (NARUC Saff Committee on
Water, 1998). Como las clausulas de gjuste automatico pueden reducir los incentivos para modificar los
procesos de produccion a fin de utilizar insumos méas baratos o readlizar las blsguedas y las
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negociaciones necesarias para obtener los insumos a menor precio posible, muchos estados utilizan
desfases, gjustes parciales o indices de precios de los insumos —en lugar de los precios pagados
realmente— para evitar estos problemas y mantener los incentivos en favor de la reduccién de costos
(Berg y Tschirhart, 1988).

En los Ultimos afios, se ha criticado la regulacion por tasa de rentabilidad por los motivos
siguientes: i) no genera incentivos suficientes para reducir los costos y aplicar innovaciones; ii) alientaa
las empresas de servicios publicos a utilizar una relacién capital-trabajo excesivamente elevada en
relacion con su nivel de produccion — € asi llamado efecto Averch—Johnson; v iii) su funcionamiento es
excesivamente complicado y caro. Sin embargo, cabe sefialar que uno de |os aspectos mas notables de la
bibliografia en la que se critica la regulacion por tasa de rentabilidad “es la relativa escasez de trabajos
empiricos que demuestren que las deficiencias tedricas también se producen en la practica. Los
esfuerzos por determinar si las presuntas deficiencias son inherentes al tipo de regulacién empleada o el
resultado del contexto politico en e que deben funcionar los sistemas regulatorios han sido adn
menores’ (Rees, sin fecha). Asimismo, la bibliografia no proporciona “clave alguna que permita
establecer si estas deficiencias son el resultado de compensaciones dptimas’ (Laffont, 1994).

La falta deincentivos para reducir los costos y aplicar innovaciones. Se afirma a menudo que €l
hecho de que la regulacién por tasa de rentabilidad se basa en la fijacion de topes alas utilidades y no a
los precios significa que los incentivos a la reduccion de costos son insuficientes, excepto los que se
generan a través del intervalo regulatorio, de por si limitados. Por un lado, y al menos en teoria, €l
regulador examina periodicamente las ganancias obtenidas por la empresa de servicios piblicos y puede
iniciar una revision tarifaria si éstas se apartan significativamente de los niveles normales. Sin embargo,
en la préctica, en los Estados Unidos las comisiones de servicios publicos generamente no han
intervenido cuando se produjeron aumentos de rentabilidad, siempre que no se hubieran producido
incrementos de precios (Beesley y Littlechild, 1989).

Por otra parte, si 1os costos aumentan lo suficiente como para justificar los gastos de unarevision
tarifaria, la empresa tiene la posibilidad de intentar obtener un aumento de tarifas que, normalmente, se
le otorgara en un plazo aproximado de un afio. Como los precios siguen de cerca a los costos, las
empresas de servicios publicos no tienen incentivos, en términos de utilidades, para reducir los costos e
innovar; como es poco probable que los reguladores sepan cudl deberia ser un nivel de costos ficiente,
en razdn de la asimetria de la informacion, no tienen argumentos solidos para afirmar que el
funcionamiento de la empresa es ineficiente (Shleifer, 1985).

El hecho de que € intervalo regulatorio sea relativamente breve significa que los incentivos en
favor de lareduccion de costos y lainnovacién son insuficientes porque la empresa de servicios publicos
solo puede aprovechar los ahorros en concepto de costos por un periodo reducido. A medida que se
acerca la nueva revision regulatoria la empresa tendra cada vez menos incentivos para reducir los costos
y, como larevisién es sensible al nivel de costos vigentes, podriainteresarle, incluso, que los costos sean
superiores a sus costos reales. Este fendmeno se denomina el “ efecto de trinquete” (“ratchet effect”) y se
produce porque la empresa regulada sabe que en la proxima revision regulatoria € regulador utilizara el
nivel de costos més reciente como base parafijar los precios para el periodo siguiente. En consecuencia,
tiene un buen motivo para tergiversar sus costos a fin de lograr condiciones mas ventajosas para €
nuevo periodo: este “es un fendbmeno desmoralizador en € que € buen desempefio de hoy genera
mayores exigencias para mafiana’ (Vickers, 1995). La empresa también tiene incentivos para evitar una
reduccion de costos en la etapafinal del ciclo regulatorio y postergarla hasta después de larevision.

Un problema estrechamente vinculado con aquel es que los incentivos para innovar pueden
atenuarse en razén de la asimetria con que €l regulador considera las pérdidas y las ganancias
extraordinarias (Morin, 1994). Por jemplo, si una empresa de servicios publicos realiza una innovacion
gue le genera una rentabilidad mucho mayor que la esperada, la tendencia habitual es transferir e ahorro
de costos resultante a los clientes (Train, 1991). En cambio, s la empresa adopta una decision que
resulta equivocada, la tendencia es a obligarla a absorber buena parte de los costos de esa decisién en
lugar de transferir € total de los costos a los clientes. Segin Rathnam y Khaitan (1995), los
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inversionistas “de los Estados Unidos ... en las Ultimas décadas se han acostumbrado a que en la
relacion entre las empresas de servicios publicos y los reguladores, aquellas “siempre llevan las de
perder” pues los ahorros en concepto de costos logrados a través de meoras de la eficiencia se
transfieren a los consumidores, reduciendo las tarifas, mientras que los aumentos de costos corren por
cuenta de los inversionistas mediante una reduccion de los beneficios y de los dividendos’. En
definitiva, € resultado es que probablemente la empresa de servicios publicos no pueda apropiarse de las
economias logradas en los costos mediante sus esfuerzos e innovaciones y, en consecuencia, optara por
proyectos demasiado cautos.

Por estos motivos muchos expertos consideran que “la regulacion por tasa de rentabilidad es,
potencialmente, la receta méas apropiada para que los directivos de las empresas tomen € camino
equivocado y concentren sus esfuerzos en negociar con los reguladores una base de activos o unatasa de
retorno permitida més elevadas en lugar de elevar la tasa de rentabilidad mejorando la eficiencia de la
produccién o introduciendo innovaciones en los productos y servicios para satisfacer |as necesidades de
los consumidores’ (Whittington, 1994). Ademas, una serie de estudios empiricos realizados en los
Estados Unidos sobre los servicios de agua potable y acantarillado no han logrado demostrar que
existieran diferencias significativas entre la eficiencia relativa de las empresas de agua potabl e privadas,
sujetos a regulacion por tasa de rentabilidad, y sus contrapartes del sector publico, 1o que pareceria
confirmar que en los sistemas de regulacion por tasa de rentabilidad los incentivos son insuficientes
(véase el recuadro 1).

En realidad, existen varios factores que atentian el problema de la falta de incentivos para reducir
los costos e innovar. El mas importante es que los reguladores gjercen una tarea de supervision de las
empresas de servicios publicos y siempre realizan examenes ex post de las medidas adoptadas por los
directivos de las empresas, con €l objeto de asegurar que en las tarifas cobradas a los clientes solo se
tengan en cuenta los costos y los gastos realizados con prudencia. Por gjemplo, los costos estan sujetos a
requisitos complejos de contabilidad y de auditoria, y s se comprueba que los costos y los gastos han
sido excesivos, 0 poco prudentes, pueden ser desautorizados. Generalmente, para determinar la
necesidad de ingresos de una empresa de servicios publicos los reguladores analizan si los directivos han
aplicado normas de conducta comercial prudentesy si la capacidad construida respondia a una necesidad
economica (Gilbert y Newbery, 1994). “En consecuencia, si € regulador quiere evitar que se abulten
artificialmente los costos, por gemplo, puede andlizar cuidadosamente los gastos y eliminarlos de la
base tarifaria s comprueba que eran innecesarios. Del mismo modo, para evitar una sobreestimacion de
la demanda, podria eliminar de la base tarifaria la capacidad excedentaria — cosa que ocurre con
frecuencia. Asimismo, cuando € regulador desea evitar una subestimacion de la demanda, podria
sancionar a la empresa s comprueba que ésta raciona los servicios’ (Lewis y Sappington, 1998). La
posibilidad de que los reguladores desautoricen los gastos excesivos 0 poco prudentes constituye un
incentivo de eficiencia importante para las empresas: “Los examenes periodicos han demostrado ser un
instrumento sumamente Util para evitar que las empresas reguladas incurran en gastos demasiado
elevados’ (Ben Johnson Associates, 1998). Las empresas nunca tienen una tasa de rentabilidad
garantizada. Més hien, deben lograrla mediante una gestion eficaz pues los aumentos de tarifas
resultantes de los mayores costos no son automaticos.

El intervalo regulatorio, que a menudo es de varios afios, refuerza los incentivos para que la
empresa de servicios publicos reduzca los costos y realice innovaciones. En los Estados Unidos, se
lograron los mejores resultados con la regulacion por tasa de rentabilidad cuando € periodo entre
revisiones tarifarias era relativamente prolongado porque los costos nominales de los insumos estaban
cayendo como resultado de un aumento de la productividad y de la baja inflacion de los precios de los
insumos (Joskow, 1999). En cambio, los resultados no fueron tan buenos cuando € periodo era muy
breve, debido a aumento de lainflacién.

Ademas, € tipo de regulacion por tasa de rentabilidad aplicado en los Estados Unidos tiene varias
otras caracteristicas ingtitucionales que desalientan las conductas ineficientes. Entre ellas cabe
mencionar “la desautorizacién de los gastos incurridos con poca prudencia, los examenes prudenciales,
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la aplicacion de pruebas de uso y utilidad, las comparaciones de desempefio por referencia ..., las
auditorias de gestién solicitadas por las comisiones —tanto las de reconocimiento como las focalizadas-,
el empleo sensato ddl intervalo regulatorio, la modificacion de la tasa de rentabilidad permitida para
inducir una conducta adecuada de la empresa 'y el uso de métodos de persuasion selectivos por parte de
los reguladores’ (Jones, 1992). En resumen, puede decirse que la validez de estas criticas depende, en
gran parte, de lamedida en que los reguladores puedan gjercer su funcidn de supervision eficazmente.

En los Estados Unidos, la percepcion de que en el sistema de regulacion por tasa de rentabilidad
los incentivos son insuficientes ha contribuido a dejar de lado sus formas tradicionales y a adoptar
variantes que incorporan mayores incentivos a la reduccién de costos, especialmente en los servicios de
electricidad y de telecomunicaciones, que se estan haciendo cada vez méas competitivos (Giulietti y
Waddams, 2000). Algunos de los enfoques mas frecuentes son: la regulacion por precios tope (Beecher,
1997), la regulacion por escala movil (“sliding scale regulation”) (Braeutigam y Panzar, 1993)," la
regulacion flexible —es decir, permitir a las empresas que cobren tarifas dentro de limites aceptables y
autorizarlas a negociar las tarifas con clases de clientes especificas, con sujecion a la aprobacion de los
reguladores (Bull, 1995)—, planes de incentivos focalizados —cuyo objeto es mejorar la eficacia de la
regulacion, proporcionando incentivos al desempefio para determinadas éreas hien definidas de las
actividades del empresa, como las compras eficientes de insumos, € aumento de la capacidad o las
inversiones en infraestructura, la gestion de la demanda o conservacion— y los planes externos de
indizacion del desempefio — en éstos se utilizan patrones de comparacion externos, como el desempefio
de otras empresas ubicadas en zonas geograficas similares, para medir € desempefio de laempresa.

La sustitucion de la regulacion por tasa de rentabilidad por otros métodos de regulacién se limita
principalmente a los servicios eléctricos y de telecomunicaciones, que se estan haciendo més
competitivos y que, en comparacion con los servicios de agua potable y alcantarillado, tienen por objeto
resolver una situacion coyuntural durante el periodo necesario para que comience a hacerse efectiva la
competencia. El argumento fundamental —no siempre justificado— para abandonar la regulacion por tasa
de rentabilidad en estas actividades es que se considera que la regulacién por precios tope es un
instrumento que facilita la transicién de los mercados monopélicos a los mercados competitivos porque
la regulacién por tasa de rentabilidad es relativamente ineficaz en las situaciones en que se superponen
las actividades monopélicas con las competitivas (Brock, 1998; Berg y Foreman, 1995; Levy y Spiller,
1994). Evidentemente, esta situacion reviste poca importancia en los servicios de agua potable y
alcantarillado, en los que las posibilidades de competencia directa de mercado son practicamente nulas
y, en consecuencia, la necesidad de la regulacion de las conductas es permanente. En este y otros
servicios publicos, en que las posibilidades de competencia son muy pocas y los cambios tecnol 6gicos
sumamente lentos, por més que se aplique la regulacion por precios tope serd cada vez més dificil
diferenciarla de la regulacién por tasa de rentabilidad (Beesley y Littlechild, 1989).

El efecto Averch—Johnson. Averch y Johnson (1962) desarrollaron un modelo segiin el cual la
regulacién por tasa de rentabilidad alienta a las empresas de servicios publicos a: i) utilizar una relacion
capital/trabajo demasiado elevada para su nivel de produccion; vy ii) extender sus actividades a otros
mercados regulados, aunque en éstos operen a pérdida. Esto se denomina efecto Averch—Johnson o de
“bafio de oro”. El argumento es que esta presunta fuente de ineficiencia opera del siguiente modo:
aungue existen restricciones a la rentabilidad que puede obtener una empresa de servicios publicos por
cada dolar de capital, no existen limites directos sobre la rentabilidad absoluta, 1o que constituye un

En este tipo de regulacion, la empresa conserva todos los beneficios si |a tasa de rentabilidad realizada es menor que cierto nivel
previamente especificado. Si larentabilidad es superior a ese nivel, la empresa puede conservar una parte de ese excedente y € resto
se devuelven alos clientes — por ejemplo, a través de una reduccién de tarifas. Hay dos enfoques generales posibles: la distribucién
progresiva, en la que la parte que se devuelve a los clientes tiene una correlacion positiva (un aumento) con la magnitud de la
rentabilidad excedentaria y la distribucion regresiva, en la que la parte que se devuelve a los clientes tiene una correlacién negativa
(una reduccion) con la magnitud de la rentabilidad excedentaria (Viehoff, 1995). Se considera que e primero de ellos ofrece
mayores incentivos para pequefias reducciones de costos, mientras que € segundo ofrece mayores incentivos para grandes
reducciones de costos. Segin Navarro (1996), la distribucién regresiva es preferible porque genera un incentivo progresivamente
creciente para que la empresa siga reduciendo los costos; de lo contrario, “solo se producira un descreme: se intentard bajar
solamente los costos més faciles de reducir y, una vez logrado, se interrumpiran los esfuerzos en tal sentido.
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incentivo para ampliar la masa de capital afin de acrecentar la rentabilidad total derivada de unatasa de
rentabilidad determinada (Boadway y Wildasin, 1984). El resultado fina es que la empresa de servicios
publicos se ve inducida a utilizar mas capital, menos mano de obra y técnicas de produccion de mayor
densidad de capital de lo que necesitaria para su nivel de produccién, cuyo costo seria demasiado
elevado. En lamedida en que e efecto Averch—Johnson funciona, lo hace de una manera sutil (Johnson,
1973). Por gemplo, la empresa puede preferir comprar en lugar de arrendar € equipo, argumentando
gue hacerlo e otorga un mayor control sobre su confiabilidad, disponibilidad y utilizacién, pero € hecho
de que este enfoque le permita ampliar su base tarifaria también puede introducir un elemento de sesgo
en ladecision.

En los afios setenta, € efecto Averch-Johnson fue analizado con bastante detenimiento en la
bibliografia sobre la teoria econémica de la regulacion. Aunque, en general, los primeros estudios
favorecian la tesis de Averch—Johnson, mas tarde ésta fue criticada porque no tomaba en cuenta muchos
aspectos practicos de la regulacion. En estudios més recientes se plantearon dudas sobre la existencia del
efecto Averch-Johnson e, inclusive, se detectaron fendmenos de subcapitalizacion (Geddes, 1998). Por
giemplo, Gilbert y Newbery (1988) demuestran que la regulacién por tasa de rentabilidad, en laformaen
gue se aplica en los Estados Unidos —donde € regulador debe permitir unatasa de rentabilidad justa solo
sobre el capital considerado Util y utilizado— puede evitar € sesgo Averch-Johnson. Las pruebas
empiricas realizadas tampoco pudieron demostrar inequivocamente que, en los hechos, las empresas
incurrieran en ese tipo de conducta. Seglin Train (1991), € efecto Averch—Johnson puede considerarse
como la hipétesis mas desfavorable, en la que € regulador no puede distinguir entre las conductas
eficientes e ineficientes.

Se coincida o no con Averch y Johnson (1962), puede observase que, en contraposicion con sus
reservas iniciales sobre la sobrecapitalizacion, en los Ultimos afios la subinversion se ha convertido en €
principal motivo de preocupacion (véase la pagina46) (Armstrong, Cowan y Vickers, 1994). Esto
significa que, en la medida en que e efecto Averch—Johnson se produzca realmente, puede tener un
aspecto positivo por cuanto €l incentivo a la sobrecapitalizacion puede contrarrestar €l sesgo de la
subinversion.

La carga regulatoria. Muchos sostienen, especialmente tomando como base € andlisis de las
précticas regulatorias de los Estados Unidos, que €l funcionamiento de la regulacién por tasa de
rentabilidad es excesivamente oneroso y caro e impide adoptar decisiones en forma expeditiva, sobre
todo cuando se trata de servicios publicos que prestan servicios tanto en los mercados no competitivos
(regulados) como en los competitivos (no regulados): “Cada vez se difunde mas la opinion de que €
proceso regulatorio cuasi judicial es demasiado engorroso y lento, excesivamente complejo y sujeto a
revisiones interminables. Ademés, impide alos reguladores reaccionar con la rapidez suficiente ante los
cambios radicales que genera la rgpida evolucién de las actividades relacionadas con los servicios
publicos’ (Wirick, 1999).

La determinacion de la base tarifaria, la tasa de rentabilidad y los costos de funcionamiento, asi
como la asignacion de los costos comunes, exige informacion precisa y detalada, entrafia
investigaciones exhaustivas de las cuentas de las empresas de servicios publicos y requiere la
formulacion de juicios sobre temas técnicos complejos. Estas dificultades son alin mas graves cuando la
empresa regulada presta servicios en varios mercados, algunos de los cuales son competitivos y otros no
— cabe reconocer que este es un problema menor en los servicios de agua potable y alcantarillado. Todo
este proceso entrafia costos importantes y el caracter contencioso, rigido y cuasi juridico del proceso
regulatorio los multiplica. Se considera que la complegjidad del sistema fomenta e cabildeo, la
tergiversacion de la informacion, la presentacion de informes inexactos, la captura del ente regulador y
un juego antiecondmico y caro entre las empresas de servicios publicos y los entes regulatorios.

La regulacion por tasa de rentabilidad, al igual que cualquier otro tipo de regulacion, impone
costos a las empresas de servicios publicos, representados por |os costos de oportunidad de los recursos
destinados a cumplir € marco regulatorio. Como las solicitudes de revision de tarifas suponen muchos
costos fijos —es decir, no varian demasiado con € monto de la solicitud— las pequefias empresas de
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servicios publicos deben hacer frente a costos muy superiores que las grandes empresas (Crew y
Kleindorfer, 1990). Una de las caracteristicas mas notables de las empresas de agua potable y
alcantarillado de los Estados Unidos es que la mayoria son empresas pequefias. el 94% de las 59 266
empresas de este tipo en ese pais prestan servicios a poblaciones de menos de 10 000 habitantes (Jordan,
1998).2 Muchas empresas de servicios de agua potable carecen de los recursos financieros y de gestion
para cumplir con los procedimientos desarrollados con la vista puesta en empresas mucho mas grandes,
caracteristicas de otras actividades reguladas (Beecher, 1997).

Crew y Kleindorfer (1985) comprobaron que e promedio de los costos de administracion
vinculados con € proceso de regulacion era 0.87% de los ingresos totales para las grandes empresas de
servicios de agua potable y 5.25% para las empresas pequefias. Las solicitudes de revision de tarifas de
estas Ultimas son menos frecuentes, presumiblemente porque los costos del proceso son relativamente
elevados y porque estan muy poco familiarizadas con el proceso regulatorio y préacticamente carecen de
experiencia a ese respecto. Las dificultades de las pequefias empresas para lograr gjustes de tarifas
oportunos atentan contra su capacidad de prestar servicios adecuados. En los Estados Unidos, estos
problemas han llevado a muchas comisiones de servicios publicos a adoptar medidas para reducir la
carga regulatoria de las pequefias empresas de servicios de agua potable. Por ejemplo, muchas de estas
comisiones han simplificado los requisitos para presentar las solicitudes de revision de tarifas a fin de
gue las pequefias empresas se sientan menos intimidadas y puedan completarlas con e menor esfuerzo
posible (NARUC Saff Committee on Water, 1998).

Si bien es evidente la necesidad de disefiar un sistema més flexible, barato y expeditivo, y menos
oneroso desde e punto de vista administrativo, “no es seguro que puedan reducirse los costos
significativamente. Si bien en muchas jurisdicciones se ha experimentado con los precios tope y otras
alternativas a los sistemas tradicionales de regulacién, no se ha podido comprobar que € resultado haya
sido una reduccion neta de los costos de la regulacion (Ben Johnson Associates, 1998). El andlisis de las
experiencias de aplicacién de sistemas de regulacién por precios tope también indica que “la carga ...
administrativa es considerable” (Jones, 1992) y que “no es seguro gque se hayan logrado economias
importantes en |os aspectos administrativos’ (Berg y Foreman, 1995). Otros expertos consideran que “no
existen demasiados elementos que demuestren que la carga regulatoria sea necesariamente excesiva en
la regulacién por tasa de rentabilidad” (Rees, sin fecha) y que esta forma de regulacién “es facil de
administrar y aplicar y aseguralatransparencia’ (Pollitt, 1999).

Finalmente, es importante recordar que una regulacién eficaz es, necesariamente, un asunto
complejo y que hay motivos para creer que los beneficios de un proceso de adopcion de decisiones
abierto y transparente mas que compensan los costos involucrados: “El argumento en contra de los
procesos abiertos es la acusacion que formulan todos los dictadores ... contra la democracia: es
desordenada, lenta, compleja, decepcionante, cadtica y susceptible a las influencias del dinero y de los
sentimientos de las masas. Es indudable que € sistema de los Estados Unidos no propone ningln
contrapeso milagroso contra las empresas que puedan gastar mas que la gente en abogados y expertos.
Sin embargo, no puede discutirse que los precios en los Estados Unidos son més bajos gracias a que €l
sistema de regulacion es democrético” (Palast, 1996).

Pese alas criticas que se han realizado sobre € caracter de los incentivos de laregulacion por tasa
de rentabilidad, este sistema tiene algunas ventajas fundamentales que pueden resultar interesantes para
los paises de AméricaLatinay € Caribe:

Estos problemas contribuyen a explicar por qué, en los Estados Unidos, las presiones econémicas y politicas en favor de la
consolidacion de los servicios de agua potable y alcantarillado son cada vez més fuertes: se observa que muchas empresas pequefias,
que prestan servicios de agua potable en lugares cercanos, se estan fusionando y las empresas més grandes estén absorbiendo a las
més pequefias en todo € pais (Graham, 1995). En algunos estados, los entes reguladores ofrecen incentivos financieros para
favorecer la consolidacion — por gemplo, otorgando a la empresa una tasa de rentabilidad un poco mayor s absorbe a otras
empresas de agua potable y alcantarillado que se encuentren en dificultades o permitiendo a la empresaincluir en su base tarifaria el
monto por el cual € precio de compra exceda el costo inicial depreciado de los activos (Little Hoover Commission, 1996).
Asimismo, algunos estados han aprobado leyes que otorgan a los entes reguladores la facultad de exigir, en determinadas
circunstancias, la absorcion de una empresa de servicios de agua potable que se encuentre en dificultades (Phillips, 1993).
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e Al brindar garantias solidas de una tasa de rentabilidad justa, este tipo de regulacién ofrece
un tipo de compromiso a largo plazo que es fundamental para las inversiones que conllevan
un componente elevado de costos irrecuperables, muy importantes en los servicios de agua
potable y alcantarillado (Laffont, 1994). Los servicios publicos sujetos a este tipo de
regulacion de precios suelen tener menor costos del capital que en un régimen de regulacion
por precios tope (Alexander e Irwin, 1996; Grout, 1995). Los servicios publicos de los
Estados Unidos y de otros paises desarrollados evolucionaron en el marco de alguna de las
variantes de la regulacion por tasa de rentabilidad y “ cualesquiera sean las fallas del sistema,
no es comun que las inversiones hayan sido insuficientes o |a capacidad escasa para satisfacer
la demanda’ (Joskow, 1999). En consecuencia, este enfoque puede resultar interesante si se
considera la importancia de atraer fuertes sumas de inversiones de capital en condiciones
razonables. Como €l sistema protege a los inversionistas en los entornos riesgosos, puede
terminar atrayendo a algunos de ellos a participar en proyectos que de otro modo no hubieran
emprendido, habida cuenta de los riesgos que enfrentan (Burns y Estache, 1998). Ademés,
hay motivos para creer que la regulacion por tasa de rentabilidad ofrece mejores incentivos
parala prestacion de servicios de calidad (véase la pagina41).

»  Cuando los niveles de incertidumbre sobre los costos y de asimetria de informacion sobre la
capacidad de las empresas de servicios publicos son eevados, generalmente la regulacion por
tasa de rentabilidad funciona mejor que la regulacion por precios tope, especialmente en lo
que se refiere a los excedentes del consumidor (Schmalensee, 1989). También es verosimil
gue la regulacion por tasa de rentabilidad reduzca las posibilidades de que las empresas de
servicios publicos se beneficien de la ignorancia en materia de regulacion y de sacudidas
favorables de los costos. Asimismo, es probable que € incentivo para que las empresas
reguladas € erzan presion afin de incidir sobre los resultados de la regulacion sea menor en €
sistema de regulacién por tasa de rentabilidad que en € de precios tope o de otros regimenes
de incentivos fuertes porque estos Ultimos “dejaran, necesariamente, en manos de las
empresas las elevadas rentas potenciales y de este modo permitiran obtener ventajas a través
de la colusién” y de la captura del ente regulador (Laffont y Tirole, 1991). En resumen, la
“lectura exhaustiva de la bibliografia transmite la sensacion de que pese a sus defectos, la
regulacion por tasa de rentabilidad sigue siendo, en términos generales, € meor marco
regulatorio” (Morin, 1994).

B. Regulacion por precios tope

Laregulacidn por precios tope, también conocida como regulacion RPI-X, fue desarrollada en e
Reino Unido en los afios ochenta (véase el recuadro 2). Mediante este tipo de regulacion seintenta evitar
algunos de los problemas que se consideran asociados a la regulacion por tasa de rentabilidad. Cuando
se propuso inicialmente, se afirmaba que era mejor que la regulacion por tasa de rentabilidad,
especialmente en los ambitos en los que la competencia desempefiaba un papel cada vez més importante
— como la energia y las telecomunicaciones. Esta idea se apoyaba en |os argumentos siguientes: i) en
lugar de abarcar todas las actividades de una empresa de servicios publicos —o gran parte de ellos- la
regulacién se focalizaria explicitamente en aquellos servicios en que € poder monopdlico era més fuerte
y los intereses de la poblacion mayores; ii) el hecho de que se basaba en limites a los precios y no ala
rentabilidad daria a las empresas de servicios publicos mayores incentivos en favor de la reduccién de
costos y lainnovacion; iii) por el mismo motivo, no se distorsionaria €l patron de las inversiones ni se
alentaria una diversificacion ineficiente — es decir, seria menos susceptible a efecto Averch-Johnson
(véase lapagina 17); y iv) como no habria necesidad de medir |a base tarifariay la tasa de rentabilidad o
asignar los costos comunes, su funcionamiento seria més sencillo y € riesgo de captura del regulador
seria menor.

El principio basico de la regulacion por precios tope es que los precios se fijan sobre la base de
los costos de una empresa eficiente y se mantienen sin cambios durante un periodo de tiempo
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Recuadro 2
LOS SERVICIOS DE AGUA POTABLE Y ALCANTARILLADO EN INGLATERRA Y GALES

Antes de la aprobacion de la Ley de Aguas en 1989, mediante la cual se privatizaron estos
servicios en Inglaterra y Gales, existian 10 organismos estatales que prestaban servicios de agua
potable y alcantarillado y 29 empresas privadas que sélo prestaban servicios de agua potable. Los
primeros fueron privatizados en noviembre de 1989 y las segundas quedaron sujetas al mismo
régimen de regulacion que el resto de estos servicios — hasta 1989, las empresas privadas habian
estado sujetas a controles regulatorios que, de hecho, constituian una forma de regulacion por tasa
de rentabilidad. El Gobierno condond la deuda de esta rama de actividad, que ascendia a 4 950
millones de libras esterlinas (aproximadamente 7 100 millones de doélares) antes de la privatizacion, y
otorgd a las empresas una inyeccion de efectivo de 1 250 millones de libras esterlinas (1 800 de
dolares), conocida como la “dote verde”, para sufragar los costos del programa de inversiones. Las
empresas se vendieron en 5 250 millones de libras esterlinas (7 600 millones de ddlares). El costo de
la privatizacion fue de 130 millones de libras esterlinas (190 millones de doélares). En Escocia e
Irlanda del Norte los servicios de agua potable y alcantarillado permanecen en manos del Estado.

