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Regulacion

a primera revision de

tarifas de las empresas sanitarias EMQS de cambiar el modelo de privatizaci6

Y ESVAL desde su privatizacion,

de ESSBIO durante el afio 2000 estu
influida por el temor de que al igual qu
el caso de EMOS y ESVAL la
privatizacion de esa empresa seri
sinbnimo de una alza de tarifas. L
decision del gobierno en marzo del 200

de las empresas sanitarias desde

o Segun la legislacion, la empresa modelo
tiene que considerar las particularidades
geograficas, demogréficas vy
a tecnologicas de la zona donde opera la
empresa real. Por otro lado, el
reglamento obliga a que la empresa
modelo sea muy detallada, incluyendo
pun esquema administrativo y un

concluy6 a comienzos del afio 2000. esquema de venta de activos hacia yn €squema fisico de la misma. En otras
Como resultado, las tarifas de ambas modelo de concesion, se debio, en parte, palabras, la‘magueta’ construida por los

empresas aumentaron en promedio yn por la percepcion de que el marc

20% en términos reales y n

consideraron los efectos de la entrada estas empresas en forma satisfactoria.

en operacién de las plantas d

tratamiento de aguas servidas donde se ¢, Son justificadas las inquietude

proyecta un aumento tarifario au
mayor en el futuro.

Estos resultados han generado cierta

inquietud entre autoridades y alguno
sectores politicos respecto a |
efectividad de la regulacion del secto
en el nuevo contexto de propieda
privada de las empresas sanitarias.

Esta inquietud ha tenido consecuencid
tanto en la opinién pablica como en la
politicas sectoriales adoptadas por ¢
gobierno. La polémica suscitada en |
VIII Regidn en torno a la privatizacion

1S

regulatorio es aun precario para regul

mencionadas anteriormente? ¢Fu
excesivo el aumento de las tarifas d
EMOS en abril 2001? Para tratar d
responder al menos esta ultim
interrogante, para el articulo realicé u
ejercicio financiero simple que tuvo u
resultado interesante y directament

relevante para la discusion coyuntural;

y es que definitivamente no exist
evidencia de que el alza de tarifa d
EMOS haya sido injustificadament
alta. Sin embargo, el ejercicio tambié
deja en evidencia que el sistema d
regulacion tarifaria que se utiliza en e
sector sanitario y en otros sectores d

consultores tiene que ser una
¢ representacion bastante detallada de lo
que seria una empresa potencial.

La razén para utilizar una empresa
e 'modelo’ radica en que la alternativa de
usar los costos reales de la empresa para
determinar las tarifas tiene el
inconveniente de traspasar a los
usuarios las posibles ineficiencias
técnicas y econdémicas de la empresa

costos efectivos de la empresa, ésta no
tiene ningun incentivo para reducir sus
costos. Dichos esfuerzos se traducen en
una disminucién del precio final sin

e beneficiar a los gerentes, duefios o
| trabajadores que realizaron el esfuerzo.
e Por el contrario, al utilizar una empresa

utilidad publica el sistema de ‘empresa ‘Modelo’ para tarificar, los incentivos

modelo’adolece de algunas deficiencia
précticas.

¢Colmo se determinan las
tarifas de agua potable y
alcantarillado en Chile?

La tarificaciéon de las empresas
sanitarias se hace sobre la base de u
‘empresa eficiente’. Esto significa que
los costos que se utilizan para tarifica
no son los de la empresa real, sino Id
de una empresa ficticia [lamada
‘empresa modelo’. En términos
simples, la empresa modelo es un
‘maqueta’, creada generalmente pg
consultores, de una empresa que suplir
la demanda futura en forma éptima,
sea al minimo costo conjunto de
inversion y operacion.

s gue se otorgan son muy poderosos. Si
las tarifas fijadas generan pérdidas para
la empresa real, ésta tendra que ajustar
su nivel de eficiencia o asumir dichas
pérdidas. Sila empresa real es capaz de
producir a un costo menor que la
empresa modelo, obtiene ganancias
extraordinarias. En ambos casos la

na€mpresa real tiene el incentivo de
aumentar su eficiencia y reducir costos.

r

s Finalmente, es importante resumir el
procedimiento utilizado para determinar
las tarifas de una empresa sanitaria.

