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Resumen
En este trabajo se describe la legislacion de los sectores eléctrico,
telecomunicaciones y sanitario desde la dptica de los temas bajo estudio; se
identifican las principales discrepancias entre los requladores y las empresas
concesionarias respecto de estos temas y se cuantifica la importancia de estas
discrepancias en términos de tarifas y financiamiento de las empresas; se
discuten los principales aspectos conceptuales para cada una de estos cuatro
temas; y, se entregan recomendaciones de politica que surgen del analisis de
casos, empirico y tedrico presentado en las secciones precedentes.

Profesores e investigadores de ILADES-Universidad Alberto Hurtado. E-mail:
ffuentes@uahurtado.cl y saavedra@uahurtado.cl respectivamente. Este trabajo fue solicitado y
financiado por el Ministerio de Economia de Chile. Se agradecen los comentarios y
conversaciones con Ronaldo Bruna, Rodrigo Gutiérrez, Alejandro Medina, José Tomas Morel y
Martin Osorio, no obstante los autores son los tinicos responsables de las opiniones entregadas.




Indice

I. Introduccion

II. Definiciones Conceptuales y Legales

A L

Antecedentes

Mecanismos de Indexacion en los Tres Sectores Regulados
Capital de Trabajo en los Tres Sectores Regulados

Gastos por Seguros en los Tres Sectores Regulados

Deudas Incobrables en los Tres Sectores Regulados

III. Discrepancias en Torno a los Cuatro Temas

1.

Discrepancias en Torno a los Indexadores a Utilizar

. Discrepancias en Torno al Capital de Trabajo

2
3.
4

Discrepancias en Torno a los Gastos en Seguros

. Discrepancias en Torno a las Deudas Incobrables

IV. Valorizacion de las Discrepancias

1. Polinomio de Indexadores
2. Capital de Trabajo

3.
4

Gastos en Seguros

. Deudas Incobrables

V. Analisis Conceptual

1.

La Incompletitud de la Normativa Regulatoria
y la Aparicion de Disputas
El Polinomio de Indexacion

Inversion en Capital de Trabajo

11
13
15

21
34
41
52

65
70
72
76

77
80
89

21

65

78



4.
5.

Gastos en Seguros

Anadlisis Conceptual de las Deudas Incobrables

VI. Conclusiones y Recomendaciones

1.

Respecto del Polinomio de Indexacion a Utilizar

2. Respecto del Capital de Trabajo a Utilizar
3.
4

Respecto de los Gastos en Seguros

. Respecto de las Cuentas Incobrables

Referencias

99
106

113
121
123
128

113

130



I.

Introduccion

Los procesos tarifarios de los servicios sanitarios, eléctricos y de
telecomunicaciones se han aplicado en Chile desde la década de los ochenta,
con una periodicidad de cuatro a cinco anos. Si bien el proceso de regulacion
tarifaria de estos servicios difiere de sector en sector, una caracteristica
manifiesta en cada proceso tarifario es el elevado nivel de conflictividad entre
el regulador sectorial y las empresas sujetas a regulacion en cada proceso de
fijacion tarifaria. Este trabajo estudia cuatro temas especificos, transversales a
los sectores en regulacion, en los cuales han existido reiteradas discrepancias
entre el ente regulador y las empresas reguladas. El objetivo final de este
analisis es proveer criterios que permitan avanzar en la solucion de estas

disputas.

Los cuatro temas referidos a la empresa modelo eficiente a la cual se le fijan las
tarifas son: qué indexadores de tarifas utilizar; cual es el monto o el nimero de
dias a financiar la operacion con capital de trabajo; cudles son los items y la
cobertura en gastos en seguros; y qué trato debe hacerse respecto de los gastos

incobrables de las empresas bajo fijacion tarifaria.

Practicamente no existe literatura al respecto. Los trabajos que se han escrito
en torno a estos cuatro temas no son imparciales en un sentido estricto, en la
medida en que han sido contratados por las empresas concesionarias del
servicio publico o por los respectivos reguladores; siendo todos estos estudios

utilizados posteriormente en la discusion de la fijacion tarifaria



correspondiente.! No se tiene conocimiento de trabajos publicados en medios
académicos, nacionales o internacionales, que den cuenta de los problemas
economicos suscitados a partir de tratamientos alternativos a los cuatro temas

mencionados, salvo el de Contreras y Saavedra (2003) para el gasto en seguros.

Este trabajo se organiza de la siguiente forma. El capitulo siguiente entrega
una breve referencia en torno a la dimensién conceptual de los problemas,
para luego revisar lo expresado en las leyes eléctrica, de telecomunicaciones y
sanitaria en Chile en relacion a cada uno de los cuatro temas antes
mencionados. En el capitulo III se presentaran los principales elementos en
discusion en el marco de algunos procesos tarifarios seleccionados. El capitulo
IV provee ejemplos que permiten dimensionar cudn importantes son las
discrepancias entre empresas y reguladores en términos de los ingresos de la
empresa eficiente o de las tarifas que pagan los usuarios. El capitulo que sigue
es conceptual y de desarrollo metodoldgico respecto del tratamiento correcto
que debieran tener los cuatro temas estudiados. Finalmente, el capitulo VI
sintetiza los principales elementos en discusion y entrega propuestas de como
debieran tratarse en una fijacidn tarifaria los cuatro temas ya descritos, asi
como sugiere eventuales trabajos desligados de las discusiones tarifarias
inmediatas con miras a sentar las bases para acuerdos de largo plazo entre

empresas y gobierno en torno a algunos temas concretos.

! Estos autores conocen de cerca los trabajos de Gestién y Disefio Organizacional (2002) y
Saavedra (2006) solamente. Los trabajos contratados por las empresas no son de
conocimiento publico y por ello no se utilizan en este trabajo.



IIL.

Definiciones Conceptuales y Legales

En primer lugar se describira a grandes rasgos cada uno de los cuatro temas en
discusion, de modo de entregar un marco general que permita focalizar lo
sefialado en las normativas pertinentes. Posteriormente, se identifican los
cuerpos legales y reglamentarios que hacen referencia al tema de indexadores,

capital de trabajo, seguros e incobrables.

Antecedentes

En términos amplios, se puede decir que el mecanismo de indexacién
corresponde al conjunto de indices y férmulas que permiten la adecuacion de
las tarifas en funcion de las variaciones de precios de los principales insumos
del respectivo servicio y de la tasa de tributacidon. Se busca asi que las tarifas
mantengan su valor en términos reales durante su periodo de vigencia. Para
ello, se estructuran férmulas o polinomios que expresan las tarifas en funcion
de los indices de precios representativos de las estructuras de costos de la
empresa eficiente. Se utilizan indices de precios que informen instituciones de

reconocido prestigio en el ambito nacional o internacional.

La discusion entre las concesionarias y el regulador se ha centrado
principalmente en como indexar el componente de remuneraciones, en donde
las empresas concesionarias intentan utilizar el indice de costo de mano de

obra, mientras que los reguladores optan por el IPC (indice de precios al



consumidor). Asimismo, se ha debatido en torno a como indexar los gastos e
inversiones en infraestructura. Otro problema asociado, ciertamente de
resolucion mas simple, es el desfase que ocurre entre la fecha de referencia de
los estudios tarifarios y el momento en que se deciden los indexadores, lo que
lleva a las partes no necesariamente a buscar los indexadores que reflejen
mejor los costos, sino que optan por aquellos que mas les favorecen de acuerdo
a su evolucién en los ultimos meses. Por ultimo, se constatan discrepancias en
cuanto al uso del IPM (indice de precios al por mayor) y al grado de

agregacion que idealmente debe utilizarse en una fijacion tarifaria.

Por otro lado, el capital de trabajo corresponde a la valoracion de los recursos
monetarios y fisicos que requiere una concesionaria para cubrir sus
necesidades financieras de corto plazo. En general, corresponde a los recursos
necesarios para solventar el desfase entre los pagos de costos derivados de la

prestacion de los servicios basicos y los ingresos asociados a esos servicios.

Las discrepancias entre el regulador y las concesionarias dicen relacion con el
periodo a considerar entre la diferencia que existe entre el momento de
facturacion y el de cobro, y en la determinacion del periodo medio de pago a

los proveedores.

En cuanto a las partidas de gastos en seguros, se entiende que estos son
utilizados por las empresas modelos pues los seguros son un mecanismo de
mercado mas eficiente que el autoaseguramiento. La pregunta abierta es qué

activos son los que deben asegurarse y la cobertura de los mismos.



Las discrepancias en este tema se han centrado en qué seguros hay que
considerar en el diseno de la empresa eficiente y en el costo de estos seguros.
En el sector telecomunicaciones, las concesionarias han propuesto seguros de
vida para sus ejecutivos o para la planta externa, lo que ha sido discrepado por
el regulador. En el sector sanitario, la Superintendencia no reconoce seguros
por responsabilidad civil, por escapar de una gestion eficiente, ni para las
conducciones, interceptores y redes, ya que la exposicion al dafio es muy baja
y mas eficiente seria el autoseguro. En este contexto, la empresa argumenta

que deben reconocerse estos costos, basados en su informacién real.

Por altimo, las deudas incobrables tienen un alcance e importancia diferente
dependiendo del sector que se trate, siendo mucho mds importante en el sector
de telecomunicaciones. En general, las empresas reguladas argumentan que la
incobrabilidad es un costo indispensable para la prestacion de los servicios
regulados. En el sector sanitario, el ente regulador considera que la
incobrabilidad forma parte del riesgo operacional de la empresa, y por lo
tanto, no incorpora este concepto en la empresa eficiente y no asume costos
asociados a una politica de cobranza acorde. Por su parte, la empresa si
considera una tasa de incobrabilidad, la que estima como un porcentaje de sus
ventas, sobre la base de su informacion real. En el sector telecomunicaciones
también se considera una tasa de incobrabilidad, habiendo una diferencia no
menor entre los valores propuestos por la principal concesionaria de telefonia

tija y los contrapropuestos por el regulador.



En suma, las discrepancias en relacion a los gastos incobrables no son sélo
causadas por la probabilidad de no pago y el buen o mal uso de instrumentos
para mitigar el problema, sino que ademas influye la creencia respecto a si el
riesgo de cobro es parte o no del riesgo no diversificable del negocio para la

empresa regulada.

Mecanismos de Indexacion en los Tres Sectores Regulados

A continuacidn, se presenta un extracto de la legislacion aplicable a los
sectores eléctrico, de telecomunicaciones y sanitario, para los efectos de
obtener indices representativos y confiables, que reflejen de mejor manera la
variacion de los precios de las diferentes partidas de gastos de la empresa

modelo en el tiempo.

En primer término, la Ley General de Servicios Eléctricos_ (DFL N°4 de 2006
del Ministerio de Economia), en su articulo 187¢ se refiere a los mecanismos de
indexacion y establece que: “con los valores agregados definitivos, calculados seguin
el procedimiento del articulo 186° la Comision estructurard férmulas indexadas que
expresardn las tarifas en funcion de los precios de nudo y de los indices de precio de los
principales insumos de la distribucion. La Comision estructurard tantas formulas

como empresas y sectores de distribucién en cada empresa se hayan definido.”

Esta misma norma se refiere al ajuste de tarifas de generacion y transmision.

No obstante los cambios a este cuerpo legal en los afos 2004 y 2005, en donde



se modifican precisamente los precios de la transmision y de la generacion a
clientes regulados, respectivamente, en grueso se mantiene la idea de indexar
estos precios. En particular, el precio nudo actual sigue siendo estimado por la
CNE con miras a servir de referencia o precio techo para las tarifas que
resulten de la subasta que finalmente determina el precio que pagan los

clientes regulados.

En su articulo 160% la ley eléctrica establece que: “los precios de nudo ... se
reajustardan en conformidad a lo estipulado en el articulo 172°, cuando el precio de la
potencia de punta o de la energia, resultante de aplicar las formulas de indexacion que
se hayan determinado en la ultima fijacion semestral de tarifas, experimente una

variacion acumulada superior a diez por ciento.”

De igual forma, en su articulo 165° senala que: “cada afio, la Comision deberd
poner en conocimiento de las empresas de generacion y transporte un informe técnico
de calculo de los precios de nudo segiin el procedimiento indicado en el articulo 162° de
la presente Ley, y que explicite y justifique ... la férmula de indexacion que se aplicard
para las fijaciones provisorias establecidas en el articulo 160° de la presente Ley.” En
todo caso, operando en régimen la nueva legislacion, el precio para clientes
regulados que prevalece es el de la subasta, el cual es indexado, segun los
establecido en el articulo 133° de la ley eléctrica, de acuerdo a mecanismo
definido por la CNE en las bases de licitacidn, o si éstas lo permitieran, por los
oferentes, conforme a las condiciones sefialadas en ellas. En la resiente

licitacion del 2006, el indexador del precio de la energia fue propuesto por la



empresa ganadora en la licitacion respectiva, mientras el indexador del precio

de la potencia fue establecido por la CNE.

La Ley General de Telecomunicaciones 18.168, en su articulo 30° establece que:
“la estructura, nivel y mecanismo de indexacion de las tarifas de los servicios afectos
serdn fijados por los Ministerios de Transportes y Telecomunicaciones y de Economia,
Fomento y Reconstruccion cada cinco afios sobre la base de los costos incrementales de
desarrollo del servicio respectivo, considerando los planes de expansion de las empresas
a implementarse en un periodo no inferior a los siguientes cinco afios de acuerdo a la

demanda prevista.”

En cuanto al ajuste de tarifas, esta misma legislacion en su articulo 30°H senala
que: “las tarifas definitivas de cada servicio serdn indexadas mediante su propio
indice, el que se expresard en funcion de los precios de los principales insumos del
respectivo servicio. Este indice serd determinado en los estudios de costos mencionados
en el articulo 30° I (...) y deberd ser construido de forma tal que la estructura de costos
sobre la cual se apliquen los coeficientes de variacion de los precios de los respectivos
insumos sea representativa de la estructura de costos de la empresa eficiente definida

para estos propdsitos.

Las wvariaciones que experimente el valor del indice deberdn ser calculadas utilizando
siempre los precios o indices publicados por organismos oficiales o por otros

organismos cuyas informaciones publicadas sean de aceptacion general.”



Por ultimo, la Ley de Tarifas del Sector Sanitario, DFL MOP N° 70-1988, en su
articulo 4° define la forma como deben ser determinadas las férmulas tarifarias
al establecer que: “la determinacion de las formulas tarifarias, constituidas por las
tarifas y sus mecanismos de indexacion, se hard sobre la base de costos incrementales
de desarrollo.” Mas adelante sefiala esta misma ley: “en el caso en que no hubiere
planes de expansion, las férmulas tarifarias se determinardn en base a los costos

marginales de largo plazo.”

El Reglamento del DFL MOP N° 70-1988 en su articulo 3° establece que: “Ia
Superintendencia de Servicios Sanitarios .... realizard estudios para determinar las
formulas tarifarias. Los prestadores, utilizando las mismas bases de los estudios de la
Superintendencia, elaboraran sus propios estudios. En dichos estudios se determinardn
los costos incrementales de desarrollo o los costos marginales de largo plazo, segiin
corresponda, los costos totales de largo plazo, la tasa de costo de capital y las formulas
tarifarias, constituidas estas ultimas por las tarifas definitivas y sus respectivos

mecanismos de indexacion.”

Y mads adelante, en el articulo 37° establece que cada una de las tarifas
definidas .... “serdn indexadas mediante su propio indice, disefiado de forma tal, que
la estructura de costos sobre la cual se apliquen los coeficientes de variacion de los
precios de insumos, sea representativa de la estructura de costos de la empresa modelo,

disefiada para la determinacion de las tarifas.”

En cuanto al ajuste de las tarifas, en su articulo 99, el DFL MOP N° 70-1988

establece que: “se estructurardn férmulas que expresardn las tarifas en funcion de los



indices de precios representativos de las estructuras de costos involucradas en las
distintas etapas del servicio sanitario. Los indices de precios a considerar serdn los
informados por el Instituto Nacional de Estadisticas. Tratindose de indices no
informados por dicho Instituto, serin determinados por la Superintendencia de
Servicios Sanitarios, sobre la base de los indices que informen instituciones de

reconocido prestigio en el ambito nacional o internacional.”

Por otra parte, el articulo 11° del reglamento respectivo establece que: “durante
el periodo de vigencia de las formulas tarifarias, las tarifas que los prestadores podrin
cobrar a sus clientes se obtendran automaticamente, aplicandose las variaciones de los
indices de precios que en ellas se establezcan. Las nuevas tarifas se aplicardn a contar
del dia quince del mes que corresponda, cada vez que se acumule una variacion de, a lo

menos, un tres por ciento de los cargos tarifarios.”

En resumen, el andlisis del marco legal vigente, que contempla la Ley General
de Telecomunicaciones, la Ley General de Servicios Eléctricos y la Legislacion
Sanitaria, permite obtener las siguientes conclusiones respecto de los

mecanismos de indexacion y del ajuste de las tarifas fijadas por el regulador:

e Las tarifas se determinan a partir de los denominados costos de

explotacion eficientes de una empresa modelo;

e Los procesos tarifarios se llevan a cabo cada cuatro o cinco afios, de
modo que se hace necesario determinar férmulas que permitan
compensar a las empresas por los aumentos de costos durante el

periodo;

10



Para el efecto anterior, se utilizan indices de precios, los cuales deben
ser informados por instituciones de reconocido prestigio en el ambito

nacional o internacional;

La definicion de los indices de precios a emplear debe estar contenida
en las bases de los estudios tarifarios, en relacion a las cuales las
empresas pueden presentar observaciones aunque no siempre

vinculantes;

En el caso sanitario, las empresas han sugerido indices, lo que la
autoridad regulatoria ha estado dispuesta a aceptar, con la restriccion

de que éstos se consideren debidamente fundamentados.

Es interesante notar que la legislacion nada dice respecto a los indices
especificos a emplear, lo cual permite que la autoridad regulatoria pueda
tomar una opcidn genérica a este respecto, para aplicarla transversalmente a

los sectores.

Capital de Trabajo en los Tres Sectores Regulados

En la legislacion eléctrica, en el articulo 193° de la Ley General de Servicios
Eléctricos (DFL N°4 de 2006 del Ministerio de Economia) referido al capital de
trabajo de una empresa eficiente que distribuye energia a clientes regulados se
enuncia que “el capital de explotacion serd considerado igual a un doceavo de

las entradas de explotacion”. Frente a una mencion tan explicita, la practica del

11



sector eléctrico simplemente determina el equivalente a un duodécimo de los

ingresos de explotacion del afo.

Asimismo, en lo que respecta a la actividad de subtransmision, el monto por
necesidad de capital de trabajo se define en las bases de los estudios, con
pronunciamiento del Panel de Expertos en el caso en que haya discrepancias

entre empresas y regulador.

En el sector telecomunicaciones, en la practica, el capital de trabajo de la
empresa modelo regulada se incluye en la Ley General de Telecomunicaciones,
disponiéndose en su articulo 30°C la metodologia especifica para su
determinacién. Esta es similar a la del sector sanitario que describimos a

continuacion.

Por su parte, de acuerdo al reglamento del sector sanitario sanitario, en su
articulo 24°, el mencionado gasto debiera incluirse en la ecuacién del Costo
Total de Largo Plazo pues establece que “el cdlculo del costo total de largo plazo
deberd considerar el disefio de una empresa eficiente que inicia su operacion,
considerando para ello su trayectoria dptima de crecimiento, realiza las inversiones
necesarias para proveer los servicios involucrados e incurre en los gastos de
explotacion propios del giro de la empresa, obteniendo una recaudacion compatible con

un valor actualizado neto del proyecto de reposicion optimizado igual a cero.”

En suma, la legislacion en los tres sectores regulados hace un tratamiento muy

disimil de este tema. En telecomunicaciones la puerta queda abierta para todo

12



tipo de metodologias y propuestas posibles, mientras que en el otro extremo
en el sector eléctrico, sector de distribucion eléctrica, simplemente se considera
como capital de trabajo la necesidad de financiar por un mes los gastos de
operacion de la empresa modelo, puesto por ley. El sector sanitario es un caso
intermedio, el que deja abierto el espacio para discrepancias casi al nivel de

telecomunicaciones, tal como veremos en la seccion siguiente.

Gastos por Seguros en los Tres Sectores Regulados

Los cuerpos legales de los tres sectores regulados que son objeto de este
trabajo son bastante generales respecto de las partidas de gastos en seguros
que debe financiar la empresa eficiente, asi como la cobertura misma de dichos

seguros.

En primer lugar, el articulo 193° de la Ley General de Servicios Eléctricos (DFL
N°4 de 2006 del Ministerio de Economia) establece explicitamente incluir los
gastos por seguros dentro de los costos de explotacion de la empresa eficiente
al sefialar que: “... son costos de explotacion para las empresas distribuidoras ... los
costos de operacion del sistema de distribucion de la energia, los de conservacion y
mantenimiento, administracion y generales, gravdmenes y contribuciones, seguros,

asesoramiento técnico y demds ...”

Contrario a esto, tanto la normativa de telecomunicaciones como la sanitaria

no son explicitas acerca de estos gastos en particular sino mas bien estas

13



legislaciones se refieren a grueso modo a la necesidad de que la empresa

eficiente se autofinancie.

En efecto, el articulo 30°A del Titulo V de la Ley General de

£’

Telecomunicaciones establece que: “... los costos a considerar se limitarin a
aquellos indispensables para que la correspondiente empresa eficiente pueda proveer los
servicios de telecomunicaciones sujetos a regulacion tarifaria, de acuerdo a la

tecnologia disponible y manteniendo la calidad establecida para dichos servicios”.

Asimismo, la Ley de Tarifas de los Servicios Sanitarios (DFL MOP N° 70-1988)
considera en su articulo 8° “Para determinar las férmulas tarifarias ... solo deberdn
considerarse los costos indispensables para producir y distribuir agua potable y para
recolectar y disponer aguas servidas.” Conforme a esta norma, el regulador a
dispuesto en las Bases de los Estudios Tarifarios desde mediados del tercer
proceso tarifario que el gasto en seguros puede ser admitido como parte de
“los costos de explotacion eficiente” y ser financiados por la tarifa, en la
medida que los seguros estén vinculados a los bienes destinados a
proporcionar continuidad del servicio. Se establece ademdas que deben
considerarse afectos al seguro para fines tarifarios sélo aquellos bienes que
quedan sujetos a la explotacion sanitaria, los cuales se establecen en el decreto
de concesion adquiriendo el caracter de inembargables y por tanto
imprescindibles para la concesién, a tal punto que también resultaran
“indisponibles” para el concesionario, es decir que no puede disponer de ellos

para otra cosa que no sea el giro exclusivamente sanitario.

14



En suma, se entiende de la normativa en los tres sectores regulados analizados
que los gastos en seguros de actividades propias del giro regulado debieran
ser incorporados en tarifas, pero ninguno de los tres cuerpos legales que
regulan la fijacion de tarifas y, en particular, la modelacion de la empresa
eficiente en estos sectores es claro en explicitar qué gastos en seguros se deben
incluir y cual es la cobertura de dichos seguros. Solo se puede afirmar que el
criterio general es que solo deben asegurarse las actividades que inciden

directamente en la provision del servicio regulado.