La Oficina de Servicios de Agua (OFWAT), encabezada por el Director General de Abastecimiento
de Agua Potable (DGWS), es el ente regulador de los servicios de agua potable y alcantarillado de
Inglaterra y Gales. Las principales obligaciones del DGWS consisten en tomar las medidas que
estime mas convenientes para garantizar que: i) las empresas desempefien sus actividades en forma
adecuada; vy ii) las empresas puedan financiar sus actividades, especialmente garantizandoles una
tasa de rentabilidad razonable sobre el capital. Esto significa que los inversionistas deberian poder
confiar en que percibiran una rentabilidad suficiente —pero nada mas que suficiente— que los induzca
a realizar préstamos y tener acciones si la empresa funciona eficientemente. Sujeto a estas
obligaciones basicas, el DGWS tiene la obligacion de asegurar a los clientes: i) que no existan
preferencias indebidas y no se produzca una discriminacion improcedente en la forma en que las
empresas fijen y cobren las tarifas y que los clientes rurales estén protegidos — esto significa que las
facturas de los clientes deben reflejar, en términos generales, los costos que estos imponen al
sistema de agua potable y alcantarillado; y ii) que estén protegidos otros aspectos de los intereses de
los clientes, con inclusién de la calidad de los servicios y de los beneficios obtenidos mediante la
venta de tierras transferidas a las empresas en el momento de la privatizacion o adquiridas
posteriormente. Ademas, el DGWS debe: promover las economias y la eficiencia por parte de las
empresas; hacer que las empresas cumplan con su obligaciéon de promover el uso eficiente del agua
por parte de los clientes; facilitar una competencia efectiva y asegurar que exista un marco en que
ésta pueda desarrollarse; hacer cumplir las licencias otorgadas a las empresas; y establecer limites a
las tarifas.

Cada empresa funciona de conformidad con una licencia (Instrumento de Designacion). La
licencia impone ciertas condiciones a las empresas cuyo cumplimiento debe fiscalizar el DGWS. Este
puede introducir modificaciones a la licencia, sujetas a la aprobacién de la empresa o tras celebrar
consultas con la Comision de Competencia cuando se trate de asuntos de interés publico. Las
principales Condiciones de Designacién son comunes a todas las empresas:

«  Condicién A: explica los términos y expresiones utilizadas en la licencia.

«  Condicion B: establece la formula para calcular los limites de precios, o factores K.

«  Condicién C: regula los cargos de prestacion de los servicios de agua potable y alcantarillado
a cualquier local utilizado con fines domésticos, cuando se trata de un usuario nuevo.

« Condicién D: obliga a las empresas a fijar y publicar las tarifas de los servicios de agua
potable y alcantarillado y los cargos por concepto de infraestructura.

« Condicién E: prohibe cualquier preferencia indebida o discriminacién improcedente con
respecto a cualquier tipo de cliente actual o potencial en lo que se refiere a las tarifas
estandar.

+ Condicion F: enumera las cuentas y la informacion financiera que deben proporcionar las
empresas para permitir que el DGWS evalle sus actividades y compare su situacion
financiera y su desempenio.

« Condicién G: exige a las empresas solicitar la aprobaciéon del DGWS y publicar Cddigos de
Practicas para los clientes, en los que se describan los servicios prestados, las tarifas, los
métodos de facturacion y de lectura de los medidores y el manejo de las reclamaciones.

+ Condicion H: todas las empresas deben contar con un Cdédigo de Précticas, que incluya
orientaciones a los clientes domiciliarios que tengan dificultades para pagar las facturas y
aclarando los procedimientos que debe seguir la empresa antes de proceder a cortar el
servicio.
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Recuadro 2 (Conclusién)

- Condicion I: se ocupa de los cargos cobrados a los clientes domiciliarios que poseen un
servicio medido cuando existen pérdidas no identificadas en un sector de las cafierias que
son responsabilidad del usuario.

+  Condicién J: cada empresa debe presentar al DGWS un informe anual sobre el desempefio
con respecto a varios aspectos del servicio.

»  Condicién K: exige a las empresas mantener acceso a activos suficientes como para cumplir
con sus obligaciones.

+  Condicién L: permite al DGWS verificar que todas las empresas mantengan y desarrollen los
activos subterraneos necesarios para cumplir con sus obligaciones legales.

+  Condiciébn M: exige a las empresas que proporcionen al DGWS la informacién que éste
necesita razonablemente para desempefiar sus funciones.

+  Condicién N: otorga facultades al DGWS para cobrar a las empresas tasas anuales en
concepto de licencias que sean suficientes para sufragar los costos de funcionamiento de la
OFWAT.

«  Condicion O: las licencias se otorgaron a partir del 1° de septiembre de 1989, por un plazo de
25 afios, y pueden rescindirse durante este periodo o a su vencimiento, a condicion de dar un
preaviso de diez afios.

Fuente: DGWS (2000); Biblioteca de la Camara de los Comunes (1998); OFWAT (1995b, 1996b y 1997b).

Nota: Recientemente, algunas empresas de agua potable han comenzado a buscar ideas innovadoras de
reestructuracion. En su forma mas extrema, el sistema consistiria en la concesion de una licencia a una entidad
financiada en su totalidad mediante la deuda y que sea la propietaria de los activos del servicio. Esta entidad
subcontrata las operaciones a prestadores de servicios. En algunas variantes, la entidad que detenta los activos no
seria propiedad de los accionistas sino de sus clientes o miembros, con una estructura de mutual.

relativamente prolongado. Esto tiene por objeto promover activamente las reducciones de costos y la
innovacion. Si durante este periodo, la empresa logra mejorar su €ficiencia, superando los niveles
pronosticados, podra retener la rentabilidad adicional durante un tiempo. En la revision regulatoria
siguiente, €l regulador tendra en cuenta estas reducciones de costos no previstas y 1os niveles de precios
gue se permitira cobrar a la empresa durante € periodo siguiente serdn menores que s ésta no hubiera
logrado las mejoras mencionadas. Esta es la caracteristica peculiar de la regulacion por precios tope y
explica en alguna medida porqué muchas veces se considera que este mecanismo de regulacion de
precios. i) reproduce mejor € proceso de competencia y genera mayores incentivos en favor de la
reduccion de costos y de la innovacion que la regulacion por tasa de rentabilidad; v ii) otorga a las
empresas beneficios injustificados a expensas de los clientes e impone exigencias insostenibles a los
reguladores.

Acton y Vogelsang (1989) atribuyen a la regulacién por precios tope las cuatro caracteristicas
siguientes: i) el regulador fija la tarifa maxima —denominada precio tope— que podra cobrar la empresa
de servicios publicos; ii) si la empresa regulada presta mas de un servicio, los precios tope no se definen
para cada uno de estos servicios sino para una canasta de servicios conexos; iii) estos precios tope se
gjustan periodicamente mediante un factor de ajuste preanunciado —como €l indice general deinflacién o
el crecimiento de la productividad— que es exdgeno a la empresa regulada; y iv) en periodos de tiempo
més prolongados, los factores de guste y otros parametros son examinados por € regulador v,
eventual mente, modificados.

¢Como se aplican estos principios generales en la préactica? En el Reino Unido, una empresa de
servicios publicos sujeta a regulacion por precios tope debe asegurar que la tasa de incremento del
precio de la canasta de servicios durante un afio no exceda el aumento porcentual del indice de precios
minoristas, gjustados por un factor — conocido como €l factor “K” en los servicios de agua potable y
alcantarillado y como el factor “X” en otros servicios. Este factor puede ser positivo o negativo y tiene
por objeto permitir a la empresa regulada financiar e desempefio adecuado de sus funciones a tiempo
gue se fomenta su eficiencia. Normalmente, €l factor se mantiene constante durante un periodo de cuatro
0 cinco afios. Estos factores varian segn la empresa de servicios publicos de que se trate y en funcién
del tiempo.
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Cuando se comenzé a aplicar laregulacion por precios tope en el Reino Unido, a principios de los
afios ochenta, muchos comentaristas pensaron que era esencialmente distinto a la regulacion por tasa de
rentabilidad. Actualmente, la mayoria coincide en que ambos enfoques “pertenecen a la misma familia
de instrumentos y requieren un proceso y calculos similares’ (Green, 1997b). La comparacion entre
ambos tipos de regulacion se realiza en tres aspectos principales: i) laduracion y € caracter del intervalo
regulatorio; ii) las expectativas sobre la forma en que se ajustaran los precios a finalizar € intervalo
regulatorio; y iii) & grado de discrecionalidad que se otorga a las empresas de servicios publicos en
materia de politicas tarifarias.

Duracion y caracter del intervalo regulatorio. Quizas, la caracteristica clave que distingue a la
regulacién por precios tope de la regulacion por tasa de rentabilidad es que €l intervalo regulatorio es
relativamente prolongado —esto explica por qué en la primera el precio tope se gjusta en funcién del
tiempo mediante un factor de agjuste predeterminado, como el indice de precios minoristas o |os precios
de los insumos de la industria— y se determina en forma exdgena — es decir que la fecha de la revisién
regulatoria siguiente se fija de antemano. Esto significa que los incentivos en favor de la reduccion de
costos y de la innovacién son potencialmente mayores, especiamente en e corto plazo, que en la
regulacién por tasa de rentabilidad porque la empresa puede conservar por més tiempo los beneficios de
cualquier aumento de rentabilidad derivado de una reduccion de costos.

Por € contrario, como €l intervalo regulatorio es prolongado y exégeno, se posterga la percepcion
por parte de los clientes de los beneficios derivados de las mejoras de eficiencia, no se brinda a las
empresas reguladas una cobertura adecuada con respecto a las variaciones de costos, significa que las
utilidades de las empresas reguladas pueden apartarse considerablemente de los niveles normales y se
reduce pero no se elimina el efecto de trinquete — con e tiempo, la posibilidad de beneficiarse por la
influencia que pueda gjercer sobre los resultados de la préxima revision regulatoria incidira cada vez
més en la conducta de la empresa de servicios publicos. Estas caracteristicas del intervalo regulatorio
también exponen alas empresas reguladas a mayores riesgos que la regulacién por tasa de rentabilidad y
este riesgo, a su vez, tiende a incrementar € costo del capital. Los estudios empiricos parecen indicar
gue las empresas de servicios publicos sujetas a regulacion por precios tope deben desembolsar cerca de
un punto porcentual adicional por su capital (Alexander e Irwin, 1996).

Como en € régimen de regulacién por precios tope € intervalo regulatorio es relativamente
prolongado y se determina en forma exdgena, puede ocurrir que las condiciones en laindustria regulada
se modifiquen significativamente durante ese periodo de manera no siempre predecible. En
consecuencia, si bien en este régimen € intervalo regulatorio formal o nomina suele ser prolongado,
generamente tanto e regulador como las empresas reguladas tienen la posibilidad de intervenir
mediante “disposiciones de traspaso de costos’ (“cost passthrough provisions’) durante este periodo,
reduciendo de esta manera €l intervalo regulatorio real. Mediante este mecanismo se procura asegurar
gue las empresas de servicios publicos no ganen ni pierdan en razén de variaciones de costos exdgenas
gue escapan al control de sus directivos.

En principio, como € traspaso total de los costos desalienta los esfuerzos por reducirlos, éste
deberia limitarse solamente a los factores realmente exdgenos. El problema radica en que, s bien
muchos costos dependen en gran medida de factores exdgenos —por gjemplo, los costos de los insumos—
generalmente las empresas pueden gjercer cierto control sobre éstos —por gjemplo, buscando insumos de
menor costo o fuentes de abastecimiento mas seguras, firmando contratos de precios fijos con los
proveedores o adoptando tecnologias de costo minimo para la produccion— y las disposiciones de
traspaso automético de los costos reducen los incentivos para minimizarlos. En consecuencia, se corre
riesgo de que las disposiciones de traspaso de costos reduzcan las ventgjas en materia de incentivos
derivadas de un intervalo regulatorio prolongado. Sin embargo, este riego puede reducirse si se
especifican claramente los criterios de traspaso de costos y éstos se limitan a los factores que son
totalmente exdgenos a la empresa de servicios publicos de que se trate (Armstrong, Cowan y Vickers,
1994). En los servicios de agua potable y acantarillado, las fuentes exdgenas més importantes de
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mayores costos son, por 1o general, los cambios imprevistos de los planes de expansion o de las normas
ambientales o de calidad. Como muchos de estos costos son costos de capital, las disposiciones de
traspaso para los servicios de agua potable y alcantarillado a menudo son mucho mas complejas que para
otros servicios en que los costos que pueden transferirse son principalmente o exclusivamente costos de
funcionamiento.

El principal argumento en favor de la regulacion por precios tope es que constituye un incentivo
importante para que las empresas regul adas reduzcan 1os costos y realicen innovaciones porque pueden
conservar las economias logradas en materia de eficiencia durante un periodo prolongado, hasta la
revision regulatoria siguiente. En relacién con los incentivos inherentes a este tipo de regulacién, cabe
subrayar que las pérdidas o los beneficios pueden apartarse considerablemente de los niveles normales:
“Este es, esencialmente, € aspecto oculto de las tan mentadas propuestas sobre precios tope que, durante
algun tiempo, se presentaban como la panacea que garantizaba la eficiencia de los servicios publicos.
S6lo puede inducirse una mayor eficiencia a costa de mayores utilidades’ (Laffont, 1994).

Este argumento presenta otros problemas potenciales. Por un lado, s la rentabilidad de una
empresa de servicios publicos comienza a caer muy por debajo del costo del capital, es probable que
trate de asegurarse un precio tope més elevado con el argumento de que necesita cobrar precios mas
altos para seguir teniendo acceso a los mercados de capital a fin de obtener los fondos necesarios para
las inversiones. Teniendo en cuenta la gran visibilidad politica y la marcada importancia econémica 'y
social de los servicios de agua potable y acantarillado —que generalmente se consideran esenciales para
el bienestar de un pais- y los costos e inconvenientes asociados con la rescision de los contratos, es
probable que esas presiones permitan obtener los resultados deseados. Por € otro, existen muchos
indicios de que, por motivos politicos, o de otro tipo, nunca se permitira que las empresas reguladas
obtengan utilidades excesivas por més que, al menos en teoria, éstas puedan resultar en una disminucién
de precios en @ futuro. En consecuencia, si la empresa considera que puede influir para lograr una
modificacién de los precios tope durante el periodo entre revisiones regulatorias, “€ tope de precios
dejara de considerarse exdgeno ... y no existe ninguna seguridad de que las caracteristicas de eficiencia
... gque se atribuyen a la regulacién por precios tope puedan materializarse” (Braeutigam y Panzar,
1989). Estos problemas potenciales permiten suponer que la regulacion por precios tope es més
adecuada para tecnologias relativamente estables, que tengan posibilidades predecibles de mejorar su
productividad (Brock, 1998). Inversamente, cabe suponer que es mucho menos adecuada cuando la falta
de conocimientos sobre las condiciones de los sistemas y de |os activos genera demasiada incertidumbre
sobre las necesidades de rehabilitacion e inversion.

Para los servicios de agua potable y acantarillado de Inglaterray Gales, se fijé iniciamente un
intervalo regulatorio de 10 afios, pero en las licencias concedidas a las empresas se preveia la posibilidad
de que las revisiones se redlizaran a cabo de cinco afios, a pedido de las empresas o del Director
Genera de Abastecimiento de Agua Potable (DGWS), jefe de la Oficina de Servicios de Agua
(OFWAT),  ente de regulacién econdmica del sector. El periodo de 10 afios no se ha aplicado nunca.
Los primeros topes de precios se fijaron en 1989 por un periodo de 10 afios. Estos limites de precios,
fundados aparentemente en una subestimacion de la capacidad de las empresas para reducir |0s costos —
una explicacion posible es que los objetivos de la privatizacién eran otros, como la voluntad politica de
privatizar sin demora, y éstos resultaron incompatibles con una regulacion eficaz— fueron excesivamente
generosos permitiendo alas empresas obtener utilidades muy elevadas (Green, 1997a; Aylott, 1996). Por
egiemplo, € indice de cotizacion de acciones de las diez empresas de servicios de agua potable y
acantarillado aument6 93% sobre el valor del mercado en su conjunto en |os cuatro afios posteriores ala
privatizacion (Chennells, 1997). Estas enormes utilidades, acompafiadas de ingentes aumentos de las
remuneraciones de los gerentes més importantes de las empresas de agua potable y la creencia
generalizada de que estas utilidades se habian generado porque aquellas se habian privatizado a muy
bajo precio y regulado con demasiada laxitud, llevé alaimposicion, en 1997, de un impuesto sobre las
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utilidades excesivas a las empresas privatizadas, con inclusién de las diez empresas de agua potable y
alcantarillado. Tras estos acontecimientos, algunos comentaristas propusieron reemplazar la regulacion
por precios tope por la regulacion basada en € reparto de beneficios, que permite una mayor
coparticipacion de los inversionistas y de los consumidores en los riesgos y los beneficios.*

La OFWAT lleg6 a la conclusion de que era necesario revisar |os precios tope establecidos en
1989. La primera revision periddica tuvo lugar en 1994 y se fijaron los nuevos limites de precios por
otros 10 afios. Finalmente, se reconocid que un intervalo regulatorio de 10 afios era demasiado
prolongado, aln teniendo en cuenta que los servicios de agua potable y alcantarillado eran actividades
de largo plazo, por lo que €l periodo entre revisiones regulatorias se redujo oficialmente a cinco afios (la
modificacién entr6 en vigencia el 1° de abril de 2000) (Byatt, 1998). La segunda revision periédica se
realiz6 en 1999 y los nuevos limites de precios entraron en vigencia e 1° de abril de 2000, por un
periodo de cinco afos. Sin embargo, algunos expertos consideran que aln un periodo de cinco afios
guizés sea excesivo, teniendo en cuenta que el sistema parece tardar demasiado tiempo en reaccionar
cuando las utilidades son superiores a las esperadas (Boulton, 1996). Ademés, el DGWS considera que
un intervalo de cuatro afios seguiria siendo coherente con el mantenimiento de incentivos adecuados al
tiempo que permitiria transferir més rapidamente los beneficios a los consumidores (Byatt, 1997).
Evidentemente, cuanto mas breve sea el periodo entre |as revisiones de precios, tanto mas se aproximala
regulacién por precios tope alaregulacién por tasa de rentabilidad.

En cuanto a traspaso de costos, las licencias contienen una disposicion por la cual, en ciertos
casos preestablecidos, e DGWS puede gjustar los limites de precios durante €l periodo regulatorio
cuando las circunstancias se modifican significativamente (“Relevant Changes in Circumstances’). Este
mecanismo es simétrico, es decir, lo pueden utilizar tanto el DGWS como las empresas. Los factores
clave son los siguientes. modificaciones de las obligaciones juridicas de las empresas— como la
aplicacion de nuevas normas ambientales o de calidad del agua—, € incumplimiento de los requisitos
legales establecidos cuando se fijaron los limites de precios y la posibilidad de tener en cuenta las
diferencias entre los ingresos reales obtenidos por las tierras excedentarias y 10s ingresos previstos la
Ultima vez que se procedio afijar los precios. El procedimiento es € siguiente: la empresa presenta una

3 Setrataba de un impuesto especial, denominado impuesto sobre las utilidades extraordinarias, aplicado por Gnica vez alos servicios

privatizados, con inclusion de las diez empresas de agua potable y alcantarillado. La tasa fue del 23% sobre la diferencia entre el
vaor de la empresa, calculado sobre la base de las utilidades de un periodo de hasta cuatro afios posterior a la privatizacion y su
valor al momento de la emisién (Inland Revenue, 1997). Se recaudaron aproximadamente 5 200 millones de libras esterlinas (unos
8300 millones de ddlares), que incluian cerca de 1 600 millones de libras (aproximadamente 2 600 millones de ddlares) de las
empresas de agua potable. El producto se utiliz6 para financiar € programa de prestaciones al trabajo (“Welfare-to-Work”). El
impuesto se fundaba en el concepto de que los propietarios de las empresas de servicios publicos habian obtenido utilidades
extraordinarias en los primeros afios posteriores ala privatizacion. Estas utilidades eran € resultado de una combinacién de factores:
la subvaluacion de las acciones de las empresas cuando fueron privatizadas y la laxitud de la regulacion de las empresas durante los
primeros afios de actividad en el sector privado. Chennells (1997) llegd ala conclusién de que: i) € impuesto deberia tener un efecto
restringido sobrelos preciosy las inversiones del sector de los servicios publicos, siemprey cuando la afirmacion de que e impuesto
se aplicaria por Unica vez fuese creible; y ii) como e impuesto se aplica a la empresa y no a cada uno de los accionistas que se
beneficiaron de las utilidades extraordinarias, solo puede afectar una parte de esas utilidades — las personas que vendieron sus
acciones antes de la aplicacion del impuesto quedaron exentas. La idea de que es improbable que € impuesto tenga efectos
importantes sobre la conducta econémica de las empresas se basa en la credibilidad de la afirmacion de que el impuesto se aplicara
por Unicavez. Si se sospechara que éste puede volver a aplicarse, aumentaria el costo del capital, lo que resultaria en un aumento de
precios y una caida de las inversiones. Algunos expertos discrepan con esta apreciacion. Segin Plummer y Powell (1995), “un
impuesto de este tipo tendria efectos perjudiciales sobre los incentivos a la eficiencia, € costo del capital de las empresas, las
inversiones, el servicio alos clientes, € empleo y la percepcion de los inversionistas potenciales, tanto dentro como fuera de larama
de actividad de que setrate”.

Si bien en algunos casos se ha aplicado la regulacion por precios tope sin establecer un limite explicito a la tasa de rentabilidad,
como en € Reino Unido, es més comdn fijar un limite explicito o implicito a la tasa de rentabilidad que pueden retener las
empresas. A menudo se imponen estos limites mediante una regulacion por escala mévil (véase la nota a pie de paginal en la
pagina 17). El enfoque de participacion en las utilidades es interesante porque: i) establece una relacién explicita entre las rentas no
previstas en concepto de eficienciay los beneficios a los clientes; y ii) establece un mecanismo para corregir los errores inevitables
cometidos en las revisiones regulatorias y por ende reduce la necesidad de intervencion del ente regulatorio durante € intervalo
regulatorio. La gran desventgja es que debilita los incentivos a la reduccion de costos y a la innovacion y puede agravar la
incertidumbre en materia de regulacion. Ademéas, existen ciertas dudas de que en las actividades de gran densidad de capital, como
los servicios de agua potable y alcantarillado, sea posible medir adecuadamente las utilidades en forma permanente de modo de
incorporarlas explicitamente a régimen de control de precios: “la medicién de las utilidades es subjetiva, sujeta a manipulacion y
propensa a sufrir un problema intrinseco de circularidad” (Mayer y Vickers, 1996).
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solicitud de traspaso de costos; el DGWS valora los costos netos adicionales o las perdidas de ingresos
correspondientes; los verifica en relacion con € umbral de materialidad especificado; y agjustalos precios
futuros solo s los incrementos aprobados exceden ese umbral. De o contrario, € proceso se posterga
hasta € afio siguiente —si se presenta una nueva solicitud de traspaso de costos- 0 hasta la revision
periodica siguiente. Las disposiciones sobre traspaso de costos han sido utilizadas por las empresas de
agua potable —por gjemplo, para hacer frente al aumento de costos que puedan derivar de la aplicacion
de controles ambientales mas estrictos— y por e DGWS — por gjemplo, a principios de los afios noventa
se redujeron los precios tope de la mayoria de las empresas, ya sea a través de acuerdos “voluntarios’ o
mediante la aplicacion de procedimientos formales, fundandose en que la recesion registrada en esa
época habia provocado una reduccién de los costos de la construccion por debajo de los niveles
previstos en 1989.

La experiencia de Inglaterray Gales indica que, si bien € intervalo regulatorio prolongado y fijo
—caracteristico de la regulacién por precios tope— puede ser ventajoso para otras ramas de actividad de
los servicios publicos, quizas sea menos apropiado para las actividades de gran densidad de capital,
como los servicios de agua potable y alcantarillado (Helm y Rajah, 1994). Esto se debe, principa mente,
aque la planificacion de inversiones a largo plazo en estos servicios esta sujeta a un nivel relativamente
elevado de incertidumbre en comparacién con otros servicios publicos. Este problema se ve agravado
aln mas por los factores siguientes: i) el hecho de que, en general, las condiciones en que se encuentran
los activos fijos son mucho mas dificiles de determinar en los servicios de agua potable y alcantarillado
gue en otros servicios publicos, porque muchos de esos activos son subterraneos y porque en muchos
paises la informacién disponible sobre las condiciones de esos activos es muy deficiente; y i) la
inestabilidad inherente derivada de la existencia de estructuras institucionales distintas parala regulacion
econdmica y ambiental y €l hecho de que sus objetivos son conflictivos (véase la pagina67). Sin
embargo, la experiencia de Inglaterray Gales también parece indicar que “como €l intervalo regulatorio
es més prolongado que en los regimenes habituales de regulacion por tasa de rentabilidad, el caracter de
los incentivos es més ventajoso” (Armstrong, Cowan'y Vickers, 1994).

Expectativas sobre la forma en que se ajustaran los precios al finalizar €l intervalo regulatorio.
La eleccién acertada del precio tope es esencia para que se materialicen los beneficios de este tipo de
regulacién en materia de incentivos. Si los topes de precios no se eligen correctamente, pueden
producirse graves problemas de eficiencia (Braeutigam y Panzar, 1993). Asimismo, s la indizacién es
inadecuada pueden obtenerse resultados no deseados (Braeutigam, 1992). Por eiemplo, si el precio tope
es demasiado elevado, la empresa regulada obtendra utilidades excesivas a expensas de los
consumidoresy si es demasiado bajo se generaran problemas de subinversion y la solidez financiera de
la empresa y su capacidad para atraer capitales se veran amenazadas. Lamentablemente, si bien en la
bibliografia sobre la regulacion se encuentran andlisis sumamente Utiles sobre las fortalezas y
debilidades de la regulacion por precios tope, las orientaciones que brinda sobre la forma de determinar
y revisar |0s precios tope “ son sorprendentemente escasas’ (Bernstein y Sappington, 1998).

Cabe sefialar una directriz tedrica sencilla que puede ayudar en la eleccion de un precio tope
adecuado. Seglin ésta, el precio tope deberiareflgar: i) la capacidad del servicio regulado para aumentar
la productividad més rdpidamente que otras ramas de actividad de la economig; v ii) la medida en que
los precios de los insumos empleados por la empresa de servicios publicos aumentan més rapidamente
que los precios de los insumos utilizados en el resto de la economia (Bernstein y Sappington, 1998).
Cabria preguntarse s mediante esta directriz tedrica tan sencilla se puede tomar en consideracion el
costo del capital, el valor de los activos existentes, las tasas de crecimiento de la productividad y de la
demanda previstas, las variaciones de los precios de los insumos, la tecnologia y otros factores que
deben tenerse en cuenta, necesariamente, en |os servicios publicos.

Uno de los motivos que llevo a la adopcion de la regulacion por precios tope fue la creencia de
que su funcionamiento seria més simple porque los reguladores podrian servirse de informacion
relativamente sencilla sobre los costos y la demanda, no tendrian necesidad de medir la base tarifariay la
tasa de rentabilidad y no necesitarian realizar una asignacion de los costos comunes. El hecho de que
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este enfogque parece obviar la necesidad de determinar una tasa de rentabilidad justa puede despertar €l
interés de los inversionistas en los paises en desarrollo donde “prefieren no revelar qué tasa de
rentabilidad desean obtener para evitar que ésta se considere excesiva’ (Newbery, 1998). En la préctica,
la “idea origina de que este tipo de regulacién consistiria, ssimplemente, en establecer precios tope,
obviando todos los problemas relacionados con el control de las utilidades, ha demostrado ser ilusoria’
y, en consecuencia, €l regulador “se ha visto obligado a enfrentarse con un cimulo complejo de detalles
— que abarca la complgjidad de los planes de actividades empresariales y la determinacion del costo del
capital y el valor de los activos de los accionistas’ (Helm, 1994a). Se “percibio rapidamente que en las
actividades monopdlicas de gran densidad de capital, como los servicios de agua potable, limitarse al
control de precios seriainsuficiente. También debe haber una evaluacion de las necesidades de gastos de
capital, sumada a un reconocimiento de los efectos financieros de estos gastos de capital sobre los
aumentos de precios’ (Jeffry, 1994).

De hecho, aunque la regulacion de los servicios de agua potable y alcantarillado, en la forma en
gue se aplica en Inglaterray Gales es, nominalmente, un régimen de precios tope, tiene muchos aspectos
en comin con la regulacion por tasa de rentabilidad. La obligacion primaria del DGWS es asegurar que
las empresas puedan financiar sus funcionesy obtener una rentabilidad razonable sobre € capital, o que
significa que la tasa de rentabilidad es un aspecto fundamental de la practica regulatoria. En lo esencial,
los precios se fijan de manera que produzcan las utilidades deseadas, suficientes para generar una tasa
normal de rentabilidad sobre los activos empleados, remunerar niveles eficientes de gastos operativos y
financiar niveles eficientes de gastos de capital (Helm, 1994b). En consecuencia, los procedimientos
empleados para fijar los precios maximos en los regimenes de regulacién por precios tope son
esencialmente los mismos que los utilizados en la regulacion por tasa de rentabilidad (véase el
recuadro 3).

