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1 INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es proponer un mecanismo de actualizacion para la RTI de
TRANSENER S.A. que cumpla con los objetivos regulatorios de sostenibilidad, eficiencia
asignativa, eficiencia productiva y equidad. Ademas de los citados objetivos, el mecanismo
debe cumplir también con objetivos de simplicidad, aceptacion publica y no controversial.

Para el desarrollo de la propuesta, partimos de la identificacion de los objetivos y su
tratamiento en el marco regulatorio sectorial de electricidad. Esta identificacion nos
permite desarrollar un esquema conceptual basico, a partir del cual se pueden derivar los
lineamientos que creemos se deben considerar explicitamente en el analisis de un nuevo
sistema de actualizacion.

En segundo lugar, incluimos un analisis de la experiencia internacional en materia de disefio
e implementacion de mecanismos de actualizacion de tarifas de servicios publicos regulados.

Finalmente, en base al analisis del marco analitico, de la experiencia internacional, y de la
informacion disponible, se procede al desarrollo de la propuesta.

El resto de este informe se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se detalla el
marco analitico y su relacién con los objetivos tarifarios. La seccion 3 discute el marco
normativo referente a la actualizacion de tarifas. La seccion 4 detalla los diferentes
elementos del mecanismo de actualizacion. Las conclusiones se presentan en la seccion 5.
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2 MARCO ANALITICO - OBJETIVOS TARIFARIOS

Los sistemas tarifarios, esto es, el conjunto de criterios, reglas y procedimientos utilizados
para determinar el nivel y la estructura tarifarias, y los mecanismos regulatorios que
gobiernen sus posteriores revisiones, deben, en el caso particular de servicios publicos
monopolicos, apuntar a satisfacer los objetivos de sostenibilidad, eficiencia asignativa,
eficiencia productiva y equidad.

Este conjunto de objetivos generales han sido explicitamente plasmados en el Marco
Regulatorio Eléctrico - Ley 24.065 - y ratificado en el Acta Acuerdo.

Ademas de los objetivos sustantivos, los regimenes tarifarios deben lograr algunos objetivos
formales para asegurar el mejor resultado posible de la regulacion tarifaria. Usualmente, los
objetivos formales que se procura alcanzar son: simplicidad y aceptacion publica,
inexistencia de controversias, estabilidad de precios, justicia en la asignacion de costos
totales, y no discriminacion indebida de precios.

Estos objetivos formales son también especificamente reconocidos en el marco regulatorio
eléctrico.

En la medida que el régimen tarifario constituya, y sea percibido como, un mecanismo
simple, inteligible y de facil aplicacion, que su funcionamiento no genere permanentes
controversias, que estabilice lo que los usuarios pagan por el servicio que reciben, que tienda
a repartir equitativamente los costos de producir el servicio y que no discrimine
indebidamente entre clientes, no solo sera aceptado por el publico sino que, mas importante
aun, contribuira a garantizar la sostenibilidad del esquema.

Si bien como se vio, el conjunto de objetivos sustantivos y formales es recogido en la ley, es
importante senalar que no es posible para un régimen tarifario lograr plenamente todos y
cada uno de los objetivos planteados debido a que existen diversos grados de conflicto entre
ellos. Existen asi conflictos entre eficiencia asignativa y sostenibilidad, entre eficiencia
productiva y eficiencia asignativa, entre equidad y eficiencia asignativa, etc.

Existen asimismo conflictos entre los objetivos sustantivos y los objetivos formales. A este
respecto se debe notar que formulas tarifarias mas complejas que busquen resolver
problemas entre objetivos sustantivos se vuelven rapidamente confusas e inteligibles dando
lugar a posibles controversias y falta de aceptacion publica.

Por ello al disefar un sistema tarifario, y en particular una regla de actualizacion, se debe
tener siempre presente la necesidad de una regla simple y efectiva que facilite la
comprension y su aceptacion por los usuarios.
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3 ANALISIS NORMATIVO

La actualizacion de las tarifas de transportistas y distribuidoras se encuentra definida en la
Ley 24.065 (nuestro énfasis):

ARTICULO 42. Los contratos de concesion a transportistas y distribuidores incluiran
un cuadro tarifario inicial que sera valido por un periodo de cinco (5) afhos y se
ajustara a los siguientes principios: a) Establecera las tarifas iniciales que
correspondan a cada tipo de servicio ofrecido, tales bases seran determinadas de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 40 y 41 de la presente ley. b) Las tarifas
subsiguientes estableceran el precio maximo que se fije para cada clase de servicios.
c) El precio maximo sera determinado por el ente de acuerdo con los indicadores
de mercados que reflejen los cambios de valor de bienes y/o servicios. Dichos
indicadores seran a su vez ajustados, en mas o en menos, por un factor destinado
a estimular la eficiencia y, al mismo tiempo, las inversiones en construccion,
operacion y mantenimiento de instalaciones; d) Las tarifas estaran sujetas a ajustes
que permitan reflejar cualquier cambio en los costos del concesionario, que éste no
pueda controlar; e€) En ningln caso los costos atribuibles al servicio prestado a un
usuario o categoria de usuarios podran ser recuperados mediante tarifas cobradas a
otros usuarios.