Deudas Incobrables en los Tres Sectores Regulados

Al igual que en partidas previas, ninguna de las leyes o reglamentos de los
sectores regulados explicita que en el calculo de las tarifas debiera considerarse
que un porcentaje de las ventas seran incobrables. Los tres cuerpos legales se
refieren al caso de morosidad y le otorgan herramientas a la empresa regulada
para que, por la via de corte del servicio, pueda ejercer presion para que el
usuario cancele su deuda. No obstante, en la préctica se ha tendido a
incorporar la existencia de deudas incobrables en las bases de los estudios

tarifarios respectivos, con diferentes matices como veremos enseguida.

En primer lugar, la normativa en el sector eléctrico establece que “Cualquier
empresa eléctrica podrd aplicar el interés corriente en los casos de mora en el pago de
facturas o boletas de consumo de los suministros por ella efectuados.” (articulo 217°,

DFL N°4 de 2006 del Ministerio de Economia). Se precisa en el reglamento de

15



esta ley que “El concesionario podrd suspender el suministro en caso que un servicio
se encuentre impago, previa notificacion al usuario con, al menos, 5 dias de
anticipacion. Este derecho sélo podra ejercerse después de haber transcurrido 45 dias
desde el vencimiento de la primera boleta o factura impaga.” (articulo 147° del DS
327). Se agrega ademas que “Durante el periodo en que el servicio esté suspendido,
serdn de cargo del consumidor todos los cargos fijos y las costas del cobro de tarifas
insolutas, de acuerdo con la opcion tarifaria que éste tenga vigente.” (articulo 150°

del DS 327).

Recién es en las Bases Técnicas Definitivas para el proceso tarifario en el
segmento de distribucion eléctrica en donde se hace mencion a deudas
incobrables. Se establece que la estimacion de cuentas incobrables se debe
realizar sobre la base de los antecedentes correspondientes a las instalaciones
de distribucién, adaptadas a la demanda dimensionada para la empresa
modelo. Estos calculos deben realizarse para el afio base y para cada uno de

los proximos 4 afos.

El mismo documento sefiala que la estimacién de las ventas incobrables de las
etapas AT (Alta Tension) y BT (Baja Tension) del sistema, deberdn resultar de
la aplicacién de una metodologia objetiva que el Consultor a cargo del estudio
tarifario debera explicar y fundamentar. En todo caso, se establece que esta

estimacion no debera exceder el 1% de las ventas totales.

Igual situacion ocurre en el sector de las telecomunicaciones. En sus
normativas solo se hace mencion a las obligaciones del usuario y del

procedimiento y cobro que puede efectuar la empresa concesionario del
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servicio publico teleféonico. En efecto, de acuerdo al articulo 28° del
Reglamento del Servicio Publico Telefonico (D.S. Ministerio de Transportes y
Telecomunicaciones 425 — 1996), “El suscriptor es responsable, de acuerdo con las
reglas generales, del pago de toda comunicacion que se efectiie mediante sus equipos
telefénicos”. Se agrega que “El no pago de la cuenta tinica telefénica, dentro de los
120 dias siguientes a la fecha de su emision, faculta a la compaiiia telefonica para poner
término al contrato de suministro correspondiente” (articulo 45°). Por ultimo, el
articulo 56° establece que “Previo aviso de a lo menos 15 dias al domicilio del
suscriptor, la compaiiia telefonica podrd cortar el suministro del servicio publico
telefénico a los suscriptores que, cumplida la fecha de vencimiento del plazo establecido
para su pago, no hayan pagado la cuenta vinica telefonica”, agregando que “Durante
el periodo que dure el corte del servicio, el suscriptor local continuard devengando el

cargo fijo mensual por linea telefonica”.

Al no hacerse explicita la posibilidad de que existan cuentas incobrables, esto
queda radicado a la interpretacion que la Subtel haga de la ley y de su propia
reglamentacion, lo que podria llevarla a incorporar este item en las Bases del
Estudio Tarifario, que en este sector es realizado por la propia concesionaria
aunque posteriormente aprobado o modificado por la propia Subtel. En caso
de que las cuentas incobrables no se consideraran, la empresa concesionaria
podria recuperar ese dinero por la via de utilizar el recurso de la demanda
civil, como mecanismo de ultima instancia para asegurar el pago de parte de
un usuario moroso que no tiene interés o capacidad para pagar su deuda. En
dicho caso habria que incluir los costos de la demanda civil como costo de la

empresa eficiente.
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Como veremos enseguida, éste es el mismo caso para el sector sanitario. El
articulo 35 del DFL MOP N°© 382 - 1988, que regula al sector sanitario, sehala
que “El prestador deberd garantizar la continuidad y calidad de los servicios...”. Con
ello se establece claramente la obligacion del prestador a entregar el servicio
sanitario en todo momento a los clientes cubiertos por esta empresa.
Asimismo, la legislacion le entrega las herramientas a las empresas sanitarias
para ejecutar los cobros por el servicio prestado. En efecto, el articulo 36° de la
ley antes mencionada, se definen los derechos del prestador y obligaciones de
los usuarios estableciendo lo siguiente: “Son derechos del prestador, que dan lugar
a obligaciones del usuario ... b) Cobrar reajustes e intereses corrientes, por las cuentas
que no sean canceladas dentro de los plazos sefialados en los reglamentos; c¢) Cobrar los
costos de las cobranzas extrajudiciales en que haya incurrido el prestador, los que en
ningiin caso podrin exceder del 20% del valor de la deuda; d) Suspender, previo aviso
de 15 dias, los servicios a usuarios que adeuden una o mds cuentas y cobrar el costo de

la suspension y reposicion correspondiente;”

Respecto del punto b) anterior, y de acuerdo al manual de facturaciéon que
utiliza la Superintendencia de Servicios Sanitarios (SISS), instruido por el
regulador sectorial a las empresas sanitarias y complementado después por
oficios especificos del regulador, se menciona que “corresponde aplicar como tasa
maxima, la tasa de interés anual corriente para operaciones no reajustables en moneda
nacional de menos de 90 dias, vigente a la fecha de facturacion, emitida mensualmente
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. La tasa diaria de

interés se obtiene dividiendo la tasa por 360 dias.”
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Ademads la SISS instruyé normativa para la aplicacion de los intereses y
reajustes, tal como se detalla a continuacion: “En materia de intereses corresponde
considerar la tasa de interés corriente anual para operaciones reajustables en moneda
nacional menor a 90 dias, vigente a la fecha de facturacion, emitida por Ia
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. La tasa diaria de interés se
obtiene dividiendo la tasa por 360 dias.

En cuanto a la reajustabilidad, tasa maxima aplicable es la variacion del IPC, fijado
por el INE, entre el mes que antecede a la fecha de no pago y el mes anterior a la

facturacion. (ORD. N° 2965 de 23.10.02). ”

Asimismo, el articulo 38° del mismo cuerpo legal, faculta a la empresa
sanitaria para poner término a la relacion contractual con el cliente cuando
este no paga las cuentas por un periodo de tiempo prolongado. Este articulo
dice: “Si la suspension del servicio a que se refiere la letra d) del articulo 36° se
mantiene ininterrumpidamente por mds de 6 meses, el prestador deberd dar cuenta a la
autoridad sanitaria, para que proceda a la clausura del inmueble.

Asimismo, en tal situacion, el prestador podrd poner término a la relacion contractual

entre las partes”.
Finalmente, en el articulo 57° se establece que “En el inmueble que recibe el

servicio de agua potable o de alcantarillado de aguas servidas, quedaran radicadas

todas las obligaciones derivadas del servicio, para con el prestador.”
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Una materia obviamente discutible es cuan efectivas son las herramientas
entregadas a las empresas concesionarias para que puedan finalmente
recuperar sus cuentas impagas. Una importante fuente de discrepancia surge
en este tenor, en particular cuando la practica comercial de las empresas
concesionarias reales es llegar a acuerdos con usuarios morosos que significan
perdonar parte de las deudas con el fin de evitar entrar en una demanda
judicial que tiene costos fijos importantes y muchas veces mayores que el

propio monto adeudado.
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I1I.

Discrepancias en Torno a los Cuatro Temas

A continuacion se presenta una sintesis del tipo de discrepancias usuales que
se suscitan entre los reguladores y las empresas concesionarios al momento de
tijar las tarifas para la empresa eficiente. Para cada uno de los temas en
analisis, a saber, uso de indexadores, capital de trabajo, gastos en seguros y

deudas incobrables, se resumen las principales discrepancias por sector.

Es importante destacar que a diferencia de lo que acontece en otros sectores,
no hay discrepancias en el sector de distribucion eléctrica ya que, como lo
define la ley, la CNE fija las bases de los estudios tarifarios y tanto esta
comision como las empresas realizan estos estudios, siendo luego ponderados
2/3 y 1/3 respectivamente cada propuesta para efectos de la tarifa final. Con
todo, si hay opciones de discrepancias en el segmento de subtransmision y

transmision eléctrica.

Discrepancias en Torno a los Indexadores a Utilizar

En las fijaciones tarifarias en el sector eléctrico, en particular en el caso del
calculo del valor agregado de distribucion (VAD), los indexadores a utilizar
son impuestos por la CNE y no son siquiera materia de posible divergencia
entre los estudios que haga el regulador y los que haga la empresa. Luego, no

hay discrepancias posibles en este segmento del sector eléctrico.
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En el sector de las telecomunicaciones ocurre algo completamente distinto al
eléctrico, pues si es posible que las discrepancias vayan a una comision

pericial.

Un primer elemento de discrepancia recurrente es respecto del indexador de
las remuneraciones, controversia que se ha repetido en los procesos tarifarios

de CTC para los periodos 1999-2004 y para el de 2004-2009.

En el proceso del ano 1999 la Comision Pericial recomendd en forma undnime
que: “para las tarifas de los servicios cuya metodologia de cdlculo se rige por lo
establecido en los articulos 30 al 30] de la Ley, se debe aplicar el siguiente
procedimiento: a) Incluir los aumentos previstos de productividad en la evolucion
futura de las dotaciones; b) Evaluar la mano de obra a los salarios base actuales; c)
Indexar las remuneraciones de acuerdo con el indice de Costo de Mano de Obra.” Sin
embargo, contrario a esa recomendacion la misma Comisidn Pericial también
recomendo que “Las tarifas determinadas de acuerdo al articulo 30K deben reajustar
las remuneraciones por IPC, de manera de incorporar en forma implicita los aumentos
de productividad que debieran generarse para la industria en el futuro y que serian

capturados por al empresa modelo”

En cuanto al proceso tarifario para CTC 2004-2009 que mas nos interesa por
ser el mas reciente, la autoridad objetd la propuesta de la concesionaria
Telefonica CTC respecto del indexador de los costos de operacién relacionado
con remuneraciones, en particular su propuesta de usar el Indice de Costo de

la Mano de Obra (ICMO). El regulador objetd esto pues a su entender, “este
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indice contiene elementos que capturan el aumento de la productividad de la empresa.
Asi, no todos los aumentos en salarios se traducen en aumentos de costos. Si los
cambios en productividad de la industria especifica estin en linea con los de la
economia como un todo, los aumentos del costo de la mano de obra no llevaran a un

aumento en costos para la empresa eficiente”.

En esta discrepancia, la autoridad contrapropuso el utilizar el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) como indexador de los costos de operacion
relacionados con remuneraciones. El argumento que esgrimio es que resulta
mas realista suponer que el aumento de productividad de la mano de obra de
la empresa eficiente no es sustancialmente menor que el aumento de la
productividad del resto de la economia y, por tanto, solo se deben indexar los
costos relacionados a remuneraciones por aquella parte de su aumento que no
responde a aumento en productividad, es decir, aquel componente necesario
para mantener el poder adquisitivo de los salarios; i.e. el Indice de Precios al

Consumidor.

En respuesta a la objecion anterior la concesionaria argumentd que:
“Usualmente es mds economico para la empresa que aumente la productividad de los
empleados existentes, que contratar nueva mano de obra. Es razonable suponer,
entonces, que al variar los ingresos netos de la empresa fruto de este cambio en
productividad, la empresa bonifique a los empleados por este mayor esfuerzo via un
aumento de las remuneraciones. Siguiendo este planteamiento, no es logico el
argumento de los Ministerios, por cuanto un aumento de la productividad (mayores

ventas) necesariamente tendrd asociado una mayor remuneracion a los trabajadores de
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la Empresa Eficiente. No admitir esta variacion en los salarios, implicaria suponer que
la Empresa Eficiente contrata mds trabajadores para aumentar sus ventas, lo cual no se
condice con el disefio de la dotacion adoptada para la Empresa Eficiente, que considera

incrementos de productividad durante el periodo de cinco afios del Estudio Tarifario.”

De acuerdo a Telefonica CTC en el actual modelo tarifario se incorporé todas y
cada una de las recomendaciones anteriores, a saber: i) la evolucion del plantel
considera aumentos de productividad del mismo, reflejado en que la tasa de
incremento del plantel es inferior a los aumentos en el nivel de actividad de la
Empresa Eficiente; ii) el costo de remuneraciones se evalu6 de acuerdo a los
salarios base de Dic. 2002, no incorporando ningun reajuste durante el periodo
de 5 afos del Estudio tarifario; iii) se incorpord en el indexador tarifario, el
indice ICMO, de manera de reflejar las variaciones futuras del costo de mano

de obra.

Un segundo indexador objetado por la autoridad corresponde al relacionado a
Cargo de Acceso. En este caso la concesionaria define el indexador Cargo de
Acceso ponderado (Cacci). Segun la autoridad la formula del Cacci estaria
construida considerando tarifas reguladas que, a su vez, estan indexadas. Esto

originaria doble indexacion, de manera recursiva.

La autoridad contrapropone incorporar la variable Cargo de Acceso

ponderado (Cacci) presentada por la concesionaria, bajo las siguientes

restricciones:
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i) La elasticidad del indice cargo de acceso no se incorporaria en la

restriccion de que la suma de elasticidades es igual a uno.

ii) Este indexador solo se reajustaria en la oportunidad que se modifique el
nivel, estructura y mecanismo de indexacion de la tarifa de cargo de

acceso de otra concesionaria.

Respecto a esta objecion la concesionaria argumenta: “Los Ministerios
contraponen usar el cargo de acceso de las otras compaiiias locales en el indexador,
pero bajo las restricciones sefialadas. En particular, la sequnda restriccion implicaria
un absurdo, ya que significaria que Telefonica CTC solo podria indexar 1 vez cada 5
afios sobre la base de este concepto, ya que la tinica oportunidad en que se modifica el
nivel, estructura y mecanismo de indexacion de la tarifa de cargo de acceso de otra
concesionaria, seria al momento en que la autoridad les fija a las otras compariias

dichas tarifas en sus respectivos decretos tarifarios.

Sin embargo la autoridad, soslaya que para la Empresa eficiente el uso de las redes de
otras compariias telefonicas locales implica un costo que varia mensualmente, ya que
debe pagar por este concepto el cargo de acceso de dichas compaiiias independiente de

como éste se haya calculado.

Por lo tanto, cualquier variacion que sufra este indice (sea por indexacion de algiin
indice que consideran las formulas de indexacion de Telefénica CTC o por decision
comercial de las otras empresas, cuando bajan) representan un mayor/menor costo para

la Empresa Eficiente. En consecuencia, el indexador tarifario debiera reajustarse cada
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vez que el cargo de acceso de otras companias locales modifica su valor, independiente

de la causa de la variacion.

Por otra parte, desde el momento que se acepta que los cargos de acceso de otras
compariias locales son un costo relevante y que forma parte del indexador, se debe
respetar las disposiciones del articulo 30H de la Ley, que se dispone para estos efectos
que: El concesionario comunicard cada dos meses a la Subsecretaria de
Telecomunicaciones el valor resultante de aplicar a las tarifas maximas autorizadas la
variacion del indice respectivo. Agregando a continuacion que: En todo caso estas
tarifas no podrdn variar antes de los 30 dias, a contar de la 1iltima fijacion o reajuste de

tarifas.

Lo anterior ratifica que la Empresa Eficiente puede indexar sus tarifas sujeta a las
restricciones que le impone estos dos plazos legales, ambos inferiores a los que
proponen los Ministerios, no siendo juridicamente sostenible este derecho mediante

disposiciones normativas de inferior jerarquia”.

Una tercera objecién relacionada a los indexadores y que presenta la
autoridad, dice referencia al célculo de los ponderadores. De acuerdo a la
autoridad, la concesionaria no presenta anexo alguno con la descomposicion
de la estructura de costos y la forma en que se obtuvieron los ponderadores, de

tal forma resulta imposible reproducir dicho calculo.

La autoridad contrapone efectuar el calculo de los ponderadores asignando el

indice de precios al por mayor para la canasta de bienes importados (IPMI),
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para los componentes de costo de la inversion relacionados con insumos o
bienes de capital importados, el indice de precios al por mayor para la canasta
de bienes nacionales (IPMN), para los componentes de inversion relacionados
con insumos o bienes de capital nacionales, el indice de precios al consumidor
(IPC) para los gastos asociados a remuneraciones, el indice de precios al por
mayor de productos (IPM), para los componentes de costos de operacion
relacionados con otros insumos o servicio y la tasa de impuesto a las empresas
para la fraccién de las utilidades que la empresa debe cancelar a impuestos

internos.

A partir de lo anterior, la autoridad objeta los valores de los ponderadores de

todos los servicios.

La concesionaria Telefonica CTC, solicitd a la Comision Pericial recomendar el
Indice de Costo de la Mano de Obra como indexador a utilizar para reajustar el
costo de las remuneraciones. Por otro lado, solicitdé a la Comisién recomendar
que la formula de indexacién de los Cargos de Acceso, debiera contemplar las
variaciones mensuales que experimentaran los cargos de acceso de otras
companias locales, y que este indice solo debe incluirse en el indexador del

SLM.

Respecto a las objeciones relativas a los indexadores, la Comisién Pericial

realiz¢ las siguientes recomendaciones:
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En relacion al indexador del costo de las remuneraciones la Comision
recomienda considerar el Indice de Costo de la Mano de Obra (ICMO).
Lo anterior se justifica en el hecho de que el dimensionamiento de la
dotacion de la empresa eficiente considera los aumentos de
productividad y que las remuneraciones no contemplan bonos por

dichos aumentos de productividad.

Esta recomendacién no fue acogida por los Ministerios en su informe de

Sustentacion, incorporando asi el IPC en el indexador del Decreto 169 del afo

2004. Sin embargo, debemos consignar que ante igual objecion en el afio 1999

los ministerios si la acogieron en esa oportunidad.

ii)

En relacion al indexador del Cargo de Acceso la Comision sefald que
este mecanismo seria neutral si la estructura de costos del cargo de
acceso fuera exactamente la misma que la del SLM, reflejada en la
férmula de indexacion del mismo. Sin embargo, como nada garantiza
que ello ocurra, es preferible incluirlo explicitamente en la formula de

indexacion.

La Comisién recomienda en este caso que la formula de indexacion
considere las variaciones mensuales que experimenten los cargos de
acceso, cualquiera sea la razén que los haya hecho variar, debiendo

aplicarse solo a la tarifa del servicio local medido.

Esta recomendacion fue finalmente aceptada por los ministerios.

28



Por otro lado, en el cuarto proceso tarifario del sector sanitario la
concesionaria Aguas Andinas plantea su discrepancia respecto de los
polinomios de indexacion considerados por el estudio de la SISS. La empresa
argumenta que el estudio de la SISS no entrega antecedentes que permitan

conocer los fundamentos de los polinomios obtenidos.

La concesionaria continia su argumento sefialando que los polinomios
obtenidos por la SISS difieren sustancialmente con los determinados por la
misma Superintendencia para las tarifas fijadas en el tercer proceso de
tarificacion. Esta situacion resulta conceptualmente cuestionable, dado que
representaria aceptar que la estructura de costos de la empresa ha cambiado
sustancialmente en un periodo de 5 afos, lo que objetivamente no se ajustaria

a la realidad.

Aguas Andinas plantea que los polinomios presentados en el estudio de la
SISS muestran un evidente sesgo hacia la participacion mayoritaria del IPC, lo
que ademas de ser metodoldgicamente cuestionable no permite una
indexacion adecuada de la estructura de costos que enfrenta la Empresa
Modelo para ajustarla a la futura variacion de los precios de la economia,

apartandose del objetivo de la normativa sanitaria.

La concesionaria plantea que su propuesta de los distintos polinomios de

indexacion se basa en un analisis detallado de las componentes de costos de

inversion y gastos determinados para la empresa modelada en el estudio y
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cinéndose a lo establecido en la Ley y en las Bases Técnicas. Por otro lado, de
acuerdo a la concesionaria, la metodologia aplicada permite obtener una
desagregacion de componentes de costos compatibles con la determinacion de
los ponderadores mds idoneos para representar adecuadamente la estructura

de costos de la empresa modelo.

Aguas Andinas sefiala ademds que los polinomios obtenidos a partir de su
metodologia resultan similares a los fijados en el mismo proceso tarifario para
otras empresas sanitarias, lo que permite plantear su racionalidad
considerando que, en general, las estructuras de costos entre empresas
sanitarias no debiesen diferir sustancialmente, a menos que existan elementos

relevantes de infraestructura singulares.

Por su parte, la SISS sostiene que el polinomio propuesto por el regulador se
sustenta en un andlisis detallado de la estructura de costos de cada obra y
gastos utilizados para definir el plan de expansion de la empresa modelo,
realizado conjuntamente con el sistema de valorizacion de infraestructura y de
gastos por empresas independientes que realizaron el estudio de gastos

eficientes que habria realizado las consultoras Ifarle y GDO.

La Comision, en fallo dividido, resuelve aceptar la discrepancia de la empresa

argumentando los siguientes puntos:

e La empresa presentd6 un estudio de respaldo donde se realiza un
analisis detallado de las componentes de costos de inversion y gastos

determinados para la empresa modelada, y les asocia el indice de
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precios que representa mas cercanamente su variacion en el tiempo,
dentro del conjunto de indices admisibles por las bases; mientras que la
SISS presenta una propuesta de polinomio pero omite mayores detalles

que respalden sus fundamentos.

e El polinomio obtenido en el estudio de la empresa resulta similar al
fijado en el tercer proceso tarifario por la SISS; mientras que el
polinomio propuesto por el regulador difiere sustancialmente de los
determinados por la misma Superintendencia para las tarifas vigentes

fijadas en el tercer proceso tarifario.

e El polinomio obtenido en el estudio de la empresa resulta similar al
fijado recientemente para otras empresas sanitarias, lo que permite
razonabilidad considerando que, en general, las estructuras de costos

entre empresas sanitarias no debiesen diferir sustancialmente.

e El polinomio presentado en el estudio de la SISS muestra un evidente
sesgo hacia el IPC al ponderar varios cargos con un factor cercano al
60%, lo que reflejaria una estructura de costos en la tarifa eficiente con
una alta participacion de mano de obra, superior al 80% en su
componente de gastos, lo que no se condice con la composicién de
gastos en el costo incremental de desarrollo, los cuales debiesen tener
una mayor participacion de gastos en insumos quimicos, energia y

servicios, recursos asociados al IPMI e IPMN.
El voto disidente argumenta, por el contrario, que el estudio de la empresa no

fundamenta la estructura del costo incremental de desarrollo que es esencial

para definir el polinomio de indizacién. Adicionalmente, en la asignacion de
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indices de precios para representar componentes de costos se subestima los

componentes del IPM.

