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L ogicasy dialécticas trascendentales
delainversion en sectores de
Infraestructura empresarial

en Colombia

Abel Maria Cano Mor ales*

Resumen

El presentetrabajo tiene dos objetivosprimordiales: el primero buscaidentificar y discutir
los temas que afectan €l nivel y el patrén de las inversiones de las empresas de servicios
publicos regulados especi al mente en un departamento de Colombia, para ello setoma en
cuenta la referencia nacional; el segundo objetivo trata deilustrar de una manera simple
y completa | os efectos macroecondmicosy distributivos que estasinver sionestienen sobre
otros sectores de la economia y sobre los nicleos familiares.

Para abordar el primer objetivo se hace necesario elaborar un modelo de inversiones en
una empresa de servicios regulada, poniendo énfasis en la interaccién entre modelo
regulatorio e incentivos a la €ficiencia, la eficacia y €l capital deseado a largo plazo.
Surge asi una interaccion entre modelo regulatorio (método PRICE-CAP! 0 ROR 2y
costo de capital, extension dela concesion) y costo de capital dela empresa regulada. En
relacion con e segundo objetivo se hace referencia a los resultados de un estudio de
equilibrio general computarizado, el cual muestra como las decisiones de megjorar la
eficacia, la productividad y la €ficiencia en los sectores regulados se difunden en la
economia, y como modifican el patrén de organizacion industrial y el nivel de bienestar
de los sectores de ingreso (se utiliza una matriz de contabilidad social de 1995/96).

Palabras clave: empresa regulada, efectos macroeconémicos, modelo regulatorio,
eficiencia, eficacia, capital deseado y costo de capital.

* Profesor investigador de la Universidad de Medellin y de la Universidad de Antioquia. Correo electronico:
amcano@udem.edu.co

Precio supuesto o simulado paraefectosde verificar laconsistenciadelainversion ante unavariacion supuesta
en el precio.

Rentabilidad Obtenida Real, bajo € supuesto del costo de capital, la cual permite determinar como la
rentabilidad es directamente proporciona ala variacién en precios supuestos.

No. 220, septiembre-diciembre 2006



Abel Maria Cano Morales
I ntroduccién

Como semenciond, el proposito de este trabajo esdoble: por un lado, se busca
identificar y discutir diferentes temas que afectan el nivel y patron deinver-
siones de las empresas de servicios publicos regulados; por otro, se intentailus-
trar algunos de los efectos que estas inversiones tienen sobre otros sectores de la
economia, particularmente en lo que se refiere a efectos macro (cuantificados en
un modelo de equilibrio general) y aefectos distributivos (mediante las obligacio-
nes de servicio universal que muchas veces enfrentan |os diversos proveedores de
servicios publicos).

L ostemas que condicionan €l nivel y patron de lasinversiones en infraestructura
guedan en gran medida definidos en el marco regulatorio que se especifica para
estos sectores y por laformay mecanismos de privatizacion que seimplementan,
segun las politicas de estado.

L os mecanismos de privatizacion tienen un efecto importante sobre el comporta
miento de las empresas en relacidn con inversiones por distintas vias, tales como
estructura de capital y reglas de finalizacion de las concesiones.

Un primer punto que caracteriza las privatizaciones en Colombia es la venta de
paquetes de control de las empresas con requerimientos de operadores técnicos
(caso concreto el gue estamos viviendo actualmente con la venta parcial de
Telecom), ya sea como parte de la sociedad inversora o con un contrato de servi-
cios. Estamodalidad difiere de la venta de acciones en los mercados de capitales
gue caracterizd, por jemplo, las privatizaciones en Chiley Gran Bretafia. Si bien
estaforma de privatizacion reduciria el problemadel principal agente asociado a
la flotacion de las acciones en la bolsa de valores® , tiene costos en términos de
reduccion de la competencia en el mercado de capitales (no hay riesgos de toma
de posesion) y puede afectar las inversiones mediante un cambio forzado en la
composicion del capital (externoy local) como resultado de la necesidad de con-
tar con algunos socios externos.

3 Sobrelaimportanciade este efecto en el caso chileno ver Bitran, Hacia el estado regulador CIEPLAN [1995].
Lagestion privaday lainversion en el sector eléctrico chileno (LC/L.1070), septiembre de 1997.
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sectores de infraestructura empresarial en Colombia

Un segundo punto gue tiene impactos —que s bien no son inmediatos— de
indudable importanciasobre e comportamiento delainversion en estos sectores de
infraestructuraeslaregladefinalizacion delas concesiones. A medidaque se aproxi-
ma la finalizacién de una concesi6n aparecen incentivos para € titular del servicio
para no invertir e incluso disminuir e mantenimiento de las redes existentes, en
tanto no esté seguro de poder recuperar esainversion en lo que resta de la conce-
sion. En este punto analizaremos las reglas de terminacién y compensaciOn existen-
tesenlosdigtintossectorescon el fin deidentificar posiblesproblemasen lasmismas.