Siguiendo el mecanismo de regulacion de precios maximos disefado originalmente en el
Reino Unido y conocido como RPI-X, la ley establece una tarifa fija por un periodo quinquenal
dentro del cual ésta se ajusta por las variaciones en el nivel de precios (“... reflejen los
cambios de valor de bienes y/o servicios.”) menos un factor de productividad (“en mas o en
menos, por un factor destinado a estimular la eficiencia”).

Este mecanismo establecido en la Ley se vio reflejado en los contratos de concesion
mediante una regla de ajuste semestral de tarifas en funcion de la evolucion de los indices
de precios de Estados Unidos. El SUBANEXO Il A REGIMEN REMUNERATORIO DEL TRANSPORTE
DE ENERGIA ELECTRICA EN ALTA TENSION establece:

ARTICULO 15.- Todos los conceptos remuneratorios se calcularan en dolares
estadounidenses. El CUADRO TARIFARIO resultante se expresara en pesos teniendo
en cuenta para ello la relacion de convertibilidad al peso establecida en el Articulo
3° del Decreto N° 2128/91, reglamentario de la Ley N° 23.928. La remuneracion de la
CONCESIONARIA se adecuara cada SEIS ( 6 ) meses a partir del 1° de mayo de 1993, y
tendra vigencia semestral. Para ello se utilizara la siguiente expresion:

Rn =Ro x (.67 x PM/PMo + .33 x PCN/PCNo )
Donde:
n : periodo semestral durante el cual tendra vigencia la actualizacion.
m : primer mes del periodo n.

Rn : Remuneracion durante el semestre n.
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Ro : Remuneracion para el primer PERIODO TARIFARIO establecida en el SUBANEXO Il
C.

PM : indice de precios al por mayor de productos industriales de los Estados Unidos
de América, tomado por la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal
del Gobierno de los Estados Unidos de América, correspondiente al mes “ m -2 “.

Pmo : idem PM, pero correspondiente al mes de Octubre de 1992.

PCM : indice de precios al consumidor final de los Estados Unidos de América,
denominado “Consummer Price Index ( CPI )” del “ U.S. Bureau of Labor Statistics “
correspondiente al mes “ M -2 “.

PCNo : idem PCN, pero correspondiente al mes de Octubre de 1992.

Durante el periodo de transicion, el Acta Acuerdo establecio en su ANEXO Il INDICE GENERAL
DE VARIACION DE COSTOS un mecanismo de ajuste semestral basado en un polinomio de
indices de precios que incluian Indice de Precios al por Mayor, indice de Precios al
Consumidor, indice de Salarios, Promedio diario del tipo de cambio de referencia, Precio en
surtidor del Gas Oil, indice de Costo de la Construccion Nivel General, e indice de Variacion
de la Tarifa.

En el contexto de la presente RTI, el Acta Acuerdo preveia dentro de las PAUTAS DE LA
REVISION TARIFARIA INTEGRAL:

14.1.4. Redeterminacion de la remuneracion correspondiente al CONCESIONARIO: se
estableceran los mecanismos no automaticos y procedimientos de redeterminacion
de la remuneracion del CONCESIONARIO, cuando se produzcan variaciones en los
precios de la economia relativos a los costos eficientes del servicio.

A su vez, la Resolucion Enre 524/2016 fija la necesidad de proponer un nuevo mecanismo de
actualizacion:

8. MECANISMO DE ACTUALIZACION DE LA REMUNERACION
Las TRANSPORTISTAS deberan proponer mecanismos alternativos de ajuste semestral
de la remuneracion.

La definicion de un mecanismo de actualizacion requiere determinar: periodicidad del
ajuste, eleccion de indicadores (indices de precios), caracter del ajuste (exante o expost),
y formula de aplicacion. En Anexo se presenta un analisis de la experiencia internacional en
materia de actualizacion de tarifas de servicios publicos a lo largo de dichas dimensiones.
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4 ELEMENTOS DEL MECANISMO DE ACTUALIZACION

A continuacion se discuten los principales elementos a considerar en la determinacion del
mecanismo de ajuste para luego presentar la propuesta detallada.

4.1 PERIODICIDAD

La determinacion de la periodicidad del ajuste implica un “trade-off” entre distintos
objetivos. Una menor periodicidad permite un mejor seguimiento de cambios en los precios
reduciendo el riesgo de erosion de los ingresos por inflacién y manteniendo las tarifas en
linea con los costos. Por otro lado, esta menor periodicidad representa costos en términos
de mayor complejidad, la posibilidad de controversias y oposicion publica y costos
administrativos (particularmente en lo que hace a publicitar las nuevas tarifas).

La eleccion de la periodicidad dependera entonces del costo y beneficio de cada una de
estas alternativas. En general, en escenarios de baja inflacion (menores al 5% o 6% anual)
los costos de periodos mas cortos son superiores a los beneficios y por lo tanto un ajuste
anual parece lo mas indicado. En caso de inflacion alta o muy volatil un ajuste de menor
periodicidad puede ser aconsejable.