De igual manera que en el caso de Aguas Andinas, en el cuarto proceso de
tarificacion la empresa concesionaria Aguas Nuevo Sur Maule (ANSM)
discrepd de los polinomios de indexacion propuestos por la SISS. Para
fundamentar la discrepancia anterior la concesionaria ANSM plantea que la
SISS realizé una agrupacion ineficiente y arbitraria de costos para efectos del
polinomio de indexacion, distinguiendo solo tres tipos de componentes: mano
de obra, insumos y bienes de fabricacion nacional e insumos y bienes

importados.

De acuerdo a la concesionaria, la SISS por un lado agrupa conceptos de costos
que, por Bases de Estudio Tarifario, se deben determinar por separado en los
estudios (por ejemplo, energia eléctrica, insumos quimicos, equipos,
instalaciones eléctricas, obras civiles, gastos indirectos, etc.), y por otro lado,
desagrega en funcion de los tres grupos. Es decir, primero pierde informacion
al agrupar, y luego introduce una desagregacion que es transversal a los
componentes que se distinguen en el estudio y segun criterios que tienen un

nivel de respaldo muy inferior al del resto del estudio tarifario.

La SISS justifica su agrupacion argumentando que ha tenido en cuenta que no

exista correlacion entre los indexadores alternativos (i.e. que sean

independientes). Por tanto, argumenta el regulador, se mantiene el criterio de
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utilizar menos desagregacion de indexadores, para asegurar la independencia

de los mismos.

Respecto a lo anterior la concesionaria ANSM plantea que la SISS contradice lo
que declara, porque las categorias de “fabricacion nacional” e “importados”
estarian correlacionadas: los bienes transables de fabricacion nacional tienen
un componente de precios mas cercano a los bienes importados que a bienes
de fabricacion nacional no transables. La empresa ademas agrega que la SISS
no buscaria maximizar la representatividad de la variacion de precios de la
estructura de costos, sino minimizar el nimero de indices. Por ultimo, la
concesionaria plantea que los indices que propone la SISS no serian
representativos de las tarifas de la empresa modelo, pues usa el IMPI e IPMN
por origen (nacional o importado) y no por sectores (Agropecuario, Minero o

Industrial) ni por destino (bienes de capital, intermedios o de consumo).

Por otro lado, ANSM argumenta que la SISS presenta polinomios
inconsistentes con su propio analisis de indexadores de costos historicos. La
inconsistencia radicaria en que los indexadores que se estiman para explicar la
evolucion histdrica son distintos de los que el estudio de la SISS plantea para
reajustes futuros. Segun la concesionaria, el estudio de la SISS presentaria
coeficientes arbitrarios e inconsistentes con su propio analisis, asi como no
especificaria los parametros relevantes para determinar la descomposicién por
componentes, impidiendo con ello reproducir la descomposicién que ella

presenta.
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Asimismo, la concesionaria fundamenta su propuesta de polinomios en los

siguientes criterios:

e Contar con un nivel de desagregacion de costos de la Empresa Modelo

tal que cada grupo tuviera un comportamiento homogéneo.
e Desagregacion consistente con la modelacion

e Se privilegiaron las series provenientes del IPP, para incorporar la
adecuacion dinamica de los bienes a nuevos desarrollos tecnologicos,

economicos y comerciales.

e Los pardmetros relevantes para las obras tipo representativas se
obtuvieron como promedios (simples o ponderados por longitud en el

caso de tuberias).

Finalmente las partes llegaron a acuerdo, lo cual significo un alza de las tarifas
cercanas a un 10%, las que entraron en vigencia en Septiembre de 2006. Este
acuerdo significo utilizar el IPMI para productos transables y mantener el
criterio de utilizar indices mds agregados para asegurar la independencia entre

ellos (baja correlacidon entre indices utilizados).

Discrepancias en Torno al Capital de Trabajo
Un caso interesante de analisis en el sector eléctrico respecto del costo de

capital es la discrepancia en el segmento de subtransmision. En efecto, durante

el proceso tarifario de Subtransmisidn para el cuadrienio 2006-2009, la empresa
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Rio Ancoa presentd su discrepancia ante el Panel de Expertos del sector
eléctrico respecto del valor de cuatro doceavos de la suma del costo adaptado
de operacion, mantencién y administracion asignado a capital de explotaciéon
en el numeral 3.2 del Capitulo II y en el numeral 2.3 letra (k) del Anexo 1 de las
Bases Técnicas. La empresa Rio Ancoa sostuvo que era mas apropiado utilizar

un valor menor, proponiendo dos doceavos como el valor correcto.

Contrario a esta postura, la empresa Chilectra en sus observaciones a esta
discrepancia sefiald que el desfase entre los costos devengados por un sistema
de subtransmision y los ingresos representados por los peajes y el pago anual
de los generadores aun no estaba definido. Ademas, indicé que so6lo la CNE
podia adoptar la decision final para establecer el capital de explotacion. Por
estas razones, Chilectra recomend¢ al Panel de Expertos rechazar la propuesta

de Rio Ancoa.

El analisis del Panel de Expertos sefiald que el capital de explotacion o trabajo
corresponde a la valoracidon de los recursos monetarios y fisicos que requiere
una empresa para cubrir sus necesidades financieras de corto plazo, tales como
remuneraciones. En general, este monto corresponde a los recursos necesarios
para solventar el desfase entre los pagos para prestar servicios y los ingresos
asociados. Asi, concluye este Panel, el capital de trabajo no incluye costos de
inversion, los cuales corresponden al financiamiento de largo plazo. Cabe
recordar, afirma, que el capital de trabajo se recupera al cesar la explotacion de

la empresa.
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Finalmente en relacion a esta discrepancia, el Panel de Expertos dictamind por

una unanimidad aceptar la discrepancia de la empresa Rio Ancoa.

En el proceso tarifario 2004-2009 del sector telecomunicaciones, la autoridad
reguladora presentd objeciones respecto a la metodologia y al calculo del

capital de trabajo presentado por la concesionaria Entel PCS en su estudio.

La primera objecion de los Ministerios (de Economia y de Transportes y
Telecomunicaciones) plantea que la concesionaria estima el capital de trabajo
para cada ano del periodo bajo estudio como el equivalente a cincuenta dias de
ingresos por concepto de trafico — incluye el trafico interno de red dos veces —,
considerando un valor de cien pesos el minuto. Como contraposicion a esta
objecion, los Ministerios plantean utilizar una cantidad equivalente a 30 dias
de ingresos para estimar el capital de trabajo, lo cual es el resultado de los
analisis y calculos realizados. La autoridad plantea que, dado que se objeta el
capital de trabajo utilizado, se objeta el monto recuperado de capital de

trabajo.

Frente a la contraposicion anterior, la concesionaria planted que ésta no posee
fundamentacion técnica, por lo cual la objecidén no seria valida desde el punto
de vista juridico. Asimismo, la concesionaria argumentd que el criterio
propuesto por los Ministerios no tomaba en consideracidon que los ingresos por
acceso en interconexiones moviles se producian entre 45 y 75 dias después de
devengado (promedio 60 dias), y los de interconexiones fijas entre 70 y 100

dias (promedio 85 dias), dependiendo del dia en que se producian los traficos.
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Los Ministerios replicaron que la concesionaria mezclaba en sus argumentos lo

que es la empresa real con lo que es empresa eficiente. Los Ministerios

consideraron que era posible que la concesionaria recibiera los ingresos por

acceso en interconexiones entre 45 y 100 dias después de devengado, pero
. . T o e

plantearon que una gestion eficiente implicaba recibir los “ingresos por

ventas” al mes siguiente, por lo que el regulador propuso un capital de trabajo

equivalente a 30 dias de ingresos solamente.

Finalmente, atendiendo todos los antecedentes del caso incluyendo los de la
Comision Pericial respectiva, el decreto tarifario considero los 30 dias para el
calculo del capital de trabajo, tal como habia sido siempre la postura de los

Ministerios .

En cuanto al sector sanitario, durante el tercer proceso tarifario, cuatro de
ocho empresas estimaron el capital de trabajo como el equivalente a un mes
(30-31 dias) de costos totales de la empresa modelo (operacidn, administracion
y ventas). Sin embargo, resulta llamativo que EMOS (actual Aguas Andinas) y
ESSAN (actual Aguas Antofagasta) realizaron un cdlculo del proceso de
facturacion y consideraron dos meses como plazo para financiar a la empresa
modelo. Finalmente, otras dos empresas no hicieron alusion a este item en sus

estudios tarifarios.

Lo interesante de destacar es que, en general, las empresas que estiman en un

mes las necesidades de capital de trabajo — también EMOS y ESSAN, que lo
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estiman en dos meses — consideran solo el proceso de facturacion para
justificar la necesidad de incorporar el financiamiento de capital de trabajo.
Cabe advertir que estas estimaciones no consideran el hecho que todas estas
empresas hacen uso de crédito de proveedores, el que reduce las necesidades

de capital de trabajo, tal como lo advirtié la SISS en sus estudios.

En el cuarto proceso de tarificacion del sector sanitario surgen diferencias
entre la SISS y la concesionaria Aguas Andinas en cuanto a la forma en que se
determinan los periodos entre el proceso de facturacion y cobro (PFC) y el
periodo medio de pago a los proveedores (PMP), parametros que se utilizan
en la determinacion del capital de trabajo ya que el periodo de desfase (PD) se

determina como la diferencia de las cifras anteriores.

Para el cdlculo del PFC, la concesionaria considera los plazos indicados en el

DS MOP N°121/91, cuyo resultado es de un PFC igual a 60 dias.

En su estudio la SISS informa practicamente los mismos plazos con dos
diferencias: omite el plazo entre la lectura de medidor y emisién de boleta y
estima, sin presentar fundamento, que los clientes de la empresa modelo
pagan cinco dias antes de la fecha de vencimiento. Finalmente, el propio
estudio de la SISS, determina un plazo medio de cobro a clientes de 58,8 dias,

muy similar a los 60 dias del estudio de la Empresa.

En el calculo del PMP, la empresa utilizo antecedentes informados por la SISS,

depurando los pagos con plazos de vencimientos posteriores a diciembre de
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2003, por constituir deuda de largo plazo. Este calculo arrojo un promedio de
15,47 dias. Argumenta asimismo la empresa que la SISS en su estudio adopta
para el PMP un valor de 50 dias, determinado sobre la base de un andlisis que
a entender de la empresa es equivocado. En efecto, se plantea que la cuenta
Proveedores del balance no puede ser utilizada en el calculo, ya que, ademas
de contener deudas a proveedores asociadas a gastos de operacion, incluye
principalmente la deuda a contratistas por obras de inversion, componente
que no debe ser considerada en el cdlculo del capital de trabajo, segin lo

dispuesto en las Bases.

Sobre la base de sus estimaciones la empresa determina un PD igual a 44,53
dias. La SISS en su estudio llega a un valor de 24 dias, y no los 20 que
finalmente utiliza. Para determinar este ultimo valor la SISS ocupa una
metodologia que denomina “Permanencia Media de Inventarios”, metodologia

que la concesionaria estima como erronea.

El andlisis de la Comision de Peritos que vio esta discrepancia define que el
capital de trabajo de la empresa debe ser igual a los gastos totales por el
periodo de desfase entre cobro y pago. Ambos periodos de desfase deben ser
contabilizados con un criterio homogéneo, a partir de la fecha en que se
materializa la prestacion y hasta la fecha de su pago. Es decir, el periodo de
desfase es igual al Periodo de Facturacion y Cobro menos el Periodo Pago a

Proveedores.

39



La Comision considera que los valores de desfase utilizados en el estudio de la
SISS, resultan mas razonables. En consecuencia con lo anterior, la Comision
rechaza por unanimidad la discrepancia presentada por la empresa y se queda

con el valor de 20 dias recomendado por el regulador.

Otro ejemplo es el que ocurri6 con la concesionaria Aguas Nuevo Sur Maule
en el cuarto proceso tarifario, la que discrepd del periodo de desfase que
consider la SISS para el cdlculo del Capital de Trabajo, que asciendia a los 25
dias. En su reemplazo se solicité considerar el valor presentado en el estudio

de la Empresa, que era de 32 dias.

Para respaldar su discrepancia la concesionaria argumenta que el estudio de la
SISS, para determinar el periodo de desfase, ha introducido una variacion a la
metodologia que habia sido aceptada por las empresas, al considerar que el

periodo desde facturacion a cobro era de 25 dias en lugar de 30 dias.

Por su parte, la SISS justificd este cambio que busca eliminar las holguras que
la Ley otorga a las concesionarias, eliminando los plazos existentes para
proceder a las lecturas y reparto de las boletas, estableciendo en su estudio
nuevos plazos, minimos y rigidos, en lo referente a estas actividades
comerciales. Por otro lado, el estudio de la SISS supone que los clientes en su
totalidad cancelan el pago al dia de su vencimiento cuando en la realidad, de
acuerdo a la concesionaria, el 21% de los pagos son fuera de plazo, e incluso
un 1% no paga nunca. Finalmente ANSM alude un error aritmético en el

calculo de la SISS.
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En el andlisis de la discrepancia que realiza la Comision Pericial plantedé que
ambos estudios adoptan valores extremos sin fundamentarlos, el valor
maximo en el estudio de la empresa y el minimo en el de la SISS. En opinién
de esta Comision, este ultimo resultaba mas realista. En consecuencia, la
Comision Pericial optd por el nimero de dias utilizado en el estudio de SISS

para el cdlculo del capital de trabajo en la empresa modelo.

Discrepancias en Torno a los Gastos en Seguros

El tratamiento de los gastos por seguros en las empresas de distribucion
eléctrica se encuentra en las bases sobre las cuales se desarrollo el estudio de
valor agregado por concepto de costos de distribucion para el periodo 2004-
2008 y a las cuales debieron ajustarse tanto el estudio encargado por la
Comision Nacional de Energia (CNE) como el o los estudios contratados por

las empresas concesionarias de servicio publico de distribucion.

Para cada drea tipica estudiada se dimensiond una empresa de distribucion
modelo y se determind su costo de distribucidn, ademas de “otros costos” que
se incluyen dentro de los costos unitarios, los cuales incluyen entre otros a los
gastos en seguros. Para la determinacién de estos costos se realizaron
cotizaciones y benchmarking con empresas reales. En el caso particular del
estudio para Chilectra, se dimensionan y costean una serie de otros gastos de

la empresa modelo que por su naturaleza se prefirid colocar en un capitulo
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especial. Estos se encuentran vinculados principalmente con gastos de
cobranzas por terceros, de seguros, gastos asociados a plantel, gastos en una

serie de asesorias que la empresa requiere efectuar, y otros gastos menores.

Para la cuantificacion de estos gastos se tomd en general informacién de la
empresa de referencia y estandares de mercado de los consultores. Como este
procedimiento tarifario no contempla la participacion del Panel de Expertos,
las divergencias entre la empresa y la CNE se resuelven de facto ponderando
1/3 lo definido por la empresa y 2/3 lo estimado por la CNE. De acuerdo a
informacion de la propia CNE, se establece finalmente un gasto en seguros
para la empresa modelo asociada a la regulacion tarifaria de Chilectra 2004-
2008, de 295 millones de pesos anuales, lo que es menos de un 5% de los gastos

del total de partidas antes mencionadas.

En cuanto a los gastos por seguros en el sector de las telecomunicaciones, se
verifican algunos temas relacionados con estos en cuatro procesos tarifarios
diferentes. En ellos hay opiniones de comisiones periciales en relacion con los
informes de objeciones y contraposiciones de la autoridad regulatoria a las

tarifas propuestas por las concesionarias.

Proceso Tarifario para Telefonica Movil 2004-2008 (noviembre 2003). Esta empresa
indicO6 que una serie de partidas de costos e inversiones no fueron
consideradas por Subtel para la creacién de la empresa eficiente, a pesar de
haber estado presentes en el estudio tarifario de la empresa y no haber sido

objetadas por el regulador. Estas partidas y sus respectivos montos anuales
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solicitados por la empresa fueron Seguros por Responsabilidad Civil (21,4
millones de pesos), Seguros por Inversiéon Administrativa (693,2 millones de
pesos), Seguros Asociados a la Red (829 millones de pesos). Esta discrepancia
llegd hasta a una Comision de Peritos, la que optd por no pronunciarse sobre

el fondo debido a que considerd que ello escapaba a su mandato legal.

Proceso Tarifario para ENTEL Telefonia Local (marzo 2004). La empresa considerd
gastos por seguros sobre vehiculos, personas y patrimonio. Los criterios de
asignacion de costos especificos para este item fueron revisados por la
respectiva Comision Pericial. Las recomendaciones de los miembros de esta
Comision fueron: i) los seguros sobre patrimonio deben asignarse de acuerdo a
cdmo se asignen las inversiones a cada servicio en el costo total de largo plazo;
ii) los seguros sobre el personal deben asignarse en la misma proporcion en
que se asigne el personal asegurado a cada servicio; y iii) los seguros sobre
vehiculos se deben asignar en la misma proporcion en que se asignen los

vehiculos a cada servicio.

Proceso Tarifario para Manquehue Net (noviembre 2004). Al analizar los seguros
considerados en el modelo del regulador y las consideradas en el modelo de la
concesionaria se observan diferencias importantes en los criterios usados para
dimensionar y asignar los seguros. En efecto, con respecto a los seguros de
personal, la concesionaria propuso el valor de una UF por empleado al afio,
mientras que para los seguros en activos se propuso el 0,2% de la inversién
neta existente en el afio. Por otro lado, Subtel fue mas explicita al desagregar

los seguros contratados, asignandolos al costo fijo y a trafico.
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La concesionaria retrucé que en la practica la planta externa no esta asegurada,
a diferencia de los restantes activos de redes. A partir de ello, se solicit6 a la
Comision Pericial que recomendara que este costo se asigne solo a los servicios
de trafico (en proporcion cero al Cargo Fijo). La Comision fallé por mayoria en
favor de que los seguros a considerar en la empresa eficiente debian responder
a aquellos seguros que las practicas habituales del mercado recomiendan para
empresas con un nivel de riesgo comparable, fundamentandose en un analisis

costo-beneficio y las exigencias que la normativa legal establezcan.

Respecto de los criterios de asignacion que se deben considerar, los peritos
establecieron que los seguros deben ser asignados en atencion del riesgo de
siniestro que acarrean las diferentes actividades que desarrolla la empresa. El
voto de la minoria sobre esta controversia reflejo que, si bien existen
diferencias en los criterios de asignacion y dimensionamiento, y estima que la
empresa eficiente de la concesionaria tiene seguros por un monto total sobre
sus activos que responden a la practica de una empresa que resguarda sus
inversiones frente a situaciones de riesgo, recomienda respetar los montos de
seguros recomendados por la concesionaria en el modelo de su empresa

eficiente.

Al mismo tiempo, se reconoce que la asignacion que realiza el regulador
responde a reconocer las partidas que son las que dan origen a la necesidad de
un seguro, por lo que rechaza que el 100% de los costos de los seguros

considerados se asignen a trafico, tal como lo solicitaba la concesionaria, por
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las siguientes razones: i) los costos de los seguros se refieren a primas por
seguros de vida a ejecutivos, primas por seguros de vehiculos administrativos
y técnicos y los seguros asociados a la infraestructura; ii) los ejecutivos
desarrollan funciones compartidas para los servicios que proveen la empresa
eficiente, por tanto los costos asociados a ellos deben ser distribuidos para
todos los servicios en base al criterio definido por los Ministerios; y iii) en el
caso de los edificios y los vehiculos, ambos activos y por tanto sus costos
asociados, son compartidos para la provision de todos los servicios, por lo que

es correcta la asignacion planteada por los Ministerios .

Proceso Tarifario para Telefonica CTC (abril 2004). En el informe de
modificaciones e insistencias de Telefénica CTC Chile se present6 una serie de
puntos respecto de los seguros de su empresa eficiente, los que se detallan a

continuacion junto con la decisién de la Comision Pericial:

i. En cuanto a los Seguros Sobre Vehiculos, Personas y Patrimonio, el
regulador objetd la inclusion de seguros de vida y seguros de accidentes
personales para ejecutivos, ya que no es un costo estrictamente necesario
para el desarrollo de las funciones de la empresa eficiente; objetd el valor
del costo de seguro sobre vehiculo por no ser acordes a los valores
representativos de mercado (Teleféonica CTC propuso 14,07 UF por
vehiculo al afio mientras que el regulador consider6 que éste era de sélo 8,5
UF), en particular debido a que los precios de los seguros incluidos en la
modelacion de la empresa eficiente contienen altos montos de deducibles

por lo que su costo es de los mas bajos que se puede tener en el mercado;
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ii.

elimino los seguros sobre patrimonio, oficinas propias, edificios técnicos de

red y planta externa.

La concesionaria manifestd que estos seguros deben ser obligatorios para la
empresa eficiente, en particular los relacionados a infraestructura, ya que
no tenerlos la expondria a una situacion de riesgo tanto en su inversion
principal, como en el desempefio frente a los usuarios que debe
indispensablemente atender. Adicionalmente, la empresa aseverd que este
tipo de seguros son exigidos en los créditos financieros que debe contratar
la empresa eficiente; sin embargo, a juicio de estos consultores este
argumento es definitivamente erroneo porque por definicion la empresa

modelo no contrata créditos financieros.

La Comision Pericial sefiald que no existe controversia respecto de incluir
los costos de seguro para patrimonio, sino que se debe considerar mas
adecuado utilizar el auto seguro para la planta externa. Respecto del
seguro de vida, cabe senalar que este beneficio se costea sélo para el

personal propio.

En cuanto a los Gastos en Seguros de Oficinas, las objeciones y
contraproposiciones de los Ministerios expresan que se contrapropone
utilizar el costo de la prima anual como un porcentaje sobre la inversion en
oficinas (0,34%), ya que este criterio corresponde al utilizado por las

companias de seguros y el valor tiene respaldo en estudios publicos
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iii.

iv.

presentados por empresas de otros sectores regulados (como el sanitario y

el eléctrico), se argumenta.

La compania utilizé una prima de 25 UF/mes para los seguros sobre activos
(teléfonos y cabinas), lo cual fue objetado por el regulador ya que el costo
de seguros de estos activos esta incluido dentro del cargo de
administracion. Considerando los distintos antecedentes emanados
durante el proceso tarifario, Telefénica CTC modific su propuesta original

sobre esta materia.

La empresa utilizé una prima de 38 UF/mes para los seguros sobre edificios
administrativos, lo que fue objetado en la contraposicion por el regulador
por cuanto los valores considerados no responden a un estdndar de
mercado. Se contrapropone utilizar el costo de la prima anual equivalente
al 3,4 por mil del monto de la inversién en dichos activos (los riesgos a
cubrir tienen relacién a robo, incendio, sismo y sus adicionales). Este
criterio corresponde a un valor comtinmente utilizado por las companias
de seguros. La empresa modifico el valor presentado en la propuesta

original.