Esto tiene tres consecuencias importantes. La primera es que para fijar o revisar los precios tope,
el regulador necesita informacion confiable y detallada sobre las condiciones de los costos y de la
demanda de la empresa regulada. Puede decirse que en un régimen adecuado de regulacion por precios
tope se necesita tanta informacion como en los regimenes de regulacion por tasa de rentabilidad (Liston,
1993). Esto explica por qué la carga de suministro y procesamiento de la informacion haido creciendo.
La segunda es que, en la préactica, las diferencias entre la regulacion por precios tope y la regulacion por
tasa de rentabilidad son méas bien de grado que de fondo y es poco probable que los incentivos de
aquella sean muy distintos a los de ésta. La tercera es que muchas de las limitaciones de la regulacion
por precios tope son similares a las de la regulacion por tasa de rentabilidad, con inclusion del efecto
Averch-Johnson (Helm y Rajah, 1994; Gonenc, Maher y Nicoletti, 2000). En cuanto a las expectativas
iniciales de que los riesgos de captura del ente regulador serian menores, si bien “no se han presentado
reclamaciones sobre la captura del ente regulador por las empresas reguladas’ (Powell, 1996), se
considera que € sistema es mas -y no, menos— vulnerable a este riesgo por € ato grado de
discrecionalidad que pueden gjercer los reguladores en el régimen de regulacién por precios tope (Helm,
1994b) y porque se aproxima algo mas a los regimenes de incentivos vigorosos (Laffont y Tirole, 1991).

El grado de discrecionalidad que se otorga a las empresas de servicios publicos en materia de
politicas tarifarias. Como las empresas de servicios publicos casi siempre prestan una serie de servicios
distintos, los reguladores deben decidir qué grado de discrecionalidad otorgarles para fijar los precios
relativos. Pueden aplicar tres enfoques de tipo general: i) establecer distintas restricciones a los precios
para cada servicio que presta la empresa; ii) regular €l promedio de ingresos —es decir, aplicar una
restriccién global sobre los precios promedio cobrados por laempresa— [0 que slo es posible cuando los
productos son conmensurables, como en los servicios de electricidad; v iii) regular una canasta de tarifas
— es decir, establecer unarestriccién sobre el promedio de un subconjunto de |os precios de la empresa.

Una caracteristica notable de la regulacion por precios tope es que generalmente se permite a las
empresas reguladas una mayor discrecionalidad —aungue con ciertas restricciones, como los pisos y los
techos sobre las variaciones anuales de 10s precios— sobre |os precios relativos que en 1os regimenes de
regulacién por tasa de rentabilidad. En el régimen de regulacion por precios tope, normalmente las
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Recuadro 3
. COMO SE DETERMINA UN PRECIO EN LOS REGIMENES DE REGULACION POR PRECIOS TOPE?

En el Reino Unido, donde la regulacion por precios tope es el método habitual de regulacién de
precios para las empresas de servicios publicos privatizadas, los reguladores toman en cuenta varios
factores para fijar el nivel de un precio tope. Estos comprenden los siguientes: i) el costo del capital;
ii) el valor de los activos existentes; iii) el programa de inversiones futuras; iv) los cambios de
productividad esperados; v) las estimaciones sobre el aumento de la demanda; y quizas, en algunos
casos, vi) el efecto de la fijacion de precios sobre los competidores existentes o potenciales. Para
realizar proyecciones, los reguladores deben formular premisas de tipo general sobre los factores
macroeconémicos, como la inflacion futura, las tasas de interés y el aumento de los salarios.

El proceso se inicia utilizando modelos financieros, como el modelo de determinacién del precio
de los activos de capital, para determinar el costo del capital utilizado para las actividades de la
empresa regulada — es decir, la rentabilidad minima que desean obtener los inversionistas para
inducirlos a invertir en ella. A continuacion, se aplica esta tasa de rentabilidad al valor de los activos
de capital empleados por la empresa. El producto de la tasa de rentabilidad y de la base de activos es
la utilidad minima que necesita lograr la empresa para remunerar adecuadamente a sus accionistas.
Luego se ajusta esta rentabilidad minima mediante una estimacion de los gastos operativos
necesarios para lograr la rentabilidad deseada por la empresa. Por ultimo, el flujo de rentabilidad se
convierte a un precio tope sobre la base de una proyeccién de la demanda. El problema es que, en la
practica, todas las etapas de este proceso estan plagadas de graves dificultades.

En primer lugar, se plantean conflictos sobre la medicion adecuada del costo de capital. Aunque
existen enfoques estandar para su determinacion, a menudo se obtienen estimaciones distintas de lo
gue es, presuntamente, el mismo valor. Asimismo, el valor de los parametros que debian utilizarse en
los modelos ha suscitado controversias importantes. Asi, las empresas y los reguladores han hecho
referencia a estimaciones que difieren en un valor que puede llegar hasta el 6%. La estimacion del
costo de capital es de importancia fundamental porque tanto los precios como las utilidades
dependen en forma directa de aquella. Por ejemplo, cada punto porcentual del rendimiento del capital
equivale a 82 millones de libras esterlinas (aproximadamente 120 millones de doélares) de utilidades
adicionales para las empresas de agua potable.

En segundo lugar, han surgido complicaciones importantes en la valuacién de los activos
existentes antes de la privatizacion. Las principales causas de estas complicaciones son las
siguientes: i) la mayor parte de los activos de las empresas publicas generalmente no tiene un valor
de mercado observable antes de la privatizacion; ii) estos activos son irrecuperables en el sentido de
que no son transferibles a otras actividades y su vida Util es muy larga; vy iii) el valor contable que
figura en los libros de estas empresas normalmente tiene poca relaciéon con la valoracién econémica
subyacente de esos activos — es decir, el valor de los activos de las empresas de agua potable, al
costo de reposicién, excede en un factor de 10 su valor en el mercado, reflejado en su valoracion en
el mercado accionario.

Si se utilizara el costo de reposicién como base para determinar un nivel de utilidades razonable,
los incrementos de precios serian enormes y los accionistas obtendrian utilidades extraordinarias a
expensas de los consumidores. En consecuencia, ha sido necesario desarrollar métodos alternativos
de valoracion de los activos, tomando como base el valor de mercado en el momento de la
privatizacion.

La valoracion de los activos antes de la privatizacion es motivo habitual de controversias en
muchos paises en desarrollo cuando se privatizan las empresas de servicios publicos. En muchos de
ellos, y basicamente por los mismos motivos que el Reino Unido, se ha evitado utilizar los valores
corrientes o0 de costo de reposicidn como base para la regulacion. En lugar de ello, se ha calculado
un valor regulatorio basado en el valor de venta o de emisiéon de los activos, actualizado por la
inversion neta.

Como los activos existentes antes de la privatizacion se reemplazan gradualmente por activos
nuevos, este problema quedara superado ya que en algiin momento todos los activos habran sido
creados después de la privatizacion. A medida que se vaya diluyendo el problema de la valuacion de
los activos, es dable esperar el surgimiento de otro que atraiga cada vez mas atencion. El reemplazo
de los activos existentes antes de la privatizacion por activos nuevos que devenguen, por lo menos, el
costo del capital, significara un aumento de precios en funcién del tiempo a menos que el costo de
reemplazar, operar y mantener los activos pueda reducirse o disminuyera el costo del capital.
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Recuadro 3 (Conclusién)

En tercer lugar, la determinacion de los gastos operativos minimos y de la medida exacta de los
eventuales incrementos de eficiencia también ha suscitado grandes dificultades, en parte porque la
aplicacién de la competencia por referencia (“yardstick competition”) ha resultado mucho mas dificil
de lo que se pensaba inicialmente. Si los prondsticos sobre los incrementos de eficiencia potenciales
son excesivamente optimistas, se podria socavar la situacion financiera de las empresas. En cambio,
si estos prondsticos son demasiado cautos, los accionistas obtendrian utilidades excesivas a
expensas de los consumidores.

Por ultimo, es posible que los reguladores deban asegurarse que los niveles y las tendencias de
las relaciones de cuenta —por ejemplo, los coeficientes de endeudamiento, la relaciéon de cobertura de
intereses, la relacion de cobertura de dividendos, las ganancias por accién, los dividendos por accion
y los flujos de caja netos— son adecuados. Por ejemplo, los prestamistas potenciales se interesan por
la relacién de cobertura de los intereses y los coeficientes de endeudamiento, de modo que los
reguladores deben asegurar que las relaciones proyectadas sean tales que no hagan peligrar la
obtencién de créditos.

Estas consideraciones contribuyen a explicar por qué: i) las expectativas iniciales de que la carga
regulatoria seria leve no se han materializado; por el contrario, la amplitud, la dificultad y la
minuciosidad de la regulacion por precios tope han aumentado; y ii) la fijacién de precios por varios
afios es dificil, especialmente cuando los programas de inversiones son importantes y el nivel de
incertidumbre de éstos es considerable.

Fuentes: Bishop, Kay y Mayer (1995); Armstrong, Cowan y Vickers (1994); Grout (1995); Burns y Estache (1998 y
1999).

empresas pueden renivelar los precios en alguna medida sin necesidad de que € regulador tenga que
iniciar una revision regulatoria completa. Este hecho reviste especial importancia en las ramas de
actividad, como las telecomunicaciones, que son objeto de una desregulacion gradual y en que las
empresas necesitan cierto grado de discrecionalidad con respecto a los precios para enfrentar la
competencia. Este es uno de los motivos por los cuales la regulacion por precios tope se considera a
menudo mas adecuada para las actividades que constituyen una combinacién de monopolio y de
competencia (Brock, 1998). En los regimenes de regulacién por tasa de rentabilidad ocurre lo contrario,
ya que los precios se aprueban individualmente y para modificarlos es preciso tener la autorizacion del
ente regulador. Sin embargo, no se debe hacer demasiado hincapié en esta diferencia: la libertad para
renivelar los precios en los regimenes de regulacion por precios tope no es total mientras que, en
principio, laregulacion por tasa de rentabilidad podria aplicarse a una canasta de servicios.

Los principales argumentos en favor de otorgar discrecionalidad a las empresas para fijar los
precios relativos son los siguientes: i) les da més libertad para responder a las variaciones de costos y les
permite una utilizacién més eficaz de su capacidad y, de este modo, posibilitala utilizacion de intervalos
regulatorios més prolongados; ii) permite mantener una relacién més estrecha entre los precios y los
costos de los distintos servicios y flexibilizar los subsidios cruzados histéricos; y iii) posibilita €l
establecimiento de nuevos tipos de tarifas. Por otra parte, si se otorga a las empresas total libertad para
modificar los precios relativos podria ocurrir que: i) se produzcan efectos negativos sobre la
competencia — por ejemplo, aquella podria cobrar precios més altos a los clientes de los mercados
cautivos y reducir los precios en los mercados competitivos para impedir la participacion de los
competidores; ii) se generen discriminaciones de precios politica y sociamente inaceptables y se
eliminen subsidios cruzados socialmente deseables; iii) se produzcan estructuras de precios relativos
ineficientes; y iv) se promueva la manipulacion estratégica de los costos (Vickers y Yarrow, 1988;
Vickers, 1991). Por estos motivos, generalmente se permite a las empresas de servicios publicos sujetas
a regulacién por precios tope cierta flexibilidad en los precios pero la libertad para renivelarlos no es
total.

En un andlisis reciente sobre la forma en que renivelan los precios las empresas de servicios
publicos sujetas a regulacién por precios tope en € Reino Unido y los Estados Unidos, Giulietti y
Waddams (2000) determinaron que, pese a incentivo de corto plazo para aplicar estructuras de precios
més eficientes, éstas no han comenzado a hacerlo. Esto indica que las empresas de servicios publicos
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“estén respondiendo con més fuerza tanto a las directrices informales formuladas durante €l periodo de
revison como a la necesidad eventual de modificar los precios tope. Teniendo en cuenta este hecho,
hacen hincapié en € papel que desempefia € capital en la determinacion de los niveles de precios e
insisten en aplicar tarifas que alienten una demanda que exige inversiones de capital. Ademés, una
renivelacion de tarifas generalizada puede revelar mas informacion sobre los costos de 1o que querrian
las empresas. Es notorio que éstas son muy herméticas con respecto a la informacion sobre los costos’.
Giulietti y Waddams (2000) concluyen que las empresas de servicios publicos “parecen considerar que
los precios tope son, simplemente, una forma de intervalo regulatorio en € marco de un régimen de
regulacion por tasa de rentabilidad y, por lo tanto, se conforman con mantener las estructuras tarifarias
anteriores, salvo cuando éstas comienzan a sufrir presiones competitivas”’.

En los servicios de agua potable y acantarillado de Inglaterra y Gales, el DGWS establece un
l[imite de precios para cada empresa. Este limite se aplica a una canasta de cargos para los cinco
servicios siguientes (tres servicios para las empresas de agua potable exclusivamente): cargos en
concepto de suministro medido y no medido de agua, cargos en concepto de servicios de alcantarillado
medidos y no medidos y cargos en concepto de recepcion, tratamiento y eliminacion de efluentes
industriales. Los incrementos de los cargos de cualquiera de estos servicios pueden ser superiores o
inferiores a limite de precios. Sin embargo, €l incremento promedio de la canasta de cargos no debe
exceder ese limite.

Aunque, en términos generales, la experiencia de permitir a las empresas reguladas cierto grado
de discrecionalidad en relacién con los precios relativos ha sido positiva, han surgido algunos
problemas. Uno de €llos es que muchas empresas de agua potable han comenzado a ofrecer tarifas més
bajas a los clientes que utilizan grandes volimenes de agua y aumentar los cargos a otros clientes
(OFWAT, 19994). Esta renivelacion generalmente se justifica haciendo alusion a los menores costos de
suministro alos grandes usuarios. Sin embargo, esto puede resultar anticompetitivo ya que este mercado
esta sujeto a cierto grado de competencia. Para evitar que las empresas se puedan resarcir de cualquier
pérdida resultante de la renivelacion elevando los cargos a otros clientes, a partir del 1° de abril de 2000
el DGWS dimind a los grandes usuarios de la canasta de cargos sobre la que se aplica € limite de
precios.

La renivelacion de tarifas también tiene otras limitaciones. En la Ley de la Industria de Agua
Potable de 1999, se otorgan facultades al DGWS para aprobar |os regimenes de cargos de las empresas.
El criterio mas importante para la aprobacion de estos regimenes es €l efecto de larenivelacién de tarifas
propuesta sobre el monto de las facturas de los clientes, y también otros objetivos como fomentar las
economias en el uso del agua a través de las tarifas (OFWAT, 1999d). Ademas, € DGWS pasa revista
anualmente a todas las tarifas reguladas para asegurar que no sean indebidamente discriminatorias o
preferenciales. Esto Ultimo podria ser motivo de prohibicion de larenivelacion de las tarifas. El principio
orientador es que los cargos a determinadas clases de clientes deberian estar relacionados, en términos
generales, con |os costos que imponen a sistema.

La conclusion que puede extraerse de este andlisis es que las diferencias entre la regulacion por
precios tope en laforma en que se utilizaen el Reino Unido y laregulacion por tasa de rentabilidad en la
forma en que se aplica en los Estados Unidos son maés bien cuantitativas que cualitativas: i) la primera
utiliza un intervalo regulatorio méas prolongado, establecido en forma exégena, a fin de proporcionar
incentivos adicionales para la reduccion de costos y depende en gran medida de la competencia por
referencia (“yardstick competition”) para obtener informacion, caracteristicas que también pueden
incorporarse alaregulacion por tasa de rentabilidad; y ii) la segunda se basa en los costos reales en tanto
gue los gjustes futuros se limitan mayormente a los gjustes por inflacion o a la extrapolacion de las
tendencias histéricas, mientras que en principio, la primera se basa en la proyeccién de costos eficientes
(Newbery, 1998; Beedey y Littlechild, 1989). La diferencia entre ambas “es méas bien una cuestion de
énfasis’ (Laffont y Tirole, 1993).

¢Qué diferencias pueden establecerse en la practica entre la regulacion por precios tope y la
regulacion por tasa de rentabilidad? Hasta ahora, no se han formulado argumentos convincentes que
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demuestren que, en la readidad, la regulacion por precios tope sea cualitativamente megjor que la
regulacion por tasa de rentabilidad:; “parece probable que los principios en que se basan los incentivos
globales de los regimenes de regulacion por precios tope y por tasa de rentabilidad no difieran
ostensiblemente y quizéas ocurra lo mismo en la practica. Sin embargo, € tema dista mucho de estar
resuelto” (Schmalensee, 1995). En una resefia reciente, se concluye que si bien es evidente que la
regulacién por precios tope es mejor para los servicios de telecomunicaciones, en la que sblo puede ser
necesaria durante el periodo de transicién a la competencia, no lo es tanto para los monopolios de redes
basicas, como los servicios de agua potable y alcantarillado, en los que se equilibran € mayor nivel de
incentivos de la regulacién por precios tope, con lamenor percepcion de riesgo de losinversionistas, y €
menor costo del capital de laregulacion por tasa de rentabilidad (Newbery, 1998).

Hoy dia, existe consenso de que la regulacion por precios tope, en laformaen que se aplicaen €
Reino Unido “ha resultado una forma de regulacion por tasa de rentabilidad, mas compatible con los
incentivos, y no un apartamiento radical de las técnicas de regulacién mas tradicionales’ (Grout, 1995).
Puede decirse que, en general, “se ha dado demasiado importancia a la regulacién por precios tope en
relacion con alternativas mas sencillas, especialmente s los reguladores se interesan —0 deberian
interesarse- més por los excedentes de los consumidores que por las utilidades de las empresas
reguladas’ (Schmalensee, 1989).
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Il. Regulacion de la calidad de los
servicios

La calidad de los servicios tiene tres aspectos fundamentales: i) la
calidad del agua potable; ii) la calidad de los servicios prestados por las
empresas de servicios publicos — como la presion del aguay las respuestas
a las reclamaciones; v iii) la calidad ambiental — es decir, € control de la
contaminacion del agua. En este capitulo haremos hincapié en € segundo.
No analizaremos aqui los otros dos aspectos de la calidad del servicio,
pues no tienen relacion directa con la regulacion econdmica.

En cuanto a primero, cualquier empresa de agua potable tiene la
obligacion de entregar a la poblacion un suministro adecuado de agua
potable, limpia y apta para € consumo (véase €l recuadro 4). Sobre este
tema, cabe sefialar cuatro aspectos.

e Las “Guias para la calidad del agua potable’ de la
Organizacion Mundia de la Salud (OMS) tienen por objeto
servir de base para la elaboracion de normas nacionales que
aseguren la aptitud para el consumo del suministro de agua
potable mediante la eliminacion o la reducciéon a su minima
concentracién de los componentes del agua que son
reconocidamente perjudiciales parala salud.

e Para asegurar que el agua sea apta para € consumo y tenga la
calidad adecuada es importante adoptar un enfoque de barreras
miltiples que proteja e suministro de agua. Este comprende la
proteccion de las fuentes de agua, los tratamientos que se
consideren adecuados, € mantenimiento de los sistemas de
distribucion y la supervision. También es importante prestar
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Recuadro 4
ASPECTOS JURIDICOS DE LA REGULACION DE LA CALIDAD DEL AGUA POTABLE

La responsabilidad juridica de suministrar agua salubre y apta para el consumo, que cumpla con
las normas legales vigentes sobre la calidad del agua, corresponde al proveedor que abastece de
agua potable al cliente. Aquel debe asegurar un control de calidad permanente y eficaz del agua, que
incluya la inspeccién, la supervision, el mantenimiento preventivo y el funcionamiento seguro del
sistema de abastecimiento de agua, la verificacion periédica de la calidad del agua y la adopcion de
las medidas correctivas necesarias. El proveedor de los servicios también debe tener la obligacion
legal de informar al publico si se produce un deterioro grave de la calidad del agua.

El proveedor de los servicios deberia asumir la responsabilidad de asegurar la calidad del
suministro del agua hasta un punto determinado del sistema de distribucién. Generalmente, este
punto es la conexion de ingreso a la vivienda o la fuente de columna publica o la conexion a la red del
proveedor local. Sin embargo, no deberia hacérselo responsable del deterioro de la calidad del agua
dentro de la vivienda. Es aconsejable considerar la posibilidad de establecer disposiciones juridicas
gue permitan a la empresa de agua potable iniciar acciones judiciales para proteger las fuentes de
aguay las redes de distribucion de la contaminacion y de otras interferencias.

El proveedor de los servicios debe hacerse cargo de las pruebas de control de calidad del agua
en el nivel primario. Es preciso considerar la posibilidad de disponer que el personal de direccion de
la empresa sea responsable de delitos graves que entrafien negligencia personal o administracion
deficiente. Al mismo tiempo, deberia establecerse un organismo de vigilancia autbnomo, dotado de
facultades de fiscalizacion estrictas, cuya funcién sea asegurar el cumplimiento de las normas de
calidad del agua potable y de las regulaciones mediante la realizacion de auditorias periddicas sobre
todos los aspectos de la calidad y salubridad del agua. El publico deberia poder acceder en forma
irrestricta y sistematica a toda la informacion pertinente.

Fuente: Shuval (1992).

atencién a la capacidad técnica, financieray de gestién de las empresas de agua potable para
que cumplan con las normas aplicables al agua potable.”

» El hecho de que, por lo general, la competencia con respecto a la regulacion econémicay el
establecimiento de normas de calidad para €l agua potable se confia en distintos organismos
puede traer aparejado un problema de agencia comin, segiin el cual un agente determinado —
la empresa de servicios publicos— esté supervisado por varios principales — reguladores
(véase lapégina 67).

e La asimetria de informacion entre el regulador y las empresas de servicios publicos con
respecto a los costos de control de calidad del agua potable y sus efectos sobre la regulacion
delasinversiones (véase la pagina 55).

En cuanto a tercer aspecto de la calidad del servicio, es importante tener en cuenta los cuatro
elementos siguientes: i) la necesidad de reforzar 1os controles en materia de contaminacion del agua, ya
gue la privatizacién modifica los incentivos en favor de la maximizacion de las utilidades; ii) la
necesidad de asegurar que los métodos utilizados para controlar la contaminacion sean eficacesy que las
empresas de servicios publicos cumplan con sus obligaciones con respecto a medio ambiente en forma
eficaz desde e punto de vista de los costos; iii) € hecho de que en la mayoria de los paises existen
distintos entes encargados de la regulacion econdmicay ambiental conlleva el riesgo de que se planteé el

El Organismo de Proteccion del Medio Ambiente de los Estados Unidos (1998a) define la capacidad como la aptitud de un sistema
para suministrar a sus clientes, invariablemente, agua potable apta para e consumo. Para ello, € sistema de agua potable debe
contar con las capacidades técnicas y de gestion y los recursos financieros necesarios para satisfacer las normas vigentes sobre e
agua potable. La capacidad técnica, de gestion y financiera son dimensiones individuales —aungue estrechamente vinculadas entre
si— de la capacidad. Cada una de estas dimensiones de la capacidad se define de la siguiente manera. La capacidad técnica se refiere
alainfraestructura fisica del sistema de agua potable, incluyendo, entre otras cosas, la calidad de la fuente de agua, la calidad de la
infraestructuray la capacidad del personal que opere el sistema para aplicar los conocimientos técnicos necesarios. La capacidad de
gestion se refiere a la estructura administrativa del sistema de agua potable, incluyendo, entre otras cosas, la responsabilidad de los
propietarios, la dotacion de personal y la organizacion y la existencia de vinculos adecuados. La capacidad financiera serefiere alos
recursos financieros del sistema de agua potable, incluyendo, entre otras cosas, la suficiencia de los ingresos, la capacidad crediticia
y los controles tributarios. V éase también Wilhelm (1999).
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problema de la agencia comin (véase la pagina67); y iv) la asimetria de la informacion entre €
regulador y las empresas de servicios publicos con respecto alos costos del control de la contaminacion
del aguay sus efectos sobre la regulacion de las inversiones (véase la pagina 55).

A. Lacalidad del servicio en condiciones monopolisticas
de prestacion de servicios

Los consumidores exigen un mejor servicio y una mayor calidad del producto. Sin embargo, es
preciso reconocer que aumentar la rigurosidad de las normas de calidad de los servicios tiene un costo.
Por lo tanto, es necesario lograr un equilibrio entre ambos aspectos. “La alternativa no es, en si misma,
ofrecer a los consumidores un producto de buena o mala calidad sino encontrar una combinacién
adecuada entre precio y calidad” (Vickers, 1991).

Una disminucion de la calidad del servicio es equivalente a un aumento de precio. Esto significa
que si laregulacién de la calidad del servicio es inadecuada, la regulacion de los precios puede resultar
inoperante: “Uno de los objetivos de la regulacién es proteger a los compradores de la explotacion por
parte de los monopolios — pero si el servicio es deficiente 0 poco seguro la explotacion sera tan efectiva
como la que se produciria si los precios fueran demasiado elevados ... En redidad, € precio no tiene
significado alguno si no se establece en funcion de una calidad del servicio determinada; €l precio es una
relacion cuyo numerador es el dinero y € denominador alguna unidad fisica de una cantidad o calidad
determinadas o hipotéticas. La regulacion de los precios, por si sola, carece de significado econémico.
Ademas, generalmente la relacion de los clientes con la empresa de servicios publicos es tal que
generamente aquellos pueden, con razédn, tener mayor interés en € denominador que en €l numerador —
es decir en la confiabilidad, la continuidad y la seguridad del servicio mas que en € precio que tienen
gue pagar” (Kahn, 1988).

En los mercados en que la competencia es total y efectiva no deberia haber motivos para regular
la calidad de los servicios. Si una empresa reduce arbitrariamente la relacion precio/calidad que ofrece a
los consumidores € resultado sera una pérdida correlativa de su participacion en € mercado. Si los
consumidores no estdn satisfechos con € producto o € servicio que les ofrecen, pueden recurrir
facilmente a otro producto o a otras empresas y, en Ultima instancia, la competencia se encargara de
eliminar a las que no ofrezcan la relacién precio/calidad exigida por los consumidores. En este tipo de
mercados, no se justifica la regulacion de la calidad de los servicios: “en definitiva, solo restringira
artificialmente la gama de productos ofrecidos’ (Shapiro, 1983).

La situacién en muy distinta con respecto a los servicios de agua potable y alcantarillado y en la
mayoria de los demés servicios publicos, en los que los clientes, hoy diay en € futuro previsible, no
tienen la posibilidad de elegir €l proveedor o € precio y la calidad de los bienesy serviciosy en los que
la sustitucion de la demanda es sumamente limitada. Si una empresa decide reducir la calidad del
servicio para aumentar las utilidades, los clientes cautivos pueden hacer muy poco. Spence (1975)
demuestra que es concebible que un monopolio no regulado considere rentable aumentar o reducir
excesivamente la calidad del servicio. El resultado dependera de la valoracion relativa de la calidad del
servicio que hagan los consumidores marginales y medios. En cambio, si € monopolio esta sujeto a una
regulacion de precios, siempre tendra un incentivo para brindar una calidad de servicio inferior al nivel
socialmente optimo correspondiente al precio maximo permitido. La magnitud de este sesgo sera tanto
mayor cuando la elasticidad—precio de la demanda sea baja, como ocurre en los servicios de agua
potable y alcantarillado.

El segundo argumento en favor de la complementacién del control de precios con laregulacion de
la calidad del servicio se basa en la asimetria de la informacion, conforme a la cual el vendedor tiene
conocimiento de la calidad del servicio pero e comprador no. Por gjemplo, es dificil que los clientes
puedan evaluar y verificar la confiabilidad y 1a salubridad del suministro de agua potable antes de que se
produzca algiin problema, en tanto que €l costo de los errores es elevado. En los mercados en los que se
verifican asimetrias de informacion, “los vendedores tienen incentivos para reducir la calidad y obtener
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beneficios de corto plazo” (Shapiro, 1983). En estos mercados, €l deterioro de la calidad de los servicios
“es un fendmeno generalizado” y se “acanza el equilibrio con niveles subéptimos de calidad” (Leland,
1979). En general, cuando existe una asimetria de informacién entre los consumidores y las empresas
“con respecto ala calidad, hay razones de peso en favor de laregulacion” (Cowan, 1993).

Logicamente, también es preciso sefialar que una empresa de servicios publicos tiene pocos
incentivos para mejorar la calidad de los servicios a menos que éstos sean medidos (Cowan, 1993). Esto
se debe a que si mejora la calidad de los servicios, cabe pensar que se incrementara el consumo y, por
ende, los costos de la empresa, sin que ésta disponga de medios directos para obtener mayores ingresos
como resultado del aumento de la demanda. La inexistencia de un servicio medido no sdlo aienta e
derroche sino que puede inducir a la empresa a reducir la calidad del servicio a fin de deprimir la
demanda. Un giemplo de ello es la concesién de los servicios de agua potable y alcantarillado de Buenos
Aires, Argentina, donde pocos clientes cuentan con medidores de agua y en consecuencia, €
concesionario no tiene, a menos hasta ahora, un incentivo no regulatorio para mejorar la calidad del
servicio (Artana, Navagjas y Urbiztondo, 1999b).