L 6gicasy dialécticastrascendentales delainversion en sectores de
infraestructura empresarial en Colombia

En lareestructuracion de los servicios publicos de infraestructuraen Colombia se
observa un alto grado de homogeneidad en cuanto a la blisqueda de mecanismos
de mercado y la participacion del sector privado como posible inversionista; por
su parte, la regulacion presenta marcadas variaciones entre sectores, existiendo
un amplio rango de leyesy regimenes regulatorios.

Estas normas regulatorias afectan lainversion por medio de distintos mecanismos
como € costo de capital, |as obligaciones de servicios de las empresas (con respecto
a actividades por las que es responsable, caidad, expansion, diversificacion, entre
otras), € tratamiento de rel aciones intersectoria es (particularmente en relacion con
sectores que presentan una alta sustituibilidad o complementariedad), entre otros.

Un primer andlisis, entonces, es el impacto que distintos regimenes regulatorios
tienen sobre el riesgo enfrentado por la empresa, condicionando el costo de capi-
tal de las mismas. En un trabajo publicado por el Banco Mundial, 1an Alexander,
Colin Mayer y Helen Weeds' cuantifican distintos grados de riesgo asociado a
cada régimen regulatorio. Estos autores encuentran gque la regulacion por precios
maximos, s bien provee mayoresincentivosalaeficienciaproductiva, vieneacom-
pafiada de un mayor riesgo de mercado (traducido en mayores betas) que laregu-
lacion por costo del servicio.

4 Véase lan Alexander, Colin Mayer y Helen Weeds: Regulatory Structure Risk and Infraestructure Firms,
Policy Research Working Paper 1998 — The World Bank — Private Sector Devel opment Department December
1996. MAYER y WEEDS, Banco Mundial: Las reformas estructuralesy la inversion privada en areas de
infraestructura (LC/L.1083), Chile, noviembre de 1997.
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Utilizando lainformacién presentada por estos autores, conjuntamente con datos
locales de intensidad de capital y estructura de financiamiento elaborados en for-
ma propia, se estima el impacto que los regimenes regulatorios adoptados en los
distintos sectores de infraestructuratienen sobre el costo de capital (como resulta-
do del mayor riesgo) y lainversién de estos sectores.

En algunos sectores de infraestructura, |adeterminacién detarifasdelos servicios
que fueron fijadas durante un proceso de privatizacion cubre solo la operacién y
mantenimiento de los activos existentes en algunos casos especificos (como el
sucedido en Transporte de Energia Eléctricay Servicio de Telefonia Nacional e
Internacional) estableciéndose mecanismos ad hoc para la decision y el
financiamiento de las nuevas inversiones.

De estaforma, se haintroducido un cierto grado de separacion entre la responsa
bilidad por la operacién y mantenimiento y las decisiones de inversiones en el
sistema. Esto lleva a que aparezca una potencial distorsién en la asignacién de
recursos debido a que | as decisiones se realizan en forma separaday, por |o tanto,
no se minimiza el costo total de provisién del sistema.

Al mismo tiempo, aparecen incentivos cruzados para que la otra parte afronte el
costo. Las obligaciones de servicio y launiversalidad, presentes en lamayoriade
los contratos de concesion y/o licencias de servicios publicos, tienen también un
impacto importante en la politica de inversion de las mismas. Por un lado, las
obligaciones de servicio expresadas en servicio obligatorio comprometen a las
empresas ainvertir en &reas potencial mente no rentables; por otro, si estasobliga
ciones estan asociadas a determinados plazos de cumplimiento influyen €l ritmo
deinversiones, o que en presencia de costos de gjuste puede tener un impacto no
superficial sobre € costo de lainversion.

Laimportancia de las obligaciones de servicio en |os servicios publicos abarca
més all& del impacto que éstas tienen sobre el comportamiento de la empresa
proveedora. El acceso alos servicios en condicionesy precios razonables cons-
tituyen un elemento clave de la calidad de vida de toda la poblacion tanto por
los efectos directos como por las fuertes externalidades que existen en muchos
de estos sectores.
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sectores de infraestructura empresarial en Colombia

Las obligaciones de servicio universal (OSU) planteadas —tanto en lo relacio-
nado con planes de cobertura como con |os mecanismos de subsidios adoptados
en lamayoriadelos contratos de concesion— tienen un fuerte impacto sobrelos
sectores mas pobres y necesitados de la poblacién; por ello, en esta seccién se
analizardn algunas de las obligaciones de servicio existentes y su impacto sobre
distintos estamentos de |a poblacién.