Por ultimo, en cuanto a los Gastos por Seguros en el Sector Sanitario se debe
constatar que en ningun estudio tarifario de la SISS se han incorporado los
gastos en seguros por ciertas infraestructuras en el calculo de la tarifa de la
empresa eficiente, como por ejemplo en conducciones, interceptores y redes.

Las principales razones que argumenta la Superintendencia son: i) dicho gasto
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estaria cubierto, en parte, por el premio por riesgo de la tasa de costo de
capital; y ii) las pérdidas de activos son eventos con baja probabilidad de
ocurrencia que no deberian ser financiados por los consumidores finales a
través de mayores tarifas. Durante el tercer proceso tarifario se pudo observar
que la mayoria de las empresas sanitarias consideraron gastos por concepto de
seguros, aunque varias de ellas no especificaron itemes sino mas bien
entregaron una estimacion como porcentaje de alguna otra variable, por
ejemplo el monto de las inversiones. Algunos seguros que se incluyeron el
tercer proceso tarifario son los de incendio asociado a infraestructura
productiva e inmuebles y oficina propios, robos con fractura, vehiculos
propios, valores, licencias, software y equipamiento computacional y de vida

para vigilantes.

Es interesante destacar el precedente que entrega la SISS en el proceso tarifario
de ESSBIO, ya que los seguros de incendio solicitados por la empresa para
proteger los bosques que posee en sus terrenos no fueron aceptados bajo el
argumento que la empresa estaba autorizada a obtener ingresos no
operacionales en su explotacion. En otras palabras, no se acepta asegurar

activos que no estan sujetos a regulacion tarifaria.

Alternativamente, en el tercer proceso tarifario de ESSAT S.A., la comision de
expertos acepto la incorporacion de los seguros en la empresa modelo en todos
sus conceptos (incendio, sismos, responsabilidad civil y paralizacién), por
considerar que es mas eficiente para la empresa protegerse de dichos riesgos

que reparar los dafos asociados a la ocurrencia de los mismos. El citado fallo
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indica “A juicio de esta Comision tiene sentido que se considere un costo en seguros

para la empresa modelo, por cuanto resulta eficiente que ella se cubra respecto de

algunos riesgos especificos, en lugar de incurrir en los costos de reparar los dafios una

vez que los siniestros se han concretado. Teniendo en cuenta lo anterior, esta Comision

estima pertinente que, entre otros, se consideren seguros por dafios derivados de

incendios, sismos, robo, responsabilidad civil y paralizacion”.

Por otro lado, durante el cuarto proceso tarifario de la empresa Aguas Andinas

se presentaron algunas discrepancias al estudio tarifario de la SISS con

respecto al tratamiento de los gastos por seguros. A continuacion se presentan

dichas discrepancias.

i.

La concesionaria discrepa de la tasa de seguro de 0,15% sobre las
instalaciones sanitarias, excluidas conducciones, interceptores y redes, que
la SISS considerd en su estudio. En su reemplazo, la empresa solicito
utilizar la tasa de 0,19% considerada en su estudio. Asimismo, Aguas
Andinas indicoé que las primas que se aplican al valor de reposiciéon de la
infraestructura, y son resultantes de procesos de licitacion, son de 0,013%
por dafios por terrorismo, 0,067% por incendios y danos de la naturaleza y

de 0,103% por sismos; lo que suma un 1,84 por mil del capital cubierto.

Ademads, la concesionaria indic6 que de la revision del Informe de
Intercambio de la SISS, asi como del sitio web de la Superintendencia de
Valores y Seguros, y de los antecedentes entregados por la Empresa, no es

posible obtener informacion que valide el valor que utiliza la SISS. Ademas,
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ii.

para licitaciones efectuadas por la concesionaria, ninguno de los
proponentes ofrecié una tasa similar a la que propone la SISS, pues la
oferta mas baja recibida por la Aguas Andinas en sus licitaciones del afio
2003 para asegurar sus activos sanitarios fue de un 0,189%, considerando
asi que ellas eran representativas del mercado. Estas fueron las razones por
las cuales Aguas Andinas considerd racional el valor indicado para la

poliza que asciende a un 0,184%.

En cuanto a la cobertura de los seguros, Aguas Andinas discrepa de la tasa
de seguro de 0% considerada en el estudio de la SISS para las instalaciones
sanitarias correspondientes a conducciones, interceptores y redes de
distribucion y recoleccién.? En su reemplazo, solicitd considerar una tasa de
seguro de 0,19%, considerada en el estudio tarifario de la empresa. En el
estudio de la concesionaria se considerd que, si bien los riesgos que
enfrenta la empresa modelo, asi como el valor de las primas de los seguros
que permiten cubrirlos, son iguales a los de la empresa real, existe una
diferencia en el costo que incurre cada una: i) la empresa real tiene
asegurada una parte de sus instalaciones y en el resto, es la empresa la que
asume el riesgo y el costo de reposicion, en caso de siniestro; ii) en la
empresa modelo se considera que estos riesgos son cubiertos por medio de
la contratacion de seguros, asumiéndose que su costo es equivalente al que

incurre la empresa real al autoasegurarse.

2

Cabe senalar que la SISS en su estudio si asegurd algunos activos de esta categoria:
acueductos e interceptores dada su importancia que tienen en el abastecimiento y
saneamiento de la ciudad de Santiago.
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iii.

La concesionaria indico que el estudio de la SISS solo considera la
cobertura de incendio y sismo para la infraestructura operativa,
excluyendo las redes de agua potable y alcantarillado, emisarios y
colectores. Esta omision es erronea e inconsistente con el propio estudio. En
el item “Seguros” del titulo 8.2.5 del estudio de la SISS, se indica que de la
infraestructura operativa que se debe asegurar, se excluyen las redes de

o

agua potable y alcantarillado porque: “... ante la ocurrencia de un siniestro
(sismo o terremoto) sélo podria afectarse una parte poco significativa de tales

activos, por encontrarse geogrificamente dispersos”.

Asimismo la concesionaria discrepa del valor nulo del gasto considerado
en el estudio de la SISS para el seguro de responsabilidad civil. En su
reemplazo, solicitdé considerar el monto anual de M$ 155.606. Aguas
Andinas indico que el estudio de la SISS sdlo considera la cobertura de
incendio y sismo para la infraestructura operativa, excluyendo los riesgos
por responsabilidad civil, ya que en dicho estudio se dice que “si bien
existen otras materias asegurables, se estimo que la cobertura de tales riesgos es de
cargo del empresario y no deben ser financiadas por la tarifa, ya que no afectarian

de manera relevante la continuidad del servicio”.

La concesionaria argumentd que las denominadas otras materias
asegurables, entre las que se puede mencionar los dafios provocados a
terceros por actos de la empresa, corresponden a situaciones que estan
fuera del control de ésta, debiendo ser la empresa quién asuma los costos

en el caso que eventos no predecibles, fuera de su control, produzcan
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danos a terceros. En estos casos la ley establece la obligacion de indemnizar
a los afectados por cualquier tipo de dano ocasionado, ya sea corporal,
material o moral, bajo la figura que el Coddigo Civil denomina
“Responsabilidad Civil por Danos a Terceros”. El gasto planteado en el
estudio de la Empresa corresponde al efectivamente incurrido en pago de

estas polizas.

La Comision Pericial decidié favorablemente a la controversia planteada
por la empresa concesionaria. En otras palabras, de acuerdo a la comision
que dirimio las controversias entre Aguas Andinas y la SISS en el cuarto
proceso tarifario determind que todos los activos a asegurar propuesto por
la empresa debian ser asegurados por la empresa modelo, y a una prima

equivalente a un 1,9 por mil del valor de esos activos.

4. Discrepancias en Torno a las Deudas Incobrables

Nuevamente el sector eléctrico no muestra discrepancias formales debido a
que sus diferencias se ven reflejadas en la ponderacion con que cada estudio
influye en la tarifa final. No obstante, un ejemplo interesante es el que aparece
respecto de las ventas incobrables en distribucion eléctrica del proceso de

tarificacion 2004-2008 para Chilectra.

En el estudio de la CNE “Costos del Valor Agregado de Distribuciéon — Area 1”

se sehala que el consultor calculdo el incremento anual de incobrables
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provisionados por la distribuidora, por concepto de deudores por ventas, y lo
relacion6 al volumen de ventas; determinando un porcentaje de incobrable

real y reconocido del 0,07%.

Por otro lado, en el estudio de la empresa distribuidora se sefiala que del total
de ventas de la empresa modelo, una fraccion significativa queda sin pago de
parte de los clientes. Si bien la empresa modelo, al igual que la empresa real,
mantiene un sistema de cobranzas activo y otorga todo tipo de facilidades para
que los clientes puedan renegociar sus deudas, en el transcurso del tiempo
todavia persiste un porcentaje de deuda remanente impaga o incobrables. Este
estudio concluye que si se toma como limite para definir los incobrables el
transcurso de un afio desde la fecha de facturacion para BT, se encuentra que
la generacion de incobrables mes a mes alcanza a un promedio de 0,591% de lo

facturado; es decir, 8 veces mas grande de lo que propone el regulador.

En el sector telecomunicaciones la autoridad reguladora en el ultimo proceso
tarifario Telefonica CTC, para el periodo 2004-2009, objeta la metodologia de
calculo y los valores presentados para la tasa de incobrabilidad propuestas por
la concesionaria. En su estudio CTC propone tasas de incobrabilidad de un
4,24% para la deuda de las lineas que tienen bloqueadas las llamadas a
teléfonos moviles (STB) y de un 3,44% para la deuda de las lineas que no
tienen bloqueadas las llamadas a teléfonos mdviles (CPP). En este célculo la
concesionaria considera la provisién de incobrables FECU y los ingresos

desfasados en 1,5 trimestres.
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La autoridad reguladora plantea que al revisar los criterios para determinar el
cadlculo de la provisién de incobrables para un periodo determinado, se
observa que la concesionaria incluye en dicho valor a los incobrables de
periodos futuros esto, al asociar tasas de provision en forma gradual a clientes
vigentes con rangos de morosidad de 30, 60, 90 y 120 dias. Por otro lado
argumenta que la constitucion de provisiones es un criterio contable
conservador que no refleja necesariamente, para un periodo determinado, el

monto de deudas que entran en la categoria de incobrables.

Los Ministerios contraproponen considerar el monto de deudas incobrables en
un periodo determinado como la variacion de saldos de ex — clientes (cuentas
finales), incorporando los castigos acumulados. Segun los Ministerios, esta
variacion representa de mejor forma que la provisién, el verdadero gasto en

incobrables en un periodo determinado.

De acuerdo a lo anterior e incorporando la informacion proporcionada por la
concesionaria, la autoridad propone una tasa de incobrabilidad tnica, toda vez
que las comunicaciones local - local y local — mévil forman parte de la misma
Cuenta Unica Telefénica y estan afectas al comportamiento de pago de los
clientes de las cuentas locales y a los mecanismos de cobranza de la
concesionaria local, criterio que por lo demads, se encuentra ratificado por la
Contraloria General de la Republica en su dictamen N° 30.127, de 17 de agosto

de 1999. La tasa tinica propuesta por los Ministerios es igual a un 2,61%.
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Adicionalmente y respecto a esta objecion, la autoridad plantea que incluso se
podria calcular una rebaja adicional de este pardmetro debido a la baja
progresiva proyectada del Parque de Lineas Suspendidas Fin de Periodo para
el horizonte tarifario. La disminucion del parque disminuye la probabilidad de

incobrabilidad en forma directa.

Por otro lado, la CTC solicita a la Comision Pericial, recomendar que la tasa de
incobrabilidad se determine segun el cuociente entre “Cargos por Castigos y
Provisiones” e Ingresos Operacionales, por corresponder a todas las cuentas
impagas en el tiempo cargadas a Resultados segin la definicion de la

Superintendencia de Valores y Seguros.

Ademas, CTC solicita a la Comisién Pericial recomendar la diferenciacién
entre las tasas de incobrabilidad de STB y CPP, por corresponder a parques de
lineas diferentes y, por ende, a comportamientos de pago de clientes con
distintos servicios (clientes con y sin CPP). CTC sugiere recomendar tasas de
incobrables de 4,24% para el Servicio Telefonico Basico y de 3,44 % para el CPP
y cuyos calculos estan contenidos en el Estudio Tarifario presentado por la

concesionaria.
La Comision Pericial en su informe de recomendaciones plantea que las tasas

de incobrabilidad calculadas por los concurrentes difieren por la forma en que

se han incluido algunas cuentas o grupos de clientes.
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La Comision sugiere, como forma de precisar la proporcion de incobrabilidad,

que se auditen los siguientes aspectos:

e Existen cuentas por cobrar que corresponden a cargos que no estaria
incluidos en la Cuenta Unica Telefonica, por lo que no se corresponden con

el modelo de empresa eficiente y cabria excluirlos.

e De acuerdo a las Bases Técnico Econdmicas, la informacidon base de costos
del modelo de empresa eficiente no puede tener una antigiiedad superior a
dos anos, contados a partir del 31 de diciembre de 2002. Por tanto
corresponde examinar los clientes que no cumplieran con ese criterio y
hacer las correcciones respectivas. Esto es especialmente relevante para

clientes en el sistema Servicio Seguro.

La Comision plantea que una vez realizada esta revision y en la medida que
surjan diferencias estadisticamente significativas entre la deuda STB y la

deuda CPP, corresponderia aplicar tasas de incobrabilidad diferentes.

Respecto a la diferenciacion entre SBT y CPP para el calculo de la Tasa de
Incobrabilidad, la opinion de los peritos esta divida. Uno de ellos opina que:
“resulta un aspecto importante a considerar la separacion de las tasas de
incobrabilidad del servicio local medido respecto del servicio de comunicaciones
mdviles, por cuanto existe una clara diferenciacion en el parque de lineas que utiliza
cada uno de éstos. Lo anterior se torna aiin mds evidente al apreciar la gran cantidad

de lineas que mantienen bloqueado el acceso a comunicaciones mdviles”.
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La otra opinion pericial, previene respecto a que: “la incorporacion de una
segmentacion entre los clientes STB y CPP es arbitraria, puesto que de acuerdo a la
evidencia aportada a la Comision, aun con datos de la propia concesionaria no es
posible concluir que tales morosidades sean diferentes. Asimismo, dado que las
comunicaciones fijo — movil forman parte de los servicios suministrados por la
concesionaria directamente a sus clientes, tampoco existen razones de cardicter
administrativo para tal segmentacion”. Finalmente este perito recomienda que la
metodologia de calculo del incobrable sea neutral a las politicas particulares de

provisionamiento de la empresa real.

En respuesta al informe pericial, Telefonica CTC modifica el calculo de la Tasa
de Incobrabilidad a fin de implementar la recomendacion de la Comision,
segun la cual esta tasa debe excluir de la provisién los cargos que no estarian
incluidos en la Cuenta Unica Telefénica. Por otro lado, en el recalculo de la
tasa de incobrabilidad, CTC utiliza informacién trimestral correspondiente a
los anos 2001 y 2002, es decir, no superior a dos afios tanto en el caso de los
clientes CPP como de STB. Con esto la empresa determina una Tasa de
Incobrabilidad de STB de 3,69% y una Tasa de Incobrabilidad de CPP de
2,01%. Asimismo, en el recalculo de las Tasas de Incobrabilidad, CTC insiste en
incluir las provisiones por incobrabilidad y mantiene su postura de que el

rezago entre incobrabilidad y periodo del servicio es de 1,5 trimestres.
Los Ministerios, tomando en consideracion los argumentos presentados

durante el proceso tarifario y lo recomendado por la Comision Pericial,

deciden mantener el criterio establecido en el Informe de Objeciones y
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Contraposiciones, esto es, aplicar una tnica Tasa de Incobrabilidad del 2,61%
tanto para SBT como para CPP. Para ello argumentan que en particular su
procedimiento de cdlculo y los criterios utilizados estdn en concordancia con
las recomendaciones realizadas por la Comision Pericial. Por un lado, el
procedimiento excluye cualquier incobrabilidad de servicios no regulados. Por
otra parte, el método utilizado excluye expresamente la morosidad de los
saldos cuyas antigliedades puedan superar al periodo 2001 — 2002 como el

Servicio Seguro.

Por ultimo, el sector sanitario. En el cuarto proceso tarifario sanitario, la
concesionaria Aguas Andinas discrep6 del valor nulo asignado a los costos
eficientes asociados a deudas incobrables en el estudio de la SISS. En su
reemplazo, la concesionaria, solicita un valor equivalente al 0,7% de la

facturacion anual tal como estima en su estudio tarifario.

Respecto de lo anterior la SISS sefiala que la incobrabilidad forma parte del
riesgo operacional de la empresa. Por otro lado, argumenta que considerar que
la incobrabilidad forma parte del costo fijo de la empresa significaria
inevitablemente disponer de un apalancamiento operativo diferente y mayor.
De acuerdo a la SISS, incluir este efecto, asi como la sensibilidad de los
ingresos en el riesgo operacional, generaria el error conceptual de incluir dos
veces dicho riesgo en la tasa de descuento, o bien incluirlo tanto en la

proyeccion de los flujos como en la tasa de descuento.
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En el mismo orden de ideas, la SISS sefiala, que incorporar la incobrabilidad
como gasto de la empresa modelo generaria distorsiones de diferente indole,
como por ejemplo que ésta seria financiada por todos los usuarios, lo que

provocaria subsidios cruzados, y sefiales erroneas de inversion.

Por otro lado, Aguas Andinas sefiala que al momento de modelar se tuvo
presente la obligatoriedad del servicio sanitario dispuesta en el DFL 121 y la
meta social de alcanzar un 100% de cobertura, mandataria para los programas
de desarrollo de las empresas sanitarias y que determina que las empresas
deben atender a todos los clientes sin discriminar respecto de su capacidad de
pago. Esto ultimo, segun Aguas Andinas, estaria explicando el nivel de

incobrables que presentan las empresas sanitarias.

Respecto a lo anterior, el estudio de Aguas Andinas, compara el costo que
representaban los incobrables con el costo de una politica de cobranzas mas
agresiva, determinando finalmente un costo eficiente por este concepto

equivalente al 0,7% de la facturacién anual.

La Comisidn, en fallo dividido acepto la posicion de la empresa argumentando

que:

e La obligatoriedad del servicio sanitario y la meta social del 100% de
cobertura, al obligar a las empresas a atender a todos los clientes sin
discriminar respecto a su capacidad de pago, explica el nivel de incobrables
que las empresas sanitarias y, en general, todas las empresas de servicios

publicos, deben soportar. Asi, argumenta la Comision Pericial, este gasto
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no ha sido excluido del marco tarifario de las sanitarias y esta
expresamente reconocido, por ejemplo, en el decreto tarifario para Aguas

Andinas con una tasa del 2,61%, muy superior al de la empresa.

Que el andlisis de la empresa que estima el nivel real de incobrables en un
1,2% es consistente con lo estimado en el mismo estudio para las tres
mayores sanitarias del pais, entre un 1,2% y un 1,8%. De ahi que el 0,7%
considerado para la empresa modelo, significa un importante aumento de

eficiencia respecto de la empresa real.

El estudio de la SISS no incorpora el concepto de incobrabilidad y no
contiene costos asociados a una politica de cobranzas acordes con el nivel

de incobrabilidad que estima.

El concepto de incobrables no tiene relacion con la tasa costo de capital. En
la definiciéon de “premio por riesgo” contenido en la ley y en las bases
definitivas, los parametros de estimacion como son el tamafio y tipo de

usuario explican riesgo de consumo y no el riesgo de no pago.

Las herramientas contenidas en el art. 36 del DFL 382-1988, no garantizan
la inexistencia de deudas incobrables debido, entre otros aspectos, a que el

corte de suministro no garantiza el pago de las cuentas por cobrar.

El voto disidente de la comisién considera que los antecedentes aportados por

la empresa no son suficientes para respaldar esta discrepancia. De acuerdo al

andlisis que realiza el especialista de los antecedentes presentados por la

empresa, “estos muestran que la cartera vencida disminuye en un 90% entre las que

tienen entre 1 — 2 saldos vencidos y la que tienen 2 — 4 saldos vencidos. Esto mostraria

60



la eficacia de los instrumentos que la empresa tiene disponibles para la cartera vencida
de 1 —2 saldos”. Por ello, argumenta este perito, “si se consideran solo la cartera de
3 saldos o mds, un 88,8% esti concentrada en los tramos de 9 saldos y mis.
Considerando que la empresa tiene instrumentos para evitar esta acumulacion de

cartera vencida con estos saldos no es posible respaldar lo solicitado por la empresa”.

Otro caso en que se constatan discrepancias entre los criterios de la SISS y la
concesionaria respecto del tratamiento de los costos asociados a la deuda
incobrable, es la expuesta durante el cuarto proceso tarifario por la empresa
Aguas Nuevo Sur Maule (ANSM). Esta dltima solicita considerar un valor
equivalente al 0,8% de la facturacion anual en vez del valor nulo asignado en

el estudio de la SISS a deudas incobrables.

Los argumentos de esta concesionaria coinciden en algunos aspectos de los
esgrimidos por Aguas Andinas en su presentacion de discrepancias en el
cuarto proceso tarifario. Al igual que Aguas Andinas, ANSM plantea que el
nivel de incobrabilidad debe ser considerado en la empresa modelo en razon
de la obligatoriedad del servicio sanitario que impone el DFL MOP 382-1988 y
la meta social de alcanzar el 100% de cobertura. Estas imposiciones no
permitirian a la empresa discriminar respecto de la capacidad de pago de sus

clientes.

De lo anterior la empresa argumenta que la capacidad de pago de los clientes

no es un factor manejable por la empresa y, por lo tanto, constituye un aspecto
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que debe ser recogido en el calculo de los costos eficientes de la empresa

modelo.

Un segundo argumento de la concesionaria es que el nivel de incobrabilidad
estimada oscila en torno a un 0,8%, de acuerdo a lo que presenta en el informe
“Valorizacion de los Costos Eficientes Asociados a Deudas Incobrables”, lo
que se basa en el andlisis de la deuda de ANSM y su antigiiedad. Este valor es
conservador comparado con el que registran otras sanitarias, reflejando un
aumento en el nivel de eficiencia respecto de la industria. En cuanto a esto,
destaca el Informe Complementario de Incobrables presentado por Aguas
Andinas a la SISS, en el que a partir del analisis de antecedentes de un grupo
de empresas sanitarias reguladas, se estima que la tasa de incobrabilidad se

ubica entre un 1,2% y un 1,8% de su facturacion.

En su informe de Gastos por Deudas Incobrables, el estudio de la SISS sefiala
que este costo no es pertinente por dos motivos distintos (a) La empresa
modelo eficiente no tiene deudas incobrables y (b) El costo generado por los
usuarios morosos tiene su propia forma de financiamiento y no corresponde

traspasarlo a los clientes que pagan dentro de plazo.