De estas consideraciones cabe inferir que, en situaciones monopoalicas, € problema de la calidad
de los servicios puede resultar sumamente importante. También explican, en alguna medida, por qué
“Una de las criticas mas importantes a las privatizaciones ... se centra en la disminucion de la calidad
ddl suministro” (Bos y Peters, 1988). Lamentablemente, la regulacion de la calidad de los servicios es
uno de los aspectos mas descuidados del debate sobre la participacion del sector privado en los servicios
de agua potable y alcantarillado.

Habida cuenta de que las posibilidades de competencia directa en el mercado son sumamente
limitadas, ain en el caso de los grandes consumidores, y que los mercados de los servicios de agua
potable y acantarillado se caracterizan por las asimetrias de informacién, es preciso complementar la
regulacion de precios con la de la calidad de los servicios. De lo contrario, es posible que las empresas
reguladas logren que la regulacién de precios resulte ineficaz, reduciendo las normas de calidad de los
servicios que prestan: “para que la regulacion sea eficaz, sera necesario que, ademas del control de
precios, se apliquen a los servicios regulados normas estrictas de control de calidad. Ademas, para
establecer restricciones en materia de precios y de calidad los reguladores se veran obligados a lograr
una solucion de compromiso entra ambas variables. si las normas de calidad son més estrictas, se
produce un aumento de costos que, a su vez, llevardn a un incremento de los precios. Por lo tanto,
cualquier idea de que € regulador sblo debe preocuparse por € control de precios es esenciamente
erréneay debera dgjarse de lado desde un principio” (Vickersy Yarrow, 1988).

En los servicios de agua potable y alcantarillado, muchos aspectos de la calidad del servicio
dependen de un mantenimiento adecuado. Como la vida Util de los activos fijos empleados en esta
actividad es muy prolongada, pueden pasar varios afios antes de que se observe un deterioro importante.
“Sin embargo, cuando ello ocurre puede resultar muy caro restablecer un servicio adecuado” (Crew y
Kleindorfer, 1990). Como muchos de estos activos estan ubicados bajo tierra 'y es dificil determinar su
estado, la subinversion y las deficiencias de mantenimiento pueden pasar desapercibidas durante muchos
anos. Asi, la carga de informacion y de fiscalizacion que deben soportar los reguladores sera muy
pesada, cualquiera sea €l tipo de regulacién que apliquen a la calidad de los servicios. Su obligacion es
asegurar que las empresas de servicios publicos dediquen recursos suficientes al mantenimiento y
supervisar cuidadosamente los gastos de capital y de mantenimiento incurridos para mantener |os activos
en condiciones adecuadas.

Una medida til, que puede contribuir asegurar que los prestadores del servicio no sacrifiquen la
gestion de largo plazo de los activos en aras de las utilidades de corto plazo a expensas de la calidad de
los servicios, es exigirles que apliquen planes de gestion de los activos coherentes con las normas del
servicio (Water Reform Unit, 1999). Estos planes deben demostrar que: i) la empresa posee un sistema
eficaz de operacion y mantenimiento de los activos; ii) realiza una renovacién y un reemplazo
sisteméticos de los activos;  iii) cuenta con fondos suficientes para apoyar € plan de gestién de los
activosy los emplea para ese fin.
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Por Ultimo, cabe destacar que en los servicios de agua potable y acantarillado las pérdidas que
pueden ocasionarse como resultado de una falla en € servicio pueden ser muy importantes desde un
punto de vista financiero, social, sanitario, ambiental y politico, si se las compara con los costos basicos
de la prestacién de los servicios. Este hecho tiene consecuencias de dos tipos. En primer lugar, el sector
publico nunca puede renunciar, en la misma medida en que puede hacerlo en otras actividades, a su
responsabilidad con respecto a suministro de estos servicios, esenciales e indispensables, sin poner en
grave riesgo a la poblacion. Habida cuenta de que, en Ultima instancia, € operador debera ser € sector
publico, quizés € Estado deba considerar la posibilidad de regular a las empresas de agua potable més
extensamente de lo que suele ser el caso, o bien mantener cierta capacidad de administracién directa,
gue le otorgue medios residuales para cumplir con las funciones esenciales si e operador privado dejara
de cumplir con su cometido. En segundo lugar, generalmente se exige a las empresas de agua potable
gue presten servicios a todas las personas gque viven en la zona que tienen asignada, que soliciten los
servicios y que estén dispuestos a pagar por €llos y puedan hacerlo. Sin esa obligacion, una empresa
prestaria los servicios solo a los sectores de la zona asignada que le resultan rentables y suspenderia la
prestacién de los servicios cuando se produzca un aumento temporal de los costos de suministro.

B. Mecanismos alternativos para la regulaciéon de
la calidad de los servicios

Al examinar los mecanismos que pueden utilizarse pararegular la calidad de los servicios, resulta
atil distinguir entre aquellos aspectos de la calidad del servicio susceptibles de verificacion a un costo
razonable y aguellos que no lo son (Laffont y Tirole, 1993). Muchos de los aspectos mencionados en
primer término, aungue no todos, dependen principalmente de la eficiencia en la gestién y de los gastos
corrientes — por giemplo, larapidez con que se responde a las reclamaciones y la realizacién oportuna de
las reparaciones. Los demas suelen depender, principalmente, de las inversiones de capital — por
gjemplo, lacalidad del agua potable y la confiabilidad del suministro de este elemento.

Aspectos de la calidad de los servicios susceptibles de verificacion. Cuando la calidad de los
servicios es susceptible de verificacién a un costo razonable, los reguladores pueden utilizar varios
mecanismos para regularla en forma directa. Estos comprenden la publicacion de informacion sobre los
niveles de calidad de los servicios, la fijacion de normas minimas de calidad de los servicios, €
establecimiento de responsabilidades juridicas y de regimenes de compensacion a los clientes por los
dafios causados si la calidad de los servicios es deficiente y la incorporacién de una medida de calidad
de los servicios a la formula de control de precios. Ninguno de estos mecanismos es apropiado en
cualquier circunstancia y para cualquier aspecto de la calidad de los servicios. Muchos de €ellos se
complementan mutuamente. En consecuencia, los reguladores deberian recurrir a una combinacién de
diversos mecanismos regulatorios y ésta deberia adaptarse a las caracteristicas peculiares del servicio,
del sector y del pais de que se trate. La competencia por referencia es potencialmente muy Util,
cualquiera sea el método de regulacién de la calidad de los servicios adoptado.

Sea cual fuere el enfoque regulatorio utilizado, € regulador debera establecer normas de calidad
de los servicios explicitas o implicitas. Para los servicios de agua potable, un conjunto adecuado de
normas de calidad generalmente comprende las categorias siguientes: i) € servicio a los clientes — por
giemplo, cumplir los compromisos asumidos con los clientes con respecto a la conexion de los servicios
de agua potable, los tiempos de respuesta a las reclamaciones presentadas por escrito, la presentacion de
informacién precisa en materia de facturacion, la facilidad para establecer contactos telefonicos y la
instalacion de medidores; ii) la confiabilidad de los servicios de agua potable — por gemplo, las
presiones de agua maximas'y minimasyy las interrupciones al suministro del elemento; y iii) los servicios
de alcantarillado — por ejemplo, los desbordamientos de la red de alcantarillado (Jamaica/ OUR, 1999a).

El establecimiento de normas de calidad de los servicios es una tarea compleja y absorbente,
habida cuenta de: i) la heterogeneidad de los consumidores y la dificultad de estimar sus preferencias
cuando se trata de cambios marginales de la calidad de los servicios; y ii) la asimetria de la informacion
entre e regulador y las empresas de servicios publicos con respecto a los costos que entrafia la
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prestacion de servicios de mejor calidad. Entre los principios orientadores cabe sefialar los siguientes:
i) las normas deberian establecerse teniendo en cuenta lo que significa para los consumidores un nivel
més ato o mas bajo de calidad de los servicios y los costos que esto significa; ii) en la medida de lo
posible, las normas deberian establecerse tras consultar con los que deberan costear los servicios, es
decir, los consumidores; los que deberan cumplir con las normas, es decir, las empresas y los encargados
de supervisarlas y hacerlas cumplir, es decir, los reguladores; iii) las normas deberian centrarse en los
aspectos de la calidad de los servicios que més interesan a los consumidores;® iv) los cambios
importantes en las normas de calidad de los servicios deberian hacerse coincidir con el periodo de
revision de precios para que las empresas puedan organizar sus programas de inversién en un entorno
regulatorio estable; y v) deben ser redlistas, viables, bien definidas, tecnoldgicamente racionales,
fiscalizables y, sobre todo, coherentes con la realidad social y econémica del sector y de la zona de que
setrate.

Publicacion de informacion sobre el nivel de calidad de los servicios. Esta es una medida sencilla
y barata y puede ser un complemento Util de otros mecanismos regulatorios. Sin embargo, no hay
mayores incentivos para su cumplimiento salvo a través de la presion del publico y los medios de
difusion cuando se comprueba que el desempefio es deficiente (Rovizzi y Thompson, 1995). Ademés,
puede alentar a las empresas de servicios publicos a “darse € lujo de incurrir en gastos ostentosos e
inGtiles paratratar de transmitir unaimagen de calidad” (Horton, 1998). Para que sea mas eficaz, deberia
complementarse con: i) las campafias de sensibilizacion dirigidas a informar a publico; y ii)la
imposicion a las empresas de servicios publicos de la obligacion de definir, documentar y publicar
normas y codigos de practicas adecuados de calidad de los servicios, que incluyan los procedimientos de
solucién de reclamaciones y controversias, e informar periodicamente sobre su desempefio medido en
funcion de esas normas y cadigos. Un giemplo de este enfoque es la decision adoptada recientemente
por el Organismo de Proteccién del Medio Ambiente de los Estados Unidos por la que se exige a las
empresas de agua potable que entreguen a los consumidores informes anuales (“Consumer Confidence
Reports’) sobre las condiciones del agua potable (Organismo de Proteccion del Medio Ambiente de los
Estados Unidos, 1998b).”

Normas minimas de calidad de los servicios. Segun este enfoque, € regulador especifica las
normas minimas de calidad de los servicios y las respalda mediante un sistema de sanciones juridicas,
sanciones pecuniarias, pagaderas en caso de incumplimiento, ya sea al Estado o a regulador o,
preferiblementey si fuese posible, directamente alos clientes afectados —por ejemplo, en la concesién de
los servicios de agua potable y alcantarillado de Buenos Aires, cualquier ingreso en concepto de multas
no pasa a integrar € presupuesto del ente regulador para evitar que éstas se conviertan en un incentivo
para sancionar a la empresa a fin de recaudar la multa, sino que se devuelve a los consumidores
mediante una reduccion de precios— y cualquier otra medida dirigida a asegurar € cumplimiento. Las
normas minimas de calidad de los servicios son apropiadas cuando existen asimetrias de informacion

Es importante lograr un equilibrio adecuado entre las normas focalizadas de calidad de los servicios y las de base amplia. Si los
componentes especificos de la calidad de los servicios que interesan a los consumidores son poco numerosos, € regulador puede
motivar alaempresa regulada a focalizar sus esfuerzos en estos aspectos, estableciendo regimenes de desempefio o de compensacion
centrados especialmente en esas dimensiones esenciales de la calidad de los servicios (Sappington, 1994). Sin embargo, €
inconveniente de este enfoque es que la empresa puede focalizar sus esfuerzos solo en esos aspectos limitados de la calidad de los
servicios y hacer caso omiso de otros que también pueden ser importantes para los clientes (Pollitt, 1999).

Mediante estos informes se debe proporcionar a los consumidores la siguiente informacion esencial sobre el agua potable que
consumen: i) € lago, € rio, € acuifero o cualquier otra fuente de la que se extrae & agua potable; ii) un breve resumen sobre las
posibilidades de contaminacion de la fuente local de agua potable; iii) e procedimiento para obtener una copia de la evaluacion
integral de la fuente de agua empleada por € sistema de abastecimiento; iv) la concentracién de cualquier contaminante que se
encuentra en el agua potable local, asi como la norma sanitaria del Organismo de Proteccion del Medio Ambiente con fines de
comparacion; V) la fuente probable del contaminante presente en e agua potable suministrada a nivel local; vi) los efectos
potenciales para la salud de cualquier contaminante detectado, que no cumpla con las normas sanitarias del Organismo de
Proteccion del Medio Ambiente y una resefia de las medidas adoptadas por € sistema para restaurar la salubridad del agua potable;
vii) lamedida en que € sistema de agua potable cumple con otras normas correspondientes a este elemento; viii) un texto educativo
dirigido alas poblaciones vulnerables sobre laforma de evitar lainfeccion por Cryptosporidium; ix) informacion educativa sobre los
nitratos, e arsénico o e plomo en las zonas en que se detecte una concentracion de estos contaminantes que supere en un 50% los
limites establecidos por € Organismo de Proteccion del Medio Ambiente; y x) los nimeros telefénicos de otras fuentes de
informacion (Organismo de Proteccion del Medio Ambiente de los Estados Unidos, 1998b).
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entre productores y consumidores o cuando la funcion consumidor—beneficio se aparta
considerablemente de la linedlidad (Rovizzi y Thompson, 1995). Estas normas también pueden ser
interesantes como instrumento de relaciones publicas. Asimismo, cabe sefidar que las normas minimas
tienen algunas desventajas, como las que se sefialan a continuacion: i) la dificultad de determinar el nivel
adecuado de calidad de los servicios, € nivel eficaz de las sanciones —éstas deberian ser suficientemente
elevadas como para incentivar su cumplimiento y reflejar los dafios causados pero no tanto como para
desalentar su aplicacion- y cémo redistribuir las multas a los consumidores — sin redistribucion no
habra compensacién; y ii) unafalta de flexibilidad y de incentivos alas empresas reguladas para mejorar
la calidad de los servicios mas alla de un minimo — a menos que exista un sistema de premios
pecuniarios, pagaderos ala empresa para que eleve la calidad del servicio por sobre € nivel minimo.

Responsabilidad juridica por los dafios derivados de un servicio de mala calidad. Conforme a
este enfoque, las empresas de servicios publicos son responsables de los perjuicios y pérdidas
ocasionados a los clientes en razon de la mala calidad del servicio. Potenciamente, este enfoque
constituye un fuerte incentivo para la prestacion de servicios de calidad. Ademés, la fiscalizacion es
descentralizada y los clientes reciben una compensacion por las deficiencias del servicio. Sus
desventgjas méas importantes son las siguientes: i) los costos de transaccion son elevados, especialmente
en el caso de los pequefios clientes para quienes puede resultar caro llevar sus reclamaciones hasta las
Ultimas instancias — pueden adoptarse diversas medidas para reducir estos costos, por gemplo
adjudicando los honorarios y costos completos incurridos en los juicios a favor de los querellantes que
entablan demandas efectivas o Utiles; y ii) como no es razonable exigir que las empresas presten
permanentemente un servicio libre de deficiencias, este enfoque seria equivalente a otorgar a todos los
clientes un régimen de seguros (Vickers y Yarrow, 1988). Por estos motivos, este enfoque es mas
adecuado para los grandes consumidores y mucho menos para los pequefios, para quienes |os regimenes
de compensacién suelen ser mas adecuados.

Regimenes de compensacién a los clientes 0 normas de desempefio garantizadas. Este
mecanismo tiene varios aspectos en comin con los dos enfoques anteriores. El regulador especifica
normas garantizadas de calidad de los servicios que las empresas de servicios publicos deben prestar a
sus clientes. Si la empresa incumple algunas de estas normas se vera obligada a pagar a cliente afectado
una compensacién por un monto predeterminado. Puede exigirse que € cliente presente una reclamacion
0 hien determinar que la empresa pague una compensacion en forma automatica en todos los casos en
que € cliente pueda identificarse facilmente. Este Ultimo criterio es preferible porque la exigencia de que
el cliente presente una reclamacion puede debilitar los efectos del régimen, en cuanto incentivo para el
buen desempefio de las empresas (Jamaical OUR, 1999b). Esto queda demostrado por la experiencia del
Reino Unido, que indica que sdlo una proporcion reducida de clientes con derecho a compensacion
realmente presenta la reclamacion porque parecen desconocer ese derecho o no le dan importancia.

Las ventgjas mas importantes de los regimenes de compensacién a los clientes consisten en que
establecen compensaciones, en las que se toman en cuenta los problemas especificos de los
consumidoresy las caracteristicas de las deficiencias, y que son flexibles, en € sentido de que se permite
a la empresa encontrar soluciones de compromiso entre los cambios de calidad de los servicios y los
costos necesarios para lograrlos (Rovizzi y Thompson, 1995). Aunque en este enfoque, los costos de
transaccion pueden ser elevados, tanto para las empresas como para los consumidores, aquellos pueden
reducirse limitando las compensaciones s6lo a los aspectos de la calidad del servicio que: i) revisten
mayor interés para los clientes; y ii) son facilmente verificables y observables. Los regimenes de
compensacion de los clientes son especialmente adecuados para los casos de interrupcién del suministro,

8 En muchos paises suelen aplicarse multas a las empresas que no cumplen con |as normas de calidad de los servicios, las exigencias

de expansion, e suministro oportuno de informacion, etc. Estas multas deberian ser suficientemente elevadas como para aentar e
cumplimiento de las normas. Sin embargo, si su valor es tan alto como para disuadir las conductas indeseables podrian producirse
efectos negativos sobre la capacidad de la empresa para financiar sus funciones. Coffee (1981) ha sugerido una solucion innovadora
a este problema: una multas sobre los activos. Por g emplo, con una multa sobre los activos de 1%, por cada 100 acciones que posea
la empresa se emitiria una nueva accion destinada a un fondo de compensacién de las victimas (Braithwaite, 1993). Esto produciria
una disminucién de 1% del valor de todas las acciones existentes sin poner en riesgo la solidez financiera de la empresa. Ademés, se
alentaria alos accionistas a que presionen para que la direccion de la empresa cumpla con las disposiciones legales.
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racionamiento y otros problemas similares, que son directamente observables por los clientes v,
normalmente, afectan a gran nimero de ellos simultaneamente, de modo que no habria mayores dudas
de que el problema se haya producido efectivamente.

Aunque los clientes deberian percibir una compensacion si € servicio por € cual han pagado no
cumple con sus fines o su calidad es deficiente, provocando dafios, pérdidas o inconvenientes
demostrables, e disefio de los regimenes de compensacién a los clientes deberia tener en cuenta los
factores siguientes: i) su elevado costo — en algunos casos, y debido a la magnitud de las deficiencias
reconocidas del servicio en lo que se refiere al nimero de clientes afectados y los costos del pago de
compensaciones, la aplicacion de estos regimenes podria tener repercusiones importantes sobre la
capacidad de la empresa para financiar el desempefio de sus funciones y, por ende, sobre sus
posibilidades de mejorar los servicios en e largo plazo; ii) las circunstancias excepcionaes — la
prestacion de servicios de agua potable esta sujeta a factores externos, especialmente a los fendmenos
climéticos excepcionales, y no es rentable planificar la prestacion de los servicios previendo todas las
eventualidades (en general, la carga de la prueba de que se ha producido una circunstancia excepcional
deberia correr por cuenta de la empresa regulada); v iii) la responsabilidad de los clientes — no seria
apropiado compensar a los clientes si las deficiencias del servicio fueran el resultado de sus propios
actos u omisiones (OFWAT, 1995a). En cuanto a los montos de las compensaciones, éstos no deberian
ser excesivamente bajos pues la empresa careceria de incentivos para mejorar su desempefio y tampoco
deberian ser desproporcionadamente elevados en relacién con los dafios ocasionados. EI monto de la
compensacion deberia ser suficiente como para sancionar a la empresa, sin ir en detrimento de sus
operaciones (JamaicalOUR, 1999a). Tampoco deberia convertirse en una fuente de ingresos para los
clientes.

Inclusion de una medida de calidad de los servicios en la férmula de control de precios. Segln
este enfoque, el regulador establece metas para la calidad de los servicios y gjusta periédicamente los
precios maximos permitidos utilizando una formula preestablecida, una de cuyas variables es € nivel de
calidad de los servicios acanzado realmente. En teoria, la inclusiéon de una medida de calidad de los
servicios en la férmula de control de precios es muy interesante: i) mediante este enfoque se crea un
mecanismo de incentivos automatico que remeda los incentivos existentes en un mercado competitivo; y
ii) es flexible porque la empresa tiene la posibilidad de elegir la combinacién de precio y calidad que
considere adecuada, teniendo en cuenta las restricciones en materia de precios y de calidad de los
servicios. Sin embargo, es muy dificil, cuando no imposible, aplicar este criterio, formal vy
explicitamente, en la practica. Una dificultad importante es la enorme carga de informacion necesaria
para establecer y operar el mecanismo, especiamente en cuanto a la posibilidad de encontrar indices
resumidos adecuados de calidad de los servicios, paralo cual es necesario identificar las dimensiones 'y
los factores de ponderacién de aquellay evaluar la relacién adecuada entre € precio y la calidad de los
servicios en laformula de regulacién (Vickersy Yarrow, 1988). Por otra parte, no compensa a aquellos
gue han recibido un servicio deficiente.

Cualquiera sea € tipo de regulacién de la calidad de los servicios que se aplique, los entes
reguladores deben supervisar cuidadosamente el desempefio de la calidad de los servicios de la empresa
gue regulan y comparar sus logros con los previstos en los limites de precios. Si las empresas no
cumplen con las normas de calidad de los servicios previstas en esos limites, los entes reguladores
deberian estar dispuestos a reclamarles las bonificaciones que correspondan.

Aspectos no verificables de la calidad de los servicios. Cuando los costos de verificacion del
nivel real de calidad de los servicios prestados son elevados, la regulacién directa suele ser menos eficaz
en razon de las dificultades para especificar la calidad de los servicios y los costos de supervision y
fiscalizacion. En consecuencia, para lograr las metas deseadas, |os reguladores deben recurrir con mas
frecuencia a los incentivos indirectos. Estos pueden crearse basando la compensacion que recibira la
empresa en medidas observables de desempefio que tengan una correlacion con las mejoras en los
aspectos no verificables de la calidad de los servicios. En algunos casos, pueden especificarse
determinadas soluciones técnicas —como inversiones y procedimientos operativos— para asegurar €l
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cumplimiento de normas minimas (Klein, 1996). Por g emplo, cuando no es posible vigilar eficazmente
las descargas de aguas residuales, puede especificarse que las empresas deben instalar equipos de
tratamiento de esas descargas para asegurar € cumplimiento de las normas ambientales. El proposito es
gue una vez que se harealizado la inversion, se restringe considerablemente la posibilidad de aumentar
las utilidades reduciendo la calidad de los servicios.

Hay varias maneras de establecer incentivos indirectos relacionados con los aspectos no
verificables de la calidad de los servicios. Sin embargo, no es seguro que estas presiones, por si solas,
sean tan confiables como las que se pueden gjercer mediante la regulacion directa. Sin embargo, las
motivaciones que se examinan a continuacion pueden desempefiar un papel Gtil para inducir a las
empresas reguladas a adoptar una actitud favorable en relacién con la prestacién de servicios de buena
calidad a sus clientes.

El mecanismo de la regulacién de precios. Hay motivos para creer que la regulacion por tasa de
rentabilidad puede generar incentivos mas adecuados a la prestacion de servicios de buena calidad que la
regulacién por precios tope, especialmente si la calidad de los servicios es un atributo que requiere una
gran densidad de capital. La experiencia de la regulacion por tasa de rentabilidad en los Estados Unidos
indica que las empresas sujetas a este tipo de regulacion “ normalmente tendran mucho interés en prestar
servicios buenos, amplios y en expansién, siempre y cuando puedan recuperar 1os costos en los precios
gue cobran alos consumidores’ (Khan, 1988). Hay dos motivos para que esto sea asi.

En primer lugar, en la medida en que se produzca € efecto Averch—Johnson (véase la pagina 17),
la regulacién por tasa de rentabilidad alienta mayores gastos de capital y, Si esos gastos estén asociados
con mejoras en la calidad de los servicios, esta forma de regulacion tendera a compensar los incentivos
parareducir la calidad de los servicios cuando el precio permitido es fijo (Vickersy Yarrow, 1988). Sin
embargo, si la calidad de los servicios reguiere una alta densidad de mano de obra, cabe suponer que la
regulacion por tasa de rentabilidad exacerbe €l problema de la caidad (Spence, 1975). En
contraposicion, laregulacién por precios tope no brinda ningln incentivo para mantener la calidad de los
servicios. Por €l contrario, la empresa tiene un incentivo para prestar un servicio mas deficiente para un
nivel de precios determinado.

En segundo lugar, se considera que la regulacion por precios tope constituye un incentivo
importante para la reduccion de costos y, en consecuencia, se teme que las empresas de servicios
publicos sujetas a este tipo de regulacion centrarian sus esfuerzos en reducir significativamente los
costos y sacrificarian la calidad de los servicios, especialmente en sus aspectos no verificables y no
contractuales. Por ejemplo, cuando en las licitaciones se hace mucho hincapié en la calidad, en muchos
casos se recurre a los contratos de costo méas porcentaje 0 a otros regimenes de incentivos limitados
(Laffont y Tirole, 1993; Bajari y Tadelis, 1999). Por otra parte, como en los regimenes de regulacién por
precios tope las utilidades pueden apartarse considerablemente de los niveles normales, cabe suponer
gue este hecho servira de incentivo a las empresas de servicios publicos a realizar mayores esfuerzos
para prestar servicios de buena calidad ya que los clientes pueden tener menos interés en exigir al
regulador que modifique los precios maximos si consideran que € desempefio de la empresa es
adecuado (Sappington, 1993).

En los servicios de agua potable y alcantarillado de Inglaterra y Gales se percibié que en €
régimen de regulacion por precios tope los incentivos para la prestacion de servicios de calidad eran
inadecuados. Este problema se resolvié imponiendo a la OFWAT la obligacion de asegurar que las
empresas de servicios publicos pudieran financiar €l desempefio adecuado de sus funciones,
especialmente a través de una rentabilidad razonable sobre su capital. Al mismo tiempo, la OFWAT
vigila rigurosamente que las empresas cumplan con las normas previstas en los precios establecidos.
Este organismo trata de asegurar que los clientes no tengan que pagar por servicios que las empresas no
han prestado. La OFWAT considera que no alcanza con que las empresas afirmen que cumpliran con los
plazos establecidos. Més bien, desea tener pruebas concretas de que aquellas estan adoptando las
medidas necesarias paralograrlo.
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Los efectos de reputacién. La mayoria de las empresas de servicios publicos se preocupan por
proteger su reputacion y la de sus accionistas en € mercado. Se hareconocido hace mucho tiempo que si
una empresa de servicios publicos “goza de buena reputacion posee un activo muy valioso” (Shapiro,
1983). Para las empresas de servicios publicos, prestar un servicio de calidad es un incentivo para
mantener su reputacion. Este se puede reforzar haciendo que se preocupen més por su futuro. Por
giemplo, si la empresa percibe que la posibilidad de renovacién de la concesion o de ganar contratos en
otros lugares depende, en parte, de su desempefio actual, es probable que se preocupe mas por mantener
Su reputacion como prestadora de un servicio de calidad (Laffont y Tirole, 1993; Klein, 1998). Los
efectos de reputacion tendran mayor peso si existe un riesgo real de que la empresa sea desplazada, o
gue es poco probable en los servicios de agua potable y acantarillado, y en situaciones en que existe
informacién amplia y consistente sobre € nivel de calidad de los servicios. Lamentablemente, “la
reputacion solo puede ser un mecanismo imperfecto para asegurar la calidad” (Shapiro, 1983), alin en un
medio competitivo, de modo que es peligroso confiarse en ese tipo de incentivos (Cowan, 1993).

Regulacion implicita. En un régimen de regulacién implicita, también conocida como regulacion
potencial o regulacion por amenaza, las empresas de servicios publicos operan en ausencia de controles
especificos de calidad de los servicios. Sin embargo los reguladores vigilan y evallan su desempefio y
existe una amenaza creible de intervencion regulatoria s la calidad de los servicios decae o0 s los
clientes no estén relativamente satisfechos. Segun este punto de vista, la amenaza de intervencion
regulatoria generara incentivos suficientemente fuertes como para asegurar la prestacion de servicios de
calidad. La amenaza puede adoptar varias formas. Una de €ellas es que e ente regulador advierta a la
empresa que iniciara una revision regulatoria si € servicio decae por debajo de un nivel determinado,
gue se reducird la tasa de rentabilidad hasta que se realicen determinadas mejoras, que labaja calidad del
servicio de hoy se verareflgjada en una reduccién de precios en la proxima revision o que el regulador
impondra normas de calidad del servicio obligatorias s ésta se deteriora. Por gjemplo, en los Estados
Unidos, laregulacion por tasa de rentabilidad permite alos reguladores tener un control efectivo sobre la
calidad de los servicios porque si la empresa no presta servicios adecuados y oportunos, la comision
puede reducir la tasa de rentabilidad permitida hasta que se logren determinadas mejoras (Zearfoss,
1998).