En primer lugar, se discute el efecto diferenciado de inversiones sobre las redes
existentes, que surgen muchas veces de |os requisitos de calidad minimaimpues-
tos, y deinversiones en extension de lared; mientras que | as primeras benefician
principal mente a usuarios existentes que en general pueden ser vistos como rela
tivamente mas ricos, las segundas tienen un fuerte impacto sobre el bienestar de
|os més pobres en tanto que son 10s que carecen totalmente de buenos servicios.

En segundo lugar, se analiza el impacto que tiene sobre la tarifa efectivamente
pagada por |0s sectores més pobres|os cargos por mora, desconexion y reconexion
del servicio —eso sin contar los perjuicios a los que se ven sometidos cuando
ocurreladesconexion— y lademoraen queincurrelaempresaparalareconexion
del servicio. Esta diferencia entre tarifa nomina y latarifa "efectiva’ que pagan
los usuarios méas pobres como resultado de laincapacidad de afrontar atiempo las
facturas de los servicios publicos tiene importantes implicaciones sobre €l nivel
de bienestar de estos usuarios.

En tercer lugar, se discute el efecto que tiene sobre la parte de la poblacion mas
pobre laintroduccién simultdnea de varios servicios publicos. Lafatade coordi-
nacién al evaluar voluntad y capacidad de pago por parte de los usuarios puede
resultar en altas tasas de incobrabilidad de | os servicios publicos ante laconexién
simultanea de varios de ellos en barrios o estratos de bajos recursos.

L as profundas transformaci ones que han sufrido gran parte delos servicios publicos
y en los que se abrieron ala competenciay la participacion privada sectores tradi-
cionalmente monopdlicosy de propiedad estatal tienen un impacto que abarcamés
alladel sector. Dada laimportancia de estos sectores, laregulacion adquiere un rol
fundamental en términos de asegurar que las ganancias de eficienciay de eficacia
logradas por las empresas de servicios privatizadas sean tradadadas, a menos en
unaparte, alosusuariosfinalesy en especia aaguellos sectores menosfavorecidos.
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En esta seccion se analizard el impacto gque tiene sobre la economia en su conjun-
to la€ficiencia de laregulacion de los distintos sectores de infraestructura. Utili-
zando un modelo de equilibrio general computado (MEGC) se cuantificaran los
efectos de la regulacion de los servicios publicos sobre el nivel de actividad y la
tasa de gananciarelativaa nivel de 20 sectores productivos.

Dado que muchos de los sectores de infraestructura presentan fuertes
interrel aciones tecnol 6gicas (por ejemplo, entre aguay electricidad, electrici-
dad y gas) y de sustitucion en mercados finales (como electricidad y gas) la
regulacién de estos sectores debe ser consistente para evitar apropiacion de
rentas y distorsiones en el patron de inversiones entre sectores. Con el fin de
resaltar estas fuertes interrelaciones entre sectores, se realizara también un
gjercicio paraanalizar el impacto delaregulacién relativay capturaderentay
eficiencia entre sectores regulados.

Con el proposito de dar un marco analitico adecuado a estos problemas y
poder explicitar las interrelaciones entre los distintos instrumentos
regulatorios, en laseccion Il se presentard un modelo formal de inversiones
en empresas reguladas.

Nuestro objetivo principal esapreciar como el régimen regulatorioy las clausulas
de un contrato de concesion determinan la politica de inversion. Si pensamos en
el contexto de un proceso de reestructuracion y privatizacion, € problema del
formulador de politicas es definir este conjunto de cldusulas del contrato de con-
cesion, por gemplo, duracion del contrato, €l régimen tarifario, las metas de in-
version, la forma de financiamiento de la misma y los estandares minimos de
calidad de maneratal que permitamaximizar €l bienestar social.

La seleccion de instrumentos debe responder a los objetivos de sostenibilidad,
eficiencia productiva, eficienciaasignativay equidad de manerapara que permita
maximizar el bienestar social tanto en e corto como en € largo plazo. Un punto
central de esta problematica es laexistencia de "compensaciones' entre objetivos
de maneratal que la mejora en uno de ellos muchas veces solo puede ser lograda
en detrimento de otro u otros.
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Estructuracion, disefio y presentacion de un modelo de inversién aplicado
en una empresa de servicios regulada

Jorgenson y Handel sostenian, en un trabajo presentado en 1971, que

[...]paralaindustria regulada la teoria de acumulacion éptima del capital esla
misma gue para las industrias reguladas, excepto gque se impone una restriccion
adicional en la maximizacién del valor presente neto. Dado el precio del producto
establecido por la agencia regulatoria, la cantidad de producto es determinada
por €l nivel de consumo publico.