Los antecedentes discutidos en la seccion anterior muestran que la periodicidad adoptada
en todos los casos (contrato de concesion, Acta Acuerdo, Resolucion ENRE) fue semestral.
Dos revisiones anuales parecen ser un equilibrio entre los costos y beneficios discutidos. Sin
embargo, en un contexto de alta inflacion como el que vive actualmente el pais, puede ser
deseable una menor periodicidad para el ajuste. Se podria entonces considerar un ajuste
trimestral que suavice las variaciones a lo largo del ano.

4.2 INFLACION ESPERADA VS. INFLACION OBSERVADA

En principio, el ajuste deberia contemplar la inflacién esperada para cada periodo de
tiempo. De hecho, este es el criterio adoptado en la formulacién original del esquema de
precios maximos en el Reino Unido. Sin embargo, como muestra la experiencia internacional
discutida en el Anexo I, la falta de un indicador objetivo sobre la inflacion esperada ha
llevado al uso de indices de precios que miden inflacion pasada para los ajustes tarifarios.

Dado que en el presente contexto resultaria particularmente dificil contar con un indicador
de inflacion esperada, se propone utilizar la inflacion pasada como es practica general.

Sin embargo, dada la magnitud de la inflacidn y el impacto econdmico y financiero que ésta
tiene sobre la empresa, se propone complementar el ajuste con un factor de correccion que
compense por el retraso en el ajuste y la diferencia entre la inflacion pasada y las variaciones
de costos del periodo de vigencia de cada cuadro tarifario.
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4.3 ELECCION DE INDICES

El primer punto a definir es la cantidad de indices a utilizar. Como se discutio en la seccion
3 el Contrato de Concesion contemplaba dos indices mientras que en el Acta Acuerdo se
utilizaron siete indices (con diferentes ponderaciones para costos operativos y de inversion).

El punto central en la eleccion de la cantidad de indices es en qué medida los diferentes
indices afectan, en el mediano plazo, el objetivo de mantener los ingresos alineados con los
costos. En términos técnicos esto depende directamente del grado de correlacion entre los
indices disponibles. El Cuadro 1 muestra la matriz de correlaciones entre cuatro indices: IPC,
IPIM, Salarios y Costo Construccion para el periodo 2004-2007.

Cuadro 1 - Matriz de Correlacion entre indices (2004-2007)

IPIM IPC ICC ICVS
[PIM 1
IPC 0,9903 1
ICC 0,993042 0,992572 1
ICVS 0,991522 0,991727 0,993587 1

Se ha considerado el periodo 2004-2007 por ser éste el ultimo quinquenio de “normalidad”
estadistica. Como puede observarse, la correlacion entre los indices en el periodo es
extremadamente alta superando en todos los casos el 0.99. Esto implica que no existe
“informacion adicional” en la desagregacion de distintos indices. De hecho, si el coeficiente
fuera 1 usar uno o todos los indices (con cualquier ponderacion) daria exactamente el mismo
resultado.

Dada esta correlacion, resulta aconsejable el utilizar un mecanismo simple, de dos indices
tal como contemplaba el Contrato de Concesion.'

4.4 MECANISMO DE AJUSTE

En un contexto de muy alta inflacion como el que vive Argentina, la erosion de los aumentos
de costos no reflejados adecuadamente en los ingresos de la empresa pueden tener un efecto
devastador sobre su sostenibilidad econdmica y financiera.

Considerando una inflacion del orden del 20% anual y un costo de capital real aprobado para
la determinacion de las tarifas del 7,7% anual, una pérdida de ingresos en términos reales
del 3% implicaria que el retorno real cae al 6,9% anual. Esto equivale a una pérdida del 10%
de la rentabilidad.

1 Se podria considerar incluso el adoptar un indice Unico que podria ser, desde el punto de vista
“politico”, el indice de variacion salarial. Esto aseguraria que las tarifas se mantienen en linea con el
poder de compra de la economia en general. Sin embargo esto no resulta relevante para el caso

particular de las transportistas.
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Dado este impacto, la actualizacion sola basada en informacion pasada no aseguraria los
objetivos tarifarios de sostenibilidad econémica y financiera. El Grafico 1 ilustra la situacion.

Grafico 1- Ingresos y Costos con Alta Inflacion
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Para este ejemplo se supone una inflacion anual del 20% (decreciente mensualmente) y un
ajuste semestral basado en el indice de precios del mes “m-2”. El area gris muestra la
evolucion de los ingresos mientras que el area amarilla refleja los costos del periodo. Como
puede verse, a partir del segundo mes los costos son sistematicamente mayores que los
ingresos lo que resulta en una pérdida financiera neta para la empresa. Bajo estos supuestos
de inflacion y regla de actualizacion, la empresa pierde un 4,5% de sus ingresos en términos
reales con lo cual su rentabilidad baja a 6,5% real resultando en una pérdida del 15.6% de su
rentabilidad.

Por ello resulta necesario incorporar dentro del mecanismo un factor de correccion que
asegure que la brecha entre ajustes periodicos no afecte en forma negativa sobre los ingresos
de la concesionaria.

Resulta claro que en la medida en que se disminuya la periodicidad del ajuste (por ejemplo
de seis a tres meses) la importancia de este factor de correccién sera menor.?
4.5 MECANISMO DE ACTUALIZACION

Se propone adoptar un mecanismo de actualizacion semestral basado en el indice de precios
al consumidor y el indice de precios industrial mayorista e incluir un factor de ajuste a fin
de asegurar la sostenibilidad econémica de la concesion.