La regulacion implicita es un mecanismo de regulacion sencillo y proporciona los medios
necesarios paraimplementar gradual mente la regulacion de la calidad de los servicios. Si las condiciones
son adecuadas, este enfoque puede ser un complemento o un sustituto Gtil de otras formas de regulacién
delacalidad de los servicios, especialmente si € costo de los errores es bajo. Ademés puede emplearse
como medida temporal hasta que comiencen a aplicarse formas més eficaces de regulacion. Este régimen
puede fortalecerse alentando la participacion de los consumidores en € proceso de regulacion y
exigiendo la difusién publica de la informacion pertinente, con inclusion de la publicacion periddica de
los indicadores clave sobre e desempefio de las empresas. Por gjemplo, en los Estados Unidos, “las
comisiones de servicios publicos han estado dispuestas —con cierta medida de razén— a otorgar a las
empresas mucho més libertad en € area de la calidad de los servicios que con respecto a los precios —
normalmente, aguellas tendran sumo interés en prestar servicios de calidad, integrales y cada vez més
amplios’— en parte porque “una empresa de servicios publicos esta mas expuesta que otro tipo de
empresas a las criticas de los clientes si 10s servicios son inadecuados. Esta exposicion se ve reforzada
por la posibilidad de que los clientes se quejen alas comisiones regulatorias’ (Khan, 1988).
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lll. Regulacion de las inversiones

Aunque, por lo general, €l objeto directo de la regulacion de las
conductas son las politicas de precios, “los efectos de las politicas
regulatorias sobre el bienestar social dependen, en forma decisiva del
comportamiento que inducen en materia de inversiones’ (Vickers y
Yarrow, 1988). Las inversiones son importantes para asegurar la
continuidad del suministro en el largo plazo y € mantenimiento inmediato
y futuro de las normas de desempefio y de calidad en un nivel adecuado.
La necesidad de inversiones en los servicios de agua potable y
alcantarillado es muy grande por |os siguientes motivos:

e La necesidad de ampliar la cobertura de los servicios: en
América Latinay € Caribe, aproximadamente 92 millones de
personas no tienen acceso a los servicios de agua potable y
cerca de 128 millones carecen de acceso a los servicios de
saneamiento (Naciones Unidas, 2000).

» El deterioro de lainfraestructura: en la mayoria de los servicios
de agua potable de la region, se estima que € agua no
contabilizada oscila entre € 40% y el 50%, mientras que en los
sistemas bien manejados esta cifra es de 10% a 20% (Beato,
1997).

» Lamayor rigurosidad de las normas ambientales: en la region
en su conjunto, solo se trata alrededor del 13% de las aguas
residuales recolectadas (OPS, 1998).

Uno de los factores que més inciden en la blsgueda de
participacion del sector privado en los servicios de agua potable y
alcantarillado es la necesidad de atraer capitales privados a esa actividad y
reducir el impacto de los gastos de infraestructura en e presupuesto del
Estado y, de esta manera, liberar recursos financieros que luego podrian
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utilizarse para abordar |os problemas sociales més acuciantes y realizar inversiones en aquellas areas que
no resultan atractivas para € sector privado. La experiencia regiona indica que, desafortunadamente, la
financiacion de las inversiones en los servicios de agua potable y alcantarillado es uno de los aspectos
més vulnerables a los recortes presupuestarios del Estado durante los periodos de gjuste y de austeridad
fiscal. Como resultado de €llo, la financiacion por parte del sector privado también se considera una
manera de proteger € gasto en infraestructura —econdmica, social y ambientalmente necesario pero
politicamente vulnerable y prescindible- de las presiones que afectan al presupuesto en general (Kay,
1993).

Los servicios de agua potable y acantarillado son actividades de gran densidad de capital: se
estima que ésta triplica o cuadruplica la de los servicios eléctricos y es cinco a seis veces la de los
ferrocarriles (Jordan, 1998). Los costos de capital son relativamente elevados en relacion con los costos
de funcionamiento y de mantenimiento. Cualquier duplicacion significativa de la mayoria de los activos
fijos, como las redes de cafierias maestras de agua y de alcantarillado es demasiado cara, por lo que la
competencia directa de mercado es impracticable, cuando no imposible.

Como los cambios tecnoldgicos han sido lentos y limitados, buena parte de los activos fijos
utilizados en los servicios de agua potable y alcantarillado tienen una vida productiva mas larga que en
la mayoria de las demés actividades. Por gjemplo, a menudo duran de 30 a 50 afios (Haarmeyer y Mody,
1998) y muchos de €llos tienen una vida Gtil nominal de alrededor de 60 a 100 afios (Schofield y Shaoul,
1996). En consecuencia, es necesario contar con financiamiento de largo plazo para financiar las
inversiones.

En razdn de la necesidad de aprovechar las economias de escalay de reemplazar periddicamente
las instalaciones mas vigj as, las inversiones deben realizarse, generalmente, en periodos cortos de tiempo
en lugar de distribuirlas uniformemente al largo de varios afios. Generalmente, la capacidad se ampliaen
grandes incrementos. El resultado es que se produce un exceso tempora de capacidad instalada y, por
ende, periodos intermitentes de subutilizacion de esa capacidad. Segun la teoria econdémica, es mejor
financiar estos aumentos temporales del gasto recurriendo al crédito —una vez que se hayan agotado las
utilidades no distribuidas- y recuperar los gastos realizados a largo del tiempo a través de los cargos
(Swaroop, 1994).

Muchos de los activos fijos estan bajo tierra y, a menudo, se desconoce cud es su estado, cuya
evaluacion es dificil y cara. En la mayoria de los paises de América Latinay € Caribe, la informacion
disponible sobre las condiciones en que se encuentra la base de activos existentes es tan deficiente que la
incertidumbre con respecto a las necesidades de modernizacion, mantenimiento e inversion es muy alta.
Triche, Mgjia e Idelovitch (1993) describen del siguiente modo la situacién de Buenos Aires, Argentina,
y de Caracas, Venezuela: “La calidad de la informacién operacional y comercial es muy baja. No se
pudo realizar una auditoria de los ingresos; las proyecciones financieras y las estimaciones sobre €
consumo Yy la demanda de agua potable se habian hecho sobre la base de calculos aproximados. El
mantenimiento habia sido deficiente y era poco lo que se conocia sobre € estado de los activos y las
necesidades en materia de modernizacion y de nuevas inversiones’.

La mayoria de los activos fijos, con inclusién de los depésitos de agua y de las redes de cafierias
maestras de aguay de alcantarillado es especifica del emplazamiento y de la actividad — es decir, por sus
caracteristicas fisicas resultaimposible 0 excesivamente caro sacarlos o reubicarlos o bien reconvertirlos
o transferirlos a otras actividades. Esto significa que, en gran medida, son costos irrecuperables en el
sentido de que préacticamente no existen usos alternativos y que su valor de reventa es muy inferior al
costo de reemplazo. Como los costos irrecuperables son elevados, también lo son los costos de entraday
saliday las posibilidades de competencia directa de mercado son correl ativamente bajas.

Como todos los ingresos se obtienen en moneda local, generalmente estas inversiones son mas
aptas para los capitales locales que para los extranjeros porque la dependencia de los préstamos
internacionales de largo plazo genera un riesgo cambiario. Sin embargo, en muchos paises de la region
los mercados financieros nacionales no estan suficientemente desarrollados, y por lo tanto es dificil
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obtener créditos a largo plazo. Este hecho constituye un obstaculo importante para la inversion privada:
“normalmente, los mercados de largo plazo en América Latina son a tres, cinco o siete afios. Para
financiar proyectos ... se necesita dinero a largo plazo ... En los Estados Unidos se pueden obtener
créditosa 15, 20 y 25 afios, |0 que es préacticamente imposible en América Latina’ (Simon, 1994).

El ingreso de capitales privados a financiamiento de la infraestructura de los servicios de agua
potable y acantarillado significa que las tasas de descuento deben ser las que corresponden al sector
privado. Este hecho tiene dos consecuencias. Una de €ellas es que los sectores publico y privado utilizan
distintas tasas de descuento. Por 1o general, €l primero prefiere los proyectos de largo plazo y de gran
densidad de capital pero, normalmente, los fondos disponibles son restringidos y algunos proyectos no
se realizan o s6lo se concluyen muy lentamente (Kay, 1993). En cambio, si hien es cierto que € sector
privado prefiere las alternativas a méas corto plazo y de menor densidad de capital, también lo es que
asegura la disponibilidad de capital para cualquier proyecto que satisfaga sus requerimientos en materia
de tasas de rentabilidad.

El otro efecto, mucho més importante que €l primero, es que como, en general, las tasas de
descuento del sector privado son muy superiores a las del sector publico —en gran medida porque los
gobiernos pueden distribuir € riesgo entre toda la poblacion—, los precios que deberan cobrar las
empresas privadas por prestar 1os servicios pueden ser mucho mayores que si las inversiones se hubieran
realizado con financiamiento del sector publico. Por lo tanto, cabe esperar que los precios aumenten en
el corto plazo —en parte, porque tradicionalmente, las tarifas de agua potable en los paises de la region
no han reflgjado la totalidad de los costos de la prestacion de los servicios—y en € largo plazo, porque
las nuevas inversiones (financiadas por € sector privado) obtendran una tasa de rentabilidad mas alta
que los activos existentes (financiados por € sector publico) y porque aguellas reemplazaran,
gradualmente a éstos.

Solo se podran aliviar estas presiones a alza de los precios si en € corto plazo se producen
avances tecnol gicos que permitan reducir los costos o si se eliminan ineficiencias importantes. Aunque
es sumamente improbable que ocurralo primero en los servicios de agua potable y a cantarillado —en los
gue los progresos tecnol dgicos han sido lentos y limitados— |0 segundo es una posibilidad muy concreta.
Por giemplo, la mayoria de las empresas de agua potable estatales de la region tienen un exceso de
personal: es comin que estas empresas tengan de 5 a 10 empleados por cada 1 000 conexiones de agua,
mientras que en una empresa eficiente, la proporcién es de dos a tres empleados por cada 1 000
conexiones (ldelovitch y Ringskog, 1995). Si las condiciones son favorables, un aumento dréstico de la
eficiencia puede significar que, aunque las tarifas se mantengan bgjas, igualmente se generen utilidades
suficientes para atraer lainversion privada. Un gjemplo de ello es la concesion de los servicios de agua
potable y alcantarillado de Buenos Aires. Se adjudicd en 1993 y se produjo una reduccion importante de
las tarifas. Pese a €llo, los servicios de agua potable y alcantarillado han mejorado enormemente y se han
realizado inversiones importantes.

En conjunto, estas consideraciones significan que, si bien e sector privado es una fuente de
financiamiento muy interesante, la inversion privada no siempre es la mejor manera de financiar los
servicios de agua potable y alcantarillado. Aunque muchas veces, la propiedad privada de los servicios
trae apargjada una mejor capacidad de gestion y la participacién privada puede asociarse a mejores
incentivos, “quizas no valga la pena pagar € costo de una gestién més eficiente. Si, por ejemplo, los
capitales de inversion cuestan normalmente 25% o 30 %, puede ser méas conveniente para e pais una
gestion menos eficiente a un costo de capital menor” (Wells, 1999). Por e contrario, aunque la
participacion del sector privado “pueda considerarse una manera muy cara de reemplazar, de hecho, un
administrador ineficaz del sector publico —o una filosofia de gestion— s la alternativa es continuar con
esa ineficacia porque se carece de la capacidad politica para realizar cambios internos, entonces el costo
no estan elevado” (Franceys, 1997).
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A. El problema del compromiso

En & mundo no hay escasez de capitales privados para realizar las inversiones necesarias en los
servicios de agua potable y alcantarillado. “Sin embargo, 1o que escasea es la confianza’ (Graham,
1995). Sdlo se podra obtener un suministro adecuado de capitales para esta actividad si |os inversionistas
tienen confianza en que obtendran una tasa de rentabilidad de mercado sobre los gastos de capital
equivalente al riesgo que corren; “en Ultima instancia, las empresas solo invertiran en los servicios de
agua potable y alcantarillado si los riesgos y la incertidumbre se mantienen en niveles aceptables’ (Rees,
1998).

Este es un gran desafio para la mayoria de los paises de América Latinay € Caribe, en los que
historicamente la fijacion de los precios de los servicios de agua potable y alcantarillado ha estado
subordinada a intereses politicos de corto plazo, debilitando la viabilidad financiera de las empresas de
agua potable de propiedad del Estado. Por jemplo, en un examen de las inversiones en los servicios de
agua potable y saneamiento en los afios ochenta se llegaba a la conclusién siguiente: “En los paises de
América Latina y e Caribe, es frecuente encontrar disposiciones en la legidacion que rige €
funcionamiento de los servicios publicos, en las que se establece que los niveles tarifarios deberian
cubrir los costos y generar una rentabilidad sobre €l capital suficiente para facilitar €l financiamiento de
las inversiones. Lamentablemente, estas politicas no se han aplicado en la practica 'y ello ha reducido
considerablemente la capacidad de las empresas de servicios publicos del Estado para financiar sus
programas de inversiones. El principal motivo del mantenimiento de tarifas inadecuadas es la tendencia
de los gobiernos ... aconsiderar que los aumentos de tarifas son inoportunos por motivos politicos o de
politicas macroeconémicas. En consecuencia, |o mads comin ha sido que los niveles tarifarios se
mantuvieran bajos, sin que existiera, practicamente, relacion con el costo de prestacion de los servicios,
las necesidades financieras de la empresa o la capacidad de pago de los consumidores’ (CEPAL, 1990).

El caréacter irrecuperable del capital y €l hecho de que la regulacion se aplique en un entorno
dindmico - os precios no se fijan ni pueden fijarse para siempre, sino que se modifican periédicamente—
dan lugar al problema de la cautividad (“hold-up”). Este problema deriva de una asimetria fundamental:
por un lado, las variables reguladas, como €l precio, son variables de corto plazo y faciles de modificar
y, por € otro, las decisiones en materia de inversiones generalmente son de largo plazo e irreversibles —
e acervo de capital no puede gjustarse hacia abajo sino lentamente, a través de una depreciacion
(Besanko y Spulber, 1992). Esta asimetria significa que en las empresas de servicios publicos, las tasas
de rentabilidad de las nuevas inversiones seran, principalmente, funcion de decisiones regulatorias
futuras més que de las decisiones adoptadas en € momento de la privatizacion o de la inversién. En
cambio, por lo general, los reguladores y los gobiernos no pueden obligar a sus sucesores a cumplir con
los compromisos asumidos.

Después de que la empresa ha invertido en activos irrecuperables, el regulador tiene un incentivo
para explotar en forma oportunista esta situacion ex post —esto se denomina problema del oportunismo
ex post— asegurandose que los precios permitidos solo cubran los costos evitables futuros y las utilidades
sobre los activos no irrecuperables, sin dejar un margen de beneficios para compensar a la empresa por
sus inversiones. Como en los servicios publicos los activos fijos son muy poco méviles y sumamente
durables, los reguladores puedan reducir los precios sin correr € riesgo de que se produzcan problemas
en & suministro. En estas circunstancias, es probable que la empresa esté dispuesta a seguir operando
porgue la salida no le permite recuperar las inversiones irrecuperables e interrumpir los servicios le
significa gastos adicionales. El incentivo para adoptar una conducta oportunista es muy alto s las
perspectivas del regulador son:; i) limitadas en € tiempo, porque la tentacion de comportarse en forma
oportunista justo antes de que termine la relacion es muy fuerte; vy ii) breves, porque muchas veces, en €
corto plazo, los costos de una medida de este tipo son menores que los beneficios (Cowan, 1993; Guasch
y Spiller, 1994; Salant y Woroch, 1992).

Si la empresa prevé que € regulador tiene un incentivo para adoptar una conducta oportunista
ex post y lo toma en cuenta en su respuesta a las politicas establecidas al iniciarse la relacion, el costo
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del capital aumentara a fin de incluir una prima en concepto de riesgo regulatorio (Rees y Vickers,
1995). Otra posibilidad es que la empresa tenga reparos, desde un principio, a invertir eficazmente en
activos irrecuperables. Si la capacidad de compromiso de los reguladores es limitada, se generaran
incentivos para invertir menos que s las politicas reflejan compromisos creibles. Por este motivo, es
posible pensar los objetivos de la regulacién de dos maneras distintas: 1a proteccion de los consumidores
para evitar su explotacion por parte de los monopolios o la proteccion de los inversionistas privados, que
realizan inversiones irreversibles, para evitar su explotacion por parte del Estado.

Aunque en cualquier relacion en la que las normas se revisan periddicamente existen incentivos
para las conductas oportunistas ex post, “€ oportunismo puede ser una caracteristica mas frecuente de
las politicas de los entes publicos que de las partes privadas, porque s bien los tribunales prohiben €
incumplimiento ineficiente por las partes privadas, generalmente no prohiben alos entes reguladores 0 a
los organismos administrativos revisar sus politicas. En lugar de €llo, los tribunales suelen limitar su
examen a los procedimientos, los métodos y la coherencia’ (Baron y Besanko, 1987). Cabe suponer que
este problema puede ser més grave en ciertos paises, como muchos de los de AméricaLatinay €l Caribe,
donde se dan las condiciones siguientes: i) carecen de estabilidad politicay social y de unatradicién de
independencia de las ingtituciones del Estado; ii) no tienen préacticamente ningin antecedente (til en
materia de regulacion; iii) las restricciones judiciales resultan poco claras y rara vez han sido puestas a
prueba; iv) la evolucién de las politicas regulatorias es impredecible; y v) han permitido €l deterioro de
los servicios de agua potable y alcantarillado en lugar de fijar tarifas suficientes como para recuperar 1os
costos. Ademaés, habida cuenta de la rapidez con que se han aplicado los programas de privatizacion en
muchos paises y la fata de experiencia de los gobiernos en materia de regulacion y de consensos
politicos sobre las politicas regul atorias adecuadas, |os inversionistas se ven, también, ante la posibilidad
de que el propio marco regulatorio se modifique radicalmente.

Los servicios de agua potable y acantarillado son especialmente proclives a los problemas de
subinversién en razén de la enorme magnitud de los costos irrecuperables, la durabilidad de los activos
fijos —cuya vida Util excede, con mucho, al intervalo regulatorio—y € hecho de que las posibilidades de
gue exista una competencia directa de mercado son muy limitadas: “El oportunismo en materia de
regulacién es particularmente perjudicial en los servicios publicos porque buena parte de los costos esta
congtituido por las inversiones en obras de infraestructura, cuya vida Gtil es muy prolongada’
(Williamson, 1997). La importancia de estos servicios desde un punto de vista social, sanitario y
ambiental, aumenta ain mas su vulnerabilidad al problema de la cautividad: “debido a la sensibilidad
politica de estos servicios, los problemas que los afectan son sumamente delicados y muchos gobiernos
de los paises en desarrollo carecen de credibilidad como reguladores’ (Nigamy Rasheed, 1998).

A menos que exista un compromiso creible, con normas en las que se establezca que las
decisiones regulatorias brindaran a los inversionistas potenciales posibilidades razonables de recuperar
SuUS inversiones y sus costos operativos, con inclusion de una rentabilidad adecuada sobre las
inversiones, el temor justificado al oportunismo ex post desalentara las inversiones eficientes en activos
irrecuperables de vida til prolongada y aumentard los costos de capital de las empresas reguladas. Asi,
Se generard una presion ala suba de las tarifas porque los inversionistas exigiran que los precios sean |o
suficientemente elevados como para permitirles recuperar las inversiones en poco tiempo. Esta situacion
puede atentar contra los beneficios derivados de los incrementos potencial es de eficiencia asociados con
la participacion del sector privado que, a su vez, se reflgjarian en menores precios para € consumidor:
“Ademés de la gran ineficiencia productiva derivada de la subinversion, podrian producirse ineficiencias
en las asignaciones porque |os precios necesarios para cubrir la prima de riesgo regulatorio de los costos
de capital serian mas elevados’ (Armstrong, Cowany Vickers, 1994).

El hecho de que los reguladores carezcan del poder necesario para comprometerse en forma
creible con las politicas futuras, también podria predisponer a la empresa a adoptar medidas dirigidas a
mejorar su desempefio en el corto plazo a expensas del largo plazo y favorecer la eleccion de tecnologias
menos duraderas y de equipo y tecnologias de menor densidad de capital, cuyo componente de costos
irrecuperables seainferior. En tal sentido, no puede sorprender que en materia de generacion eléctrica, la
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participacion del sector privado se ha desplazado en gran medida de los sistemas hidroeléctricos a los
termoeléctricos y, en el area de las comunicaciones, de la telefonia fija a la telefonia mévil. En estas
circunstancias, los inversionistas también tratardn de transferir € financiamiento de los costos
irrecuperables a los usuarios — por gemplo, mediante € cobro de tasas de conexion elevadas, como ha
ocurrido en varios paises (Spiller y Sabedoff, 1999). Los intentos por lograr la participacion del sector
privado en un entorno regulatorio incierto darén por resultado una disminucion de los ingresos en
concepto de privatizaciones y mayores costos de financiamiento —y, en consecuencia, tarifas mas
elevadas- y atragran principamente a los empresarios con mayor poder de cabildeo 0 mayor disposicion
a correr riesgos. De hecho, estas consideraciones significan que, a menos que € sistema de regulacion
asegure medios creibles para garantizar las politicas que se adoptaran en el futuro, € desempefio de las
empresas privadas en los servicios publicos puede ser peor que € de las empresas del Estado (Willig,
1993) y la inversion privada puede no ser la megor manera de financiar los servicios publicos

(Sappington, 1993).

Como es preciso asegurar a los inversionistas una rentabilidad justa sobre sus inversiones afin de
alentar inversiones eficientes en e futuro, la regulacion por tasa de rentabilidad, en la forma en que se
aplica en los Estados Unidos, con un compromiso inherente de brindar una rentabilidad justa al capital
utilizado y Util, puede considerarse un medio sumamente eficaz y flexible, en el que se toma en cuenta €l
problema de la subinversién y se otorga a los reguladores la flexibilidad necesaria para responder ante
un cambio de situacion: “Dada la necesidad de que los precios de los servicios sean renegociables, la
regulacion por tasa de rentabilidad ... es, de hecho, equivalente a un sistema de flexibilidad casi ideal
para garantizar promesas secuenciales acerca de un valor de mercado” (Greenwald, 1984). Segln este
punto de vista, la regulacion por tasa de rentabilidad puede considerarse como una forma de contrato
incompleto, e implicito de largo plazo, que protege a los inversionistas del oportunismo ex post y, en
consecuencia, reduce la subinversion y expresa cierto tipo de compromiso prolongado, fundamental para
las inversiones de largo plazo necesarias en los servicios publicos (Besanko y Spulber, 1992; Laffont,
1994). En los Estados Unidos, los entes regulatorios rara vez se han apartado significativamente del
principio segin € cual la empresa de servicios publicos tiene derecho a una tasa de rentabilidad
aproximadamente igual a los costos del capital (Gilbert y Newbery, 1994). En cambio, € €je de los
conflictos en materia de regulacion ha estado constituido, fundamentalmente, por los activos que
deberian incluirse en la base tarifaria.

En la regulacion por precios tope, € hecho de que € intervalo regulatorio sea mayor que €
habitual en la regulacién por tasa de rentabilidad sirve para proteger alos inversionistas del oportunismo
ex post en el corto plazo. Sin embargo, a més largo plazo, la regulacion por precios tope tiene varias
desventgjas en cuanto al compromiso, porque no incluye una garantia formal que asegure una tasa de
rentabilidad justa sobre las inversiones. A menos que se establezcan directrices claras para regjustar 1os
precios tope o éstas surjan de los precedentes, es probable que €l costo del capital aumente y se genere
un incentivo en favor de la subinversion. Sin embargo, estas directrices negaran las propiedades
incentivadoras superiores que se reivindican para la regulacion por precios tope (Beedley y Littlechild,
1989).

A menudo, la tentacion de actuar en forma oportunista es especialmente marcada cuando la
rentabilidad obtenida sobre las inversiones es mucho mas alta que la esperada (Sappington, 1993). Esto
implica que la regulacién por tasa de rentabilidad es menos vulnerable a problema de la subinversion
porgue restringe las variaciones de rentabilidad —os precios reflejan con exactitud los costos reales-y,
en consecuencia, elimina uno de los principales motivos de oportunismo ex post (Newbery, 1998). Por €l
contrario, en la regulacién por precios tope, las utilidades pueden divergir significativamente de los
niveles normales, generando tensiones con respecto al compromiso regulatorio. Por este motivo, a veces
se sugiere que, para evitar este problema en la regulacion por precios tope, puede ser aconsejable
adoptar medidas para condicionar los incrementos de las utilidades a un aumento de los esfuerzos, la
diligenciay la creatividad —si los hubiera— por parte de la empresa regulada y darles la mayor difusion
posible para que los clientes entiendan por qué las utilidades son mayores de lo que lo han sido
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historicamente (Sappington, 1994). Estas consideraciones también sugieren que, s se aplica la
regulacién por precios tope, puede ser aconsejable combinarla con mecanismos de reparto de beneficios.

Alexander, Mayer y Weed (1996) examinaron informacién de numerosos paises y ramas de
actividad a fin de analizar €l nivel de riesgo regulatorio correspondiente a cada uno de estos regimenes.
Sus resultados parecen indicar que los servicios publicos sujetos a regulacion por precios tope “estan
expuestos a niveles mucho mayores de riesgo sistemético que los que se rigen por € sistema de tasa de
rentabilidad y que, por lo tanto, es probable que los costos del capital para los primeros sean més
elevados’. Por estos motivos se afirma, a menudo, que “es verosimil suponer que la regulacion por tasa
de rentabilidad sera una base de sustentacion mas adecuada paralainversion eficiente” que laregulacion
por precios tope (Gilbert y Newbery, 1994).

En los servicios de agua potable y alcantarillado de Inglaterra y Gales, €l problema del
compromiso se abord6é mediante: i) el requisito de que e DGWS adopte las medidas que estime mas
convenientes para asegurar que las empresas puedan financiar sus actividades, especialmente
garantizandoles una tasa de rentabilidad razonable sobre el capital; vy ii) la decisién de recuperar buena
parte de los gastos de capital a medida que se realizan y no gradua mente, durante un periodo de tiempo
més prolongado — es decir que, en general, las empresas estan financiando los programas importantes de
inversion con los flujos de caja obtenidos a través de las tarifas que cobran a los clientes y no mediante
el endeudamiento (Franceys, 1997; Vickers, 1991; Searjeant, 1994).

Aunque & mecanismo de regulacién de precios tiene consecuencias importantes para los
compromisos de largo plazo, “es probable que los determinantes clave tengan mayor relacion con la
estructura y la conducta de las instituciones, tanto regulatorias como politicas, que con la forma de
regulacion de precios en si misma’ (Rees y Vickers, 1995). Las principales soluciones institucionales
posibles a problema del oportunismo ex post comprenden tanto a los contratos completos como a los
incompletos. Otras soluciones posibles son inadecuadas para los servicios de agua potable y
alcantarillado,” no resultan ventajosas o compatibles con una regulacién eficaz,™® o dependen del
financiamiento publico de las inversiones en infraestructura —de hecho, se trata de una solucion seguiin la
cual el Estado es el propietario y la participacién del sector privado se limita alos contratos de servicios,
de gestién y de arrendamiento u otros mecanismos que dejan las inversiones de envergadura en manos

Los ejemplos més importantes son la desregulacion y los enfoques tecnoldgicos. El primero entrafia dejar en manos de la propia
empresa la mayor parte de los derechos para resolver problemas futuros. Evidentemente este enfoque no es adecuado para los
servicios de agua potable y alcantarillado pues no existen posibilidades de competencia directa de mercado y, por lo tanto, la
necesidad de regular serd permanente. El segundo comporta estructurar los procedimientos operativos y las tecnologias de
produccién en una rama de actividad regulada para restringir los incentivos al comportamiento oportunista (Sappington, 1993). Una
solucion seria alentar la adopcién de tecnologias que utilizan capital mévil. Las denominadas “barcazas generadoras’ —plantas
generadoras flotantes— que han sido utilizadas en Centroamérica serian un gemplo de lo anterior (The Economist, 1995). Las
posibilidades de utilizar este enfogue en los servicios de agua potable y alcantarillado son muy restringidas y las soluciones
tecnol dgicas disponibles no resultan demasiado atractivas.