a Naturalmente, estas tarifas no pueden

r ser impuestas unilateralmente por el

ia regulador (Superintendencia de

n Servicios Sanitarios) ni tampoco por la
empresa. El primero podria tener
incentivos politicos para mantener las

real. Ademas, si las tarifas se ajustj "
automaticamente a variaciones en los 23
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tarifas artificialmente bajas, mientras
gue la empresa tiene claros incentivas
financieros de exagerar artificialmente
los costos para elevar asi las tarifas que
puede cobrar. Para equilibrar estos
incentivos, la legislacién sanitaria e
Chile establece que ambas partes |la
empresa y el regulador elaboran un
estudio de empresa modelo. Lueg
estos estudios son intercambiados y
analizan sus divergencias. Si amb

identificadas en los estudios, el proceso
se termina. Sin embargo, rara vez se
logra obtener una tarifa consensuada
mediante este procedimiento de
negociacién directa.

Cuando las partes no se pueden poner

de acuerdo, se constituye una Comisidn
de Expertos. La Comision esta formada
por tres miembros, uno nombrado par
la empresa, otro por el regulador y u
tercero de una terna previamentge
acordada entre ambas partes. Esta
comision tiene un mes para determinar
las tarifas finales. Para evitar los
incentivos perversos que se generan
cuando una comision arbitral promedia
las posiciones de las partes en conflicto
en 1998 se introdujo un cambio en la
legislacién cuyo objetivo fue de limitar
la capacidad de la Comision de Expertas
para promediar posiciones. E
particular, la Comision debe
“pronunciarse sobre cada uno de las
parametros en que  exXists
discrepancia...optando de manera
fundada por uno de los dos valores, no
pudiendo adoptar valores intermedios.’
La decision final de la Comision de
Expertos se adopta por simple mayoria.
En el mundo existen otras alternativas
para resolver conflictos en |la
tarificacion de servicios publicos. Si
embargo, el sistema chileno basado ¢n
una comision arbitral extrajudicial tiene
varias ventajas. En primer lugar, es
eficiente, en el sentido de minimizar Ia
prolongacion del conflicto y la
indefinicion de las nuevas tarifas. Una

Definitivamente no existe
evidencia de que el alza de
tarifa de EMOS haya sido
injustificadamente alta. No
obstante el sistema de
regulacion tarifaria que se
utiliza en el sector sanitario y
en otros sectores de utilidad
publica el sistema de
‘empresa modelo’adolece de
algunas deficiencias
practicas.

vez constituida, la comision de experto
tiene un plazo de 30 dias para resolve
Segundo, la forma en como est
constituida la Comision permite que su
miembros sean efectivamente expertg

en el sector sanitario o en regulacion,

cosa que no estad garantizada si

organismo de apelacion fuera la

Comisién Antimonopolios o el sistema

judicial. Tercero, la experiencia en Chile

muestra que este sistema de resoluci
de conflictos es bastante resistente a |
presiones politicas.

¢,COlmo se pueden evaluar
las nuevas tarifas de
EMOS?

¢,Cémo podemos evaluar entonces si |
nuevas tarifas de EMOS son adecuad
0 no? Una alternativa seria revisar lo

tarificacion. Esta alternativa, sin

embargo, no es viable por cuanto la
complejidad de esos estudios que
constan de 6 volimenes para el caso de
la SISS y 9 volumenes para el estudio e
EMOS hace practicamente imposible

que un investigador externo pueda
revisarlos en un plazo razonable de
tiempo. Por lo demas, las tarifas finales
fueron determinadas por la Comision de
Expertos y no coinciden con los

resultados de cada uno de los estudios.

Una alternativa mas prometedora es
comparar los ingresos proyectados
utilizando las tarifas fijadas para EMOS
con los ingresos que requiere la empresa
para financiar sus actividades. La firma
requiere suficientes ingresos para
financiar tres tipos de costos: gastos
operacionales y de mantencion,
depreciacion de los activos y un retorno
al capital invertido.

Para cada afio, los ingresos requeridos
se pueden expresar en términos muy
simples mediante la siguiente formula:

IR=G + pK + D

dondelR son los ingresos requeridos en
un afioG son los gastos de operacion y
mantencion en el afioD es la
depreciacion en el afialg es la utilidad

el del afio, siendola tasa de rentabilidad
razonable o ‘normal’ del negocio (el
costo de capital) i es el valor de las
inversiones comprometidas en la
On empresa.

as

U)UJW‘_—gU)