Estavision del problema puede ampliarse significativamente alaluz de nuestros
conocimientos actuales sobre las eventuales ganancias de eficiencia, eficaciay
equidad, aunqueigual puede suceder en términos de las compensaciones o trade-
offsimplicitos entre la sel eccidn de regimenes tarifarios, € costo de capital y las
obligaciones de servicio en cantidad, calidad y oportunidad.

Para comprender mejor esta apreciacion, se presenta €l proceso de maximizacion
del vaor presente neto de unafirmaqueelige un plan deinversionesentre el presen-
tey unmomento del futuro T, y que estasujetaa control de unaagenciaregulatoria,
lacua se encargade definir qué metas, restricciones e incentivos puede obtener
una empresa, respetando la sostenibilidad y permanencia de la misma.

En términos generales supondremos que la empresa es neutral al riesgo aunque,
como luego se podrdobservar, paraello serdnecesario relgar un poco esteresultado
para poder discutir aspectos tales como & de costo de capital y de sostenibilidad.

El objetivo principal que se pretende desarrollar mediante este trabajo es el
de apreciar como el régimen regulatorio y las clausulas del contrato de con-
cesion determinan la politicade inversion. Si pensamos en el contexto de un
proceso de reestructuracion y privatizacion como el que se viene desarro-
Ilando en Colombia en estos Ultimos afios, el problema del formulador de
politicas es definir este conjunto de clausulas del contrato de concesion de
manera tal que permita maximizar el bienestar social de la poblacion de
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menores ingresos.® Laduracion del contrato, el régimen tarifario, las metas
deinversion, laforma de financiamiento de la mismay los estandares mini-
mos de calidad son, entre otros, los instrumentos disponibles al momento de
definir la transformacion de un sector.

Veamos algunos ejemplos que ilustran estos dilemas normativos.

Un aumento de la proporcion de lainversion directamente pagada por |os
usuarios (vvec disminucion de lainversion a ser recuperada por la via
tarifaria) (Po) resultaen unamayor inversion de equilibrio (K*) sin afec-
tar la sostenibilidad de laempresa. Sin embargo, €l efecto de estapolitica
sobre € bienestar dependera de la elasticidad ingreso (afectado por €
aumento en e cargo de infraestructura - m) y de la easticidad precio
(afectado directamente - Po) que tengan los consumidores.

Los incentivos por invertir pueden ser mejorados extendiendo €l plazo
delaconcesion (T), lo que lleva a una compensacion intergeneracional,
pues a extender el plazo parte del costo de las inversiones actuales se
trasladan a las generaciones futuras. Un efecto similar se asocia a un
aumento en la compensacion a terminar la concesion.

La extension del periodo del contrato (T) mejora los incentivos para
invertir, pero a mismo tiempo aumenta el costo de capita a incremen-
tar €l riesgo asociado a un contrato necesariamente més incompleto.

Un régimen tarifario de alto poder de incentivas, mejoralos incentivos
alaeficiencia productiva, pero disminuye la cobertura (K*) y aumenta
el costo de capital (r).

5 Sobre la importancia de este efecto en el caso chileno véase Bitran, op. cit. La determinacién de una
reestructuracion éptima (en términos de separacion vertical y horizontal de la empresa) sdlo puede ser
analizada en un contexto intersectorial que excede el comportamiento de la empresa objeto de andlisisy que
seintenta modelar aqui. Por lo tanto aspectos como la definicion del alcance de cada actividad, la existencia
0 no derestricciones ala propiedad y/o participacion en otras actividades, |os efectos de reglas de regulacion
diferente entre sectores (como gas, electricidad, entre otros) deben necesariamente tratarse en un marco de
equilibrio general que no son objeto del acance de este trabajo.
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L aexistenciade estas compensaci onesentre objetivosescentra a problemaregulatorio,
tanto en lo que hace a disefio ddl contrato original como ala forma en que éste es
administrado durante su duracién por laagenciareguladora. Unaclaracompresion de
estos elementosy laforma en que interactlian resulta entonces esencid.