Por gjemplo, se ha sugerido que para resolver el problema del compromiso, deberia darse preferencia a los inversionistas de paises
que tienen el poder y la voluntad de reaccionar enérgicamente contra el oportunismo ex post. Se ha sugerido asimismo que podria
ser aconsgjable dificultar la medicion de las utilidades realizadas sobre las inversiones — por ejemplo, desarrollando sistemas
contables que reduzcan lavisibilidad de las utilidades o alentando la integracion vertical o la diversificacion por parte de la empresa
regulada, de modo que puedan reducirse las utilidades medibles aplicando precios de transferencia “creativos’ en la empresa matriz
(Sappington, 1993). Este ultimo es un problemareal y preocupante, que afecta a lainversion privada en el area de lainfraestructura:
“A fin de compensar los riesgos —en lugar de administrarlos- los inversionistas suelen insistir en la necesidad de obtener tasas de
rentabilidad elevadas. Sin embargo, y a menos intuitivamente, los directivos de las empresas reconocen con frecuencia que, en
realidad, las tasas de rentabilidad elevadas pueden aumentar los riesgos en las ramas de actividad politicamente sensibles. Asi,
muchas veces los inversionistas tratan de reducir las utilidades visibles transfiriéndolas a empresas &filiadas a través de los precios
de los insumos, de préstamos obtenidos de las empresas asociadas, gastos de la empresa matriz en € exterior y honorarios en
concepto de asesoramiento técnico y de gestion” (Wells, 1999). Una forma de proteccién un poco més interesante contra el
oportunismo ex post es asegurar que haya muchos accionistas nacionales en lugar de unos pocos extranjeros: “Es relativamente fécil
para las autoridades anular los aumentos de tarifas cuando los propietarios de ... las empresas son extranjeros o bien un pequefio
grupo de amigos del primer ministro anterior. Es mucho més dificil hacerlo, cuando la jubilacién de muchos ciudadanos del pais
depende de los dividendos pagados por esas empresas’ (Tenenbaum, 1995). Las principales desventajas potenciales de este enfoque
son las debilidades en e mangjo de las empresas y los riesgos de crear grupos de presion que favorezcan sistemas de servicios
monopolicos (Carbajo y Fries, 1997).
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del sector publico— que no es una propuesta realista para los paises que tratan de reducir los efectos del
gasto en infraestructura sobre el presupuesto del Estado.

Tanto los contratos completos como los incompletos, asi como otras soluciones posibles al
problema del compromiso, plantean la necesidad inevitable de lograr una compensacion reciproca entre
laflexibilidad en materia de regulacién —es decir, la capacidad de adaptar |as politicas, las normas, €tc.,
seglin se vayan modificando las circunstancias- y €l compromiso regulatorio — es decir, la recuperacion
de las inversiones, e pago de las deudas y una tasa de rentabilidad razonable y equivalente a riesgo.
Ademas, inclinarse “excesivamente en favor de algunos de los extremos probablemente no genere
instituciones regulatorias que funcionen adecuadamente en el largo plazo” (Joskow, 1999). Sin embargo,
el compromiso regulatorio y la estabilidad son necesarios a fin de dar a los inversionistas la seguridad
gue necesitan para invertir eficientemente en un componente cuyos costos irrecuperables son elevados.
Por otra parte, la regulacion debe tener suficiente flexibilidad para realizar los gjustes necesarios en
circunstancias cambiantes. El problema radica en que, si bien es necesario y deseable asegurar cierto
grado de flexibilidad, existe una percepcién bastante generalizada de que su aplicacion por gobiernos es
tan problemética que deben establecerse salvaguardias para limitar, en alguna medida, la flexibilidad en
materia de regulacion (Estache y Martimort, 1999).

En el enfoque de los contratos completos, también conocido como “regulacion por contrato”, se
utilizan contratos de largo plazo o legislacion muy especifica. Se origina en una desconfianza profunda
en el Estado y es el més adecuado cuando se trata de situaciones observables y verificables, cuando la
incertidumbre tecnoldgica y del mercado no es muy grande y ambas partes disponen de la informacion
adecuada. Puede ofrecer garantias a corto y mediano plazo contra € comportamiento oportunista,
motivo por €l cua suele ser € preferido por los inversionistas: “Todos los términos y condiciones de
regulacién deberian especificarse en el contrato, dejando muy poco poder discrecional al ente regulador
— las empresas privadas son reacias a prestar 10s servicios a menos gque se especifiquen en el documento
del contrato los aspectos claves de la regulacion, como €l precio, la cantidad y la calidad” (Richard y
Triche, 1994).

El enfoque de los contratos completos puede aentar |as inversiones privadas, como lo indican la
experiencia de paises como Chile y Argentina, que han aprobado leyes de regulacién muy especificas y
han restringido estrictamente € poder discrecional de las autoridades regulatorias, pero en ningin caso
cabe esperar que estas experiencias sean sostenibles en el largo plazo o aseguren la eficiencia productiva
y en las asignaciones. Esto se debe, principalmente, alo siguiente:

»  Seria enormemente complegjo redactar, negociar y fiscalizar e cumplimiento de este tipo de
contratos o leyes porque seria necesario especificar por adelantado, en forma acabada e
inequivoca, todas las situaciones potencialmente pertinentes y como deberia depender €l
desempefio de cada una de ellas. Ademas, si todas las reglas se establecen detalladamente se
generan incentivos en favor de las renegociaciones informales de los contratos regulatorios
no sostenibles. Estos procedimientos informales degjarian las puertas abiertas a cualquier tipo
de abuso.

« Este enfoque carece de la flexibilidad necesaria para efectuar cambios socialmente deseables
en respuesta a las circunstancias cambiantes, hace dificil adaptar esas respuestas a las
distintas situaciones y generar incentivos a la eficiencia e impide el uso de regimenes
flexibles de regulacion que, para ser viables, necesitan de cierta discrecionalidad en materia
de regulacion. Ademas, como las reglas de juego estan totalmente especificadas, es facil para
las empresas regul adas explotar sus deficiencias.

» Confiar excesivamente en este enfoque estd plagado de riesgos si €l gobierno carece de la
capacidad y del poder de negociacion para asegurar que en € contrato se establezca un
equilibrio justo entre los intereses publicos y privados. Por giemplo, en un examen reciente
sobre € funcionamiento de los contratos de servicios de agua potable en los paises en
desarrollo se dice: “Aungue se sepa que € contratista esta obteniendo niveles de rentabilidad
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gue superan la rentabilidad de contratos similares en Europa en arededor de un 50%, resulta
imposible al pais receptor participar de estas utilidades excesivas porque se lo impiden las
condiciones establecidas en los contratos de concesién, cuya vigenciaes de 25 afioso mas ...
se encontraron varios giemplos de situaciones en que los clientes estaban tan insatisfechos
con los servicios que iniciaron acciones judiciales. Estas acciones rara vez resuelven las
deficiencias de los contratos’ (Booker, 1999).

¢ Los compromisos adquiridos mediante este enfoque pueden carecer de credibilidad en €l
largo plazo, porque los inversionistas reconocen que se veran obligados a renegociar por lo
menos algunas de las condiciones contractuales a medida que se produzcan los hechos y
tendran en cuenta la posibilidad de que dlo ocurra. Chile, € primer pais latinoamericano en
privatizar los servicios eléctricos, es un giemplo de esta situacion. Los problemas derivados
de las imperfecciones del marco regulatorio adoptado en e momento de la privatizacion han
despertado en muchos laidea de que ciertos cambios son imprescindibles y, en consecuencia,
“existe la percepcion de que € riesgo regulatorio sigue siendo elevado” (Jadresic y Fuentes,
1999). La conclusion de todo esto es que € gobierno puede reducir €l riesgo regulatorio
realizando las privatizaciones con mucho cuidado — es decir, adoptando politicas de
regulacién mas vigorosas y evitando debilitar € marco regulatorio inicia afin de atraer alos
inversionistas.

En suma, con este enfoque se corre € riesgo de que el sistema regulatorio sea burdo e ineficaz
para hacer frente a los cambios que puedan producirse en e futuro. De hecho, transfiere la
responsabilidad de la regulacién a los tribunales o a poder legidativo, quienes estan muy poco
capacitados para esta tarea, en parte porque carecen de los conocimientos especializados y de los
recursos para abordar en forma eficaz y oportuna las dificultades y la complegjidad de los problemas
economicos, financieros, etc. de las empresas. En los Estados Unidos se aplicaron regimenes de
regulacion judicial o de regulacion legidativa directa en € siglo XIX. La experiencia demostré que
ambos tenian muchas limitaciones y no eran métodos adecuados para controlar |os servicios, que por su
naturaleza, eran monopolios naturales (Phillips, 1993).*

La conclusién que se puede extraer de este andlisis es que la utilizacion de contratos completos
para asegurar los compromisos es mas adecuada cuando € campo de accion del sector privado es
limitado —por gemplo, los proyectos de construccion, explotacion y transferencia (BOT), BOO y
construccion, arriendo y transferencia (BLT) en las éreas de la generacion eléctrica, €l tratamiento de
aguas residuales, etc.— pero lo es mucho menos cuando la participacion privada es mas integral. Sin
embargo, pese a la importancia de estas desventgjas, este enfoque, utilizado con cuidado, puede
desempefiar un papel (til en los paises que necesitan crearse una reputacion de credibilidad en materia
de normas regulatorias a fin de atraer las inversiones privadas a los servicios publicos pero carecen de
unatradicion en materia de regulacion y de independencia de las instituciones.

% phillips (1993) describe estas primeras experiencias con la regulacién judicial del siguiente modo: “La litigacion era -y sigue

siendo— cara ... Como carecian de contadores, economistas, ingenieros y expertos capacitados en el célculo de tarifas, los tribunales
no tenian las capacidades especiales necesarias para abordar las acciones entabladas en ellos, especialmente si se trataba de
problemas intrincados, propios de una rama de actividad determinada ... Ademas, ... sdlo podian tomar medidas negativas ... Es
més, los tribunales sdlo podian adoptar decisiones con respecto a las causas que les presentaban, pero no podian tomar lainiciativa.
Asimismo, los tribunales no tenian la capacidad necesaria para mangar € volumen de causas derivadas de las decisiones
regulatorias. En estas condiciones, la regulacion era discontinua, cara 'y, a menudo, lenta”. Hoy dia, la situacién en Chile es muy
similar pues “generalmente, los procedimientos judiciales son lentos, especialmente en las causas sobre problemas de regulacion.
Ademés, por falta de conocimientos especificos o de interés, las autoridades judiciales no siempre tienen la capacidad de resolver
estos conflictos, que muchas veces comportan intrincados problemas técnicos o econdmicos’ (Bitran y Serra, 1998). En cuanto ala
regulacion legidlativa directa, la experiencia de los Estados Unidos indica que “era, por sobre todas las cosas, inflexible ... Si se
pretendia que la regulacion estuviera actualizada, era preciso realizar gjustes. Sin embargo, para ello era necesario modificar las
leyes ... En tales circunstancias, la regulacion permanente eraimposible. Era poco lo que se hacia para asegurar el cumplimiento de
las disposiciones regulatorias establecidas en los estatutos y, como se carecia de un control contable y financiero eficaz, la
regulacion de precios era inadecuada. Al igual que los tribunales, los miembros del poder legislativo estadual carecian de
conocimientos especializados en materia de regulacion (Phillips, 1993).
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En el enfoque de los contratos incompletos —contratos relacionales o relacién de confianza— los
principios de largo plazo més importantes se definen en la legislacién, las licencias o los contratos, en
los que se degja la solucion de diversos problemas —conforme a reglas y procedimientos preestablecidos,
fijando limites precisos a la discrecionalidad residual— para cuando éstos se presenten. Existen ciertas
categorias jerarquicas de reflexion y de dificultad para modificar estos principios y politicas, categorias
gue brindan un grado ascendente de proteccion a los inversionistas, que van desde las medidas que
pudiera adoptar un ministro determinado, pasando por las que pueda adoptar el poder gjecutivo, hasta
llegar a aquellas que requieren la participacién simultanea de los poderes gecutivo y legidlativo, las
medidas especiales de este Ultimo y, por Ultimo las enmiendas constitucionales (Moran, 1999). El
enfoque adecuado dependerd, principalmente, de los recursos ingtitucionales del pais y de las
caracteristicas de los servicios de que se trate.

Para proteger a los inversionistas del oportunismo ex post en la gecucion, fiscalizacion y
monitoreo cotidianos de estos principios, normas y politicas fundamentales, estas funciones se delegan a
un ente regulador independiente, mientras que el papel del poder gecutivo se limita a la planificacion
estratégica y a la formulacion de las politicas. Para asegurar que el ente regulador esté exento de
interferencias politicas y ofrezca un compromiso creible a los inversionistas, es preciso delimitar
minuciosamente la discrecionalidad de que goza en €l egjercicio de sus funciones, estableciendo
determinados criterios y objetivos, un sistema de supervision por parte del poder legidativo y la
posibilidad de recurrir alos exdmenes judiciales. Asimismo, en cuanto a ente en si mismo, seria preciso:
i) resguardarlo de las presiones politicas de corto plazo y de otras influencias exdgenas; ii) otorgarle un
alto grado de autonomia organizativa; y iii) alentarlo a que mantenga una conducta que transmita
seguridad a los inversionistas de que les garantizara una tasa de rentabilidad justa sobre sus inversiones
con €l objeto de inducir inversiones eficaces en e futuro.

Si bien no existen férmulas magicas para que un pais pueda crear un ente regulador auténomo,
gue ofrezca un compromiso creible alos inversionistas, y es desde todo punto de vistaimposible hacerlo
de la noche a la mafiana, hay bastante consenso de que, normalmente, son necesarias las salvaguardias
siguientes, cuyo objeto es maximizar la independencia, la imparcialidad y el caracter apolitico de los
entes regulatorios y para cuya aplicacién se debe tener en cuenta las instituciones juridicas y politicas y
las condiciones del pais y de la rama de actividad de que se trate (Smith, 1997ay 1997c; Klein, 1996;
Swartwout, 1992):

» Otorgar a regulador un mandato juridico bien definido, libre de control por parte de los
ministerios, y en el que se establezcan objetivos claros y obligaciones concretas con respecto
a las cuales debera rendir cuentas. Por 1o general, estos requisitos hacen conveniente que el
regulador no sea parte integrante del poder gjecutivo. De lo contrario, es verosimil que se vea
sometido a presiones muy fuertes para fijar 1os precios sobre la base de criterios politicos de
corto plazo y no pueda ofrecer las seguridades de largo plazo esenciales para las inversiones
en los servicios de agua potable y alcantarillado.

» Asegurar que los directores de los entes regulatorios sean nombrados por los politicos en
lugar de ser elegidos directamente por los ciudadanos — no parece razonable esperar gque un
regulador elegido sobre la base de una plataforma favorable a los consumidores o a las
empresas sea imparcial. Por eemplo, en los Estados Unidos, ciertos indicios, no
concluyentes, permiten suponer que €l incentivo alas inversiones es menor en los estados en
gue los cargos de directores de las comisiones de servicios publicos son electivos (Besley y
Coate, 2000). Los reguladores deberian nombrarse sobre la base de criterios profesionales
més que politicos. La clave es que los reguladores seleccionados tengan los atributos
personales necesarios para formarse sus propios juicios. Es importante establecer un sistema
de contrapesos y salvaguardias en el proceso de nombramiento a fin de legitimar la autoridad
de los reguladores y evitar que los nombramientos tengan un carécter partidista. Un enfoque
habitual es que en el proceso participen los poderes gjecutivo y legidativo.
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«  Nombrar a regulador por un plazo fijo y adoptar las medidas necesarias para evitar su
remocion arbitraria. Si €l periodo de vigencia del nombramiento es mas largo, las decisiones
tendrian mas continuidad y se permitiria el desarrollo de una memoria ingtitucional, creando
las condiciones necesarias para que las decisiones sean imparciales. También puede ser
aconsgjable escalonar los mandatos en € tiempo, de modo que el nombramiento de los
reguladores no coincida con € ciclo electoral y el periodo en que una persona determinada
cumpla las funciones de regulador sea més largo que € periodo presidencial. En € caso de
una junta o comisién, escalonar € mandato de los miembros, de modo que sean remplazados
uno a uno y no todos a la vez. Esto promueve la independencia y reduce al minimo la
politizacion de los reguladores. En las juntas y comisiones, también puede ser aconsgjable
asegurar que €l nimero de miembros de un partido politico determinado no pueda superar un
cierto porcentgje.

» Asegurar a ente regulador una fuente auténoma y confiable de financiacion —por e emplo,
una tasa en concepto de licencia pagadera por la rama de actividad que regula— a fin de que
no dependa demasiado de las asignaciones presupuestarias establecidas con criterios
politicos. Asimismo, se lo deberia eximir de aplicar las normas de contratacion y salariales
aplicables ala administracion publica a fin de atraer y retener a personas capacitadas, con la
capacidad necesaria para obtener y analizar la informacion necesaria y adoptar decisiones
justas y razonables. Los recursos de que disponga el regulador, como el presupuesto global,
& nimero de empleados, los niveles salariales y los medios de investigacion —por gemplo,
las computadoras, la biblioteca de investigacion, el acceso a Internet, etc.— son fundamentales
para que laregulacion sea eficaz. Larestriccion de los salarios de los empleados de gobierno,
asi como otras restricciones presupuestarias, puede colocar a los entes reguladores en una
situacion de gran desventgja: “¢Es verosimil pensar que un empleado publico que gane
15000 ddlares anuales —0 aun 45 000 ddlares— podra detectar las maquinaciones de un
contador que gane 100000 ddlares anuales? Cuanto mas compleja sea la estructura
regulatoria, tanto mas probable serd que las diferencias de recursos incidan en € proceso”
(Stiglitz, 1993).

También hay ciertos indicios de que los entes reguladores que deben rendir cuentas en el plano
local suelen tener menor nivel de compromiso y mayor vulnerabilidad ala politizacién que los entes que
deben rendir cuentas a niveles superiores del gobierno. Este hecho tiene tres causas importantes. En
primer lugar, es comin que las ingtituciones locales sean méas débiles porque a menudo carecen de la
especializacion necesaria para abordar eficazmente la complejidad de los problemas de las empresas de
servicios publicos. En segundo lugar, los entes reguladores locales muchas veces son mas vulnerables a
laintrusién de las politicas partidistas. Por Ultimo, las entidades subnacionales no internalizan todos los
costos de largo plazo del oportunismo en materia de regulacion — es decir, “exportan” las deficiencias de
laregulacion aotras jurisdicciones (Artana, Navagjas y Urbiztondo, 1999a). Por jemplo, en los primeros
anos de la regulacion de las empresas de servicios publicos en los Estados Unidos, 1os efectos negativos
del populismo regulatorio sobre los incentivos a la inversion fueron, en parte, los motivos que
impulsaron a sustituir la regulacion a nivel local por las comisiones estatales de servicios publicos
(Besley y Coate, 2000). También se ha sugerido que en la concesion de los servicios de agua potable y
alcantarillado de Tucuman, Argentina, “el hecho de que € ente regulatorio fuera local puede haber
facilitado la politizacion del conflicto” (Artana, Navajasy Urbiztondo, 1999a)."

Evidentemente, es preciso lograr un equilibrio adecuado entre laindependencia, por un lado, y la
rendicion de cuentas —y por ende, la legitimidad— por € otro. El objetivo deberia ser asegurar la

12 Con motivo del conflicto, la concesion fue revocada y las demandantes recurrieron a Centro Internacional de Arreglo de Diferencias

Relativas a Inversiones (CIADI). Este gjemplo es ilustrativo de la resistencia de los inversionistas extranjeros a someter las
diferencias a los tribunales locales. Las consecuencias de este caso para América Latinay € Caribe se examinan en CEPAL (2000).
En los trabajos publicados por Sacerdoti (1999), Schwartz y Paulsson (1999) y Waelde (1999), puede encontrarse un examen sobre
el papel de los mecanismos de solucién de controversias internacionales en la reduccién del riesgo regulatorio para las inversiones
privadas en lainfraestructura de | os paises en desarrollo.
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independencia y la autonomia en €l corto plazo y garantizar la rendicién de cuentas en € largo plazo.
Generalmente, se adoptan las medidas siguientes para asegurar que €l regulador sea responsable de sus
actos (Smith, 1997ay 1997c¢):

» Exigir transparencia en la adopcién de decisiones. Entre las caracteristicas de un proceso
regulatorio transparente cabe mencionar las siguientes. la notificacion de todas las partes
interesadas; el suministro, a éstas, de toda la informacién que necesitan para formular sus
puntos de vista; la posibilidad de ser escuchados y de presentar pruebas antes de que se
adopte una decisién; la utilizacion de normas racionales en la adopcién de decisiones; y el
anuncio publico y la publicacion de las decisiones adoptadas y de su justificacion. Al haber
transparencia, se reduce la posibilidad de que se gerzan influencias indebidas sobre los
reguladoresy serefuerzalaimparciaidad y legitimidad de sus decisiones.

« Prohibir las situaciones que impliquen conflictos de intereses. La clave reside en seleccionar
reguladores que tengan las cualidades necesarias para resistir las presiones o los alicientes
indebidos. Un motivo com(in para descartar € nombramiento de una persona determinada es
gue ésta tenga intereses en la empresa regulada y, en algunos paises, que tenga relaciones de
parentesco con el presidente o los ministros. Para reducir las posibilidades de captura del ente
regulador, también es aconsgjable: i) asegurar que los reguladores estén capacitados
técnicamente y que perciban una remuneracion adecuada en relacion con las que se pagan en
el servicio regulado; ii) restringir las posibilidades de que las empresas reguladas contraten a
regulador una vez que haya finalizado su mandato — nos referimos al denominado “fenémeno
de la puerta giratoria” (en muchos paises suele ocurrir que, antes de asumir € cargo, los
reguladores han trabajado en alguna empresa de la rama de actividad que deberan regular y
gue, con toda probabilidad, vuelvan a alguna de esas empresas en algin momento), que es
uno de los mecanismos més eficaces de captura del ente regulador; v iii) restringir los
contactos ex parte, a puertas cerradas, entre los reguladores y los grupos de intereses que
pueden verse afectados por sus decisiones.™

» Establecer mecanismos apropiados de apelacién de las decisiones ddl regulador. En la
mayoria de los paises, las apelaciones se presentan directamente a los tribunales. Sin
embargo, en algunos, existe un paso intermedio por € cual la apelacién se presenta a un
organismo —por gjemplo, un organismo antimonopolios— méas especializado en los aspectos
técnicos que los tribunales y que puede resolver las apelaciones con mayor rapidez. Por lo
general, las causales de apelacion se limitan a los errores de hecho o alas violaciones de la

ley.
» Asegurar que la conducta y la eficiencia del regulador puedan ser observadas por la opinién
publica y permitir su destitucion por la comision de actos ilicitos, por motivos de

incompetencia o negligencia en € desempefio de sus funciones, o por la comision probada de
otros actos indebidos.

También es preciso decidir si las atribuciones en materia de adopcion de decisiones se confieren a

una sola persona, como en € Reino Unido, 0 aunacomision o junta, como en los Estados Unidos. En €

13
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En los Estados Unidos, se exige a los empleados de las comisiones reguladoras, las empresas y otras partes que participen en el
proceso regulatorio, € cumplimiento de ciertas normas con respecto a las comunicaciones ex parte relativas a las causas que se
examinan. Esta medida tiene por objeto asegurar que e proceso de adopcién de decisiones seajusto e imparcial (MPUC, sin fecha).
Las comunicaciones ex parte se definen como cualquier comunicacion oficiosa, oral o escrita, realizada a—o por— los miembros de
las comisiones, o a personal de éstas que participa en la adopcion de decisiones, sin natificar a las otras partes, y que guarde
relacion con los temas o los resultados de un procedimiento oficial. En general, las normas sobre las comunicaciones ex parte
prohiben a los miembros de la comisién reguladora establecer contactos oficiosos con las partes que pudieran influir en las
decisiones que se adopten con respecto a un asunto determinado. Por gjemplo, conforme a las normas de las comunicaciones
ex parte, las partes no deben presentar a los integrantes de la comision reguladora informacion relativa a las circunstancias o la
validez de un asunto, o realizar ofrecimientos de empleo, regalos u otros favores. Se permiten las comunicaciones entre e personal
de la comisién y las demés partes interesadas relativas a consultas sobre procedimientos, programacion o situacion del asunto u
otras consultas o pedidos de informacién, siempre y cuando no incidan sobre los resultados de las actuaciones. El personal también
puede participar en comunicaciones ex parte sobre lavalidez del asunto, pero estas comunicaciones deben documentarse.
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primer enfoque, |os recursos necesarios son menores, se hace mas expedita la adopcién de decisiones, se
alienta la rendicion de cuentas y se asegura la previsibilidad, al menos en € corto y e mediano plazo
(Smith, 1997c). Sin embargo, esto supone otorgar méas poder a una sola persona, lo que significa que las
politicas de regulacién pueden modificarse profundamente cuando se nombre a un nuevo regulador
(Joskow, 1999). En alguna medida, esto puede hacer mas dificil atraer nuevas inversiones privadas,
especialmente cuando € nivel de discrecionalidad del regulador es muy grande. El enfoque de las
comisiones o juntas tiene ventajas importantes, por cuanto asegura mayor continuidad y coherenciaen la
adopcion de decisiones, no depende tanto de los puntos de vistay de las actitudes de un Unico regulador,
ofrece méas posibilidades de que las decisiones sean €l reflgo de diversas opiniones y reduce las
posibilidades de capturadel ente regulador asi como la vulnerabilidad alas influencias indebidas.

B. Asimetria de lainformacién y otros problemas
relativos a la regulacion de las inversiones

Para fijar los precios los reguladores deben formular hip6tesis sobre las necesidades de inversion
de capital de las empresas de servicios publicos. La asimetria de la informacién entre € regulador y las
empresas de servicios publicos puede ser un incentivo para que, en la revision regulatoria, éstas
pronostiquen que las necesidades de inversion seran elevadas —y los ingresos bajos- a fin de justificar
mayores incrementos de precios. Luego, en la revision regulatoria siguiente, pueden afirmar que las
diferencias entre € gasto real y el esperado se deben a que han logrado economias en materia de
eficiencia mayores que las previstas por € regulador en sus hipétesis en el momento en que sefijaron las
tarifas (Waddams, 1999).

Si laempresa percibe que no se la pedira cuentas de la escasez en € suministro, labaja calidad de
los servicios o la depreciacion demasiado acelerada de las instalaciones y del equipo que puedan
producirse en € futuro, quizas se vea tentada a invertir menos de lo necesario o postergar las
inversiones. Este problema es particularmente grave en los contratos de licencias de plazo fijo, de modo
gue la supervision y la auditoria de las inversiones y de los programas de mantenimiento deben ser més
estrictas cuando se acerque la fecha de vencimiento del contrato. La empresa también puede verse
tentada a invertir menos de lo necesario, como maniobra estratégica para influir en las decisiones
ulteriores del ente regulador si considera que al proceder de este modo y enfrentar al regulador con €l
hecho consumado, mejorara su posicion negociadoray lograra un régimen regulatorio mas favorable.

Como en la mayoria de los paises la tarifa de toda €l érea de servicio de una empresa de servicios
publicos se basa en € costo promedio del area de servicio, la empresa tendra un incentivo para ampliar o
mejorar los servicios en las zonas en que la tarifa supera los costos y relegar a segundo término aquellas
en que latarifaesinferior alos costos. La concesion de los servicios de agua potable y alcantarillado de
la provincia de Corrientes, Argentina, donde la estructura de precios es la misma en todas las ciudades a
las que presta servicios el concesionario, es un gemplo de lo anterior. El resultado de este subsidio
cruzado regional es que € ente regulatorio debe gjercer una supervision més estricta porque el
concesionario tiene un incentivo evidente para postergar las inversiones en las zonas en que los costos
de abastecimiento son elevados (Artana, Navajas y Urbiztondo, 1999a). En la concesion de Buenos
Aires se plantea el mismo problema (Alcazar, Abdalay Shirley, 2000). Del mismo modo, y s las demés
condiciones son las mismas, es probable que las empresas prefieran ampliar sus actividades a los barrios
de ingresos medianos y altos a expensas de los de menores ingresos porque es dable esperar que la
facturacion y la recaudacion sean mas complicadasy el costo del suministro de los servicios mas elevado
en estos Ultimos.

Por todos estos motivos, |os entes reguladores deben analizar y realizar auditorias de los planes de
inversion de las empresas reguladas y de los objetivos para los que han sido disefiados. Asimismo, es
fundamental supervisar minuciosamente los gastos de capital y de mantenimiento y € logro de los
objetivos trazados en los planes, a fin de asegurar que las empresas presten los productos de servicios
considerados en las hipétesis de fijacion de precios. Evidentemente, la supervision debe estar respaldada
por un sistema de sanciones pecuniarias y de otro tipo. Laimportancia de esto qued6 demostrada durante
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una sequia reciente en Chile, cuando una zona de altos ingresos de Santiago sufrié interrupciones graves
en los servicios de agua potable. El problema se produjo, en parte, porque la empresa privada que
prestaba servicios en esa zona no habia invertido en la infraestructura necesaria para aumentar €l
suministro. El regulador no pudo hacer nada para evitar esta situacion, en cierta medida porque las
multas que podia aplicar ala empresa eran insignificantes (Bitran y Serra, 1998).