El primer argumento de la SISS, de que la empresa modelo eficiente no
presenta incobrables, se fundamentaria en las facultades con que cuenta la
empresa para cortar el servicio, clausurar el inmueble deudor, terminar el
contrato de suministro y demandar judicialmente el pago. A estos argumentos

la concesionaria replica que de estas facultades las efectivamente aplicables
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son la corta del servicio y la suspension del contrato de suministro; el servicio
de salud nunca ha autorizado la clausura de un inmueble por deudas impagas.
Por otro lado, la alternativa de perseguir judicialmente estas deudas resulta en
un costo mayor que el valor de la deuda que se recupera. En estas condiciones
las facultades con que cuenta el prestador sanitario ANSM no resultan
distintas a aquellas con que cuentan los otros prestadores sanitarios y en
general las empresas de servicio publico en el pais. Si el argumento de la SISS
fuera correcto, las empresas de servicio publico en Chile no presentarian
incobrables; el hecho de que si los presenten, nos pone en la disyuntiva de
declarar a todas las empresas de servicio publico ineficientes o aceptar que

existe un nivel de incobrables compatible con criterios de eficiencia.

Finalmente la concesionaria ANSM, en el informe “Valorizaciéon de los Costos
Eficientes Asociados a Deudas Incobrables”, concluye que incrementar los
recursos destinados a disminuir el nivel de incobrables por debajo de los
actuales se traduce en un alza en los gastos mayor que los beneficios que
traeria consigo, resultando menos eficiente que el nivel de incobrables

considerado por la empresa en su estudio.

En respuesta a los argumentos anteriores la SISS sefiala que, al igual que en el
caso de Aguas Andinas: “el riesgo de incobrabilidad forma parte del riesgo de los
ingresos y por lo tanto, forma parte del riesgo operacional de la empresa. En
consecuencia el concepto de incobrabilidad es considerado en tarifas via tasa de costo de
capital”. Por otro lado, la SISS argumenta que “suponer que la incobrabilidad

forma parte del costo fijo de la empresa, implicaria inevitablemente disponer de un
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apalancamiento operativo diferente y mayor. Incluir este efecto, asi como la
sensibilidad de los ingresos en el riesgo operacional, generaria un error conceptual, el
de incluir dos veces dicho riesgo en la tasa de descuento, o bien incluirlo tanto en la

proyeccion de flujos como en la tasa de descuento”.

La SISS plantea que la inclusion del concepto de incobrabilidad, como gasto de
la empresa modelo, generaria distorsiones: subsidios cruzados y sefales
erréneas de inversion, ya que la incobrabilidad seria financiada por la
totalidad de los usuarios. Agrega que importaria desconocer los mecanismos
legales contemplados para evitar el incumplimiento de usuario y eventuales

incobrables.

La Comision en fallo dividido, en la reclamaciéon de ANSM opta por el valor
equivalente al 0,8% de la facturacion anual como costo de la deuda incobrable.
El analisis de la Comision para respaldar su fallo sefiala que: “el costo de deuda
incobrable es un costo indispensable para la prestacion de servicio sanitario.
Efectivamente alcanzar un incobrable nulo requiere, para la deuda mds dura, de un
gasto mayor que el beneficio de recuperar la deuda, lo que no resulta compatible con un
criterio de eficiencia”. Seguin la Comisidn: “este costo no es imputable al premio por
riesgo propio de la actividad de la Empresa, ni al interés por mora”. Finalmente la
Comision expresa: “a la luz de los estados financieros de las Empresas del sector, el
costo por concepto de deuda incobrable asumido en el estudio de la Empresa, resulta

mds realista que el valor adoptado por la SISS”.

64



IV. Valorizacion de las Discrepancias

Como solo en los sectores de telecomunicaciones y sanitarias se observan
discrepancias de mayor litigiosidad, probablemente porque la legislacion de
esos sectores permite mayor nivel de discrepancias y no porque éstas se
resuelvan o deriven en el trabajo de Comisiones Periciales, solo veremos
ejemplos para estos sectores en los cuatro bajo andlisis. Estamos interesados en
conocer el impacto en la tarifa final pagada por un usuario medio el tomar una
opcion, digamos el del regulador, versus el tomar la otra opcion, el de las
empresas concesionarias; asi como también por la recaudacién permitida a la

empresa modelo eficiente (que incide directamente en esas tarifas).

La informacion utilizada en estas estimaciones proviene de los respectivos
estudios, contraproposiciones, discrepancias y decretos respectivos. Los

calculos nos fueron entregados por el Ministerio de Economia.

Polinomio de Indexadores

Un punto importante de discrepancia respecto del polinomio de indexadores
en telecomunicaciones es si utilizar el indice del costo de la mano de obra para
gastos en personal, como lo solicité Telefénica CTC, o en lugar de ello utilizar
el IPC como propusieron los Ministerios. La siguiente tabla muestra los indices

utilizados y su ponderacién para diversas tarifas fijadas para esa empresa en el
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proceso tarifario 1999-2004, en donde IPMI, IPMN, IPC e ICMO corresponden
respectivamente al indice de precios al por mayor de bienes importados, al
indice de precios al por mayor de bienes nacionales, al indice de precios al
consumidor y al indice del costo de la mano de obra. Adicionalmente, (1 — t)
corresponde a una caida de las tasas de impuesto en el tiempo y toma los

valores de 0,85 en Mayo de 1998 y 1999, mientras que toma el valor de 0,83 en

Abril de 2004.
Ponderadores
IPMI IPMN 1PC ICMO 1-t
Cargo por Servicio Linea Telefonica 0,103 0,502 0 0,395 -0,078
Cargos Variables (Servicio Local Medido, 0,199 0,529 0 0,272 -0,083

Tramo o de Acceso)

Asimismo, los cargos fijos y variables regulados se ajustan por un factor
decreciente durante este periodo de tiempo, siendo 1; 0,9892; 0,9786; 0,9681 y
0,9576 desde el primero al quinto ano. Con esta informacion se obtiene la
valorizacidon de la discrepancia respecto de qué indexador utilizar para los
gastos en remuneraciones en la fijacion tarifaria de Telefonica CTC en los afos

1999-2004, la que se entrega a continuacion:

Polinomio de Polinomio de Diferencia % de incremento
Indexacion D187 Indexacion D187 Nominal tarifas dentro del
(IPC por ICMO) con IPC periodo tarifario
May-98 1 1
Cargo por Servicio Mav-99 1037 1026
Linea Telefonica ay- ’ ’
Abr-04 1,332 1,278 - 4,09% -3,07%
Cargos Variables ~ May-98 1 1
(Servicio Local Mav-99 1032 1024
Medido, Tramo o ay- ¢ !
de Acceso) Abr-04 1,349 1,311 -2,83% -2,12%
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Se concluye que de haberse utilizado el IPC en lugar del ICMO para indexar
los gastos en remuneraciones de la empresa modelo, las tarifas pagadas por los
usuarios al finalizar el periodo tarifario habrian sido un 4,1% menores en el

cargo fijo y 2,8% menores en SLM.

Veamos ahora un ejemplo parecido al anterior, pero en el sector sanitario.
Aguas Andinas propuso usar el IPC para los componentes de costos
relacionados con remuneraciones; indice de Precios al por Mayor para la
Canasta de Bienes de Importados del Sector Industrial, para los componentes
de costo relacionados con insumos y bienes de capital importados; y el mismo
indice pero para Productos Nacionales, para los componentes de costos
relacionados con otros insumos y servicios. Contrario a esto, la SISS propuso

un polinomio de indexacion con participacion mayoritaria del IPC.

Para medir el impacto del polinomio, se considerd la recaudacion obtenida de
aplicar las nuevas tarifas y con los servicios vigentes a diciembre de 2003. Las
ponderaciones sugeridas por la empresa y por la SISS se entregan en las dos

tablas siguientes.

El periodo de analisis va desde indexaciones autorizadas por las SISS desde la

fecha de publicacion del decreto tarifario (marzo 2005) hasta la ultima

indexacion autorizada a noviembre de 2006.
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SISS AGUAS ANDINAS

IPC IPMN IPMI IPC IPMN IPMI
CF 0,398800 0,486922 0,114278 CF 0,769273 0,229055 0,001672
Cvl ]0,597913 0,137928 0,264160 CV1l |0,262356 0,621506 0,116139
Ccv2 0,597913 0,137928 0,264160 CV2 0,262356 0,621506 0,116139
CV3 |0,598688 0,137489 0,263822 CV3 10,193687 0,642037 0,164277
Cv4 |0,513126 0,203201 0,283673 Cv4  10,342109 0,378387 0,279504
CV5 |0,513126 0,203201 0,283673 CV5 0,342109 0,378387 0,279504
CvVe |0,512257 0,202582 0,285160 CVée |0,319058 0,308731 0,372211
CV7 ]0,558228 0,147109 0,294662 Cv7 (0,197759 0,659723 0,142518
Cv8 |0,527127 0,166453 0,306420 CV8 ]0,120847 0,687723 0,191430

La siguiente tabla y grafico muestran la evolucién de la recaudacion y la tarifa

media para ambos casos:

CTLPN Servicios Vigentes a Dic. 2003

(MMS$)

Oct-04
Nov-04
Dic-04
Ene-05
Mar-05
Abr-05
Ago-05
Ene-06
Abr-06
Jun-06
Sep-06
Nov-06

Polinomio Aguas

Andinas
181.168
180.536
176.192
175.476
177.270
182.944
184.545
182.905
188.835
195.214
194.291
189.029

Polinomio SISS

175.261
175.283
172.978
172.479
172.814
175.816
176.383
175.410
178.935
183.264
184.225
181.795

Tarifa Media
($/m3)
Polinomio Aguas
Andinas Polinomio SISS
442 428
441 428
430 422
429 421
433 422
447 429
451 431
447 428
461 437
477 448
474 450
462 444
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Evolucion de Tarifas Medias
Periodo Oct-04 - Nov-06

Tarifa Media ($/m3)

De lo anterior se desprende que, desde la publicacion del decreto a la fecha de
la Gltima indexacidn, la tarifa media se ha incrementado de 433 $/m3 a 462
$/m3, lo que representa un incremento porcentual de 6,6%, explicado por la
evolucion de los indices del polinomio definido por Aguas Andinas. Si se
compara con la evolucién de la tarifa media estimada a partir del polinomio de
la SISS, se tiene que la tarifa media se habria incrementado en un 5,2% en igual
periodo, pasando de 422 $/m3 a 444 $/m3. Esto implica un impacto del

polinomio de 1,6%.

Sin embargo, la valorizacion real del efecto de ambas opciones debe considerar
como base la recaudacion obtenida con las nuevas tarifas en moneda de
Diciembre de 2003. Dado esto, el polinomio definido por Aguas Andinas ha
generado MMS$ 7.234 por sobre la recaudacién que se hubiera obtenido si se
hubiese aplicado el polinomio de la SISS. Esto significa un impacto neto en

tarifas del orden del 4% segtin se verifica en la tabla siguiente:
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Valorizacion e Impacto de la Discrepancia

CTLPN (MMS$) Variacion
Dic. 2003 Nov. 2006 (%)
Polinomio Aguas Andinas 168.071 189.029 12%
Polinomio SISS 168.071 181.795 8%
Efecto Neto 7.234 4%

Capital de Trabajo

En telecomunicaciones, Entel PCS plante6 considerar como capital de trabajo
el equivalente a 50 dias de ingresos por concepto de trafico, a un valor de cien
pesos el minuto. La autoridad contapropuso considerar el equivalente a sdlo
30 dias de ingresos para estimar el capital de trabajo. La siguiente tabla resume
la informacion acerca de la recaudacidon que resulta de aplicar el capital de
trabajo que finalmente uso el regulador, de aquel que habria resultado de

haberse utilizado la propuesta de la empresa y su variacion porcentual.

CTLP con Capital de Variacion
CTLP decreto .
Trabajo de Entel PCS
CTLP empresa eficiente (M$) 1.267.856.458 1.281.005.290 1,0%
CTLP asignado al cargo de 295.874.067 301.380.196 1,9%
acceso

70



En consecuencia, de haberse considerado como correcta la propuesta de
ENTEL PCS esta empresa podria haber obtenido ganancias extras (o menores
pérdidas) por el solo hecho de suponer una empresa eficiente entre un 1% y un

2% mas ineficiente de lo que finalmente se supuso.

En cuanto al sector sanitario, una discrepancia que ilustra acerca de cémo
impactan en tarifas estas diferencias entre el regulador y la empresa esta en el
cuarto proceso tarifario de Aguas Andinas, mds especificamente en el calculo
del periodo de desfase. La empresa planted un periodo de desfase entre gastos

corrientes y recaudacion de 44,53 dias, mientras que la SISS un desfase de so6lo

30 dias.?
La siguiente tabla muestra que de haberse acogido la propuesta de la empresa
versus lo que finalmente se utilizd, el impacto sobre el CTLP de la empresa

modelo hubiera sido mayor en casi un 0,1%

Impacto Tarifario-Periodo Desfase

Gastos Periodo Desfase Capital de Trabajo Adicional Impacto
SISS (N° Dias) (MM$) CTLPN SISS
Aguas
(MM$) Andinas SISS Dif. Inversion CTLPN
41.655 45 30 15 1.658 159 0,09%

® Valga mencionar que la discrepancia se suscit6 a partir de un error en la SISS, la que estimé
en 30 los dias de desfase pero habria propuesto sélo 20 dias. Como este error fue
enmendado la discrepancia no fue aceptada por la Comisiéon de Expertos.
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3. Gastos en Seguros

En el sector de telecomunicaciones se discrepa acerca de los items a asegurar.
Por ejemplo, en el proceso tarifario para Telefénica Movil 2004-2008
(noviembre 2003), esta empresa indicO que una serie de partidas de costos e
inversiones no habrian sido consideradas por Subtel para la creacion de la
empresa eficiente, a pesar de haber estado presentes en el estudio tarifario de
la empresa y no haber sido objetadas por el regulador. Las partidas que
revisamos aca y sobre las que hubo discrepancias son los seguros asociados a

la red, los de responsabilidad civil y los de inversién administrativa.

Telefonica Movil plantea considerar como costo anual en seguro de red el
0,18% de la inversién en red, en seguro de responsabilidad civil 21,4 millones
de pesos y en seguro de inversion administrativa el 1% de la inversion

administrativa.

Con esta informacion, la siguiente tabla muestra las variaciones en el CTLP de
la empresa eficiente y el CTLP asignado al cargo de acceso, tomando como
base estos costos calculados de acuerdo a lo informado en el respectivo decreto
tarifario; es decir, considerando que el CTLP de la empresa eficiente base
alcanzé los 1.267.856,46 millones de pesos, mientras que el CTLP base

asignado a los cargos de acceso alcanz los 295,87 millones de pesos.
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CTLP Empresa Variacion CTLP Cargos Variacion
Eficiente, Respecto Acceso, Respecto
propuesta de CTLP de propuesta de CTLP de
Telefénica Movil Decreto Telefénica Mdvil Decreto
(MMS) (MMS$)
Seguro de Red 1.281.005,29 0,3% 297,57 0,6%
Seguro de . .
Responsabilidad Civil 1.272.237,54 0,01% 295,92 0,02%
Seguro de Inversion . .
Administrativa 1.2670964,44 0,2% 296,77 0,3%

De la informacion que entrega la tabla anterior, se desprende que de haberse

seguido la propuesta de Telefénica Movil respecto de los seguros, y no la de

los Ministerios, se le habria entregado un espacio para mayores recaudaciones

a esta empresa de 0,51% del CTLP de la empresa eficiente; mientras que por

cargos de acceso este espacio para mayores rentas seria de 0,92% del

respectivo CTLP calculado en el decreto tarifario definitivo.

Estas cifras globales son consistentes con las estimadas en el decreto tarifario

de la empresa ENTEL PCS, segiin vemos en el siguiente cuadro:

CTLP considerando L
CTLP decreto seguros propuesto por Variacion
Entel PCS

CTLP empresa eficiente

1.267.856,46 1.274.722,38 0,5%
(MMS$)

TLP asi 1

C asignado al cargo 295,87 298,54 0,9%

de acceso (MMS$)
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En cuanto al sector sanitario, es de interés analizar dos elementos objetados

discrepados por Aguas Andinas en su cuarto proceso tarifario: el valor de la

prima y la cobertura de los activos. En el estudio de la SISS se aplicé una

prima 1,5 por mil y se excluyeron los activos como redes de recoleccion y

distribucion, conducciones de agua potable y aguas servidas. Con esto el

monto del seguro por esos activos asciende a MM$ 77.

En la siguiente tabla se presenta los valores estimados en el estudio de la SISS:

Gasto en Seguros: Redes y Conducciones-Estudio SISS

Inversion

Obras tipos Asegurable Propia(*) Seguros

(S/N) (MM$) (MMS$)
ConducAP-Acueductos N 24.353 0,00
ConducAP-Imp-Aduc N 12.553 0,00
Emisarios Terrestres N 76.360 0,00
Impulsiones de AS N 868 0,00
Red de distribucién de agua potable N 128.032 0,00
Red de Recoleccién de aguas servidas N 238.012 0,00
Acueducto Alto S 9.500 14,25
Acueducto Bajo S 9.072 13,61
Interceptor Maipt S 6.055 9,08
Interceptor Zanjon S 9.878 14,82
Interceptor Mapocho S 16.790 25,19

Total 531.473 77
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Al calcular el gasto en seguros con la prima y criterio de cobertura utilizado
por Aguas Andinas, se obtiene un gasto por este concepto de MM$ 797. En la

siguiente tabla se detalla el calculo realizado.

Gastos en Seguros segun Discrepancia de Aguas Andinas

Valor de la prima 0,19%
Inversion
Obras tipos Asegurable  Propia(*) Seguros
(S/N) (MM$) (MM$)
ConducAP-Acueductos S 24.353 36,53
ConducAP-Imp-Aduc S 12.553 18,83
Emisarios Terrestres S 76.360 114,54
Impulsiones de AS S 868 1,30
Red de distribucién de agua
potable S 128.032 192,05
Red de Recoleccion de aguas
servidas S 238.012 357,02
Acueducto Alto S 9.500 14,25
Acueducto Bajo S 9.072 13,61
Interceptor Maipo S 6.055 9,08
Interceptor Zanjén S 9.878 14,82
Interceptor Mapocho S 16.790 25,19
Total 531.473 797

Dado lo anterior, el impacto tarifario de acoger la discrepancia de Aguas
Andinas implica un aumento neto del CTLPN de la SISS de MM$ 726, lo que

equivale a un incremento porcentual de 0,398%.
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Impacto Tarifario-Prima y Cobertura

Efecto neto Impacto CTLPN SISS
MM$ %
Directo 720 0,394%
Indirecto (Capital de Trabajo) 6 0,003%
Total 726 0,398%

4. Deudas Incobrables

La tasa de incobrabilidad que plantea la empresa Telefénica CTC en su estudio
para el proceso 2004-2008 es de un 3,69% para la deuda STB y un 2,01% para la
deuda CPP, mientras que los Ministerios proponen una tasa tnica del 2,61%.
La siguiente tabla muestra que de haberse utilizado las tasas de incobrabilidad
propuestas por la empresa, se le habria permitido a ésta aumentar sus ingresos

poco mas de un 1%:

CTLP con Incobrables
CTLP decreto propuesto por Telefonica Variacién
CTC
CTLP empresa eficiente 144.969 146,452 1,02%

($/abonado-aiio)

En el cuarto proceso tarifario sanitario, la concesionaria Aguas Andinas
discrep6 del valor nulo asignado a los costos eficientes asociados a deudas

incobrables en el estudio de la SISS. En su reemplazo, la concesionaria, solicita

76



un valor equivalente al 0,7% de la facturacion anual tal como estima en su
estudio tarifario. El valor de esta discrepancia asciende a MM$ 1.250 con

impacto en tarifas del 0,685%.

Valorizacion discrepancia-Deuda Incobrables

Recaudacién Vigente a Dic. 2003

(MMS$) 177.001
Tasa Incobrabilidad 0,70%
Impacto CTLPN SISS
MM$ %
Deuda Incobrables (MM$) 1.239 0,679%
KT Trabajo Adicional 11 0,006%
Total 1.250 0,685%
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V. Analisis Conceptual

Esta seccion del trabajo se preocupa de revisar los principales aspectos
conceptuales que estan detrds de la aparicion de discrepancias abiertas entre
empresas y reguladores, asi como estudiar los fundamentos econémicos para
tratar las cuatro partidas de gasto bajo analisis: indexadores, capital de trabajo,
gastos en seguros y deudas incobrables. La aproximacion analitica que
hacemos de estas partidas es dispar, pues el primer tema es mads bien
conceptual que analitico; el tratamiento de capital de trabajo es contable con
sentido econémico; mientras que el tratamiento de los gastos en seguros y el

de deudas incobrables son mas tedricos o microfundamentados.

1. La Incompletitud de 1a Normativa Regulatoria y la Aparicion de Disputas

La estructura de costos de la empresa modelo no es ni observable por la
empresa real ni por el regulador, ni menos verificable por un juez o perito
externo que en la eventualidad debiera resolver una disputa o discrepancia
como las descritas en la seccion III de este trabajo.* En la medida que la

normativa regulatoria deja vacios en la definicién de la estructura de costos de

4+ Si bien esta industria y los costos de la empresa estan sujetos a una posible asimetria de
informacién entre la empresa real y el regulador (Baron y Myerson, 1982; Laffont y Tirole,
1993), el concepto de verificabilidad es crucial para un contrato incompleto. De acuerdo a
Hart y Moore (1988), una informacién no es verificable cuando una parte externa a una
transacciéon no puede usar esa informacién para dirimir una disputa entre las partes
involucradas, como seria en este caso la labor de un juez o de un perito.
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la empresa eficiente, lo que no es discutible dado que esa empresa
definitivamente no existe y hay que “reinventarla” proceso tras proceso
tarifario, tanto la empresa real como el regulador podrian utilizar ese espacio
para comportarse de manera oportunista en la propuesta, por ejemplo, acerca

del polinomio de indexacion adecuado para esta empresa modelo o eficiente.

Dos consecuencias negativas surgen de esta posibilidad: i) como lo manifiesta
Williamson (1985), ambas partes sabrian de ese espacio de disputa y por lo
tanto subinvertiran en activos especificos, lo que en servicios basicos
significaria necesariamente en una caida en la calidad del servicio; vy, ii) el
espacio dejado para este tipo de comportamiento entrega rentas potenciales al
comportamiento cortoplacista inhibiendo en consecuencia la aparicion de

contratos implicitos o relacionales entre el regulador y las empresas reales.

Tal como lo muestra Bull (1987), un contrato implicito o relacional surge en
una relacional contractual muchas veces repetida, como es el caso de la
regulacion tarifaria, pues ambas partes en conflicto podrian preferir una
estabilidad en esta relacion repetida en lugar de abusar de los espacios de
ambigiiedad en el corto plazo pero ser castigados por ese abuso en el largo

plazo.