Aproximaciones al modelo cotidiano para toma de decisiones de inversion
en una empresa de servicios regulado (caso empresa colombiana)

Parainiciar el proceso es necesario tomar como referencia un modelo tradicional
de decisiones deinversidn con costos de gjuste, sin regulaciony aun con el precio
(o tarifa) fijado exégenamente (por la presion de la competencia) la empresa de-
termina su politica de inversién para maximizar su valor presente neto (VPN):

FeN- [[pa Dg-¢Cq,a D-¢f -7 Je dz,

Sujeto a
1K = T - & K
2rg 2y K

En estas expresiones q es la cantidad producida y vendida, independientemente
del precio, pero que requiere de una disponibilidad minima de capacidad por uni-
dad de producto dada por la ecuacién (2); en tanto que K evoluciona segiin (1),
donde | es el monto de inversiones fisicas brutas (del indice de bienes de capital)
y & eslatasade amortizacion.

Enlaexpresion de VPN, T esd tiempo que laempresa planea estar en el mercado

(determinado por ella misma), p(¢t ) es € precio del producto unitario que se
supone dependiente de un parametro de calidad , de modo que:

P (a )z o0

La calidad esperada agqui se alcanza con mayores costos operativos, aungue po-
dria plantearse una eventual sustitucién entre K y los costos operativos.

El costo de capital esta dado por r, que por ahora puede considerarse constante,
pero que en general se compone de varios elementos:
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3y =r + E(F, - r )+ primadeval + primadefaul

Esdecir que el costo de capital eslasumaequivalentealatasalibre deriesgo (rf)
mas la proporcion de la prima de riesgo de mercado (Em- rf), que determina el
grado de coparticipacion que tiene esta industria con el mercado dado, mas las
primas de devaluacion y por defecto si se admite lalibre movilidad de capitales.

Los costos de inversién son de dos tipos. el precio corriente de los bienes de
inversion o por €l indice deinversiéon | da el gasto estimado en bienes de inver-
sion si su oferta es completamente eléstica; sin embargo, se admite que si los
planes deinversién (nuevay de reposicion) son demasiado ambiciosos (hacer las
obras mas rapido) pueden hacer que suban sustancialmentelos costos en €l térmi-
no ,donde esun parametro positivo.

Admitiendo que la empresa no enfrentaindivisibilidades de K, que la obliguen a
arrastrar con lacapacidad ociosa, lacondicion (2) secumplirdcomo unaigualdad.

Esdecir eslaproductividad mediafisicadel capital.

Esta hip6tesis no es tan ingenua como parece. En muchos sectores regulados hay
indivisibilidades marcadas del stock de capital, lo cual hace que se paguen altos
costos de capital sobre activos inmovilizados por mala prediccion de lademanda
o0 porgue la regulacion obliga a satisfacerla de manerainmediata sin esperar que
se superen umbrales de viabilidad econdmica.

En estas condiciones seglin € modelo hamiltoniano, el incremento del var
lor total de los activos de la empresa esta dado por:®

(A)pla)rk -C{rk,a)-¢l-¢£0"]e " +a(I-6K)

& Parael desarrollo de este model o trabajamos con una hipétesis de subaditividad de costos delafirma, lo que
es compatible con costos marginales crecientes y un tnico productor en el mercado. Alternativamente, se
puede plantear un modelo con una hipétesis de monopolio natural tradicional, con costos marginales
decrecientes o constantes, donde |a escala viene determinada por |ademanda. Aun con lahip6tesis adoptada
loscostosfijos(fl) son un elemento crucial aunquelasolucion seaplanteadaen términos de costos marginal es
crecientes.
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Donde ese precio sombradel capital.

L as condiciones de maximo requieren entonces:

(GYE = [p'(edrk -cl]e =0,

(6 YHi = (§ + 2861)e”"" + 1 =0,

(7 YE + & = . [P (x Dy - r] - 28 +a =0,
Mas las condiciones de transversalidad:

(8 DE (I )= 10

Queindicagque a momento de salirse de laindustria, |laempresano veincremen-
tos futuros de valor de sus activos financieros y fisicosy a su vez:

(F212 (T HE (T H=10
2 (F D2 0

Que indicaque no se abandona capital inutilizado si su precio sombraes positivo.