La necesidad de una supervision estrecha es alin mayor porque los servicios de agua potable y
alcantarillado son actividades de alta densidad de capital, 10 que permite a las empresas sodayar las
restricciones impuestas por la regulacion de precios reorganizando los perfiles de inversion de modo de
realzar € desempefio financiero de corto plazo, posiblemente a expensas de la €ficiencia y las
perspectivas de largo plazo (Bishop y Kay, 1989). El hecho de que la planificacién de las inversiones a
largo plazo en esta rama de actividad esté sujeta a un nivel de incertidumbre bastante considerable
contribuye a aumentar € costo y la complejidad de la regulacién. Ademés, la infraestructura de los
sistemas de agua potable y a cantarillado desempefia un papel crucial en el desarrollo urbano, de modo
gue es preciso asegurar que las nuevas inversiones dirigidas a ampliar el sistema reflejen las prioridades
del publico en general (véase la pagina 60).

Cuando los reguladores actualizan la valuacioén regulatoria de la base de activos entre revisiones
regulatorias, pueden utilizar un sistema de valuacion ex ante o ex post de las nuevas inversiones, o bien
una combinacion de estos dos enfoques bésicos (Burns y Estache, 1998 y 1999). El enfoque ex ante
genera fuertes incentivos para reducir 10s costos y postergar las inversiones, tanto como sea posible. Sin
embargo, alienta la subinversién y e suministro de informacion engafiosa a regulador. El enfoque
ex post genera menos incentivos a la reduccién de costos e impulsa a realizar las inversiones lo mas
pronto posible. La eleccion del enfoque que habra de utilizarse depende de varios factores, como: i) la
magnitud y la importancia del programa de inversiones; ii) las posibilidades de lograr economias
mejorando la eficiencia; iii) la capacidad del regulador para estimar cua es e nivel eficiente de
inversion para la empresa; y iv) € mecanismo de la regulacién de precios y el caracter de los incentivos
gue ésta genera en favor de lareduccion de costos.

En los Estados Unidos, las empresas de servicios publicos tienen derecho a recuperar las
inversiones “prudentes’ cuando son “utilizadas y Gtiles” (Phillips, 1993). En un examen prudencial, los
reguladores determinan la razonabilidad de las medidas adoptadas por la empresa, es decir, si esas
medidas, basadas en todo lo que sabia —0 deberia haber sabido- la direccion de la empresa en €
momento de adoptarlas, eran razonables y prudentes en esas circunstancias. En su interpretacion
tradicional, €l término “utilizado y Util” se refiere ala capacidad necesaria— es decir, unamedidade s la
planta se utiliza realmente para prestar el servicio y s es Util para ese fin. Sin embargo, en algunos casos
la definicion se ha ampliado parareferirse, por gemplo, alas inversiones que se consideran necesarias y
economicamente deseables. Si se determina que alglin gasto es imprudente o que no es Util ni utilizado,
se excluye de la base tarifaria una parte o la totalidad de la inversién realizada en las instalaciones
pertinentes.

En los servicios de agua potable y acantarillado de Inglaterra'y Gales, las empresas exponen en
los planes estratégicos de actividades (véase € recuadro 2) sus puntos de vista sobre las inversiones
necesarias para cumplir con sus obligaciones (OFWAT, 1998c). La OFWAT pone a prueba estas
proyecciones y se realizan gjustes con respecto al nivel y la naturaleza de la inversion, asi como de su
costo presunto. Estas estimaciones constituyen las hip6tesis de gastos de capital incluidas en los limites
de precios. La evaluacion de las empresas se redliza determinando si cumplen adecuadamente con sus
funciones y no sobre la base de cuanto gastan. Sin embargo, se les exige que justifiquen las variaciones
s el gasto total estd méas de un 10% por debajo de las hipétesis empleadas para fijar los limites de
precios. Los principales motivos por los cuales los gastos pueden ser inferiores a los niveles esperados
son los siguientes:

¢ Los programas de inversiones han avanzado con mayor lentitud que la prevista. La OFWAT
debe poder confiar en que la empresa suministraralos productos en las fechas establecidas.
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» Las empresas han obtenido economias logrando mejoras de eficiencia mayores que las
estimadas por la OFWAT en las hipétesis formuladas en € proceso de fijacion de precios.
Los beneficios son compartidos entre las empresas y los clientes. Como es preciso otorgar a
aquellas algun beneficio sobre las economias que han logrado a fin de mantener los
incentivos, se permite a los accionistas obtener utilidades sobre los montos de capital
estimados durante cinco afios, alin si € gasto es més bajo. Posteriormente, sdlo obtendran
utilidades sobre el monto de los gastos redes. Este guste se actualiza anuamente para
impedir que las empresas se beneficien, posponiendo los gastos de capital hasta Ultimo
momento. La reduccion de los costos unitarios de capital también se tomara en cuenta en las
hip6tesis sobre los gastos de capital formuladas en larevision regulatoria siguiente.

» Losgastos de capital disminuyen por motivos que no dependen de laempresa. Las economias
resultantes pueden transferirse a los clientes en ciertos casos predeterminados (véase la
pagina25). En cualquier otra situacion —como las variaciones de los precios de la
construccion— las empresas se benefician con los ahorros no previstos pero también deben
hacerse cargo de todos |os costos no previstos.

* El nivel de gastos es menor que € esperado porque la empresa suministré informacion
engafosa. Si en la revision de precios la OFWAT comprueba que esto es asi, adoptara las
medidas correctivas necesarias, como pueden ser la modificacién de los limites de precios o
laimposicion de normas mas exigentes para la prestacion de los servicios.
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V. Diversificacion

La diversificacidn es una tendencia comuin en muchas empresas de
servicios publicos, incluidas las de los servicios de agua potable y
alcantarillado. Aunque, por lo general, se considera que esta tendencia es
comprensible y beneficiosa, los reguladores deberian interesarse por los
eventuales efectos adversos gque podria tener la diversificacion sobre las
actividades principal es (reguladas) de las empresas de servicios publicos.

La tendencia a la diversificacion es comprensible porque hay un
incentivo evidente para cualquier empresa de servicios publicos dejar de
depender totamente de las actividades reguladas e ingresar en otros
mercados que ofrecen mayor libertad para generar utilidades y que estan
fuera del control de las autoridades regulatorias.** En términos generales,
puede decirse que cuanto més estricta sea la regulacion de la actividad
principal y cuanto menores sean sus posibilidades de crecimiento, tanto
mayor serd e incentivo en favor de la diversificacion. Esta tendencia
también puede resultar beneficiosa porque permite lograr economias de
escala y de alcance, mejorar la utilizacion de la capacidad productiva,
diversificar los riesgos y compensar las fluctuaciones de la demanda. Por
gemplo, las empresas de servicios publicos suelen afirmar que la

14

Hay motivos para creer que estos incentivos pueden ser particularmente importantes en los servicios de agua potable y
alcantarillado, especialmente en los paises donde la necesidad de nuevas inversiones es limitada. Segiin Schofield y Shaoul (1996),
la demanda los servicios de agua potable es mas bien estética y ofrece pocas posibilidades de aumentar los ingresos a través de un
crecimiento organico. Asi, para aumentar las utilidades es preciso reducir las compras, los salarios o los cargos en concepto de
mantenimiento (depreciacion). Sin embargo, en las actividades de agua potable hay problemas especificos que dificultan este
enfoque. El monto de los gastos en concepto de compra de bienesy servicios es bajo. Por lo general, la participacion de la mano de
obra en el valor agregado también es baja, lo que limita las posibilidades de mejorar la rentabilidad reduciendo los costos laborales.
Ademés, los cargos en concepto de depreciacion estan determinados por la base de capital, que es elevada. Por Gltimo, los servicios
de agua potable tienen una enorme red de activos de infraestructura bgjo tierra que tienen una vida Gtil prolongada y deben
mantenerse indefinidamente. Asi, si bien el valor absoluto de dinero en efectivo por cada délar de ingresos en concepto de ventas es
excepcionalmente elevado, las limitaciones sefialadas restringen las posibilidades de la direccion de la empresa para aumentar los
ingresos netos. En consecuencia, €l crecimiento debe procurarse por otros medios.
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participacion en varios tipos de servicios les permite funcionar con mayor eficienciay reducir 1os costos.
También dicen, a menudo, que poseer una base de clientes en uno de los servicios publicos puede
significar la posibilidad de prestar otros servicios publicos —e incluso servicios de otro tipo— a los
mismos clientes, e invertir en nuevas tecnologias de medicién, facturacion e informacion, con la
consiguiente reduccion de los costos por cliente. Estos beneficios potenciales explican por qué una
prohibicion generalizada de la diversificacion de las empresas de servicios publicos “no seria Util para
las politicas publicas’ (Braeutigam y Panzar, 1989) y “generamente no llevaria a una asignacién
eficiente de los recursos’ (Braeutigam, 1992).

Por otra parte, los efectos de la diversificacion no tienen por qué ser siempre positivos. Hay tres
aspectos importantes de la diversificacion que deben ser motivo de preocupacion paralos reguladores:
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La diversificacion reduce la cantidad y menoscaba la calidad de la informacién disponible
para la labor de los reguladores, y en consecuencia agrava las asimetrias de informacién
entre los reguladores y las empresas de servicios publicos. Esto es asi porque la
diversificacion: i) dificulta la estimacion del valor de los activos de capital, de los costos
operativos y, especialmente del costo del capital; ii) reduce la capacidad de los reguladores
para aplicar la competencia por referencia, reduciendo € numero de comparadores
disponibles o la posibilidad de compararlos entre si; y iii) generalmente ocasiona una merma
de informacién sobre los mercados de capitales.

La diversificacidn posibilita los subsidios cruzados a través de los precios de transferencia
en las transacciones entre empresas. Esto podria ocurrir si las empresas reguladas pagan
precios superiores alos del mercado por los bienesy servicios suministrados por las empresas
asociadas 0 s éstas pagan precios inferiores a los del mercado por los bienes y servicios
suministrados por la empresa regulada. Los precios de transferencia pueden emplearse para
evadir la regulacion econdémica o para apoyar las conductas anticompetitivas de las empresas
afiliadas. En muchas ramas de actividad de los servicios publicos se “reconoce desde hace
mucho tiempo que las empresas reguladas suelen pagar precios demasiado altos a sus
empresas dfiliadas, no reguladas’ (Laffont y Tirole, 1993). Un gjemplo de ello es una
concesion de los servicios de agua potable en México, que fue adjudicada a una subsidiaria
de una gran empresa de la construccion (Lee, 1998). Mucha gente cree que € concesionario
tenia més interés en las posibilidades de construccién que ofrecia el contrato a la empresa
matriz que en la operacion del sistema. Un problema conexo es que, en razon del papel
fundamental que desempefian los servicios publicos y la infraestructura en e desarrollo
urbano, una empresa de servicios publicos diversificada, especialmente si presta mas de un
servicio publico en la misma zona geogréfica, tiene muy buenas posibilidades de aprovechar
la escala, la sincronizacion y la ubicacion de las inversiones —por jemplo, las empresas de
servicios publicos generalmente prefieren realizar nuevas inversiones en determinados
lugares, teniendo en cuenta la capacidad excedentaria de las redes y sus bienes inmuebles—
para aumentar estratégicamente el valor de latierray controlar nuevos proyectos industriales,
comerciales o habitacionales (Marvin y Graham, 1994). Debido, en parte, a su preocupacion
por estos aspectos, Chile ha modificado hace poco la Ley General de Servicios Sanitarios a
fin de restringir la diversificacion de las empresas de distribucién de electricidad y de
telefonialocal alos servicios de agua potable y acantarillado.

La diversificacién puede ser perjudicial para la actividad principal. Por gjemplo, un revés
de una empresa afiliada (no regulada) puede incidir negativamente en la capacidad de la
empresa de servicios publicos para obtener créditos y realizar la actividad principal; la
diversificacion a una actividad de mayor riesgo puede aumentar €l costo del capital; la parte
adquirente puede carecer de la capacidad financiera para prestar un servicio adecuado a
precios razonables o0 ser incapaz, desde un punto de vista operativo, de hacer funcionar e
sistema en forma adecuada; las negociaciones para la fusion, laintegracion y la operacién de
una actividad que no es la principal pueden exigir demasiado tiempo, energiay recursos a los
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directivos de las empresas, distrayéndolos de la operacion de la actividad principal; y la
direccién de la empresa que realizala actividad principal puede recibir presiones para adoptar
decisiones que no sean las mas adecuadas para la actividad principal. Estos temores no
carecen de fundamento. Un examen reciente de las fusiones més importantes ocurridas entre
1996 y 1998 permitié comprobar que “en sdlo € 17% de éstas se habia agregado valor ala
nueva empresa, en € 30% no habia diferencias perceptibles y en cerca del 53% el valor
agregado en realidad habia disminuido. En otras palabras, el 83% de las fusiones no tuvieron
éxito alguno en la generacién de beneficios comerciales en lo que serefiere ala creacion de
valor para los accionistas’ (KPMG, 1999). Segun Aylott (1996), la mayoria de las empresas
privatizadas de servicios de agua potable y acantarillado de Inglaterray Gales habian tenido
problemas en |as actividades alas que se habian diversificado.

Todos estos son problemas reales: “El concepto genera es que los subsidios cruzados entre las
actividades reguladas y no reguladas, € manejo de los costos comunes y de los precios de transferencia
en las transacciones entre empresas, la transferencia de riesgos y de costos y el ocultamiento de las
utilidades en los precios, no son fantasmas abstractos inventados por tedricos universitarios de la
organizacion industrial 0 economistas de instituciones veblenianas. Son los problemas reales y
preocupantes de la diversificacion ... No puede sorprender que causen inquietud a los reguladores’
(Jones, 1992).

Se suele afirmar que la regulacion por tasa de rentabilidad agrava los problemas relacionados con
ladiversificacion. Braeutigam y Panzar (1989) elaboraron un modelo cuya hip6tesis es que laregulacion
por tasa de rentabilidad incita a las empresas de servicios publicos a presentar informacion engafiosa
sobre la asignacion de los costos y a examinar las decisiones en materia de diversificacién en forma
ineficiente. En teoria, la regulacion por precios tope incentiva a las empresas de servicios publicos a
diversificar sus actividades en un mercado que no es € principa, s y solo s la diversificacion es
eficiente. Sin embargo, en la préctica, la diversificacion plantea bésicamente los mismos problemas en
los regimenes de regulacion por precios tope que en los de regulacién por tasa de rentabilidad
(Armstrong, Cowan y Vickers, 1994). Los principales motivos para que ello ocurra son 1os siguientes:
i) e resultado del modelo de Braeutigam y Panzar (1989) depende de que € regulador tenga toda la
informacion, pero esto no es lo que ocurre realmente debido a la asimetria de informacion entre e
regulador y las empresas de servicios publicos; ii) en los regimenes de regulacion por precios tope, las
empresas generalmente tienen mayor discrecionalidad con respecto a los precios relativos que en los
regimenes de regulacion por tasa de rentabilidad — asi, las posibilidades de que se produzcan conductas
anticompetitivas son, en principio, mayores, y iii) la regulacion por precios tope, en la forma en que se
aplica en la mayoria de los paises —especialmente en los servicios de agua potable y alcantarillado—
posee lamayoria de |as caracteristicas de la regulacién por tasa de rentabilidad.™

La diversificacion podria significar, para los consumidores, beneficios que de otra manera no
hubieran obtenido, como una disminucion de los precios y un mejoramiento de los servicios. En la
medida en que estos beneficios se produzcan, la tarea de los reguladores es asegurar que al menos una
parte de ellos se transfiera a los clientes. En consecuencia, un aspecto importante de la politica de
regulacion es como estructurar €l sistema regulatorio para aprovechar los beneficios potenciales de la
diversificacion, evitando al mismo tiempo los eventual es efectos negativos.

%5 Aunque la forma que adopte la regulacion de precios no parece tener efectos apreciables con respecto a los incentivos a la

diversificacion de las empresas de servicios publicos, su eficacia podria tenerlos. Aylott (1996) describe la situacion que se produjo
inmediatamente después de la privatizacién de las empresas de servicios de agua potable y alcantarillado de Inglaterra'y Gales del
siguiente modo. Hay pruebas convincentes de que e acuerdo regulatorio inicia fue generoso para las empresas privatizadas. Este
acuerdo las dgj6 con una enorme disponibilidad de efectivo derivada de una actividad principal madura, y cuyos retornos futuros
para los accionistas parecian amenazados por 10 que se esperaba fuera una revision regulatoria més estricta. Ademés, cualquier
distribucién de utilidades a los accionistas en € corto plazo corria € riesgo de aentar una revision regulatoria ain més rigurosa. En
consecuencia, no es sorprendente observar que las empresas utilizaron los fondos répidamente para aprovechar la nueva oportunidad
dediversificarse. Véase, también, Shaoul (1994).
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Para abordar € tema de la diversificacidn, los reguladores pueden adoptar diversas medidas,
como exigir a las empresas de servicios publicos que lleven una contabilidad independiente y elaboren
estados financieros por separado para el componente regulado de sus actividades 0 que separen la parte
regulada de una empresa de las actividades no reguladas e impongan una relacion de independencia
(“arm’'s length relationship”) entre las dos partes del negocio (IEA, 1994). Para asegurar que la
actividad principal no se vea afectada si se producen dificultades financieras en otras actividades de la
empresa matriz, los reguladores pueden prohibir el financiamiento de las deudas mediante convenios de
insolvencia cruzada o exigir que la actividad principal mantenga una calificacién crediticia libre de
riesgos (London Economics, 1999). Para abordar e problema de los precios de transferencia, los
reguladores normalmente exigen a las empresas de servicios publicos que realicen pruebas de mercado
con respecto a sus transacciones con las empresas afiliadas y fijen los precios de mercado a los cuales
deberian llevarse a cabo esas transacciones (Mayer y Vickers, 1996). Estas medidas pueden fortalecerse
mediante una supervision estrecha de las utilidades, los préstamos, las transferencias de activos y otras
transacciones financieras entre las actividades reguladas y € resto del grupo y através de la prohibicion
a la actividad regulada de realizar préstamos, emitir garantias, pagar dividendos o transferir activos a
otras empresas del grupo sin e consentimiento del regulador. La aplicacién de estas normas puede
plantear alos reguladores enormes exigencias en materia de informacion.

Una inquietud frecuente de los reguladores es que, por lo general, la adquisicién de una empresa
de servicios de agua potable significa que dejara de cotizar en el mercado de valores. Como a partir de
ese momento no existira un valor accionario observable para esa empresa en si misma, la adquisicion
puede entrafiar una pérdida importante de informacion para el regulador. Concretamente, € regulador no
podra: i) vigilar la evolucion del precio de las acciones de la actividad principal; ii) identificar el riesgo
sistemético de la empresa de servicios publicos por separado del grupo en su conjunto; iii) comparar €
valor contable o regulatorio de los activos empleados con su valor de mercado; vy iv) confiar, para sus
actividades de control sobre la transferencia de recursos a otras actividades distintas de la principal, en
inversionistas interesados en el desempefio de la empresa subsidiaria, independientemente del de la
empresa matriz (Mayer y Vickers, 1996). Una inquietud conexa, aunque mucho menos importante, es
gue como SuS acciones ya no se cotizan en bolsa, la empresa de servicios de agua potable ya no estara
expuesta a la observacién de la comunidad financiera. El regulador puede mitigar significativamente la
pérdida de informacién exigiendo que la empresa dedicada a la actividad principal cotice en el mercado
de valores independientemente de la empresa matriz. En Europa occidental, por ejemplo, es muy comun
que las empresas diversificadas inscriban en € mercado de valores una parte menor —en general, entre
20% y 30%— de una subsidiaria (Mayer y Vickers, 1996).

Otra preocupacion frecuente es que, por lo general, los accionistas de la empresa que esta siendo
adquirida no apoyarén una fusion a menos que la empresa adquirente les ofrezca una prima por sobre el
valor de mercado de sus acciones y que alguien se haga cargo de este gasto (Knickerbocker y Davis,
1999). Por gjemplo, en los Estados Unidos |os entes reguladores siempre han exigido a las empresas de
servicios publicos que excluyan la prima por adquisicién de la base tarifaria. Esta posicién se adopto
para impedir que los clientes tuvieran que pagar tasas més altas por los mismos activos que se estaban
utilizando para prestar los servicios antes de la adquisicion, por €l solo hecho de que esos activos habian
cambiado de manos. Como la aplicacion generalizada de este mecanismo puede desalentar fusiones que
puedan resultar beneficiosas para la prestacién de los servicios, esta regla tiene sus excepciones. Por
ejemplo, es comun que los reguladores permitan la recuperacion de las primas de adquisicién cuando la
empresa de servicios publicos adquirida “tiene problemas’ — es decir, estda mal administrada o es
demasiado chica para ser eficiente. Ademas, si la empresa puede demostrar inequivocamente que este
proceso beneficiard a los clientes, algunos estados han autorizado a las empresas a recuperar la prima—o
una parte de ella— a expensas de los clientes. Sin embargo, no es fécil cuantificar los beneficios que
recibiran los clientes o determinar si |as presuntas economias son una consecuencia directa de lafusion.

Aunque en Inglaterra'y Gales, las empresas de servicios de agua potable y alcantarillado tienen
derecho a diversificarse, e DGWS debe asegurar que las medidas de diversificacion no vayan en
detrimento de la actividad principal y que los clientes estén protegidos de cualquier pérdida que pudiera
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resultar de esa diversificacion (OFWAT, 1996a). Para abordar € problema de la diversificacion, la
OFWAT ha adoptado las siguientes medidas fundamentales en agunas fusiones ocurridas
recientemente:

Todas las empresas deben contar con los activos necesarios —tierra, instalaciones y
equipo— para realizar sus funciones (OFWAT, 1996a). Los directores de |as empresas deben
cumplir con las obligaciones siguientes: i) en todo momento, deben adoptar las medidas
apropiadas para asegurar que las empresas cuenten con los recursos financieros y de gestion
necesarios para desarrollar la actividad principal; ii) todos los afios deben certificar ante la
OFWAT que cuentan con los recursos financieros y de gestion necesarios para desarrollar la
actividad principal durante € afio siguiente; y iii)S se redliza una operacion de
diversificacion importante, los directores deben volver a certificar que seguiran contando con
los recursos necesarios. Al mismo tiempo, el DGWS debe asegurarse que, tras una fusion o
adquisicion, el futuro propietario tenga la probidad y la capacidad operativa y financiera
adecuada para desempefiar ese papel (OFWAT, 1998hb).

Las empresas tienen la obligacion de mantener una relacion de independencia y asegurar
gue no existan subsidios cruzados en las transacciones entre la actividad principal, por un
lado, y las empresas asociadas o las actividades que no son principales, por €l otro
(OFWAT, 2000). Estos mecanismos aseguran que: i) los precios pagados en concepto de los
servicios prestados por las empresas asociadas tengan como base pruebas de mercado
apropiadas; ii) las transferencias de activos de la empresa de servicios de agua potable a
cualquier empresa asociada estén prohibidas si ho cuentan con la aprobacion del DGWS;
iii) la politica de la empresa en materia de distribucién de utilidades no perjudique su
capacidad para financiar € desempefio apropiado de sus funciones; y iv) la empresa matriz
coopere en e cumplimiento de las obligaciones de la empresa de servicios de agua potable
(OFWAT, 1999b). La OFWAT emiti6 una serie de directrices para establecer el marco que
las empresas estan obligadas a cumplir (véase e recuadro 5).

Para fortalecer la independencia de gestion de la actividad principal en una empresa de
servicios publicos diversificada, e DGWS y las empresas de servicios publicos han
acordado las siguientes modificaciones en las licencias: i) las empresas deberan realizar su
actividad principal como s fuera esencialmente la Unica y la empresa fuera una sociedad
anonima independiente; ii) la composicion del directorio deberia ser tal que le permita actuar
en forma independiente de la empresa matriz, y los directores deberian atender
exclusivamente alos intereses de la actividad principa si surgieraalgun conflicto de intereses
y no deberian emitir su voto con respecto a los contratos en que tengan intereses en virtud de
su participacién en otros directorios; iii) e monto de los dividendos distribuidos no deberia
afectar la capacidad de la empresa para seguir desempefiando sus funciones de prestacion de
servicios de agua potable y acantarillado y financiarlas; y iv) la empresa de agua potable
deberia tener la obligacién de lograr un compromiso de la empresa matriz que asegure que €l
directorio de la actividad principa estéintegrado por a menos dos directores no gecutivos de
prestigio, que tengan experiencia en el reconocimiento y la proteccién de los intereses de los
clientes (OFWAT, 1998b).

El DGWS también ha adoptado medidas para asegurar que tendra un acceso permanente
a informaciéon suficiente y de buena calidad, para un adecuado desempefio de sus
funciones. Con respecto a varias fusiones y adquisiciones, el DGWS manifestd su
preocupacion por €l hecho de que las empresas de agua potable ya no cotizarian en bolsa en
forma independiente (OFWAT, 1998a). Este hecho privaria a regulador de informacién
sobre el mercado de valores necesaria para establecer los limites de precios y reduciria la
transparencia con respecto a los resultados financieros de la empresa. Estas deficiencias
podrian resolverse de varias maneras. i) la empresa podria comprometerse a publicar la
informacién financiera como s siguiera cotizando en bolsa y con sujecién a las normas del
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Recuadro 5

DIRECTRICES DE LA OFICINA DE SERVICIOS DE AGUA (OFWAT) SOBRE LOS PRECIOS
DE TRANSFERENCIA EN LOS SERVICIOS DE AGUA POTABLE

Las orientaciones tienen como base los principios siguientes: i) la actividad principal paga un
precio justo por los servicios y productos recibidos; ii) la asignacion de los costos se realiza segun la
forma en que se consumen los recursos; iii) para determinar los precios de transferencia de las
transacciones entre la actividad principal y las empresas asociadas se tienen en cuenta los precios
del mercado o un valor inferior a €l y, si no existe mercado para sus insumos, los precios de
transferencia se fijan en funcién de los costos; y iv) se realizan pruebas de mercado para fijar los
precios de mercado de los suministros, trabajos y servicios suministrados a la actividad principal. Se
exige a las empresas que, mediante la aplicacion de estos principios, demuestren que las
transacciones se realizan en condiciones de independencia y que no existen subsidios cruzados. Las
empresas deben desarrollar mecanismos y procedimientos adecuados a sus circunstancias concretas
y asegurar que las transacciones estén respaldadas y documentadas. La carga de la prueba para
determinar si las empresas con las que la actividad principal mantiene relaciones comerciales son
empresas asociadas correspondera a aquella.

Principios de asignacion de los costos

La asignacion de costos es el medio por el cual éstos se dividen entre las actividades principales y
no principales de la empresa y se asignan a productos y servicios concretos. Cuando no existe un
mercado externo, las reglas de asignacion de costos se aplican a los precios de transferencia de las
empresas asociadas, con inclusion de los servicios recibidos de la empresa matriz o en
circunstancias en que la actividad principal y las actividades no principales incurren en costos
compartidos. El principio fundamental es que los costos deben asignarse en funcién de la forma en
que se consumen los recursos. En este enfoque, se considera que la empresa esta constituida por
una serie de actividades, cada una de las cuales consume recursos, y en consecuencia, genera
costos. Un enfoque basado en las actividades deberia asegurar que la mayoria de los costos totales
se asigne en forma significativa. La asignacion de costos debe ser justa y razonable y el tratamiento
de los costos de la actividad principal y de las actividades no principales debe ser coherente.
Cualquier cargo pagado a la empresa matriz debe tener relacion con servicios efectivamente
prestados y cobrarse al costo. Cuando no sea posible cobrar por los servicios tomando como base
cada actividad, los costos deberian distribuirse equitativamente entre cada una de las subsidiarias de
la empresa matriz de modo que reflejen las actividades que realiza ésta en nombre de aquellas.

Principios de los precios de transferencia

El principio fundamental es que los precios de transferencia deben ser iguales 0 menores que los
precios del mercado y que éstos deben determinarse mediante pruebas de mercado. En general, el
precio de mercado deberia ser el precio mas ventajoso econdémicamente, teniendo en cuenta criterios
objetivos como la fecha de entrega, la calidad, los costos corrientes, los servicios de posventa, el
valor técnico, el costo durante la vida util, etcétera. El procedimiento de prueba de mercado debe
realizarse en forma justa, abierta y transparente, sin garantia de éxito para las empresas asociadas.
Cuando se realiza una prueba de mercado de un servicio, ésta debera ser una prueba real y la
actividad debe adjudicarse a la oferta econdmicamente mas ventajosa.

Los precios de transferencia también pueden aplicarse al personal cuando preste servicios o se
adscriba a empresas asociadas y viceversa. Cuando un empleado de una empresa realiza un trabajo
para una empresa asociada, la primera debera percibir una compensacién que refleje el salario y los
costos generales asociados con ese empleado. Ademas, el pago debera reflejar las pérdidas en
concepto de costos de oportunidad por el hecho de que la empresa empleadora no pueda contar con
Sus servicios.

Cuando se transfieren activos de la empresa de servicios publicos a una empresa asociada, ésta
deberia pagar por esos activos un precio justo, determinado por su valor contable neto o un precio
justo de mercado. Las empresas asociadas no deberian recibir activos de las empresas de servicios
publicos a un precio inferior al que cobraria un tercero.