Definiendo al indice de Costos del mes “m”, correspondiente al semestre “t”:

2 Bajo los mismos supuestos del ejercicio anterior, inflacion anual del 20% decreciendo mensualmente,
y un ajuste trimestral en vez de semestral la pérdida de ingresos reales seria de 3,6% en vez del 4,5%.
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ICt.py = 0,67.1PIM.p, + 0,33.ICV St
Donde

IPIM,,: indice de Precios Internos al por Mayor, elaborado por el INDEC, correspondiente al
mes “m” del semestre “t”, redefinido en base diciembre 2015=100;

IVCS,,: Indice de Coeficiente de Variacién Salarial, elaborado por el INDEC, correspondiente
al mes “m” del semestre “t” , redefinido en base diciembre 2015=100 ;

Al inicio del mes “t=1" del semestre t?, la remuneracién de la transportista CT, que se
mantendra constante durante los 6 meses del semestre “t”, se define como:

CT, = CTy. MA,
para t=2,3..T
Donde:
CT; : Remuneracion de la transportista correspondiente al semestre “t”;
CT, : Remuneracion de la transportista correspondiente al mes base;
MA, : Mecanismo de Actualizacion, correspondiente al semestre “t”.

El Mecanismo de Actualizacion MA incluye la variacion de costos del periodo, AIC, y un factor
de recupero de costos RVCP con el fin de recuperar la brecha de ajustes periodicos (ver
Grafico 1):

Ma, = aic, + VP
ETEETCT,
para t=2,3..T
MA, = AIC, + RVCE,
Para* t=1
MAt = 1
Donde:

AIC,: Variacion del indice de Costos en semestre “t”:

3 Por ejemplo el mes “t=7" corresponde al primer mes del semestre t=2.
4 La remuneracion fijada al inicio del semestre “t=1" por definicion no tiene ajuste.
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ICi_q.m=
AIC, = —=Hm=2 Ié;" >
para t=2,3..T
AIC,.; =1
para t=1
Siendo:

ICi_q.m=5 : indice de Costos del mes “m=5", del semestre “t-1”;
IC, : Indice de Costos correspondiente al mes base.

RVCP,: es el Factor de Recupero de Costos calculado al inicio del mes “m=1" de cada
semestre “t”:

RVCP, = TVCP fe- (14 1)
L A+ -1

para t=2,3..T

Siendo:

i; : tasa de interés nominal mensual, partiendo del costo de capital real anual aprobado por
el ENRE para esta RTI (definida como “r”), que se mantendra fija para todo el semestre t y
es definida por la siguiente formula:

IC_- =
ip = (1+Tmes)-< t-im 5>_1

ICt—l;m=4
Tmes : Tasa de Interés real mensual, definida como:
Tmes = (1 +1)Y/12 -1
r : Costo de capital real aprobado por el ENRE:
IC¢_1,m=5 - Indice de Costos del mes “m=5”, correspondiente al semestre “t-1”;
IC¢_1,m=4 - Indice de Costos del mes “m=4”, correspondiente al semestre “t-1”;
TVCP; : Total de variacion de costos economicos pasados (TVCP).

La actualizacion de la remuneracion al inicio de cada semestre puede ser resumida en la
siguiente formula:
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2

[Ce—y, ICe—1ym=
TVCP, = CT,. [Z ( o AICt_1> (L + Ties) ™™ <—t 1'm-5>

— I1Cy ICt—Z;m+4
m=1

5
ICt—l-m ICt—l-m:S ICt—l-m:S
— —AIC,_{).(1 7mm, ' ( '
* Z( Ic, t 1) (1 Tines) <1Ct_1;m_2 AT

m=3
IC;_{mes
- AICt_l) (1 + Topes)- <1cf$>]
t—-1,m=4

Notar que para la actualizacion de la remuneracion al inicio del segundo semestre, t=2, esta
variacion queda expresada de la siguiente forma:

2
ICi—q. IC g
m=1 0 t=0;m+4
5
ICi=1;m ICi—1.m=5
——1).(1 7-m [ __ZOMES
* Z( IC, ) (14 Tines) <ICt=1;m_2
m=3
ICt=1'm=5 ICt=1m=5
+ —'—1). 147, (—=Lm=s
( 1C, A+ Tmes)-\ 7,

Donde el periodo “t=0” representa el semestre anterior a aquel en el que la nueva tarifa que
surja de esta RTI comenzara a regir (es decir, por tanto, el semestre t=1 seria el primer
semestre donde la nueva tarifa entraria en vigencia).

Para los semestres t=3,4...T

2

IC:—y, ICo—yym-
t-2,m+4

m=1

5
ICi_1;m ) ICt_1;m=s5 1Ct_1;m=s5
— —AIC,_,).(1 7mm, ' ( '
* Z( Ic, 1) A FTnes) ™ e =) T,

m=3
ICt—l; =5
- AICH) (1 + Tes). <1C—m>]
t—1,m=4

Los factores anteriores capitalizan las diferencias que existen entre la remuneracion vigente
en el semestre anterior “t-1”, constante en el semestre, y los costos economicos que varian
mes a mes. Estas diferencias capitalizadas son recuperadas en el semestre t en cuotas

iguales, corrigiendo parcialmente las pérdidas de los “triangulos””.