Cuando la calidad no importa para €l precio del producto que ve la empresa, es
decir p'(ﬂ}= [ debe esperarse que ¢z seacero en laecuacion (5)

Por otraparte, las ecuaciones (6) y (7) determinan |aecuaci6n basicade evolucion
del capital que maximiza el Valor Presente Neto:

(L0Y = (» +6)( 128+ T)y-§128-[r(x)-c |(rize)

De modo que e stock de capital de estado estacionario viene dado por
(Cuandol =1 =10
(Q1d[»+ F - ip ¢ + re'g - pr

En el gréfico A tenemos unarepresentacion del proceso deinversiony crecimiento

delaempresa, y también podemos apreciar mejor cOmo af ectan a este proceso 10s
parametros propios del modelo.
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En € caso en que € mercado siempre es rentable y una vez elegido , la
empresadeseallegar aK* y existe un tnico modo de hacerlo, sobre €l sendero SS,
dado € capital inicial KO lafirmadefineunainversiéninicia en|0. El efectodelos
costos de gjuste  es cambiar la pendiente de SS y modificar la velocidad de
convergenciaaK* (pero no afectan aéste). El sendero AA seriael que recorreria
una empresa con mayores costos de guste: lainversion inicial de |l seriamenor.

En el caso colombiano, en el que el mercado no siempre esrentable unavez elegi-
do ,laempresaquedeseallegar aK* tendraun Unico modo de hacerlo, sobreel
sendero SS, dado el capital inicial KO, pero si lafirmadefineunainversiéninicia
en 10. El efecto delos costos de gjuste  nos determinan que debemos conservar
lapendiente de SSy gjustar lavelocidad de convergenciaa K*, de manera que no
se presenten modificaciones a modelo. En este caso, una empresa con menores
costos de gjuste recorreria el sendero (AA, KR); por lo tanto lainversién inicial
de | seriamayor, pero con mejores posibilidades de reintegro de lamismaen un
horizonte de tiempo menor.

Gréfico A

Proceso deinversion y crecimiento esper ado en una empresa regulada

Como se pueds observar en el grafico
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etnpresa  estd  dendo  maximizado
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Fuente: Elaborada por Abel Cano Moraes
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A continuacion se podra observar en el gréfico B que hay una representacion del
efecto de un cambio del costo de capital delaempresa, producto del aumento der,
el gque disminuye € capital deseado de largo plazo (pero puede modificar ademas
lavelocidad de convergencia, aunque agui se supone que no es asi). En el caso de
una empresa sujeta a regulacion, €l programa de maximizacion se realiza bajo
algunas condicionesadicionales.

Téngase en cuenta que la privatizacion seguramente ha ayudado a aumentar el
valor de la productividad fisica media del capital) y a disminuir los costos
operativos por incorporacion de nuevas practicas técnicas, operacionales y
organizacional es (como nuevas estructuras internas de incentivos).

Asimismo, es preciso anotar que, tal y como se observaen el dreabajolacurva, s
las empresas reguladas recibieran incentivos tributarios, éstas efectuarian mayo-
resinversiones en infraestructuray desarrollo tecnol égico. Estas afirmaciones se
pueden justificar en el desarrollo de lasintegrales propuestas, puesto que desde el
punto de vistamatemético existe unaalta probabilidad quelainversion en térmi-
nos financieros confluya de manera puntual haciael desarrollo de empresas regu-
ladas con mayores potencialidades de continuidad y crecimiento.

GréficoB
Representacion del efecto de un cambio del costo de
capital en una empresa regulada

I Consideremios extonces que la enpresa

fiene en menta la infomnacion sobre el

E comratn de concesidn ¥ schre el

regimen tarifavio, por ejenplo, para
calmlar ;u poliicade mversiones.

Podemos  suporer que los  costos

operabivos de la empresa se dividen en

dos componertes: los que el reguladeor

cowsidera manipulables ¥ los que el
- regulador estima exdgenos ¥ que deja
* pasar alatanfh casisin wezago:

Fuente: Elaborada por Abel Cano Morales.
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2= peclg.a,. B )+ (l- plcilg.a )

Donder eslaproporcién que se puede manipular y (1-r) lano que no es posiblede
manipulacion. E representa un parametro de esfuerzo de reduccion de costos que
laempresa puede mangjar (como costos gerenciales, de consultoria). Parasimpli-
ficar supondremos que lano manipulable puede escribirse como linealesenq (i.e.

(Ir)ca.

Ademés, el regulador podria reconocer una proporcién m de los costos de inver-
sidn en latarifa, en particular si se sobreimpone una condicién de inversién mini-
ma por periodo o de metas para a canzar objetivos de cobertura.”

I z !
E «<r 0 T»: E
En este caso latarifa esperada tomalaforma:
p-p+(1—p)¢+;¢(;ﬁ!+§!)!q

Esto es, la empresa recupera una proporcion (1-r) de sus costos operativos y un
porcentagje  desusgastos deinversion. Como tiene un régimen delibre negocia-
cion o pass-through parcial, el costo de capital se reduce cuanto menor r y cuanto
mayor , dado que cambia (disminuye) lab delainversion.