Como consecuencia de estos dos hechos, subinversién de activos especificos y
desinterés privado y publico por crear reputaciéon y credibilidad de largo
plazo, es preferible que la normativa regulatoria opte por la simpleza y los

principios generales en el tratamiento de partidas especificas, en lugar de
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intentar la complejidad tedricamente correcta pero que en definitiva abre los
espacios para disputas desgastadoras y despilfarradoras de recursos. En este
sentido, el modelo inglés que es bastante mas ambiguo que el chileno para
determinar muchos temas regulatorios — o incluso el modelo del sector
eléctrico por sobre el sanitario en nuestro propio pais por ejemplo — es en
definitiva preferible: dejar en manos del regulador sectorial muchas decisiones
es preferible a permitir que regulador y empresa se enfrasquen en gastar

recursos para sostener su posicion en desmedro de la otra.

2. El Polinomio de Indexacion

En primer lugar se resume brevemente por qué hemos de utilizar indices de
precio y en qué consiste un polinomio de indexadores. Enseguida se entrega
una breve descripcion de los indices de precios que usualmente se utiliza en
los sectores regulados. Luego de ello, se discute conceptualmente por qué
podria ser preferible alejarse de usar un polinomio dptimo, pero complejo, y

en su lugar utilizar polinomio simple y agregado de indexadores.

a. Aspectos Conceptuales

Las tarifas de servicio basicos quedan definidas en los decretos tarifarios en
términos nominales (pesos) por unidad de cada servicio consumida. En teoria,

si los costos de produccion de esos servicios se mantuvieran constante a lo

largo del periodo tarifario, entonces no habria ajuste alguno que hacer a la
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tarifa regulada. Sin embargo, bastaria que algunos de los insumos productivos
subieran de precio para que la empresa eficiente no pudiese autofinanciarse de
mantenerse las tarifas constantes; esa es la causa final de utilizar un polinomio

de indexacién.

Supongamos por simpleza que la produccion de un servicio basico requiere de
Z insumos productivos: zi, z2, ..., zz; cada uno de ellos respectivamente tiene
un precio de wi, wy, ..., wz. Asi, en simple y suponiendo que algunos de estos
factores son fijos (como el capital) y otros variables, la condicion de
autofinanciamiento de la empresa eficiente nos dice que su recaudacion debe
ser igual al costo total. Si tomamos como un dato que ello es cierto al momento

0 o de fijacion tarifaria, entonces:

VA
Pa =2, Wi

donde p y g respectivamente corresponden al precio regulado y la demanda
media esperada del servicio. Es importante destacar respecto del capital que la
indexacion de su precio tiene que ver con el costo del dinero invertido y no con
los cambios en los costos de los insumos fijos que utiliza el servicio pues la
empresa nho gasta extra en inversiones durante el periodo tarifario; la

reposicion del capital se financia aparte en la tarifa.
Si q° es supuesta constante para todo el periodo tarifario (por consistencia

también cada z), entonces la ponderacion del precio de cada insumo sobre el

precio del bien final esta dado por:
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Notese que la suma de estos ponderadores es igual a 1. Luego, si cada uno de
los insumos tiene un indice conocido I# en cada momento t (y suponemos que
tiene un valor de 1 en el momento 0), entonces el polinomio de indexacién

estara dado por la siguiente férmula:

Asi, cada ponderador i es en consecuencia la elasticidad del costo del servicio
regulado respecto del precio del insumo i. En tanto no haya indices confiables
para cada insumo productivo, la solucidon es agrupar insumos hasta poder
utilizar indices mas confiables, como por ejemplo seria el caso en sanitarias si
no podemos encontrar indices de precios para cada material utilizado por la
empresa eficiente. Luego, parece razonable utilizar un tinico indice para todos

los materiales.

b. Indices de Precios Disponibles

El IPC (indice de precios al consumidor) es el indice mas difundido y estd

orientado a cuantificar la variacion ponderada de los precios al consumidor, de

la canasta de bienes y servicios representativa del consumo de un hogar

medio. Este indicador se construye a partir de una encuesta de presupuestos
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familiares que se actualiza cada dos afios y se obtiene de encuestas mensuales
efectuadas a los puntos de compra empleados con mayor frecuencia por los

consumidores.

El IPM (indice de precios al por mayor) mide la variacion de los precios de
bienes intermedios y finales destinados a consumo o inversion, al cabo de la
primera transaccion o del costo CIF de importacion. La informacion se
presenta separada en bienes nacionales (IPMN) e importados (IPMI), y al
interior de cada una de estas categorias por sector de origen: mineros

agropecuarios e industriales.

Nos parece pertinente destacar que el INE ha creado un indice alternativo al
IPM que cuenta con una serie de ventajas sobre éste, con lo cual desde ya se

recomienda no utilizar més el IPM para los fines de indexacion.

El IPP (indice de Precios al Productor) tiene como base abril de 2003 = 100. Fue
creado para hacer un seguimiento mensual de la evolucién de los precios de
productor a nivel agregado, por Categoria CIIU y por lo tanto posible de
comparar internacionalmente. Puede ser desagregado por destino segun uso
de los bienes e incluye los sectores agricultura, pecuaria, caza y silvicultura,
pesca, mineria, industria manufacturera, electricidad, gas y agua, y
construccion. El IPP podria reemplazar al IPM cuando corresponda, no sélo

para efectos tarifarios sino incluso como deflactor.
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Respecto del IPP, sus principales ventajas como indice es su comparabilidad
internacional y su menor volatilidad respecto del IPM. Adicionalmente, se nos
ha hecho saber que el INE descontinuara el calculo del IPM vy privilegiara el

del IPP. Con todo, la correlacion entre estos dos indices es de un 94%.

El ICMO (indice nominal del costo de la mano de obra) tiene como objetivo
medir las variaciones que experimenta la remuneracion de este factor
productivo, a partir de una encuesta mensual a un conjunto de empresas de
los diferentes sectores econdomicos. La informacion se presenta por categoria
ocupacional, distinguiéndose nueve categorias, desde personal directivo a
trabajadores no calificados. El indice proporciona también informacién a nivel

de industria, contemplando ocho ramas de actividad econémica.

El indice del costo del precio nudo mide la evoluciéon de los precios de la
energia y de la potencia eléctrica que utilizan las empresas reguladas. Estos
precios se determinan y fijan para todas las subestaciones que conforman el
sistema de generacion-transporte y para cada nivel de tension, en cada uno de
los cuatro sistemas eléctricos del pais. El precio de este insumo corresponde al
costo marginal de su suministro. En el caso de la energia, corresponde a un
promedio ponderado de los costos marginales de mediano plazo esperados.
En el caso de la potencia, corresponde al costo marginal de desarrollo de la

unidad que proporciona la potencia de punta al sistema.

Si bien la ley eléctrica liberalizo este precio, es esperable que en el mediano

plazo y en tanto el sector sea competitivo, la serie de precio nudo sea estable

84



en el tiempo; caso contrario habria un salto en este indice a partir del afio 2010
que debe ser estudiado con mas detalle y con mas datos disponibles. Con todo,
el precio liberalizado o regulado representa el costo de la energia que

consumen las empresas reguladas en Chile.

El indice del valor agregado de distribucion, VAD, mide la evolucion en los
precios finales pagados por los consumidores regulados de energia y potencia
que corresponden a los costos de la distribucién eléctrica. Estos precios se
determinan para cada empresa concesionaria de distribucion eléctrica, en
diferentes zonas de su drea de concesion y de acuerdo a la tensién y potencia

contratada.

Los primeros cuatro indices son calculados y difundidos mensualmente por el
Instituto Nacional de Estadisticas; mientras que los dos ultimos los tiene la
Comision Nacional de Energia (CNE) y, por no ser divulgados con la
periodicidad necesaria en caso de ser utilizados en alguno de los sectores
regulados — mas probablemente en sanitarias — se debiera solicitar a esta

institucion su entrega periddica para estos fines.

c. Hacia una Ambigiiedad Estratégica en el Uso del Polinomio de Indexacion

(Por qué, si existen indices confiables y desagregados para practicamente

todas las ramas de actividad econdmica, se insiste en agregar estos indices e

incluso se tiende a utilizar siempre los mismos y mas comunes a sabiendas que

esto en potencia tiende a alejar la recaudacion de la empresa de su estructura
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de costos? Las dos explicaciones con argumentos econdmicos que se dan
tipicamente son: i) se busca reducir la varianza de precios finalmente pagados
por los usuarios haciendo menos dependiente el precio del servicio basico
regulado a vaivenes no esperados en el costo de algunos insumos puntuales; y,
ii) se busca reducir los espacios para el comportamiento oportunista y de
actividades de cabildeo que surgen por la imposibilidad de verificar con

certeza la verdadera estructura de costos de la empresa modelo.

En cuanto al primer argumento, muy utilizado por la autoridad politica en el
gobierno y legisladores principalmente, la logica que esta detras de esta linea
argumental que los usuarios son muy aversos al riesgo y dificilmente podrian
entender y aceptar variaciones en sus cuentas de electricidad, telefonia o agua
potable a raiz de un incremento inesperado en algin insumo importante en la
estructura de costos del servicio. La racionalidad econdmica de esto es que
muchas veces las variaciones de precios de insumos son estacionales,
puntuales e incluso especulativas, luego si el usuario es muy averso al riesgo
(mas que la empresa concesionaria al menos) entonces es eficiente socialmente
que este riesgo sea absorvido por la empresa por tener ésta mayor capacidad
para diversificar su riesgo, que traspasarselo integramente al usuario por no
poder éste diversificar su riesgo. En el sector en donde es mas clara esta
politica tarifaria, garantizada por ley, es en el sector eléctrico, en donde hasta
el precio de generacion o precio nudo es regulado ain cuando en teoria ese

mercado es competitivo.
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Si bien nos parece adecuado y correcto el argumento mencionado en el parrafo
previo, también consideramos que este argumento no se puede extremar pues
después de todo la misma teoria econdmica nos dice que el compartimiento de
riesgo Optimo debe ser parcial y nunca total (Holstrom, 1979), en particular
cuando la parte menos aversa al riesgo (las empresas concesionarias) enfrentan
riesgo moral de parte de los usuarios pues éstos podrian consumir en exceso

cuando el precio es mantenido artificialmente bajo el nivel de equilibrio.

En suma, agregar indices para proteger al usuario es correcto pero no al
extremo de inmunizarlo de las variaciones en precios. Es mas, varios autores
manifiestan que para Chile ha sido costosa esta politica pues en los periodos
de sequia la demanda por energia no se redujo automaticamente para ajustarse
a la menor oferta disponible (Diaz, Galetovic y Soto, 2001; Montero y Rudnik,
2001).

Nos parece sin embargo que el argumento de economia politica es de mucho
mayor peso para preferir agrupar indices y seguir un polinomio de indexacién
simple y conocido en lugar de uno mas complejo, aunque fuera mas eficiente
en teoria. Este tipo de argumentacion se utiliza en varios sectores y politicas,
como por ejemplo el imponer aranceles parejos o IVA sin exenciones aunque
en teoria los impuestos 0ptimos dependen de la elasticidad de la demanda de
cada bien, por lo tanto los aranceles e impuestos debieran diferir y

técnicamente incluso permitir exenciones.

87



La justificacion teorica que esta detras de esto es lo que conocemos como la
Teoria del Second-Best (segundo mejor), la que en términos simples y aplicada
a este tema nos dice que ante la presencia de alguna distorsion (como la
existencia de costos de transaccién) que impide implementar la solucion
Optima, es preferible utilizar una opcidén subdptima pero mas simple. De esta
forma se evita un alejamiento atin mayor respecto de la solucion optima, cual
seria el caso de intentar replicar, en este caso, la variacion de los costos reales
para lo cual se dejaria espacio para una siempre discutible utilizacion de
ponderaciones ad-hoc tendientes a favorecer una posicion particular y
cortoplacista no sustentada técnicamente. En todo caso, los indexadores mas
desagregados no sélo tienen mayor variabilidad, sino también mas varianza,

lo que los hace menos confiables para efectos de su uso.

No insistiremos sobre este argumento de economia politica, pues su
fundamento tedrico se encuentra en la teoria de contratos incompletos e
incentivos del cual nos referimos en extenso en la primera parte de esta

seccion.

Obviamente, una solucion mejor, aunque ain suboptima, es acordar empresas-
reguladores el polinomio de indexacién para cada sector regulado en una
suerte de compromiso de largo plazo, es decir que supere el periodo de
fijacion tarifaria. Para ello se recomienda realizar un estudio técnico
independiente, y en acuerdo con las empresas de cada sector, con miras a
definir el polinomio de indexacion para cada tipo de empresa en cada sector

economico, de forma tal que éste no sea debatido en cada proceso de fijacion
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tarifaria. Es importante notar que un polinomio de indexacion significa la
definicion de los indices a emplear y no los ponderadores asociados, los cuales

pueden cambiar de empresa a empresa.

En cuanto a los criterios para usar indices mas desagregados en ciertos
insumos, estos debieran cumplir con al menos dos criterios. Primero, su
importancia en el CTLP de la empresa regulada eficiente debe superar cierto
umbral minimo, el que podria ser de 10% o incluso 5%, pero nunca menos;
guarismo que debe ser definido a priori y transversalmente a todos los sectores
regulados. Segundo, el indexador de los precios del insumo en cuestion
debiera tener particularidades no capturadas por otros indicadores de uso mas
agregado, ya que de otra forma nada se ganaria con su inclusién y solo se
perderia confiabilidad en su uso. Este segundo criterio podria ser
implementado en la practica por la via de exigir una correlacion entre este

indice y el mas agregado que fuese menor que, por ejemplo, un 90% o 95%.

3. Inversion en Capital de Trabajo

La metodologia para capturar el capital de trabajo de una empresa modelo
regulada es equivalente a cualquier método utilizado en contabilidad/finanzas.
Los tres métodos mas usuales son: i) método del periodo de desfase; ii) método
contable; y, iii) método de flujos. Lo que hacemos a continuacién es
fundamentar que cualquiera sea el método usado, solo corresponde considerar

como gasto en capital de trabajo el costo de oportunidad de este capital
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inmovilizado; enseguida se describe con detencion el método de desfase,
usado en la practica y el que aconsejamos seguir utilizando; luego se describen

los métodos alternativos; y, finalmente, se resume la propuesta.

a. La Base Correcta: Inversion Neta en Capital de Trabajo

Cualquiera sea el método utilizado, se debiera considerar tanto las inversiones
en activo circulante para determinar el capital de trabajo (cuentas por cobrar,
deudores varios, existencias y caja), como las fuentes de financiamiento de los
pasivos circulantes (crédito de proveedores y otros créditos de corto plazo).
Considerar tanto los activos que sirven de capital de trabajo como sus fuentes
de financiamiento es hecho con el fin de medir la magnitud de los desfases de
caja durante algunos periodos de operacion. En otras palabras, se busca medir
los requerimientos de recursos por desfase entre la ocurrencia de los egresos

para la empresa y la posterior recaudacion de los ingresos.

Asimismo, como el capital de trabajo esta relacionado con las inversiones en
activos que permiten la operacion de la empresa, estos pasan a ser propiedad
permanente de la empresa. Por ello, estas inversiones se deberdn recuperar en
el tiempo, en el peor de los casos se recuperarian en el periodo final del
horizonte de valoracion. Luego, en el neto el capital de trabajo solo considera
en teoria el costo del capital inmovilizado entre los periodos en que se invierte
dicho capital y el periodo en el cual se recupera. Lo anterior hace que el
método de estimacion que se utilice en la practica para estimar el capital de

trabajo no sea tan relevante, ya que variaciones marginales en la estimacion del
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capital de trabajo llevan a variaciones aiin menores en su costo economico para
la empresa. Para ponerlo en simple, si la empresa modelo requiere un cierto
monto de capital de trabajo, esta empresa recuperard al final de su vida 1til el

mismo monto en términos reales.

En consecuencia, el valor presente del costo del capital de trabajo es sdlo el uso
alternativo de ese monto de dinero durante la vida de la empresa; es decir el
costo financiero de lo invertido en capital de trabajo. Para ser mas exactos,

definamos:

IKr : Inversion en Capital de Trabajo. Corresponde a las inversiones en

activos necesarios para la operacion de la empresa.

INKr: Inversion Neta en Capital de Trabajo. Corresponde a las inversiones
en activos necesarios para la operacion de la empresa, neto de la
recuperacion de esas inversiones al final de la operacion de la

empresa.

ko : Tasa de descuento de los flujos de la empresa. Como se supone que la
empresa modelo no se endeuda, entonces esta tasa corresponde a la
de costo de capital; la misma tasa a la que se descuentan los flujos de

la empresa en otras consideraciones tarifarias.

Como el dueno de la empresa eficiente recupera las inversiones en capital de
trabajo cuando deja de operar esta empresa; esto es en el afio 5 en el caso de
una empresa de telecomunicaciones o sanitaria, en el afio 4 en una empresa de

distribucion eléctrica, pues alli entra otra empresa modelo que parte de cero a

91



operar con sus propias inversiones en capital de trabajo, la inversion neta en

capital de trabajo queda entonces definida de acuerdo a la siguiente expresion:

1
INK; = 1K, |1-———
1 ey

Se describe a continuacion en detalle sélo el método de desfase, por ser éste el
que se ha utilizado en la practica y muestra ademds ventajas de simpleza por
sobre los otros dos métodos. Asimismo, de aca en adelante nos referimos a la
inversion neta en capital de trabajo como el capital de trabajo que debe ser
incorporado como gasto de la empresa modelo. Todas las variables relevantes
para el calculo del costo en capital de trabajo, contables o no contables, deben

ser consistentes con esta definicion ac4 entregada.
b. Método del Periodo de Desfase

Tomando en cuenta la experiencia en procesos tarifarios, que han estimado el
monto de inversion en capital de trabajo necesario para operar las respectivas
empresas modelo, se propone no innovar en exceso y continuar aplicando el
método del periodo de desfase. Este método considera el costo promedio
diario en capital de trabajo multiplicado por el nimero de dias de desfase;

descontado en valor presente la recuperacion de este monto como ya vimos.
Definamos CKr como el Costo Promedio Diario en Capital de Trabajo, siendo

estimado a partir del costo anual del flujo de caja. Esto es, considera solo

gastos desembolsables y, por tanto, no incluye depreciacion de activos ni
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amortizacion de activos intangibles, entre otras posibles partidas que son so6lo
contables. Al costo anual del flujo de caja se le debe dividir por 365 para

obtener el CKr.5

Luego, de acuerdo a este método, si N corresponde al Numero de Dias de

Desfase, entonces la Inversion en Capital de Trabajo es:

IK; =CK; -N

Crucial a este método de estimacion de las inversiones en capital de trabajo es
el namero de dias de desfase. Si definimos #inventarios , Nctientes , Mproveedores al plazo
medio de dias de la permanencia de los inventarios, del cobro a clientes del
servicio regulado y del pago a proveedores, respectivamente, entonces
conceptualmente se determina el nimero de dias de desfase como:

N=n -n

+Nn

inventarios clientes proveedores

Considerando los conceptos de rotacion de inventarios, ® cuentas por cobrar y

pago a proveedores que se encuentra en los estados de balance y resultados de

5 Cabe senalar que el método actualmente empleado en el sector eléctrico es distinto al
considerar un porcentaje de dias sobre los ingresos y no sobre los costos como corresponde
a este método.

¢ Los inventarios son irrelevantes (iguales a cero) en el caso de la electricidad, pues la empresa
distribuidora no almacena ni la energia ni la potencia que vende, ni en las
telecomunicaciones. S6lo en el caso de las empresas sanitarias tiene sentido y corresponde
aplicar acd el item de primer llenado de piscinas de decantacion y el transporte o sistema de
tuberias (inversién que como ya vimos se debe netear por la devoluciéon del recurso a los 5
anos).
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las empresas reguladas, se puede determinar el nimero de dias de desfase,

como veremos enseguida. La salvedad que ha de tenerse presente es que se

debieran depurar las mencionadas cuentas a fin de que estas partidas no se

refieran a inversiones sino que solo a la operacion de la empresa.

Los dias promedio de permanencia de los inventarios - Minventarios - se
puede obtener por la via de conocer el ratio: VENTAS / INVENTARIOS,
el cual mide cuantas veces dan vueltas los inventarios en el ciclo:
Inventarios -> Producto -> Venta -> Nuevos Inventarios. Este es el
concepto de rotacion medido en “vueltas” o rotaciones. A partir del
inverso de este ratio tenemos el plazo de permanencia media de los
inventarios en la empresa:

Ninventarios = (INVENTARIOS / VENTAS) *365

De igual forma, se pueden estimar los dias de desfase provenientes del
tiempo que transcurre entre el momento en que es entregado el servicio
a los usuarios y el momento en que éstos pagan sus cuentas. La rotacion
medida en “vueltas” seria VENTAS / CLIENTES (en donde CLIENTES
corresponde a las cuentas por cobrar de la empresa).” El inverso de este
ratio medido en dias nos entrega el plazo medio de cobro a clientes. Sin
embargo, hay que destacar que si la practica contable es considerar una
cuenta por cobrar solo cuando la boleta de servicios ha sido emitida,
entonces el plazo promedio de desfase por el concepto de pago de los

usuarios debe extenderse en otros 15 dias adicionales. Esto por cuanto el

7 Cabe sefialar que el plazo medio de cobro a clientes debe excluir a los morosos, ya que éstos
finalmente pagan los intereses por atraso o fuera de plazo. Aquellos clientes que
definitivamente no pagan son tratados en el apartado de Incobrables, mas adelante.
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desfase es en rigor un promedio de los desfases en el pago de los
servicios entregados los dias 1, 2, ..., 29 y 30 (desfase respectivo: 30, 29,
..., 1y 0). En consecuencia, los dias de desfase promedio del pago de
los usuarios es entonces:

Nciientes = 15 + (CLIENTES / VENTAS) *365

La tnica salvedad importante a dicha formula tiene que ver con
aspectos legales que regulan el proceso de facturacion que debe hacer la
empresa regulada. Por ejemplo, en el sector sanitario se establecen
plazos maximos para emitir las facturas (dia 30) y entregarlas al cliente
(articulos 70, 74 y 78 del DFL 121). Se establece que el cliente ha de
recibir la factura a lo mas 5 dias desde emitida (dia 35) y tener a lo
menos 15 dias para pagarla (dia 50). Se desprende del articulado que si
el cobro es mensual, la empresa recibira el pago a lo mas en el dia 50
desde iniciado el servicio. En consecuencia, y teniendo presente que al
momento de la facturacién (dia 30) los clientes le adeudan 15 dias en
promedio (y no 30 como regularmente se ha utilizado), entonces se
podria reemplazar el desfase en el cobro a clientes por: #ictientes = 35. (15
dias de desfase mas 5 para que el usuario reciba la factura mds 15 para

que éste pague).