Los ingresos requeridos deben

estimarse para los cinco afios que dura
el periodo de fijacion tarifaria. Como

el valor de las inversiones de la empresa
en un afio es igual al valor del afio previo
mas las inversiones nuevas y menos la
as depreciacion, para estimar los ingresos
as requeridos se necesita informacion de
s los gastos operacionales, la depreciacion,

estudios de empresa modelo que se el valor inicial de los activos y la

presentaron en el proceso d

e inversion proyectada pacada afio.
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En cierta forma, el ejercicio financiero| cada uo de los estudios para obtener el siguientes afios, se asumié que éstos
gue se presenta en este articulo tiene unavalor presente de los ingresos pueden disminuir en un 2% anual. Este
similitud con el procedimiento que se requeridos durante el periodo tarifarip es un supuesto simplificador, pero
utiliza en el Reino Unido para tarificar,| (afio 2000 al 2004) El Cuadro 1 muestra. conservador. Por un lado, no hay un
En el sistema de Price-Cap (precios estos valores para el estudio de EMOS, aumento proyectado de la demanda que
maximos o también denominado ‘RPI: de la SISS y el valor final determinado justifigue un incremento significativo
X’) utilizado en ese pais, se estiman los por la Comisién de Expertos. LosCTLR en los gastos operativos y de
ingresos requeridos por la empresa incluyen tratamiento y son netos de administraciony ventasPor otro lado,
utilizando la férmula anterior. La gran| aportes de terceros. la experiencia internacional,
diferencia con el sistema chileno de especialmente del Reino Unido,
empresa modelo es que el regulador en Del Cuadro 1 se desprende que el valor muestra que una disminucion real de los
el Reino Unido parte de los costos reales del Costo Total de Largo Plazo gastos de 2% anual no es una meta
de la empresayy el valor inicial contable (incluyendo tratamiento) estimado por extremadamente ambiciosa,
de los activos en vez de una empresa la empresa fue mas del doble degl especialmente posterior a una
ficticia como en Chile aunque estos parametro estimado por la SISS. Este privatizacioi. En todo caso, asumir un
costos son posteriormente ajustados ¢le resultado demuestra los amplios aumento de productividad algo mayor
acuerdo a lo que estima el reguladar espacios de arbitrariedad que existen al 0 menor no cambia los resultados
pueden ser las ganancias de eficiencia momento de construir una empresa basicos del ejercicio.

de la empresa en el futuro. Este ajuste modelo, ain cuando cada uno de Igs

mas el hecho de que las tarifas son fijas estudios se cifian a las mismas bases.
por un periodo de 5 afios generg
suficientes incentivos para evitar 0s
efectos perversos sobre la eficienci
productiva cuando se tarifica utilizanda
los costos reales de una empresa.

Las inversiones estimadas para el

periodo fueron obtenidas de la SISS. El

Para estimar los ingresos requeridgs Cuadro 2 muestra los valores de | g
segun la formula presentada en la inversiones proyectadas en UF, en pesos 25
seccidn anterior se requiere establecer de 1999 y en dolares de 1999. El valor

varios parametros y variables. Un del afio 2000 se obtuvo de la
parametro clave es el costo de capital. informacion disponible de la pagina

En consecuencia, el verdadero ejercicio EMOS present6 una estimacion de web de la SISS, para el resto de los afios

gue se presenta mas abajo es comparar9,96%, mientras que la SISS una de la informacién fue proporcionada

las tarifas resultantes del proceso de 9,94%. En el presente ejercicio se tom6 directamente por la SISS. Las
tarificacion utilizando el esquema de el valor de EMOS de 9,96%. inversiones totales durante el periodo
empresa modelo con lo que hubieral suman US$796 millones en moneda de

sido estas tarifas de utilizar un métodp Se utilizaron las cifras de gastos 1999, cifra no muy distinta al valor de

mas parecido al que se utiliza en el operacionales y de administracion US$712 que sefiala la pagina web de

Reino Unido. Si bien ambos métodos ventas del balance financiero de EMOS EMOS como inversién proyectada

no deberfan arrojar resultados idénticos, del afio 1999. Estos fueron de $31.7 mil durante el periodo.

dan una idea de 6rdenes de magnitud y millones de gastos operacionales
permiten evaluar el funcionamiento mas $21.7 de administracion y ventas. Para El aspecto méas sensible para el ejercicio
general del esquema de empresa proyectar estos gastos para los es ladeterminacion del valor inicial de
modelgd.