5 Las diferencias no pueden ser recuperadas totalmente en tanto no existe prevision perfecta.
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5 CONCLUSIONES

La formula de actualizacion para la RTI debe cumplir con los objetivos regulatorios de
sostenibilidad, eficiencia asignativa, eficiencia productiva y equidad. Ademas de los citados
objetivos, el mecanismo debe cumplir también con objetivos de simplicidad, aceptacion
publica y no controversial.

Se identificaron los objetivos y su tratamiento en el marco regulatorio sectorial de
electricidad, que nos permitieron desarrollar un esquema conceptual basico cuyos
lineamientos creemos deben ser considerados explicitamente en el analisis de un nuevo
sistema de actualizacion.

En términos practicos es importante destacar que en un contexto de muy alta inflacion como
el que vive Argentina, la erosion de los aumentos de costos no reflejados adecuadamente en
los ingresos de la empresa pueden tener un efecto devastador sobre su sostenibilidad
econdmica y financiera.

Una formula basada en el mero ajuste por indices pasados no aseguraria los objetivos
tarifarios de sostenibilidad econémica y financiera debido a la pérdida derivada de la brecha
entre cada ajuste periodico de costos (que crecen cada mes) e ingresos (que permanecen
constantes en el semestre).

Se propuso entonces una formula de actualizacion semestral basada en el indice de variacion
salarial y el indice de precios industrial mayorista que ademas incluye un factor de ajuste a
fin de asegurar la sostenibilidad econémica de la concesion.

Este factor de ajuste propuesto calcula las diferencias entre costos crecientes por inflacion
e ingresos constantes, las capitaliza y las contempla de manera uniforme dentro de los
ingresos del proximo semestre, disminuyendo asi las pérdidas de los “triangulos”.
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ANEXO - EXPERIENCIA INTERNACIONAL

En este Anexo se presenta una revision de la experiencia internacional en materia de
actualizacion de tarifas de servicios publicos. El objetivo del analisis es, por un lado,
identificar las que pueden ser consideradas mejores practicas a nivel internacional y por
otro, presentar las distintas dimensiones que hacen a la actualizacion de tarifas de forma de
tener un marco adecuado para el analisis y el desarrollo de una propuesta de actualizacion
a instrumentar.

A fin de lograr una muestra con una cobertura amplia en términos geograficos y sectoriales
se han incluido en la misma doce casos que abarcan agua, energia (electricidad y gas) y
transporte (caminos y ferrocarriles) y donde se identifican siete paises (Argentina, Reino
Unido, Brasil, Francia, Kuwait, Pakistan e India). Dadas ciertas restricciones de
confidencialidad sobre algunos de los contratos que no son publicos, en tres de ellos se ha
omitido el pais del mismo.

En la seleccion de las observaciones a incluir en la muestra también se ha tenido en cuenta
la necesidad de incorporar casos que presenten cierta diversidad en el tratamiento de los
distintos aspectos. De no ser asi nos encontrariamos con un nimero importante de paises y
sectores que presentan una gran similitud particularmente cuando se trata de
actualizaciones simples basadas en la aplicacion de un indice Unico.

El Cuadro 2 resume los principales elementos de las formulas de actualizacion que gobiernan
las tarifas de los contratos incluidos en nuestra muestra. La columna dos identifica la
actividad y la tres y la cuatro el sector y pais respectivamente. La quinta columna muestra
la periodicidad con la que se realiza el ajuste en cada uno de los casos mientras que la sexta
indica si el ajuste se basa en variaciones observadas en los indices (registrada) o en cambios
esperados en los mismos (esperada). Las siguientes tres columnas muestran los indices de
ajuste, sus ponderadores y la formula de aplicacion, respectivamente. La ultima columna
por su parte presenta las aclaraciones y descripcion de variables utilizadas en cada caso.

Analizando cada una de las variables, en lo que respecta a la periodicidad, observamos en
el Grafico 2, que la mitad de los casos presentados muestran ajustes anuales (seis casos)
seguidos por ajustes semestrales (tres casos), bimestrales (dos casos) y finalmente en un
solo caso se da un ajuste trimestral.
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Grafico 2- Periodicidad de los ajustes
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Como en tantos otros aspectos de la regulacion, la determinacion de la periodicidad del
ajuste implica un “trade-off” entre distintos objetivos. Una menor periodicidad permite un
mejor seguimiento de cambios en los precios reduciendo el riesgo de erosion de los ingresos
por inflacion y manteniendo las tarifas en linea con los costos. Por otro lado, la menor
periodicidad representa costos en términos de mayor complejidad, la posibilidad de
controversias y oposicion publica y costos administrativos (particularmente en lo que hace a
publicitar las nuevas tarifas).