Laextension del programa (T) también modificael costo de capital porque cuanto
mas largo sea el contrato, tanto mas incompleto.

En sintesis, parece que puede esperarse que €l costo de capital se transforme en
unafuncién del coeficiente del poder, aqui r, de la proporcion del costo de inver-
sién compartida y del horizonte del contrato:

F= v {r L E _,p.,u.T )

7 Mecanismos de este tipo son los utilizados, por gjemplo, en agua donde €l contrato de concesién original
contemplaba un esquema donde | 0s nuevos usuarios debian abonar un cargo de infraestructura que cubre |os
costos de capital de las inversiones asociadas a su suministro. Este sistema present6 graves problemas por
cuanto el cargo deinfraestructuramostré durantelos primeros afios unafuertetasadeincobrabilidad, llevando
finalmente a su sustitucién por un cargo a todos los usuarios conectados.
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Con lapropiedad de que:
Foox El,rl,! < 0,r =10

Laconsecuenciaes que el costo de capital deviene unavariable determinadaen el
contrato inicial. Asi, por gemplo, un régimen de precio supuesto o price-cap muy
estricto que aumenter determinaraunab mésaltay afectara el factor de descuen-
to del programa de optimizacién; la empresa requerira una mayor compensacion
por riesgo mas ato y reducird el capital de largo plazo K* bajando la cobertura
planeada por ella.

Por lo tanto el programa de optimizacion del valor presente esperado estara
dado ahora por:

I’PN*-maxI[p q—pc[a,q,Ej—E—[l—,u:II:;ﬁI+§I :I]e e Mgy e Vg
R{{E(TY-KE,]JU-u)}-K,¢
Sujeto a

—  Condicion deritmo de inversion

=TI
—  Condicion de calidad

a2 &
—  Extension del contrato por méas tiempo

r = T

—  Limitesalaproduccion

g * Fobienk (f))2 K (f)¥

En laexpresion del valor presente neto, €l término

e TR f[E (T -k T - w0}
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Corresponde al valor residua de la firma que ésta recibe como compensacion a

final de la concesion. Notemos que depende del stock de capital final adelantado
con fondos propios, y que serestadel VPN el capital inicial adelantado (suponien-

do quelo que se pagd por los activos estaba en relacion con Ko). En el caso de una
empresaprivatizadaesel valor de continuar €l proceso deformaéptima. Paraeste
caso particular supondremos que ese valor residual viene dado por:

RI[E(T)-E, (1= u)e”

Donde Rrepresentalaproporcion del Valor Residual que reconoce el mercado (en
unaserieinfinitaR= R/r).

| gualmente observamas también que la condicién de calidad minima aqui es ne-
cesaria paraque >0, y que se esta suponiendo que lademanda no responde a
los precios, sino que evoluciona de manera auténoma. Esa restriccion no es ne-
cesaria para e, que sera determinada por la empresa para minimizar sus costos

Faigh) Sl
Estaimplicito, ademas, quelaempresano puede anticipar un valor presente maxi-
Mo negativo si seintentaque participe en el negocio (condicion de sostenibilidad).
Veamosen el grafico C el efecto de imponer a gunas condiciones sobre €l progra-
made inversionesy los dilemas que implica.

GréficoC
Representacion del efecto deimponer algunas
condiciones sobre el programa de inversiones en una empresa

Un ammento de 1, una menor coberbara
de los costos operatmeos, hace que el
sfock de capital deseado de largo plazo
ge reduzea (de & a B) ywogue caiza la
Iversion (por aumento de  costos
operativos vde capital).

La forma de  compensarlo es
amnentando o, o eventualments
extender la concesidn.

Fuente: Elaborada por Abel Cano Moraes
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En e gréfico D podemos observar 1o que ocurre cuando €l tiempo de concesion
estadado en Ty laempresano recuperael capital residual. Su politicaoptimasera
entonces no dejar instalado un stock de capital valioso. Recorrera asi €l sendero
TT, alcanzando un capital fina nulo al final de la concesion.

Pero esta situacion solo sera posible si el tiempo de concesién es por un periodo
inferior a5 afios, pues el abanico de posibilidades de recuperar lainversion enuna
economia como la colombiana, donde el mercado de capitales es especulativo,
s0lo ser& posible recuperar lainversion en un tiempo no inferior a 20 afios.