Resultado Cuadro 1

Ingresos requeridos (miles de millones de pesos de 1999)

EMOS se pueden obtener de cada uno CTLP anual VPN (2000-04)

N, - EMOS 244.3 927.2
tarlflca?mon.cile EMQS (_en 1999. Segu SISS 955 362.4
la legislacion sanitaria chilena, los Final 135.6 514.4

tienen que ser iguales a los Costgs Fuente SISS. Se utilizo una tasa de descuento de 9.96% para descontar los flujos.
Totales de Largo Plazo. Por lo tanto
basta obtener este Ultimo parametro

! Galetovic y Bustos (2001) discuten las diferencias entre el esquema de empresa modelo y el sistema dé Price Cap.
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los activos. Para el caso de EMOS, ¢l Para examinar la sensibilidad de los
valor libro de los activos a diciembre resultados al valor de los activos, el
de 1999 era de $439.3 mil millones de ejercicio se realizé utilizando las treg
pesod$. Sin embargo, el estudio| alternativas, ain cuando se considera
financiero previo a la privatizacion| que el valor libro o la estimacion de| |, ingresos requeridos durante el
indicaba un valor econémico de la valor de la empresa antes de la periodo entre el afio 2000 y 2004 de
empresa de US$1.100 millohegue al privatizaciéon son paradmetros mas $468.3 mil millones.

tipo de cambio promedio de 1999 daup adecuados. Es importante sefialar que
valor de $552.4 mil millones. Por otrg  si bien la determinacién del valor inicial
lado, las 1.992 millones de acciones de de los activos es algo arbitraria
EMOS tanto por la venta directa al pudiéndose generar una distorsion en|la
controlador, la opcién puty la venta de tarifa fijada con el tiempo el valor de
un paquete en bolsa se vendieron en los activos tiende a converger a su valor
Junio de 1999 por un valor promedio de reemplazo real en la medida de que
de US$0.33 por accion. Utilizando este los activos antiguos se deprecian y las

El Cuadro 3 muestra los resultados
utilizando el valor libro de los activos.
El resultado da un valor presente para

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

Cuadro 2
Inversiones proyectadas de EMOS, 2000-2004 Hay varias cosas que se pueden destacar
de los resultados anteriores. Aunque por
2000 2001 2002 2003 2004 Total las diferencias metodolégicas los
_ resultados no son directamente
mfs o ?é'& 1999 52'2:512 1122&232 10613'24213 1033?3 2&13;;% comparables con [a tarificacion segun
illones $ de ; ) . ; ; .
USs$ 106.8 222.8 200.1 2157  50.9  796.1 los reglamentos chilenos, llama la

atencion que tanto el estudio de EMOS
Fuente: (MM$927) como el de la SISS
SISS. El valor promedio de la UF en 1999 fue de $14.868,6 y el tipo de cambio promedio fue de $509/US$. (MM$362) distan mucho de estar en el
rango de MM$468-MM$649
encontrado aqui.

precio para valorar la totalidad de las nuevos activos estan valorados a su
acciones de la empresa y utilizando el valor de compra (valor de reemplazo) Una consecuencia de lo anterior es que
tipo de cambio promedio de junio de Para la depreciacién se utilizé el valor si se hubiera utilizado el método
1999, arroja un valor total de la empresa de los activos del afio anterior dividido alternativo de calcular las tarifas
de $831.1 mil millones. por 35 afios. Esta aproximacion da expuesto aqui, de igual forma éstas
como resultado por el afio 2000 una hubieran aumentado. De hecho el valor
¢Cual de los tres valores anteriores depreciacion de $15.8 mil millones, minimo de MM$468 es casi un 30%
deberia usarse en el ejercicio? El valor cifra muy similar a la depreciacion| superior al valor estimado por la SISS.
de venta de la empresa tiene varios contable de EMOS del afio 1998 En este sentido, el aumento de tarifas
inconvenientes. Primero, es probable (US$24.5 millones) El célculo de laj para EMOS resultante de la ultima
que el precio de venta promedio por depreciacidn que se hizo aqui no es muy revision tarifaria parece ser razonable.
accion incluya una prima por control de rigurosa, pero los resultados no son Mas interesante aun es el hecho de que
la empresa, por lo que no se podria extremadamente sensibles a variaciones el valor presente de los ingresos finales
utilizar este precio para valorar todas en el valor asumido para la decretados porla comision de expertos
las acciones de la empresa. Es posible depreciacion. Ademas, la regla de (MM$514.4) esta dentro del rango de
también que el precio de venta incluya depreciacién que se adopte afecta gl las estimaciones para los dos valores
algan ‘premium’ por las posibles| flujo intertemporal de los ingresos de|] mas razonables del valor inicial de los
ganancias asociadas a negocios anexosinversionista, pero no el valor presente activos. Incluso, si se considera que el
al sanitario posibilitados por el contro| total de los flujos que obtendra en el valor inicial de los activos es el valor
de la empresa. largo plazo. estimado de la empresa antes de la