La eleccion de la periodicidad dependera entonces del costo y beneficio de cada una de
estas alternativas. En general, en escenarios de baja inflacion (menores al 5% o 6% anual)
los costos de periodos mas cortos son superiores a los beneficios y por lo tanto un ajuste
anual parece lo mas indicado. En caso de inflacion alta o muy volatil un ajuste de menor
periodicidad puede ser aconsejable.

Del analisis del tipo de ajuste utilizado se observa que la gran mayoria de los casos de la
muestra (once observaciones) optaron por la utilizacion de valores de inflacion pasados,
mientras que uno solo se basa en inflacion esperada. La eleccion en este caso es relevante
en periodos de aceleracion o desaceleracion de la inflacion. Con inflacion baja y estable la
inflacion futura es similar a la pasada y por lo tanto la eleccion tiene poco impacto.

En general, la utilizacion de inflacion esperada conlleva la necesidad de incluir dentro del
régimen de ajuste un factor de correccion para compensar por las diferencias entre lo
proyectado y lo observado. Adicionalmente, esta alternativa presenta el problema de tener
un mayor grado de subjetividad por cuanto en general, no existen mecanismos confiables de
prediccion de la tasa de inflacion futura. Esto en principio podria significar un aumento del
riesgo percibido por los inversores.

La utilizacion de la inflacion pasada si bien presenta problemas en periodos de aceleracion
(desaceleracion) de la inflacion ya que tenderia a subestimar (sobreestimar) el impactos
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sobre los costos de la empresa es, en general, una medida mas objetiva y por lo tanto, menos
susceptible de ser manipulada por el regulador o la empresa. Esto parece ser generalmente
reconocido y por esa razon la mayoria de la muestra ha optado por esta alternativa.

Si analizamos ahora la eleccion de indices realizadas por los distintos sectores y paises
incluidos en la muestra, el Grafico 3 muestra la distribucion de las distintas alternativas. La
primera de las tres columnas identifica la cantidad de casos que han optado por la utilizacion
de un indice minorista o indice de precios al consumidor (5 casos), la segunda muestra la
cantidad de casos que optaron por un indice mayorista o al productor (1 caso) y la Ultima
columna corresponde al total de casos que han optado por un mix de diferentes indices (6
Casos).

Grafico 3- Eleccion de los indices
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En el Grafico 4 se desagrega la tercera columna del Grafico 3. Es decir, las siguientes cuatro
columnas nos muestran la cantidad de casos de utilizacion de indices multiples que incluyen
dentro de éstos a los precios minoristas, los mayoristas, el tipo de cambio y los salarios,
respectivamente.
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Grafico 4- Mix de indices
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Como puede observarse, existe un claro predominio del uso de indice de precios al
consumidor, el que se utiliza como Unico indicador en cinco casos y aparece como parte de
una formula mas compleja en cuatro de los seis casos que optan por un indice combinado.

Como se discutio en la seccion conceptual, la utilizacion de un indice de precios minoristas
se basa en mantener las tarifas en relacion a la canasta de consumo de los usuarios. Esto a
su vez tiene la ventaja de ser de mas facil comprension por parte de los usuarios,
particularmente los residenciales, y por ello es funcional a mantener el objetivo de
simplicidad y no controversialidad de las tarifas.

La utilizacion de un indice mayorista, por su parte, mantiene el valor en relacion a la canasta
de consumo de las empresas (excluyendo tipicamente servicios personales) y por lo tanto
guarda mayor relacion con la eficiencia asignativa.

Si nos concentramos ahora en los seis casos en los que se utiliza una mezcla de indices
(Grafico 4), es importante analizar la determinacion de los ponderadores que se asignan a
cada uno de ellos.

De los seis casos, dos presentan ponderadores exogenos, es decir que los mismos estan
fijados contractualmente y son independientes de costos o comportamiento de la empresa.
En los otros cuatro casos los ponderadores utilizados son endogenos, es decir que son
funcion, tipicamente, de la participacion de los distintos elementos de costos en los costos
totales de la empresa.

La utilizacion de ponderadores enddgenas lleva en general a que el mix de indices siga mas
de cerca los propios costos de la empresa, lo cual se alinea con el objetivo de eficiencia
asignativa que requiere que las tarifas reflejen los costos de brindar el servicio. La
desventaja de esta alternativa es que puede dar lugar a ciertos comportamientos
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estratégicos por parte de la empresa para tratar de afectar el resultado de la aplicacion de
la formula.

Los ponderadores exdgenos por su parte si bien dan una sefal mas inadecuada en términos
de eficiencia asignativa, tienen la ventaja de ser mas simples, y por lo tanto, dan lugar a
menores posibilidades de controversias.

Queda por ultimo comentar algunas particularidades de la muestra presentada. Un primer
caso tiene que ver con aquello servicios donde las tarifas se encuentran fijadas en moneda
extranjera y se utilizan indices de precios del exterior. Esto ocurre para los dos servicios
presentados de argentina (electricidad y gas) y en los dos casos de Pakistan (ferrocarriles y
PPA de generacion). De esta forma se protege a los inversionistas contra el riesgo de una
devaluacion de la moneda local, transfiriendo el riesgo cambiario a los usuarios de los
servicios publicos.