Por ultimo, los dias de desfase en el pago a proveedores pueden
también estimarse a partir del ratio COMPRAS / PROVEEDORES, en
donde la cuenta COMPRAS representa el total de compras de insumos
de la empresa y la cuenta PROVEEDORES corresponde a cuentas por
pagar. Al igual que en el caso anterior, si existieran diferencias entre el

momento en que se entrega el insumo y el momento en que se
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contabiliza al debe la cuenta por pagar, se debe ajustar el calculo del
desfase. Asi, si la cuenta PROVEEDORES se contabiliza z dias luego de
recibido el insumo, tendremos el plazo medio de pago a proveedores de
acuerdo a:

Nproveedores = Z + (PROVEEDORES / COMPRAS) *365

En todos los calculos anteriores, es importante guardar consistencia en el
tratamiento del IVA, ya que si se utiliza informacién de los estados financieros
de empresas reales (balance y estado de resultados) hay dificultades. En efecto,
el IVA no esta incluido en el Estado de Resultados (no es ni costo ni beneficio
economico), pero se incluye en el Balance pero en distinta forma segtn el item:
las cuentas por cobrar a clientes y las deudas a proveedores incluyen IVA.
Fuera de estas cuentas, los restantes items no incluyen IVA. Lo anterior tiene

implicancias para el calculo de rotaciones:

e Inventarios (Existencias): En el Balance estan sin IVA, luego se

comparan con las ventas directamente del Estado de Resultados.

e C(lientes: “Cuentas por cobrar” incluye IVA, luego deben compararse

con las ventas del Estado de Resultados incrementadas por el IVA

e Proveedores: Andlogo a Clientes, debe compararse con las compras

incrementadas por el IVA.

Varios son los alcances que debemos hacer respecto del uso de estos ratios
contables a la hora de estimar el numero de dias de desfase en los pagos a 'y
desde la empresa modelo. En primer lugar, en esta propuesta de calculo se

consideran los principales items generadores de desfase, por lo tanto es una
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propuesta simplificada. No se estan considerando en el activo circulante items
como impuestos por recuperar, gastos pagados por anticipado y caja, como
tampoco se estdn considerando en el pasivo circulante items como créditos de
corto plazo y retenciones. La simplificacion evita discrepancias pero genera
problemas de incentivos en caso de usarse informacion de la empresa real,

como vemos de inmediato.

Un segundo alcance tiene que ver con los problemas de usar informacién
contable de la empresa real o de un conjunto de empresas reguladas. Lo mas
importante es que las empresas reales podrian acumular inventarios y cuentas
por cobrar, y reducir cuentas por pagar al momento de presentar su
informacién contable (trimestral o anual). Todo esto con el exclusivo fin de
hacer crecer los dias de desfase artificialmente. Como consecuencia, de
implementarse este método se requiere que se implementen mecanismos de
revelacion de informacién tipo regulacién por comparacion (tomar un ratio
promedio de las otras empresas reguladas del mismo sector, por ejemplo) y
conjuntamente se incremente la fiscalizacion contable en las empresas

reguladas reales.

Finalmente, este método de calculo de desfase que se ha usado y proponemos
afinar tiene la particularidad de su simpleza, al menos mas simple que otros
métodos de estimar la inversion en capital de trabajo. Lamentablemente es un
método menos riguroso que al menos otro de los métodos conocidos (método

contable) que revisamos en el siguiente apartado muy brevemente.
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c. Métodos Alternativos

El método que aparece como conceptualmente ideal de utilizar es el método
contable. Este método proyecta para cada periodo los niveles medios de
activos y pasivos circulantes y calcula la inversion (o desinversion) en capital
de trabajo como la diferencia entre ambos. Es decir, segin este método la

inversion neta en capital de trabajo — calculada en valor presente — es:

2 . . 1 1
INK; = ) (Activo Circulante - Pasivo Circulante), - -
T2 | ((1+ko)‘ (1+ko)5J

El principal problema de este método es la complejidad de estimacion de los
flujos anuales de la empresa modelo para los afios en que regira el periodo
tarifario, tanto porque habria que estimar una serie de partidas contables con 5
anos de avance, como porque se tendria que construir la contabilidad de una
empresa inexistente. La gran ventaja que tiene este método es que por usar
informacion anual de la empresa, se hace cargo de diversas necesidades de
capital de trabajo cuando la empresa estd en crecimiento o acometiendo
inversiones diferentes que requieren a su vez activos y pasivos circulantes
diferentes durante su vida de operacion como empresa regulada. Esta ventaja
no es de vital importancia dado que el esquema de regulacion por empresa
modelo supone que ésta solo opera durante 5 afios (periodo tarifario), luego de

lo cual es reemplazada por una nueva empresa que parte de cero.

Un segundo método alternativo es conocido como el método de los flujos (o

método del déficit acumulado maximo). Para estimar las necesidades de
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inversion en capital de trabajo, este método proyecta ingresos y egresos
operacionales, generalmente mensuales, mediante un presupuesto de caja. A
diferencia del método contable que utiliza flujos de caja anuales, se incluyen
aca egresos relevantes al interior de un afio, tales como los pagos previsionales
mensuales y el IVA. En la practica también se utiliza determinando una tnica
inversion inicial en capital de trabajo (se hace una sola proyeccion anual de un

presupuesto mensual), que se recupera integramente al final.

Al igual que el método de desfase, se supone que la empresa no crece durante
el periodo tarifario. Como por ello no tiene las ventajas del método contable y
ademas requiere de mucha informacion contable de una empresa que no existe

en la realidad, este método es claramente inferior a los otros dos ya descritos.

4. Gastos en Seguros

Esta seccion responde a la pregunta de ;qué cobertura de seguro debe tener
una empresa para sus activos? Muchos de los seguros involucrados en la
actividad de provision de servicios basicos debiesen estar asegurados, ya que
una empresa eficiente lo haria en su proceso de maximizacion de beneficios. Es
decir, aunque existen eventos adversos (accidentes en vehiculos, terremotos,
incendios, robo, etc.) con una baja probabilidad de ocurrencia, de todas
maneras una empresa eficiente contrataria algin tipo de seguros para
protegerse de esas pérdidas. Asimismo, dado que si la empresa esta

correctamente regulada, entonces esta empresa sélo obtendra retornos de
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mercado normales y, por ende, los gastos en primas de seguros que contrate la
empresa eficiente deben considerarse en la tarifa a publico, siempre y cuando
estos seguros le permitan protegerse de riesgos no asegurables a través de la

diversificacion de riesgos en el mercado.

Los duefios de la empresa eficiente exigirian retornos esperados por encima de
aquellos consistentes con su tasa de costo de capital si asumieran, por ejemplo,
todos los riesgos sobre sus activos fisicos regulados. Como la empresa eficiente
esta disenada para no obtener rentas ni pérdidas y ademas se calcula su tasa
de costo de capital sin incorporar los riesgos de, por ejemplo, naturaleza
(terremotos), actos vandalicos, etc.; luego los gastos que incurran para

asegurarse deben ser reconocidos en el proceso tarifario.

Lo primero que debemos probar es que al utilizar el modelo de regulacién por
empresa eficiente presupone que los duefios de la empresa son aversos al
riesgo. Seguimos aca la prueba mostrada en el Lema 1 de Contreras y Saavedra
(2003), quienes suponen el uso del modelo CAPM para determinar la tasa de

descuento que estos inversionistas exigen a su patrimonio.

Si bien sélo en el sector telecomunicaciones la ley implicitamente define el uso
del modelo CAPM para estimar la tasa de costo de capital de la empresa
modelo eficiente, es un hecho que este modelo es usado en los otros sectores
de servicios basicos regulados también. Asi, por ejemplo, la tasa de costo de
capital en el sector sanitario se fija como una tasa libre de riesgo mas un

premio por riesgo entre 3,0% y 3,5% “segun variables que reflejen las
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4

caracteristicas del mercado” (nivel de consumo) “, las condiciones de
explotacion y las caracteristicas de las inversiones de cada prestador” (tamafio

£’

de la empresa) “, y que permitan cuantificar las diferencias de riesgo no
diversificable de las empresas.” Nos parece que este premio por riesgo de
entre 3% y 3,5% implicitamente acepta la modelacion del CAPM pues por
definicion: Premio al Riesgo = Precio del Riesgo x Cantidad de Riesgo, en

donde Precio del Riesgo es la diferencia entre el Retorno de Mercado y la Tasa

Libre de Riesgo, mientras que la Cantidad de Riesgo puede ser asimilada al Beta.

Dado este hecho de la causa, la aceptacion del modelo CAPM requiere que se
considere a los inversionistas aversos al riesgo. El propio modelo CAPM
permite establecer la equivalencia a la certidumbre como porcentaje del flujo
de caja incierto y, por lo tanto, el propio modelo asume que el equivalente
cierto es menor que el retorno esperado de los activos, lo que por definicion

define a un individuo como averso al riesgo (Mas-Colell, et. al, 1995).

Considérese a F(-) como una funcion de distribucién de los flujos inciertos de
un proyecto cualquiera x, los que entregan un pago esperado de Er. Sea c(F,u)
el equivalente cierto de esos flujos para un individuo que tiene una funcion de
utilidad tipo Bernoulli u(-), de forma tal que c(F,u) queda definido por u(c(F,u))
= Ju(x)dF(x)

Si ko es determinada segtin el modelo CAPM, se debe cumplir que el valor

actual del proyecto es el mismo, ya sea que éste se calcule via descontando el
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flujo anualizado, en rigor Er , a la tasa de costo de capital; o el equivalente

cierto a la tasa libre de riesgo. Esto es:

E; _¢(F,u)

VA= =
1+ ko 1+r

Como ko =r+ (Rm —r)f, sabiendo que el premio por riesgo es positivo - (Rm —
r) > 0 - y que el riesgo sistematico también lo es - B> 0 - entonces es cierto que

ko > r. Luego,

E, >c(F,u)

Como se argumento, el hecho que Er > c(F,u) equivale a suponer que el duefio
de la empresa es averso al riesgo. De acuerdo a Mas-Colell et al. (1995), esta
particularidad de estos agentes también puede describirse como que su

funcion de utilidad es creciente y estrictamente concava respecto de la riqueza.

Luego de esto, se requiere demostrar que si los duenos de esta empresa son
aversos al riesgo, las aseguradoras son neutrales al riesgo y los seguros no son
actuarialmente justos (los ingresos operacionales superan a los costos
operacionales esperados), entonces los seguros contratados para proteger los

activos de esta empresa deben tener sélo cobertura parcial (con deducible).

Lo primero es tener presente que cuando la informacion entre el asegurador y

el asegurado no es simétrica, ya sea por caracteristicas ocultas de quién se

asegura o por un problema de riesgo moral post-asegurado, los seguros no son
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en equilibrio actuarialmente justos. El hecho que las compafiias de seguros
puedan hacer seleccion de riesgos en sus clientes, por la via de un ingenioso
mecanismo de screening, conlleva necesariamente que la prima pagada por
todos aquellos clientes — excepto el grupo prime practicamente sin riesgo — sea
superior a los costos actuariales de ese seguro.! Es mads, de acuerdo a este
resultado, los seguros sin deducible son precisamente los que mas margen dan

a la compania aseguradora.

Mas aun, toda compafiia de seguros tiene una serie de gastos no operacionales
(gastos de administracion, publicidad y marketing, etc.) de forma tal que si
ellas no tienen pérdidas, entonces en equilibrio los ingresos por venta son
siempre mayores a los costos esperados de los siniestros que cubren sus

polizas de seguros.

Para demostrar esto, supdngase que sin pérdida de generalidad la funcién de
utilidad de los duefios de la empresa regulada modelo para un nivel de

riqueza x es la siguiente:’

X7

u(x) = 1

8 Rotzchild y Stiglitz (1976); el segundo de ellos premio Nobel de Economia en el afio 2001.

? Contreras y Saavedra (2003) entregan esta misma demostracion, pero para una funcién de
utilidad genérica u(x), con u’(x) > 0 y u”(x) < 0. La funciéon de utilidad que nosotros
utilizamos en este trabajo es conocida como funcion CRRA (aversidn al riesgo relativo
constante: y), la que queda definida como u(x) = In(x) para y = 1. Si y > 0 entonces el individuo
es averso al riesgo.
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Para simplificar las cosas, supongamos una estructura muy simple con un
activo riesgoso y dos estados de la naturaleza posibles. Supongamos que el
inversionista tiene una riqueza inicial de Xo y pierde L con probabilidad =. El
contrato de seguro implica las siguientes condiciones: si pierde L la compania
de seguros le pagara K, el costo del seguro es pK, donde p es el precio por
unidad de riesgo asegurado. El problema que enfrenta el duefo de la empresa
modelo es maximizar la utilidad esperada de su riqueza con respecto a K, las
unidades de riesgo que contratard (si K* < L, se asegurara con deducible; si K* =

L es un seguro completo).

La riqueza futura sera X1 = Xo — pK si no pierde L de su riqueza; de otra forma
perdera L y recuperara K, asi su riqueza en el estado “malo” serd Xi"=Xo - L +

(1 - p)K. Por lo tanto, K* resuelve:

MaX(l—ﬂ')(xO — pK)liy +7 (XO -L +(1_ p)K)Py
K>0 l_}/ 1_}/

A partir de las condiciones de primer orden y luego de algo de manipulacion

algebraica, K* resuelve:

Ve
(SRS

Si el seguro no es actuarialmente justo, entonces p > 7 (por cada asegurado se

espera ganancias por primas mayores a las pérdidas esperadas), lo que lleva a:
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L(l_”)—J% =9>1

p
7z (1-p)

Con esto, es cierto que Xo — pK*>Xo - L + (1-p)K*, luego K* < L. Vale decir,
el duefio de una empresa que enfrenta riesgos no diversificables por el

mercado se asegura con deducible, independiente de su aversion al riesgo.

Por ultimo, siempre que L/Xo > (0-1)/6 (la pérdida es un porcentaje “no
despreciable” de la riqueza del dueno de la empresa, entendiendo que 6 puede
ser mayor pero no mucho mayor que 1) entonces K* es igual a:

«  A—(8-1)Xo

K* ==

p+(1-p)

Hay que notar que si 6 = 1 entonces K* = L, tal como mostrado. Asimismo,
notese que el porcentaje de deducible para un individuo averso al riesgo es

decreciente con el ratio L/Xo, tal como se aprecia en la siguiente formula:

LK (g X0/ —p
L p+(1—p)o

Esto puede interpretarse como que para una riqueza dada del controlador de
la empresa eficiente, menos deducible ha de tener el seguro a contratar en la

medida que el dafio esperado sea mas pequeno. En el extremo, si el dafio es
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minimo respecto del patrimonio comprometido en el negocio, la empresa

modelo NO se debe asegurar; esto es cuando L/Xo < (6-1) /6.1

En consecuencia, tedricamente se concluye que en la modelacion de la empresa
eficiente ésta debe asegurarse solo contra siniestros que potencialmente sean
importantes para la empresa. Las pérdidas pequefias respecto del valor de los
activos no debieran estar aseguradas. Asimismo, se encuentra que la empresa
eficiente bajo ninguna circunstancia debiera asegurarse completamente,
aunque se tratare de un siniestro que eventualmente comprometiera gran
parte de la riqueza de los duefos de la empresa. Por ultimo, como en la
practica no existe una oferta de seguros con un continuo de deducibles, los
seguros que compre la empresa modelo debieran ajustarse a lo que en realidad
ofrece el mercado; no obstante tal ajuste debe ser so6lo marginal y considerar

las principales conclusiones que se entregaron al principio de este parrafo.

5. Analisis Conceptual de las Deudas Incobrables

A pesar de que la legislacion en los sectores regulados dota a las empresas de

instrumentos para presionar a clientes morosos en el pago de sus deudas, se

insiste por parte de las empresas de que esos instrumentos no son ni

10 Una funciéon de utilidad alternativa entrega un resultado bastante similar. En efecto, la
funcién CARA (coeficiente de aversion absoluta al riesgo constante, supongamos el mismo

coeficiente y de la funciéon CRRA previo) estd dada por U(X) = —7/71677 ™. Tal funcién de
utilidad produce K*=L - ¢, con ¢ =In@ > 0. Asi, en este otro caso el porcentaje de deducible

de un siniestro L es 6/L; es decir, depende negativamente del monto mismo del siniestro (sin
importar la riqueza del duefio de la empresa).
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suficientes ni eficientes para tratar el problema de las cuentas incobrables. De
no reconocerse que un porcentaje de las deudas quedaran impagas aunque se
agoten los recursos que dispone la ley para ello, argumentan las empresas, la
recaudacion via tarifas sera insuficiente para permitir el autofinanciamiento de

una empresa que sea tan eficiente como la empresa modelo.

Esta seccion del trabajo busca encontrar una racionalidad a esa postura, la que
se entiende si confluyen al menos los siguientes tres elementos; a saber, i)
existe un porcentaje de la poblacion de ingresos mas bajos que es incapaz de
cancelar su consumo del servicio basico; ii) existen los medios para seguir
consumiendo el servicio aunque legalmente se haya cortado el suministro', iii)
la posibilidad de iniciar una demanda judicial en contra de deudores morosos
es mas costosa que el pago esperado por esa deuda. Mostramos enseguida que
este planteamiento es correcto, incluso desde el punto de vista social, y es
preferible que reconociendo un porcentaje de la deuda como incobrable, se
implemente un mecanismo de “perdonazo” con un pago parcial de esta deuda

para que el cliente en mora siga recibiendo el servicio basico.

Supongamos que un cliente en particular recibe una utilidad u(g) por consumir
g unidades del servicio, por el cual debe pagar el precio regulado p. Para
mantener las cosas simples, supondremos que la variable aleatoria b ~ (-o,*),

con media igual a cero, resume adecuadamente el valor que tiene para este

11 Las posibilidad de hacer un by-pass en el pago de la deuda es mas cierta en los servicios
eléctrico y de telecomunicaciones. En el primero estd la posibilidad de “colgarse” o de usar
energéticos alternativos, mientras que en el segundo la telefonia fija no es un servicio basico
propiamente tal y ademas cada empresa enfrenta algin grado de competencia de otras
empresas (fijo-mévil, mévil-mévil por ejemplo).
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cliente pagar por el servicio. Por ejemplo, si el cliente valora con fuerza su
consumo futuro, entonces es mdas probable que b > 0; si el cliente tiene
restricciones de liquidez que le elevan el costo de oportunidad de pagar sus
cuentas, entonces es mas probable que b < 0. Supondremos que cada usuario
conoce su b al momento de consumir el servicio, pero la realizacion de esta
variable es desconocida para la empresa, regulador y eventualmente para los

jueces. Este valor b se hace igual a cero si se entra en mora.

Adicionalmente, supongamos que el costo para la empresa regulada de
proveer esas g unidades es c(q); si el usuario no paga y la empresa le corta el
suministro, después el usuario debera pagar adicionalmente una multa m > 0
por unidad consumida; si luego de cortado el suministro el usuario aun no
paga, la empresa puede renegociar la deuda aceptando que el usuario pague
una proporcion o < 1 de la deuda, o demandar judicialmente al cliente a un
costo para ella de cd > 0. Si se opta por lo primero, el cliente decide si va por la
renegociacion o, de rechazarla, automaticamente se gatilla la demanda; la
alternativa es que la empresa demande directamente, cualquiera sea el caso la
probabilidad de ganar el juicio para la empresa es &> 0 y el usuario pagaria

ademads un costo extra (costo judicial o multa extra) de c¢j > 0.
La secuencia de decisiones que siguen al consumo del servicio esta

representada en el siguiente juego, en donde los pagos aparecen en cada nodo

terminal, siendo el primero los pagos del usuario i y luego los de la empresa.
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Usuario i

u(q) -p4+b Empvpresa

Usuario i
paga

u(q) —(p+m)q Emvresa

(p+m)q — c(q)

Ofrece

Demanda

u(q) =& [(p+m)q + cjl
Acepta & (p+m)g —c(q) — cd
Renegocia

u(q) - o (p+rm)q u(q) ¢ [(p+m)q + cjl
o (p+m)q - c(q) & (prm)g - c(q) - cd

De este juego se desprenden varios resultados interesantes para entender
como proceder respecto de las cuentas incobrables. En primer lugar, debemos
entender que los costos de litigar en tribunales significan un despilfarro
directo de recursos, mientras que las renegociaciones de deudas son mas bien
un simple traspaso de riqueza con el efecto indirecto de despilfarro de recursos
al inducir una mayor morosidad lo cual desincentiva inversiones. Luego, en
tanto el efecto adverso de los costos de litigar sea mayor que el efecto adverso
de desincentivo a invertir, entonces la regulacion tarifaria debe considerar
una deuda incobrable 6ptima y una eleccion de parametros que maximizen

la probabilidad de que el usuario pagara sus cuentas.
Considérese el resultado previo. Si ambas partes renegocian la deuda, entonces

para el usuario se cumple que u(q) — o (p+m)q =2 u(q) — & [(p+m)q + cj] y para la
empresa se cumple que o (p+m)q — c(q) = & (p+m)q — c(q) — cd. Lo cual queda:
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Cj cd
<Hl+ ——mM >f1l-—m8M8M—
”<§[+<p+m)q} Y “>§{ §(p+m)q}

Como ¢ es enddgeno, determinado implicitamente por el porcentaje de ventas
incobrables, existe un rango de posibles valores de ¢ en que con certeza se

renegociard la deuda. La figura siguiente refleja esta situacion:

Renegocia el Usuario
z |

¢ y O
\ \

Renegocia la Empresa

Si los costos de litigar son muy pequenos (cd — 0) y la probabilidad de que la
empresa gane en tribunales es muy alta (§ — 1), entonces la empresa no querra
renegociar. En tal caso, e independiente del monto de las multas y las costas
judiciales (que afectan la decisién del usuario de renegociar su deuda),
sabiendo que no habrd renegociacion simplemente el regulador fija c* =1y el
unico equilibrio de Nash perfecto en el subjuego es que el usuario pague su
cuenta, ya sea en un primer momento o luego que le han cortado el suministro
(si =b > mq por una restriccion de liquidez severa para cancelar en su debido
momento). En este caso no hay deuda incobrable para la empresa eficiente,
pues en equilibrio toda la deuda seria cancelada por el usuario antes de llegar

a tribunales.
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La figura anterior nos mostraba que es posible que haya interés en renegociar
por ambas partes, lo que se da cuando el costo de litigar es alto, la
probabilidad de que la firma gane el juicio es menor que uno, las costas
judiciales sean elevadas o las multas para el moroso sean pequenas. En este
caso se acepta la existencia de alguna deuda incobrable, la que debe cumplir
cj

+ —} . Pero, jcudl oelegir?
(p+m)q

cd
con que g{l—m} <o < 5[1

Como se busca reducir el costo que le significa a la sociedad la posibilidad de
que se perdone un porcentaje de las deudas, dejando al usuario con la
posibilidad de renegociar en caso de llegar a esa etapa, lo que en palabras
simples significa aumentar las opciones de que el usuario pague su consumo
desde un primer momento, entonces se debe elegir el mayor ¢ posible dentro
del rango de renegociacion. La comprobacion de esto es muy simple, pues
basta con comparar la utilidad que obtiene el usuario de pagar al dia versus
hacerlo luego de renegociar: u(g) — pq + b 2 u(q) - o (p+m)q lo que es
equivalente a b = -omgq. Luego, para cualquier m y ¢, como b es una variable
aleatoria se maximiza el nimero de realizaciones en que se cumple esta
desigualdad para los mayores valores de o, en extremo cuando esta variable es

igual a uno.