Principios de las pruebas de mercado

Las pruebas de mercado son un procedimiento para determinar un precio de mercado para un
suministro, un trabajo o un servicio determinados. Para estas pruebas, pueden emplearse varios
métodos: i) las licitaciones competitivas; ii) la comparaciéon de precios de lista publicados; iii) la
evaluacion por un tercero; y iv) la comparacion de mejores practicas. La manera mas sélida de
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Recuadro 5 (Conclusién)

determinar un precio de mercado justo es invitar a contratistas independientes a una licitacion de
precios para un trabajo o un servicio determinados. Las licitaciones competitivas son la Unica manera
de realizar pruebas de mercado que objetivamente pongan a prueba el mercado competitivo y lo
preserven. La empresa deberd presentar argumentos muy convincentes para justificar el uso de
métodos que no sean las licitaciones competitivas y demostrar la solidez de los métodos empleados.
Las empresas deberan establecer y aplicar politicas y procedimientos claros para la realizacién de las
pruebas de mercado. La fundamentaciéon de los métodos, los umbrales y los criterios adoptados
deberan ser transparentes y capaces de resistir un examen riguroso por parte del DGWS, los clientes
y los contratistas competidores. En las politicas y los procedimientos mencionados, debera incluirse,
como minimo, lo siguiente: i)los métodos de pruebas de mercado que se utilizaran; ii) los
procedimientos que se emplearan para cada uno de los métodos; iii) los umbrales de materialidad de
los distintos tipos de contrato; iv) la frecuencia con que se realizaran las pruebas de mercado; v) los
procedimientos de revision; vi)la designacion de los responsables de realizar las pruebas de
mercado; y vii) la documentacién de los procedimientos.

Acuerdos de colaboracién

Cuando la empresa principal concerte acuerdos de colaboracion con empresas asociadas, debera
tener en cuenta los principios siguientes: i) la seleccién de los socios deberia realizarse mediante un
procedimiento de licitacion competitiva; ii) debe estipularse la duracion del acuerdo de colaboracion; y
iii) todos los acuerdos de colaboracion deben incluir metas acordadas y razonables para mejorar el
desempefio y reducir los costos. Las actividades principales deberan adoptar las medidas necesarias
para demostrar que los acuerdos con las empresas asociadas son competitivos y ofrecen ventajas
tangibles para mejorar el desempefio y reducir los costos.

Fuente: OFWAT (2000).

mercado de valores; ii) podria aceptar volver a cotizar en bolsa las acciones correspondientes
a las actividades de agua potable; iii) podria cotizar en la bolsa una clase de acciones que
asegurara a los inversionistas una renta vinculada con €l desempefio de las actividades de
agua potable y permitiera a aquellos y al DGWS acceder a la informacion financiera; o
iv) podria cotizar en la bolsa acciones preferenciales —u otros instrumentos financieros- de la
actividad regulada de la empresa matriz, o que permitiria acceder a algunainformacion sobre
& mercado, aungue menos que la que se podria tener a través de la cotizacion de acciones
simples (OFWAT, 1998b).
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V. Multiplicidad de entes
reguladores: el problema de la
agencia comun

Si una empresa de servicios publicos debe tratar con varios entes
reguladores, cuyos objetivos, obligaciones, informacién, instrumentos y
atribuciones son distintos, existe la posibilidad de que se produzcan
tensiones entre ellos, y también ineficiencias. Este es un caso particular
del problema de la agencia comdn (“common agency problem”), en €l que
varios reguladores, cuyas preferencias por los distintos tipos de medidas
posibles generamente se contraponen, tratan de influir en forma
simultanea e independiente sobre las actividades de un agente comin,
como seria una empresa de agua potable (Bernheim y Whinston, 1986).
Por ejemplo, estas empresas generalmente deben dar cuenta a distintos
reguladores sobre los aspectos econdmicos de su funcionamiento, la
asignacion del agua y € control de la contaminacion hidrica. En
consecuencia, desde € punto de vista de la politica de regulacion, un
aspecto importante es determinar como regular, simultaneamente, los
precios, la calidad del agua potable, la contaminacion del agua, la
asignacion del agua, etc.

En los servicios de agua potable, es inevitable que la necesidad de
cumplir con las normas mas estrictas exigidas por los entes reguladores
del medio ambiente lleven a aumentar €l gasto y que este hecho tenga
consecuencias sobre la fijacion de los precios. Si € regulador de los
aspectos ambientales no necesita tener en cuenta los costos que comporta
cumplir con determinadas normas ambientales y de calidad, tratara de fijar
estandares demasiado exigentes desde € punto de vista de la eficiencia
econdmica. En consecuencia, € ente encargado de regular los aspectos
econdémicos debera fijar los precios de modo tal que la empresa pueda
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financiar los gastos necesarios para cumplir con normas ambiental es ineficientemente estrictas. Es muy
posible que € control de la contaminacién plantee problemas particularmente complejos de cooperacion
en materia de regulacion s los que deben afrontar los costos y 1os que reciben los beneficios pertenecen
a distintas jurisdicciones y sus intereses estan representados por reguladores diferentes. Baron (1985)
realiza un andlisis tedrico sobre la regulacion de una empresa de servicios publicos por entes reguladores
distintos, que se ocupan, respectivamente de |os aspectos ambientales y econémicos y muestra el tipo de
conflictos que pueden suscitarse y la ineficiencia de los resultados (véase € recuadro 6). Tanto Baron
(1985) como Acutt y Elliott (1999) consideran que podria mejorarse la eficiencia si se lograra una
cooperacion directa entre los reguladores econémicos y ambientales.

Recuadro 6
EL PROBLEMA DE LA AGENCIA COMUN

Baron (1985) analiza el caso de una empresa de servicios publicos que esta sujeta a regulacion
por una comision de servicios publicos, cuyo cometido es la fijacion de tarifas sobre la base de los
costos de produccion y de control de la contaminacién, y por un organismo de control del medio
ambiente, cuya funcion es lograr un equilibrio aceptable entre los dafios producidos por la
contaminacion y el costo de controlarla. Una de las premisas del analisis es que la empresa de
servicios publicos tiene informacion privada sobre las caracteristicas de su proceso de produccion vy,
por lo tanto, sobre la eficacia de distintos procedimientos de control de la contaminacion.

Aunque la cooperacidon —es decir la regulacion conjunta de los precios y de las emisiones—
internalizaria los intereses y las atribuciones contrapuestos de los dos entes reguladores, las
consecuencias distributivas de las alternativas regulatorias inhiben esa cooperacion — la comisién de
servicios publicos desea reducir al minimo los costos de control de la contaminacién, mientras que el
organismo de control del medio ambiente no quiere que la cooperacion le impida alcanzar sus
objetivos de control de la contaminacion. En un esfuerzo por lograr que las normas de control de la
contaminacion impuestas por el organismo de control del medio ambiente sean menos estrictas y que
el precio autorizado por la comision de servicios publicos sea mas alto, la empresa de servicios
publicos tiene un incentivo para sobrestimar las dificultades de cumplir con las normas de control de
la contaminacién. En un equilibrio no cooperativo, el organismo de proteccién del medio ambiente fija
cobro por emisiones en el nivel maximo juridicamente exigible y establece normas sobre las
emisiones mas estrictas que las que elegirian los reguladores en un equilibrio cooperativo. Esto
obliga a la comision de servicios publicos a responder con precios mayores que los que se fijarian en
el régimen de cooperacioén. El resultado es que el control de la contaminacién se lleva mas alla del
nivel econémicamente eficiente y la produccion de la empresa de servicios publicos es menor que la
gue se lograria si hubiese cooperacion.

La empresa prefiere que la comision de servicios publicos y el organismo de control del medio
ambiente no cooperen entre si porque de ese modo puede extraer mayor renta de su informacion
privada.l Es probable que el organismo de proteccién del medio ambiente prefiera no cooperar
porque cumple mejor su mandato si no tiene en cuenta los intereses de la comision de servicios
publicos. Sélo esta comision prefiere la regulacién a través de la cooperacion porque permite reducir
tanto los costos de control de la contaminacion como la asimetria de informacion entre ella y la
empresa.

Fuente: Baron (1985 y 1989).

Nota: * Shaoul (1994) describe de la siguiente manera la situacion de los servicios de agua potable y alcantarillado en
Inglaterra y Gales. Los programas de inversion de capital necesarios para satisfacer las nuevas exigencias en materia
de calidad del agua potable y de calidad del medio ambiente sirven de base para obtener mayores ingresos en
concepto de ventas y, a su vez, lograr niveles absolutos de rentabilidad mas altos de lo que seria posible en otra
situacion. Aungue las empresas pueden quejarse de sus nuevas obligaciones en materia de medio ambiente y de
calidad, “s6lo se trata de protestas rituales, ya que buena parte de sus utilidades se basan en ese programa de
inversiones”.

La posibilidad de que se produzcan ineficiencias subraya la necesidad de definir con la mayor
claridad posible el papel de cada uno de los reguladores con respecto a: asegurar una cooperacion
estrecha y una comunicacién efectiva entre los distintos entes; compatibilizar sus funciones; asegurar
gue los procedimientos institucionales garanticen un proceso de adopcién de decisiones colectivo y
coordinado y permitan realizar una evaluacion global de todos los beneficios y los costos relacionados
con las nuevas normas de calidad y de contaminacion; y lograr que se tengan en cuenta las repercusiones
de las nuevas normas sobre los precios y se consulte a los que tengan que aplicarlas o pagarlas.
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Asimismo, los argumentos en favor de otorgar a los consumidores una voz en el proceso de regulacion,
tener en cuenta sus preferencias en materia de mejoras ambientales y su disposicion a pagar por ellasy
asegurar que los programas de control de la contaminacién del agua sean eficientes, son contundentes —
es evidente que para gque puedan aportar insumos Utiles, aquellos deben tener acceso suficiente a la
informacién méas importante, tanto en lo que se refiere alos costos y beneficios, sobre las nuevas normas
de calidad y de contaminacion.

En Inglaterray Gales, la OFWAT, en su condicién de regulador econémico de los servicios de
agua potable y alcantarillado, no adopta decisiones sobre las politicas ambientales pero asegura que las
empresas de agua potable cumplan adecuadamente con sus funciones y decide cudles son los limites de
precios necesarios para gque las empresas cumplan con sus obligaciones ambientales. Asegura que los
encargados de adoptar las decisiones tengan toda la informacién necesaria y trata de velar por que se
realice un célculo de costos y se examinen soluciones alternativas (Booker, 1994). La OFWAT transmite
a los encargados de la regulacion ambiental la importancia de realizar andlisis econémicos adecuados
antes de adoptar normas mas estrictas y alienta a las empresas de agua potable a que investiguen la
opinion de sus clientes. También transmite a los reguladores de los aspectos ambientales y a las
empresas la necesidad de lograr una solucion eficiente, que permitalograr los objetivos ambientales y de
calidad en forma eficaz desde el punto de vista de los costos. A fin de aclarar las obligaciones actuales y
futuras con respecto ala calidad y €l margen de otras mejoras en materia ambiental, la OFWAT trabaja
estrechamente con: i) e Organismo de Medio Ambiente, que tiene incumbencia sobre la gestion de los
recursos hidricos y la prevencién y e control de la contaminacién; vy ii) la Inspeccion de Agua Potable,
gue regula los niveles de calidad del agua potable (OFWAT, 19974). En la Ley de Medio Ambiente de
1995 se establece que e Organismo de Medio Ambiente debe tener en cuenta los costos y beneficios
probables al determinar S gercerd su poder normativo o decidir sobre la forma en que gercera ese
poder. A fin de asegurar que las empresas de agua potable puedan planificar sus programas de inversion
en un entorno regulatorio estable, se ha acordado que, en principio, los cambios importantes en materia
de politica ambiental se aplicarian simultaneamente con las revisiones periédicas, siempre que sea
posible (Helmy Rajah, 1994).

En los Estados Unidos, la fragmentacion de la autoridad regulatoria de los servicios de agua
potable ha sido un problema permanente (Beecher, 1997). Para abordar este tema, algunas comisiones
de servicios publicos estaduales han comenzado a coordinar la regulacion econémica con las actividades
de regulacion de otros organismos del estado que intervienen en las politicas sobre recursos hidricos.
Esta coordinacion se realiza de diversas formas. varios estados han aprobado memorandos de
entendimiento para promover la coordinacién, mientras que otros aplican mecanismos menos formales
de colaboracion. En algunos estados, la necesidad de una coordinacion mas estrecha entre la regulacion
econdmica y la ambiental ha llevado a que se solicite transferir estas funciones a un organismo Unico,
como ocurrié en Texas, donde la Comision de Conservacion de los Recursos Naturales de ese estado
tiene a su cargo todos los aspectos de la regulacion de los servicios de agua potable, incluida la
regulacién econémica —otros organismos del estado regulan las actividades de otros servicios pUblicos—
y la gestion de los recursos naturales (Little Hoover Commission, 1996; Beecher, 1997).

Si bien la integracion de la regulacion econémica y de la regulacion ambiental restringe la
posibilidad de que los dos tipos de regulacion se manejen por separado, este enfoque tiene sus propios
problemas: i) la creacion de un ente regulador Unico podria facilitar su captura— cuando los organismos
de regulacion son diferenciados, el regulador econdémico gjerce una funcién restrictiva sobre e regulador
ambiental y viceversa; y ii) € hecho de unificar dos organismos no resuelve, necesariamente, el conflicto
esencial entre dos objetivos de regulacion distintos — megjorar lo més posible la calidad ambiental vy, al
mismo tiempo, reducir a minimo los costos para los consumidores (Helm y Rajah, 1994). Este enfoque
también podria dar lugar areservas en el sentido de que la integracién de la regulacién econémica con la
ambiental no otorgaria peso suficiente alos intereses ambientales y de otro tipo.

El problema de la agencia comiin no se limita al conflicto potencial entre la regulacién econémica
y la ambiental. Los reguladores de los servicios de agua potable y alcantarillado, eléctricos, de gas, de
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telecomunicaciones y otros servicios de infraestructura enfrentan problemas similares con respecto ala
regulacion de cada uno de estos sectores. El hecho de que existan problemas comunes refuerza la
importancia de una cooperacion y coordinacion estrechas y una comunicacion eficaz entre los entes
reguladores. Al mismo tiempo, y como resultado de las fusiones, las adquisiciones, etc., los limites entre
los patrones de propiedad y de control de las actividades reguladas se hacen cada vez més difusos y
comienzan a surgir empresas de servicios mltiples — es decir empresas que prestan una variedad de
servicios publicos. En los paises en que cada rama de actividad se regula por separado, la creacion de
empresas de servicios multiples puede llevar a un tratamiento incoherente por parte de los distintos entes
reguladores.

El mangjo eficaz de los problemas de regulacion asociados con las empresas de servicios
multiples exige coherencia y colaboracion entre los reguladores, al menos en los aspectos siguientes:
i) los principios que rigen los precios de transferencia y la asignacion de costos de las empresas de
servicios publicos que se han fusionado; ii) la coherencia de enfoques con respecto a la fijacion de
precios para |os servicios monopolicos, incluida la estimacién del costo del capital y €l tratamiento de las
presuntas economias sinérgicas resultantes de las fusiones, etc.; iii) la transparencia y la coherencia de
las cuentas regulatorias; y iv) la rigurosidad en la supervision del cumplimiento de las normas de
estanqueidad (“ring—fencing”) (DGESy otros, 1998). La coherenciay la colaboracion son especiamente
importantes cuando se trata de: i) servicios publicos en los que es viable la competencia por sustitucion —
como €l gasy laelectricidad; y ii) una empresa que presta dos 0 més tipos de servicios monopdlicos en
lamisma zona— como € abastecimiento de agua potable y la distribucién de electricidad.

En e Reino Unido, los cinco reguladores de los servicios de agua potable y acantarillado,
telecomunicaciones, ferrocarriles, gas 'y electricidad se reinen varias veces por afio organizando grupos
de trabgjo conjuntos que analizan problemas especificos (OFWAT, 1999c). También tienen una
comunicacion fluida con la Oficina de Précticas Comerciales Leales y con la Comision de Competencia
— sucesora de la Comision sobre Monopolios y Fusiones. Ademas, no hace mucho, los reguladores
acordaron fortalecer 1os mecanismos actuales de cooperacion y darles un caracter oficial. Por su parte, €l
Gobierno ha propuesto que los reguladores tengan la obligacién de examinar conjuntamente temas de
interés comun (OFTEL vy otros, 1999).

Este caso particular del problema de la agencia comuin es importante en € marco del debate actual
sobre las ventajas y desventgjas de tener entes reguladores por rama de actividad —como en Argentina,
Brasil, Chile, Perl y otros paises que han seguido € modelo del Reino Unido, donde cada rama se
regula en forma independiente— o tener un sistema de regulacion que abarque varios tipos de servicios —
como en Costa Rica, Jamaica, Panamay otros paises, que han adoptado € modelo de la mayoria de los
estados de los Estados Unidos, que consiste en tener un Unico ente regulador para todos los servicios
publicos, 0 a menos para un grupo de servicios estrechamente vinculados entre si. El argumento més
importante y tradicional en favor del primer enfoque es que permite la especializacion de los reguladores
y asegura que desarrollaran una experiencia solida en las actividades que regulan y podran adoptar
decisiones més apropiadas en materia de regulacion (Tovar, 1997; Joskow, 1999). Ademas, muchas
veces se prefiere este enfoque porque se evita crear burocracias de gran poder. Por otra parte, los
argumentos en favor de entes que regulen varios servicios publicos también son muy solidos (Joskow,
1999; Smith, 1997b; Kimy Horn, 1999; Helm, 1994b):

» En este enfoque se limita la posibilidad de que surja € problema de la agencia comin y se
minimiza € riesgo de incoherencia en e proceso de regulacion. También abre mayores
posibilidades de aprendizaje a través de la experiencia adquirida con respecto a otras
actividades y nuevos mecanismos de regulacion.

» Es apto para lograr economias de escala, posibles en la actividad regulatoria — por jemplo,
evitar la superposicion de persona que cuente con las aptitudes necesarias para redlizar las
tareas de regulacion comunes a dos o mas ramas de actividad. Potencialmente, estas
economias de escala son muy amplias porque la regulacién de la mayoria de los servicios
publicos tiene muchos aspectos comunes —por ejemplo, la valoracién de activos-y la mayoria

70



CEPAL — SERIE Recursos naturales e infraestructura N°36

de las actividades de los entes reguladores tiene muchos elementos comunes — como €l
mangjo de las reclamaciones y la supervision de la calidad de los servicios. Esto es
especialmente importante en los paises cuya capacidad de regulacion es limitada y que
carecen de un nimero suficiente de profesionales con la experiencia técnica necesaria.

»  Contribuye areducir la asimetria de informacion entre los reguladores y las empresas, porque
las fuentes de informacion seran mas numerosas. Asimismo, disminuira el riesgo de captura
del ente regulador por un Unico grupo de intereses y las posibilidades de interferencias
politicas.

La eleccién de un enfoque especifico por actividad o multisectorial es una cuestién empirica que
depende, necesariamente, de las condiciones de cada pais. Sin embargo, cualesguiera sea el enfoque
adoptado, la necesidad de cooperacion estrecha entre los distintos entes reguladores es evidente. Esto es
cierto tanto para los entes que regulan las distintas actividades como para los que actlan en
jurisdicciones distintas, como ocurre en los paises federales — por gemplo Argentina. Entre los
beneficios de la cooperacion, cabe mencionar los siguientes. i) lograr economias de escala en la
investigacion de problemas regulatorios de interés coman; ii) € intercambio informal de experiencias
sobre €l tratamiento de determinados problemas y la colaboracién para € desarrollo de modelos de
contratos, directrices contables, etc.; iii) lograr economias de escala en las actividades de capacitacion;
iv) apoyo mutuo y asesoramiento técnico sobre problemas regulatorios concretos; y v) desarrollo de un
sistema de competencia por referencia (Banco Mundial, 1996).

En algunos paises, estas consideraciones han llevado ala creacién de asociaciones de reguladores.
Un gemplo es la National Association of Regulatory Utility Commissioners (NARUC) de los Estados
Unidos. Los objetivos de esta asociacion son el perfeccionamiento de los sistemas de regulacion de los
servicios publicos a través del estudio y el examen de temas relacionados con el funcionamiento y la
supervision de las empresas de servicios publicos, la promocién de normas uniformes sobre los servicios
publicos por parte de las diversas comisiones, la promocién de la coordinacién de las actividades de las
comisiones de varios estados para promover los intereses comunes del publico con respecto a la
regulacion de las empresas de servicios publicos y la promocién de la cooperacion entre las comisiones
de digtintos estados entre si y con las comisiones federales representadas en la asociacion (NARUC,
1999).

Por ultimo, como consecuencia del proceso de globalizacion, en e que el capital internacional y
las empresas transnacionales estan invirtiendo cada vez més en los servicios de agua potable y
alcantarillado, € problema de la agencia comin ha comenzado a adoptar nuevas formas. La regulacion
de las empresas de servicios publicos pertenecientes a las empresas transnacionales presenta nuevos
desafios a los reguladores nacionales porque estas empresas estan sujetas a la regulacion simultanea de
varios paises sin que existan mecanismos de coordinacion. Sin embargo, las normas establecidas en un
pais muchas veces afectan la conducta de la empresa en otros, y la situacion de éstas les permite
enfrentar a los reguladores nacionales entre si. En consecuencia, éstos deben reconocer que las politicas
de regulacion adoptadas en un pais “ afectan las politicas de otros paises y dependen de ellas’ y que los
enfoques tradicionales “no se aplican directamente al problema de regular a las empresas
transnacionales’ (Calzolari, 1999). Asimismo, hay sdlidos argumentos en favor de la cooperacion
internacional y bilateral en materia de regulacion, asi como del intercambio en forma regular de
informacién entre los entes reguladores nacional es de | os distintos paises.
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22. El principio precautorio en e derecho y la politica internaciond, Carmen Artigas (LC/L.1535-P), N° de venta S.01.11.G.80
(US$ 10.00), 2001. R

23. Los beneficios privados y socides de inversones en infraestructura: una evaluacion de un ferrocarril del Siglo X1X y una
comparacion entre esta y un caso del presente, lan Thomson (LC/L.1538-P), N° de venta S.01.11.G.82 (US$ 10.00),
2001 T

24. Consecuencias del "shock" petrolero en & mercado internaciona a fines de los noventa, Humberto Campodénico
(LC/L.1542-P), N° de venta S.00.11.G.86 (US$ 10.00), 2001. iR

25. La congestion del trénsito urbano: causas y consecuencias econémicas y sociaes, lan Thomson y Alberto Bull
(LC/L.1560-P), N° de venta S.01.11.G (US$10.00), 2001. FweY

26. Reformas del sector energético, desafios regulatorios y desarrollo sustentable en Europay América Latina, Wolfgang
Lutz. (LC/L. 1563-P), N° de venta S.01.11.G.106 (US$10.00), 2001. N

27. Administracion del agua en América Latinay e Caribe en el umbral del siglo XXI, Andrei Jouravlev (LC/L.1564—
P), N° de venta S.01.11.G.109 (US$10.00), 2001. JIee

28. Tercer Didlogo Parlamentario Europa-América Latina para la promocion del uso eficiente de la energia, Humberto
Campoddnico (LC/L.1568-P), N° de venta S.01.11.G.111 (US$10.00), 2001. e

29. Water management at the river basin level: challenges in Latin America, Axel Dourojenni (LC/L.1583-P), N° de
ventaE.11.G.126 (US$ 10.00), 2001. iR

30. Telemédtica Un nuevo escenario para € transporte automotor, Autor Gabriel Pérez (LC/L.1593-P), N° de venta
S.0L.11.G.134 (US$ 10.00), 2001. Sie"

31. Fundamento y anteproyecto de ley para promover la eficiencia energética en Venezuela, Vicente Garcia Dodero y
Fernando Sanchez Albavera (LC/L.1594-P), N° de venta S.01.11.G.135 (US$ 10.00), 2001. N

32. Transporte maritimo regiona y de cabotaje en América Latina y el Caribe: El caso de Chile, Jan Hoffmann
(LC/L.1598-P), N° de venta S.01.11.G.139 (US$ 10.00), 2001. e

33. Mgores précticas de transporte internacional en la Américas: Estudio de casos de exportaciones del Mercosur &
Nafta, José Maria Rubiato (LC/L.1615-P), N° de venta S.01.11.G.154 (US$ 10.00), 2001. Jita%

34. La evaluacion socioeconémica de concesiones de infraestructura de transporte: Caso acceso norte a la ciudad de
Buenos Aires, Argentina, Francisco Ghisolfo (LC/L.1625-P), N° de venta S.01.11.G.162 (US$ 10.00), 2001. m

35. Crisis de gobernabilidad en la gestion del agua (Desafios que enfrenta la implementacion de las recomendaciones
contenidas en & Capitulo 18 del Programa 21), Axel Dourojeanni y Andrei Jouravlev (LC/L.1660-P), N° de venta
S.0L.11.G.202 (US$ 10.00), 2001. JEeR"

36. Regulacion de laindustria de agua potable. Volumen I: Necesidades de informacion y regulacion estructural, Andrel
Jouravlev (LC/L.1671-P), N° de venta S.01.11.G.206 (US$ 10.00), 2001, Volumen Il: Regulacion de las conductas,
Andrei Jouravlev (LC/L.1671/Add.1-P), N° de venta S.01.11.G.210 (US$ 10.00), 2001. e

Otros titulos elaborados por la actual Division de Recursos Naturales e
Infraestructura y publicados bajo la Serie Medio Ambiente y Desarrollo

1 Las reformas energéticas en América Latina, Fernando Sanchez Albavera'y Hugo Altomonte (LC/L.1020), abril

de 1997. AR

2 Private participation in the provision of water services. Alternative means for private participation in the provision
of water services, Terence Leey Andrel Jouravlev (LC/L.1024), mayo de 1997 (inglésy espafiol). m

3 Procedimientos de gestion para un desarrollo sustentable (aplicables a municipios, microrregiones y cuentas),
Axel Dourojeanni (LC/L.1053), septiembre de 1997 (espafiol einglés). m

4 El Acuerdo de las Naciones Unidas sobre pesca en alta mar: una perspectiva regiona a dos afios de su firma,

Carmen Artigasy Jairo Escobar (L C/L.1069), septiembre de 1997 (espafiol e inglés).

Litigios pesqueros en América Latina, Roberto de Andrade (LC/L.1094), febrero de 1998 (espafiol e inglés).

Prices, property and markets in water allocation, Terence Lee y Andrei Jouravlev (LC/L.1097), febrero de 1998

(inglés'y espaiol). Y

8 Hacia un cambio en los patrones de produccion: Segunda Reunién Regional parala Aplicacion del Convenio de
Basileaen Américalatinay el Caribe (LC/L.1116 y LC/L.1116 Add/1), vols. | y |1, septiembre de 1998.

9 Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energiaen América Latina’. Laindustria
del gas natural y las modalidades de regulacién en América Latina, Humberto Campodonico (LC/L.1121), abril de
1998.

10 Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energiaen América Latina’. Guia parala
formulacion de los marcos regulatorios, Pedro Maldonado, Miguel Méarquez e Ivan Jaques (LC/L.1142),
septiembre de 1998.
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11 Proyecto CEPAL/Comisién Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina’. Panorama
minero de América Latina: la inversion en la década de los noventa, Fernando Sanchez Albavera, Georgina Ortiz
y Nicole Moussa (LC/L.1148), octubre de 1998. Fiua

12 Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energiaen América Latina’. Las reformas
energéticasy €l uso eficiente de laenergia en e Perd, Humberto Campodénico (LC/L.1159), noviembre de 1998.

13 Financiamiento y regulacion de las fuentes de energia nuevas y renovables: e caso de la geotermia, Manlio
Covidlo (LC/L.1162), diciembre de 1998.

14 Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina’. Las
debilidades del marco regulatorio eléctrico en materia de los derechos del consumidor. Identificacion de
problemas y recomendaciones de politica, Patricio Rozas (LC/L.1164), enero de 1999. m

15 Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocién del uso eficiente de la energia en América Latina’. Primer
Diélogo Europa—Ameérica Latina parala Promocién del Uso Eficiente de la Energia (LC/L.1187), marzo de 1999.

16 Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina’.
Lineamientos para la regulacion del uso eficiente de la energia en Argentina, Daniel Bouille (LC/L.1189), marzo
de 1999.

17 Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la Energiaen América Latina”. Marco Legal
e Instituciona para promover €l uso €eficiente de la energia en Venezuela, Antonio Ametrano (LC/L.1202), abril
de 1999.

. El lector interesado en nimeros anteriores de esta serie puede solicitarlos dirigiendo su correspondencia a la Division de Recursos
Naturales e Infraestructura, CEPAL, Casilla 179-D, Santiago, Chile. No todos los titul os estén disponibles.

. Los titulos a la venta deben ser solicitados a la Unidad de Distribucién, CEPAL, Caslla 179-D, Santiago, Chile, Fax (562) 210 2069,

ublications@eclac.cl.
H: Disponible también en Internet: http://www.eclac.cl
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