Esta redistribucion de riesgos puede ser eficiente en términos de atraer capital al sector de
infraestructura, ya que baja el costo del capital, pero tiene costos. A nivel macroeconoémico,
al fijar las tarifas de los servicios publicos, tipicos bienes no transables, en moneda
extranjera, se reduce la posibilidad de ajustar el tipo de cambio real via una devaluacion.
Ademas, ante una situacion de crisis macroecondémica la regla puede no ser sostenible como
bien muestra el ejemplo de Argentina. La crisis desatada a fines de 2001 mostro que la
dolarizacién de tarifas no fue sostenible econémica ni politicamente en un contexto de
fuerte devaluacion.

El otro caso particular que merece ser destacado es el de la regla de actualizacion de las
carreteras en India y el de los ferrocarriles en Pakistan, donde se aplica el mayor valor entre
dos alternativas. Este esquema parece, en principio, inadecuado ya que no sélo se presta a
fuertes controversias sino que ademas resulta ineficiente desde el punto de vista econémico.

Tomando el ejemplo de las carreteras en India el valor a aplicar es el mayor entre el indice
de precios al consumidor y una formula compuesta de costos propios del negocio. En general,
existen rezagos entre los ajustes de distintos tipos de indices con lo cual una regla como la
descripta puede resultar seguramente en una sobre compensacion del efecto de la inflacion
sobre los costos.

En conclusion, el analisis presentado de la experiencia internacional muestra una
preferencia por reglas de actualizacion simples (un solo indice) con predominio en el uso de
precios al consumidor como principal indicador y aplicacion basada en valores observados.
Esto parece indicar una fuerte ponderacion de los objetivos de simplicidad y consenso
publico por sobre férmulas mas complejas que pueden reflejar mejor los objetivos de
eficiencia asignativa.
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Cuadro 2 - Resumen

Inflacion
Periodo | esperada
Actividad Sector | Pais (E)u indice pesos Transcripcion
Ajuste observada
0)
Pt : precioent
o Reino RPI: Retail Pe = [1+(RPI-X)/100+ | R\- indice RP!
1 | Distribucion | Elect. Unido Anual E rice index K] * P
P ! X: factor de eficiencia
K: Factor de correccion por diferencias entre inflacion estimada y observada
Tarifas fijadas en USD y convertidas a pesos al tipo de cambio de 1 a 1 al momento de la facturacion
al cliente
VAD: : Valor agregado de distribucion en periodo t
CPI;: indice de precios CPI en periodo t
Argentin CPIE.E.U.U 0.33 VAD¢ = VAD¢1 * (1+ | CPlt @ indice de precios CPI en periodo t t-1
2 Distribucién® Elect. ga semestral 0 0.33 * CPIt/CPle1 +
PPI E.E.U.U 0.67 0.67 * PPI/PPlt.1) PPI; : indice de precios PPl en periodo t
PPli.1 : indice de precios PPI en periodo t t-1
Revisiones son cada seis meses y se utiliza un rezago de dos meses en los datos para asegurar que
los mismos estén disponibles (i.e en mayo se usan datos de febrero)
ITD : Tarif: istribucio
3 Gas [EMN Semestral 0 PPI E.E.U.U TD=TD* (1+ arifa de distribucion
Distribucion* a T PPI¢/PPlt.1)

PPI; : indice de precios PPi en periodo t
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PPIt.1 indice de precios PPi en periodo t-1

Revisiones son cada seis meses y se utiliza un rezago de dos meses en los datos para asegurar que los|
mismos estén disponibles (i.e en mayo se usan datos de febrero)

Donde Pn es una tarifa en el momento n, y Po es la tarifa al momento 0. La suma de los coeficientes|
les igual a 1. El componente fijo de la tarifa (a) no puede exceder 0,1. Todos los demas coeficientes|

S: indice Endogen Pn = POE[:_; )lz (E-Tn/ icorresponden a salarios (S), energia (E) y otros costos.
salario ’
istribucio i No incluyen impuestos ni cargas sociales
4 |Distribucion | Agua |Francia Anual o Definido S/ S0 )+ ] y p g
E. indice
energia en cada
contrato
Fuente: Contratos tipo, 1980
Ct = coeficiente de actualizacion del ano t
5 Distribucion Agua | Brasil Anual Ipc (prgcms al C=IPCt / IPCo IPC: = Gltimo indice de precios al consumidor mensual
EP consumidor)
IPCo= indice de marzo de 2000
AWP = precios de agua ajustados. Antes de permitir operar y cada dos meses las partes determinaran
el ajuste de precios del agua actualizando los siguientes componentes:
AWP=AFP+PRLC 1. AFP = Ajuste del precio fijo: vinculado al IPC vigente al dia de la firma y valido hasta la
BOT fecha de emision del permiso para operar. De ahi en mas es el IPC utilizado en la Gltima
» . CPI (precios al fecha de ajuste y la fecha actual de ajuste.
6 |Produccion | Agua Bimensual consumidor) +PRFC+OVC 2. PRLC = Precio de referencia en moneda local: Establecido por el ministro de
EP infraestructura nacional. Podra ser establecido en funcion de un producto o una canasta
de productos pero vinculados al CPI
3. PRFC = precio de referencia en moneda extranjera: vinculado al CPl y el tipo de cambio
de una moneda o de una canasta de monedas.
4, OVC = cualquier otra variable de precios
IPC (precios al Ci= coeficiente de actualizacion del afo t
iconsumidor)  |Exdgenos:
Produccion Ce=X*IPC/IPCo IPC¢= indice de precios al consumidor, octubre afio (t - 1)
7 Ep Agua Brasil Anual ADP = precio|X = 0,77
del m3 de agua’ +Y*ADP:/ADPo IPCo= indice relativo al mes de octubre de ...
Y = 0,23