2Segun el estudio de la SISS, el nimero de clientes de EMOS aumentaria en 5% durante el periodo 2000 al 2004, mierldOfuespariira es de 9% para el mismo periodo. En cuanto a los metros
cubicos de agua distribuida, el estudio de la SISS estimaba un crecimiento de 5% en los 5 afios, mientras que EMOS urcal®ériaagummable suponer que los costos aumentan linealmente con
respecto al incremento en la demanda, ya que muchos de estos gastos son independientes del nimero de clientes o ejumldistebudaa

3 Otra alternativa seria examinar la disminucién de gastos efectivos que obtuvo EMOS el afio 2000. Esta disminucion fue2ftayBin gmebargo, el ejercicio que se hace en este trabajo consiste en
plantearse la situacion desde la 6ptica de un regulador el afio 1999, sin tener el beneficio de la informacién efectiva posterio

“Ver informacion financiera en la pagina web de la SISS.

5 Oxman y Oxer (2000), pagina 44.
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privatizacion (US$1.100 millones) el
valor de las tarifas seria casi idéntic
con el que finalmente se decretd. Est

D
e
resultado sugiere que no hay evidencia
S

para afirmar que el aumento de tarifa
de EMOS de la Ultima revision tarifaria
fuera excesivo.

Conclusiones y
recomendaciones

El ejercicio financiero simple que se

presento6 aqui para EMOS, siguiendo la
metodologia de tarificacion que se usa

en otros paises particularmente en e
Reino Unido sugiere que las tarifas
decretadas para EMOS a fines del af

0]
1999 no son muy distintas a las que
hubieran resultado con otros métodos.

5

Esto implica que si bien el alza de tarifa
de EMOS ha generado polémica,
especialmente en circulos politicos, np

hay evidencia de que esta alza sea

injustificada.
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2002

580,750
101,828

16,593
665,985

57,843
50,223
16,593
124,658

2003 2004

665,985 756,729

109,772 25,898
19,028 21,621

756,729 761,006

66,332 75,370

49,218 48,234

19,028-21,621
134,579 145,225

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

1999 2000 2001
Capital inicio del afio 439,318 481,111
Inversiones del afio 54,345 113,385
Depreciacion 12,552 13,746
Capital final del afio 439,318 481,111 580,750
Célculo de ingresos requeridos
Ganancias 43,756 47,919
Gastos Operativos 53,361 52,294 51,248
Depreciacion 12,552 13,746
Ingresos requeridos 108,602 112,913
Valor presente de ingresos requeridos$ 468,299

Cuadro 4

Ingresos requeridos

(valor inicial de los activos igual estimacion pre venta)

1999 2000
Capital inicio del afio 552,387
Inversiones del afio 54,345
Depreciacion 15,782
Capital final del afio 552,387 590,949
Célculo de ingresos requeridos
Ganancias 55,018
Gastos Operativos 53,361 52,294
Depreciacion 15,782
Ingresos requeridos 123,094

Valor presente’de ingresas requeridos$ 520,523

2001
590,949
113,385

16,884
687,450

58,859
51,248
16,884
126,991

Cuadro 5

Ingresos requeridos

2002
687,450
101,828

19,641
769,636

68,470
50,223
19,641
138,334

(valor inicial de los activos igual al valor implicito de venta)

1999 2000
Capital inicio del afio 831,091
Inversiones del afio 54,345
Depreciacion 23,745
Capital final del afio 831,091 861,691
Célculo de ingresos requeridos
Ganancias 82,777
Gastos Operativos 53,361 52,294
Depreciacion 23,745
Ingresos requeridos 158,816

Valor presente de ingreses requeridos$ 649,251

2001

861,691
113,385

24,620
950,456

85,824
51,248
24,620
161,692

2002

2003 2004
769,636 857,419
109,772 25,898
21,990 24,498
857,419 858,819
76,656 85,399
49,218 48,234
21,990 +,24,498
147,864 158,131

2003 2004

950,4561,025,128 1,105,611

101,828 109,772
27,156

25,898

29,289 31,589

1,025,1281,105,611 1,099,920

94,665
50,223
27,156
172,044

110.119
48,234
81,589

189,942

102,103
49,218
29,289

180,611

27
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