En suma, como lo mas probable es que la empresa prefiera renegociar con cada
usuario en lugar de demandarlo judicialmente, pues con certeza cd >> 0,
entonces se debe fijar o — e implicitamente la tasa de incobrabilidad de las

ventas — en:
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o =g 4
(p+m)q

Para cada sector regulado, se debiera determinar a priori este guarismo a
partir de estimar el parametro & y el ratio entre las costas judiciales y la cuenta
media del servicio en cuestion. Es facil observar que casos como el sector de
telecomunicaciones en donde el cobro es mas complejo que los otros sectores
regulados, la probabilidad de que la empresa logre que se le pague el servicio
prestado es ciertamente menor que uno (§ < 1); en cambio, sectores como el
sanitario en donde las empresas tienen mds instrumentos para que los

deudores les paguen por el servicio este parametro se acerca mas a 1.
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VI. Conclusiones y Recomendaciones

En esta seccidn se resumen las conclusiones y principalmente se entregan las
recomendaciones para cada uno de los cuatro temas que han sido objeto de
este estudio. En algunos de ellos se entra en mayor grado de detalle que en
otros, principalmente porque la variedad de topicos analizados no permiten
una generalizacion en el modo en que debe implementarse la politica

regulatoria.

1. Respecto del Polinomio de Indexacidn a Utilizar

Se entregan enseguida los argumentos econdmicos que sustentan la eleccion
del indexador adecuado para partidas de Gasto en Personal (remuneraciones),
Materiales, Servicios Basicos, Servicios de Terceros, Inversiones, entre otros;

atendiendo a la discusion hecha en la seccion analitica precedente.
a. Gastos en Personal (Remuneraciones)

De acuerdo al andlisis de la experiencia de los procesos tarifarios, con sus
propuestas y discrepancias (seccion III de este trabajo), los indices mas usuales
que podrian ser empleados para el efecto (seccion V) y, en particular a la
discusidn conceptual de economia politica respecto del exceso de libertad para

plantear polinomios de indexacién ad-hoc (al menos en telecomunicaciones y
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sanitarias), se concluye que el mejor indice para mantener actualizado el costo

del factor trabajo es el IPC.

Nos parece que la alternativa de utilizar el Indice Nominal del Costo de la
Mano de Obra por Hora, ICMO, no es el adecuado incluso aunque se
descontaran los aumentos de productividad esperados de los respectivos
sectores. La razén principal y de fondo es que el IPC constituye el mejor
indicador para indexar este gasto ya que cualquier otro incorporaria un margen

de error innecesario.!?

Nos parece adecuado sefialar que desde el punto de vista economico se debe
utilizar un indice que no incluya los aumentos de productividad de los
trabajadores, pues sdlo asi se estard midiendo en términos reales la incidencia
que tienen los costos de la mano de obra en la sustentabilidad econdmica de la
empresa modelo. Para cuantificar lo anterior, debe tenerse en cuenta que el
crecimiento de las remuneraciones nominales depende del incremento del costo
de la vida (es decir de la inflacion) y del incremento de la productividad. Sin
embargo, la mayor productividad de sus trabajadores conlleva mayores
ganancias para la empresa, en tanto la fijacion tarifaria supone que los

trabajadores de la empresa eficiente no tienen ganancias de productividad.

12 S6lo si las indexaciones de tarifas descontasen los aumentos esperados de productividad de
la empresa, se debiera utilizar el indice del costo de mano de obra, como se ocurre en
Inglaterra y Gales. Esto no es aplicable a Chile porque aca no se descuentan de tarifa las
ganancias en productividad esperada (no hay una suerte de RPI - x).
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Asi, el incremento de las remuneraciones por el concepto de mayor
productividad de la mano de obra solamente no genera una disminucion de los
margenes y los flujos de caja, pues precisamente esa mayor productividad
incrementa tales flujos compensando con ello las mayores remuneraciones que

han de pagarse en un mercado laboral competitivo.

Sustentemos este punto con un sencillo ejemplo numérico. Supongamos una
empresa que tiene una planta de 100 trabajadores y el salario de cada uno de
ellos es igual a 1 UF mensual. Si la productividad crece en 2,6% anual. Al cabo
de dos afios los salarios han crecido en un 5,27% solo por concepto de
incrementos en la productividad de la mano de obra y, habiendo flexibilidad
laboral, la empresa ha disminuido a 95 personas su dotacién y atin asi es capaz
de proveer el servicio en igualdad de condiciones que lo hacia originalmente con
100 trabajadores. Lo mas importante es que el costo por concepto de mano de
obra no ha variado de las 100 UF, pues este valor resulta de multiplicar
95%1,0527. Como se puede ver, incluso para incrementos elevados de
productividad, es posible que el gasto en mano de obra no aumente a pesar del
alza de los valores de las remuneraciones, lo cual ocurrird si la empresa es
eficiente a la hora de determinar el tamafio ptimo de su planta de trabajadores y

opera con un mercado laboral competitivo.

Como muestra el ejemplo anterior, propuestas alternativas que buscan el uso del
indice de remuneraciones (incluso ajustado por aumentos de productividad
esperados) presenta el problema que se desconoce el verdadero aumento de

productividad, pues se deberia descontar la mayor productividad de la mano de
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obra de la empresa eficiente. Cualquier indicador proxy, como el crecimiento de
la productividad del sector industrial, genera ruido estadistico que solo
ensuciard innecesariamente la indexacion requerida para los gastos en mano de

obra de la empresa idealizada.

En suma, lo correcto, simple y directo es utilizar el IPC como proxy de un
indice de costo de mano de obra neto de incrementos de productividad.
Asimismo, como un argumento que refuerza nuestra conclusion, tanto en el
sector publico como en el privado, las negociaciones de incrementos de
salarios por sobre el aumento de productividad se realizan sobre la base del
IPC. En consecuencia, nada puede ser diferente en el sector de las empresas

reguladas de servicios basicos.

b. Gastos en Materiales

Forman parte de los materiales los insumos basicos del servicio basico que
provee la empresa modelo; otros materiales de la operacién, que incluyen
fundamentalmente repuestos; y los materiales de administracién, como
articulos de oficina, de aseo, impresos, y similares. En cuanto a los insumos
basicos, éstos varian de acuerdo al servicio que se trate; por ejemplo, en el caso
de la electricidad se trataria de la energia y potencia comprada a generadores y
en el caso sanitario se trataria de agua cruda, productos quimicos y materia
prima de origen basicamente importado; mientras que no parece haber

insumos basicos en el caso de la telefonia fija.
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En primer lugar, respecto de los insumos basicos en el sector de la distribucion
eléctrica, las empresas reales contratan sus necesidades de energia y potencia
en donde queda definido el indexador en el costo de estos insumos comprados
a las empresas generadoras. Conforme a ello, nos parece que a mayor
abundancia de informacion, no es necesario imponer un indexador general y
comun a todas las empresas, sino simplemente utilizar el que cada una ha
pactado (o un promedio ponderado por sus contratos si es que difieren los
indexadores pactados entre varios contratos de aprovisionamiento de las
empresas distribuidoras eléctricas). Nos parece que no habra riesgos de
conflictos de interés que distorsionen estos indexadores, en tanto el proceso de

licitacion en el abastecimiento de energia y potencia sea libre y competitivo.

Para el caso del sector sanitario, el agua cruda no tiene un indexador claro y
obvio, en particular porque no existe un mercado profundo, liquido y eficiente
de agua cruda ni de sus derechos en Chile. Luego, en ausencia de otro
indicador nos parece que lo mas adecuado y confiable es que sus variaciones
de precios sean ajustadas por la variacion del IPC. Para los productos
quimicos, atendidos su importancia relativa en el proceso de potabilizacion del
agua cruda, se propone emplear como indexador el Indice de Precios al por
Productor; podria incluso optarse por utilizar su componente de industrias
manufactureras. Se prefiere usar el IPP por sobre el IPM por: i) ser menos
volatil que el IPM, ii) consistente y 1util para comparaciones internacionales, y
iii) el INE descontinuara al IPM mas adelante. Con todo, la correlacion entre

estos dos indices es cercana al 94%.
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Definitivamente, usando como criterio la estabilidad de las series de indices y
su baja volatilidad, no nos parece adecuado utilizar indices de precios mas
desagregados que los ya mencionados, principalmente por las razones ya
explicadas de favorecer el comportamiento oportunista de ambas partes en

cada proceso tarifario.

c. Gastos en Servicios Basicos

La partida de gastos por concepto de servicios de utilidad publica incluye
principalmente el costo por energia eléctrica, empleada fundamentalmente
como recurso directamente productivo (no como bien a vender en el caso de
las distribuidoras eléctricas), y los gastos por consumo de servicios de telefonia

y servicios sanitarios.

Para el tratamiento del costo de la energia eléctrica como insumo productivo
de las empresas reguladas, el que podria ser relevante para algunas empresas
sanitarias (no todas) y no para los otros dos sectores, se sugiere utilizar como
indexador el del precio nudo solamente. Dos razones para esto: i) mientras este
indice es informado por la CNE periodicamente, el componente del VAD no lo
es y por lo tanto no es segura su divulgaciéon en prontitud y con la
confiabilidad requerida; ii) las empresas sanitarias son en general clientes
libres y por lo tanto el componente del VAD introduciria un ruido innecesario

al indexador utilizado.
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Como se dijo, este indexador es solo relevante para sanitarias ya que, por
ejemplo en el caso de telecomunicaciones el costo en energia eléctrica representa
entre 0,5% y 1% del CTLP solamente, mientras que en las sanitarias podria
incluso llegar a un 5%. En consecuencia, un indice para el gasto en electricidad
de una empresa sanitaria debiera fluctuar de acuerdo a las variaciones en el

costo de la energia pertinente a la ubicacion geografica de la empresa regulada.

d. Gastos en Servicios de Terceros

Los servicios de terceros corresponden a servicios contratados a otras
empresas y prestadores especializados, entre los cuales se cuentan los servicios
de procesamiento de datos, asesorias y estudios, lectura de medidores y
servicios de difusion comercial. Como puede esperarse, el costo de estos
servicios debiera verse fuertemente influido por el costo de la mano de obra (el
que indexamos de acuerdo al IPC por las razones ya expuestas de evitar una
doble contabilizacidon) y en menor medida por el costo de los precios de los
bienes industriales. En consecuencia, el mejor indexador para esta partida de

gasto debiera ser el IPC.

e. Gastos Generales

El resto de las partidas de muchas empresas de servicios basicos reguladas los
identificamos como gastos generales. Estos gastos se presentan desglosados en
dos partidas: gastos asociados al uso de vehiculos, y otros gastos generales.
Estos ultimos incluyen, entre otros items, seguros, contribuciones y patentes,

arriendo de oficinas, y correspondencia.
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Entendiendo su multiplicidad y dificultad de agrupacion, lo mas razonable es
utilizar para todos estos items el indice de Precios al Productor IPP. No hay
argumentos validos que sugieran desagregar este calculo en mas indices dado
principalmente que cada item de gasto es muy marginal dentro del calculo del

CTLP de una empresa regulada.

f. Indexacion de las Inversiones

Las inversiones son principalmente flujo financiero — cuya reposicion es
pagada en la tarifa directamente — luego no parece razonable desagregar en
diferentes indices pues como es sabido, tipicamente la banca indexa sus
colocaciones financieras en un unico, conocido y altamente confiable indice, el
IPC. En consecuencia, las inversiones no debieran tener un indexador diferente
en tanto el inversionista de la empresa modelo colocd recursos monetarios al
momento de la fijacion tarifaria y, contrario a la compra de materiales u otos
insumos en que el precio que efectivamente paga la empresa real puede
cambiar durante el periodo en que rige la tarifa, no hay una variabilidad en el
precio que paga por las inversiones; sino solo hay una inversion que debe

mantenerse en términos reales (inversién en UF por ejemplo).

g. Indexacion de la Demanda

Un tema incluso discutido para procesos de telecomunicaciones es el indexar

por cambios en la demanda. Nos parece que es de extremo inadecuado esta
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propuesta en tanto i) se le traspasa riesgo de demanda a quién menos puede
cubrirse de ese riesgo, el usuario; ii) la ley ya garantiza que la empresa quede
cubierta de cualquier riesgo de cambio en la demanda por la via de utilizarse
la demanda media del periodo tarifario propuesta por la empresa; iii) si se
quiere asegurar el autofinanciamiento de la empresa eficiente, haga o no
esfuerzos por competir en telefonia fija con otros medios de comunicacion,
entonces por consistencia debiera también modificarse la tasa de costo de
capital y fijarla igual a la tasa libre de riesgo; iv) se quitan todos los incentivos

a competir que existen en el mercado de las telecomunicaciones.

En suma, nos parece que la creciente competencia en telecomunicaciones que
lleva a una aparente caida sistematica en la demanda por servicios de telefonia
fija debe ser abordada por una decisién técnico-politica diferente a indexar las
tarifas reguladas por demanda, por ejemplo por la via de estudiar seriamente
la liberalizacién de las tarifas de las empresas dominantes si es que es efectivo

que la competencia alcanzada asi lo amerita.

2. Respecto del Capital de Trabajo a Utilizar

Tomando como base la discusion acerca de los métodos discutidos en la

seccion precedente, el método de desfase es a nuestro entender el mas

adecuado para utilizar en la estimacion del capital de trabajo de una empresa

eficiente. Ello a pesar de saber que este método tiene problemas teoricos para
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empresas que crecen, pues éste es un problema menor tratdndose de empresas

modelos que parten de cero y solo se mantienen operando por 5 afios.

Este método entrega la siguiente expresion para la inversion neta en capital de

trabajo de la empresa modelo:

1
INKT = CKT ’ (ninventarios * Nojientes — N proveedores ) (1_ m]

donde,

CKr : Costo Promedio Diario en Capital de Trabajo (gastos desembolsables

solamente)
Ninventarios = (INVENTARIOS / VENTAS) *365

Neiientes = 35 (si se utiliza el maximo que enuncia la normativa en el sector
sanitario). Notar que esta cifra resulta de utilizar un desfase medio de 15
dias entre el consumo y la fecha de facturacion, mas otros 20 dias de
promedio que tiene la empresa para hacer llegar el cobro al cliente (5 dias)
y el plazo de éste para pagar (15 dias mas). Variaciones respecto de esos

supuestos deben permitir ajustar la cifra que nosotros proponemos.
Nproveedores = Z + (PROVEEDORES / COMPRAS) *365

z : numero de dias de desfase entre la entrega de los insumos y el
reconocimiento contable de la deuda; o el tiempo de demora en el pago de

la factura, si esto ocurre antes que reconocer esa deuda en el balance.
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3. Respecto de los Gastos en Seguros

Dos temas de interés surgen como recomendacion de politica: i) el o los
criterios a seguir para determinar qué activos deben asegurarse y ii) cudl

debiera ser el deducible en estos seguros.

a. Activos Asegurables

Lo primero que debe quedar meridianamente claro es que una empresa
eficiente aseguraria sus activos utilizados para la provision de servicios basicos
en tanto estos activos no estan cubiertos de ciertos riesgos en su tasa de costo
de capital. Asi, si la empresa eficiente no se asegurara contra estos riesgos
adicionales, no se autofinanciaria. Por ello, los gastos por seguros debieran
sOlo estarian asociados a riesgos no incluidos en la tasa de descuento (que
considera riesgos de mercado) y, por ello, deben incluirse en los flujos

estimados en el proceso de fijacion tarifaria.

Tal como lo expresa Saavedra (2006), de acuerdo a la evidencia de los sectores
regulados y de otras grandes empresas que operan en mercados no regulados
en Chile, la empresa modelo debe considerar para su normal operacion la
contratacién de los seguros contra incendio, terremotos, inundaciones, actos
terroristas y de responsabilidad civil; los primeros asociados a las obras de
infraestructura y el ultimo a la operacion misma. La contratacion de seguros

para esos activos es socialmente beneficiosa en tanto permite reducir la
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varianza de los flujos de ingresos de la empresa en caso que, principalmente, la

infraestructura se viera afectada por los siniestros mencionados.

El mismo estudio de Saavedra (2006) recomienda al menos asegurar los
siguientes activos fisicos para el sector sanitario: plantas tratamiento de agua
potable, plantas de tratamiento de aguas servidas, red de distribucion, red de
coleccion, sondajes, captaciones superficiales, conducciones, centros de
cloracion, centros de fluoracidén, emisarios submarinos, estaciones reductoras
de presion, estanques, lodos activados, medidores, plantas elevadoras de agua

potable, plantas elevadoras de agua servida y estanques elevados.

Siguiendo la misma ldgica, practicamente todos los activos fisicos
imprescindibles para la adecuada provision del servicio regulado debiera estar
asegurado en los demads sectores regulados. Por ejemplo, en telefonia fija
debiera incluirse las redes de acceso (al menos primaria y secundaria),
armario, equipamientos en los modulos de conmutacion, control y gestion
(procesamiento y software, planta externa, buffer, conmutacion, PTRs) y
equipamientos de apoyo (baterias, rectificadores, grupos motores-generadores,

climatizadores), troncales, etc.

Con todo, un detalle exhaustivo debiera ser hecho para cada sector, tomando
en cuenta sus particularidades y siguiendo el criterio de asegurar activos
imprescindibles para la provision del servicio basico que les proteja de riesgos

no cubiertos por la tasa de costo de capital.
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b. Estimacion del Deducible en los Seguros

En cuanto a si los activos asegurables de la empresa eficiente deben considerar
un seguro completo o éste debe considerar deducibles, nos parece que la
estructura tedrica que hemos propuesto en este trabajo permite hacer

estimaciones razonables del copago optimo.

Tomemos dos sensibilizaciones en cuanto al porcentaje de deducible de un
seguro a contratar, para una pérdida razonable de 25% del patrimonio y para
una pérdida extrema de 100% del patrimonio. Supongamos que el Escenario A

es el de pérdida parcial, con tres diferentes combinaciones de parametros:

A: pérdida parcial en caso de siniestro: L = 0,25Xo

A.1) t=0,002; p=1,2m;y=1=>06=1,2005. Esto significa: L-K" _ 66,79%
L

A2)n=0,02;p=12my=1 => 0=1,2049. Esto significa: L=K" _¢; g9,
L

A3)n=0,02;p=11r,y=1 = 6=1,1022. Esto significa: '-—LK* _ 36,98%

El escenario A.1) o base para este caso de pérdida parcial de 25% en caso de
siniestro nos dice que si el margen de operacion promedio de una compafia de
seguros es de 20% y la probabilidad de siniestro es del 0,2%, entonces el
deducible 6ptimo para la empresa regulada es del 66,79%. Este porcentaje de
deducible sube marginalmente a 67,90% en caso que la probabilidad de

siniestro creciera 10 veces.
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Luego, lo primero que podemos concluir es que la probabilidad de ocurrencia

del siniestro no es fundamental a la hora de determinar el deducible.

Contrario a ello, como vemos al comparar los casos A.2) y A.3), lo que si es
relevante es el margen de las companias de seguros, el que si bajara a s6lo un
10% - algo muy bajo si se requiere que las companias de seguros paguen sus

inversiones en capital fisico - el deducible cae a un 36,98%.

Tomemos ahora los mismos tres supuestos alternativos acerca de los
parametros, pero ahora el escenario es el de pérdida completa en caso de
ocurrencia del siniestro. Estos supuestos y su resultado se resumen a

continuacion:

Escenario B: pérdida total en caso de siniestro: L = Xo

B.1) ©=0,002; p=1,2m; y=1=>0=1,2005. Esto significa: L=K" _ ¢,
L

B.2)n=0,02; p=12n;y=1 => 6 =1,2049. Esto significa: L=K" _;¢ ¢,
L

B.3)n=0,02, p=11n;y=1 => 6 =1,1022. Esto significa: '-—LK* = 9,09%

Se aprecia que los porcentajes de deducible son menores a aquellos de
siniestro parcial, resultado que es consistente con lo demostrado para la
generalidad de los casos. Los deducibles bajan a porcentajes cercanos al 16,67%
de la pérdida cuando las compafias de seguros marginan un 20% en su
operacion, monto que se reduce a un 9,09% para el caso de marginar estas

empresas un 10% solamente.
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En consecuencia, aquellos activos cuya pérdida sea relativamente baja
respecto del patrimonio de la empresa debe tener un (muy) alto deducible. Si
en la practica las opciones de seguros son pocas, nuestra recomendacion es que
con certeza se tomen seguros que tengan los mayores deducibles del mercado,
o simplemente que esos activos no se aseguren pues en este caso seria

socialmente preferible que la empresa se autoasegurara.

En cuanto a los seguros de activos cuyos siniestros podrian comprometer al
dueiio de la empresa eficiente, nuestra conclusion final es que en el caso
mas favorable posible para aceptar un deducible bajo, éste seguro atn asi
debe tener deducible, aunque bajo (en torno a un 10%). No es aceptable un
deducible mas bajo dado que las companias de seguros obtienen margenes
operacionales en la practica debido a que sus seguros son en general no justos
actuarialmente. Tal constatacién viene dada por el screening que estas
empresas hacen ofertando planes de seguros alternativos de forma de evitar la

seleccion adversa y el riesgo moral de sus asegurados.

Finalmente, en cuanto a los tipos de riesgos que deberian ser incorporados en
el proceso de tarificacion, es decir para los cuales se justifica una cobertura, son
todos aquellos que no se encuentran cubiertos por la tasa de descuento (los
asegurables por el mercado). Dentro de esta categoria, los principales a tener
en cuenta son los siguientes: catastrofes, como por ejemplo sismos e

inundaciones, actos vandalicos, actos terroristas, robos y otros similares.
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4. Respecto de las Cuentas Incobrables

Existe un nivel éptimo de tasa de incobrabilidad, la que depende de los costos
de litigar, probabilidad de que los jueces resuelvan conforme a las pruebas,
costos 0 multas para el deudor moroso en caso de ser condenado, grado de
restriccion de liquidez del deudor y sustitutos con que cuenta el servicio

prestado.

Entendiendo que en particular los costos para la empresa de demandar
judicialmente a un deudor moroso son prohibitivos, en particular dado el
tamafno de la deuda impaga, la legislacion de los tres sectores regulados no
garantizaria le recuperacion de toda deuda. En consecuencia, esta tasa de
incobrabilidad de la deuda morosa es menor, pero no igual a cero, para una
empresa eficiente sanitaria, que para una empresa eficiente eléctrica; y, a su
vez, en ésta la tasa de incobrabilidad es menor que aquella para una empresa
eficiente que opera en el sector de las telecomunicaciones. Lo que marca esta
diferencia es principalmente la caracteristica de bien bésico sin sustitutos del
servicio de agua potable por sobre lo que seria la energia eléctrica (que tiene
algunos sustitutos muy lejanos) y, de todas maneras, los servicios de telefonia

fija (con muchos mas sustitutos cercanos).

Respecto de la tasa misma, el juego planteado en la seccion V.5 de este informe

no es lo suficientemente general como para arribar a un ntimero concreto,

siendo preferible que el regulador sectorial se comprometa con las empresas
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reales a un estudio independiente que sea capaz de arribar a resultados
concretos a partir de informacion historica de las propias empresas reguladas.
Por las aprehensiones ya manifestadas en la seccion analitica, sugerimos llegar
a un acuerdo marco de largo plazo respecto de la tasa de incobrabilidad a

utilizar en cada uno de los sectores.
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