ADP:= precio del m? de agua de una empresa ... relativoa octubre afo (t - 1)
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ADP: = precio del m3 de agua de una empresa ... relativoa octubre de ...
TVAq=tarifa contractual indexada antes de impuestos para el afo n;
TV A= (Men*Ke) + (MinK Rn= Eficiencia contractual para el afio n;
n=(Men"Ke)+(Min"Ki
Endé Zn;;fl(‘l_\ljz/l(;r )(1_ TA: Tarifa media al momento de la revision;
. ndégeno
S: Indice de ¢ " "
salarios ab. cd Men: margen operativo especificado para afio n;
h
W: precio de la Mro Mewr Min: Margen sobre inversiones especificado para el afio n;
s n= n
electricidad €N ponde  Miy=TVC,*(TAo/Ro) ]
MT Mry= margen contractual del afio n;
e, ;o a+b+c+d+h . . .
Distribucion I: Indice de -1 TVCn= tarifa contractual antes de impuestos para afio n;
8 |de agua y Africa Anual precios de la
electricidad produccion y TAo: tarifa en el ano base;
PR =1 si IRp-1>= IPn. »
T, T',T°°, S": ae f o= 151 n>= -t IRn-1 Inversion completada en n-1;
indice de| @& T8
salarios de Dond IPn-1 Inversion planeada en in afio n-1;
trabajo de| O K, (b+S/So)+(c*W/W
. =a+(b+ +(c L e - s
Excavacion, rerfrg = )e+(d*l/l )+(r?*s’/s' ) To, T'0,T "0, S"0: valores en el afo de inicio.
construccion | 2*€ ) s=p o °
Ki=a+(e*T/To)(f*T" /T o
T /T o)
TP= Precio de agua tratada por m3;
PF= precio de agua tratada por m3 que solo cubre la parte de costos financieros;
BOT ., . CPI deice de TP=Pr+ Pwc*(CPIn/CPlo) Pwc = precio de agua tratada por m3 que cubre costos de operacion y mantenimiento (personal y|
9 |Produccion Agua | Kuwait Anual precio . al quimicos)
EP consumidor +Pg*1,03"
Pei= precio por m3 de agua tratada que cubre los costos de energia
N = nimero de afos.

23




MECANISMO DE ACTUALIZACION DE LA REMUNERACION

MACROCO/NérING

RTR=CPI(R)*ITR/CPI(l)

CE: custom RTR= Tarifa actualizada
escalator,
formuta de [TR=Tarifa inicial
actualizacion.
Enddgeno o . . L L
. CPI(R)= Indice CPI para el trimestre previo al mes en donde la revision esta siendo efectuada.
CPI= indice de o
Autopist precios al CPI(1)= indice CPI L trimest io al donde se determine la tarifa inicial
10 | Peajes asp India Anual Observado|consumidor Determina ()= Indice para el trimestre previo al mes en donde se determine la tarifa inicial.
do en el . . . . . .
indice de|contrato  |[CE(R)*ITR/CE(]) CI?'(R) = formu'la de éctuallzaaon del precio .mayons’ta fje combgstlble, materiales y salaries para.el
materiales de O&M trimestre previo al trimestre en donde las tarifas estan siendo revisadas, tomando en cuenta cualquier|
o variacion de costos ocurridas en el trimestre previo al trimestre de revision.
combustible ]|
salarios L, X . . X X
CE(I) = formula de actualizacion del precio mayorista de combustible, materiales y salaries para el
trimestre base fijado en el contrato O&M.
(El que sea mayor)
IE¢= la indexacion por tipo de cambio e inflacion aplicable al periodo posterior al célculo, t
FXuset = Es el tipo de cambio de la rupia pakistani promedio sobre 3 meses previos a la fecha de
CPl= indice de calculo. (Gltimo dato de cada mes dividido 3)
precios al
consumidor IEc=Pust/Ps*FXuspt/FXs | FXs = Es el tipo de cambio de la rupia pakistani contra el dolar en la fecha base.
Pasajeros y s . . L . . les -
1 Trenes |Pakistan| Trimestral (o] and Pust = El promedio de los Gltimos 3 meses previos al calculo, del ultimo dato de cada mes del indice
carga
CPl de E.E.U.U.
FX= Tipo de
cambio Ps = indice CPI E.E.U.U. en la fecha considerada base.
délar/rupia Et=FXuspt/FXro

E: = Ajuste de tipo de cambio aplicable para el periodo posterior a la fecha de calculo, t.

FXro = Tipo de cambio del délar contra la rupia en la fecha base.

*En Argentina las reglas existentes estuvieron vigentes hasta diciembre de 2001 y una ley de emergencia suspendio los contratos de

concesion.
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