GraficoD
Representacion del efecto deimponer €l tiempo de
concesion a una empresa

Para que el sfock final fuera K* en un
tiempo  de  concesidn  finito,  se
: tequeritia inponet wna restriccidn de
A capital final mimimo, de ritmo de
irrversion o bien defirir un horizorte de
cotwcesidn suficientements largn como
para e la empresa elija acercarse a
E* de propia woluntad (s una
concesidn es por 95 &fios, por g emplo,
funs potee sobre un sendero como MWD,

Fuente: Elaborada por Abel Cano Morales

El ritmo deinversion minimo bajael valor presente delaempresay le pone metas
de avance queleincrementan sustancial mente | os costos de gjuste de lainversion.
El pass-through de costos de inversion, dado por m, compensa a la empresa al
aumentar lapendiente del sendero SS; en principio no aterael capital deseado de
largo plazo, excepto porgue lafirmano lo ve como capital residual valioso.
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Podemos simplificar un poco los calcul os paratener algunas comparaciones Utiles.
Partiremos del supuesto que cada uno de |os operadores considera que el proceso
de concesi6n se repite de maneraindefinida, de modo que se puede quedar enton-
ces con unaproporcion R del valor residual del negocio.

Basandonos en la hipétesis de que la calidad y € esfuerzo E han sido fijados
exogenamente y no importan aqui, también admitamos que |os bienes de capital
no cambian de precio , Yyaque las tarifas tampoco estan sufriendo ninglin
tipo de indexacion.

En ese caso especifico tendriamos que replantear la ecuacion de inversion a la
siguiente:

|11|j=[.?"|1—R|+5];ﬂf2§+|r+cf|f—}‘|:pn—p(f'q|yf|:|.I"|1—',u|2§

Como puede verse, (11) seobtienetomandoR=  =0yr=1.

Por lo tanto, el estado estacionario estara entonces determinado por la siguiente
ecuacion:

Q2)[r (- R)+S])6Q-n)+rC' p=rp,
Ecuacién equivalente a (11) si se toman los valores de parametros adecuados.

¢Qué diferencias se verian en el stock de capital delargo plazo de estaempre-
sa segun fueranr, , ¥ R?; es decir, si aumenta el coeficiente de poder de
incentivos, la cobertura de largo plazo planeada por la firma baja. Esto se
debe a que sube el costo marginal que la empresa debe enfrentar con sus pro-
pios recursosy aque el costo de capital aumenta (subelab del negocio). Si no
queremos que K* caiga, el incremento de r debera ser acompafiado por un
aumento consistente de p,.
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M entefacto marco del modelo de inversion
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Conclusiones

L afuncion objetivo delas autoridades econdmicas corresponde con €l maximizado
del modelo de politicaecondémica. Y tal y como su denominacion indica, setrata
delafuncion que representalas principal es metas que las autori dades econdémicas
intentan alcanzar. En la bibliografia de |0s textos especializados se supone impli-
citamente que las motivaciones de la pluralidad de entes decisionales que inter-
vienen en la esfera de la politica econdmica son representables a través de una
Unica funcién de utilidad que se asocia a un agente ficticio llamado gobierno,
policy maker o, simplemente, autoridades econémicas. En el &mbito concreto de
laliteratura normativa (esto es, & que ampliamente ha dominado en laliteratura)
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se supone, ademas, que lafuncién objetivo del modelo de politicaeconémicaesel
resultado de agregar también las preferencias del conjunto de los agentes priva
dos dela economia. No obstante, salvo en los model os de agente (privado) repre-
sentativo (entendidos éstos como sinénimo de model os de agentesidénticos), donde
el proceso de agregacion estrivial bajo el usual supuesto de homogeneidad delas
funciones de utilidad de los individuos, no suele explicitarse en la literatura las
condiciones que garantizan la factibilidad de estos procesos de agregaciéon de
preferencias, tanto en el @mbito del sector privado como del sector publico.

En la teoria de la politica econdmica se distingue entre variables objetivo (y) y
variables instrumento, x. Las primeras representan agquellas metas que el policy
maker interpreta como "objetivos intermedios’ a servicio del bienestar de los
agentes, mientras que las segundas son las variables que estén bajo € control de
las autoridades y que se emplean para maximizar lafuncion objetivo. Son multi-
ples las clasificaciones disponibles de los objetivos e instrumentos de politica
economica (véase Kirschen et alia, 1964, para un tratamiento taxonémico de los
objetivos e instrumentos de poalitica). En laliteraturatradicional las variables ob-
jetivo se definen frecuentemente en términos de desviaciones (normalmente
cuadréticas) con respecto a los valores 6ptimos de ciertas variabl es representati-
vas de males macroecondmicos (de modo preferente, lainflaciony el desempleo),
lo que convierte al problema de optimizacién de las autoridades en un problema
de minimizacion y alafuncién objetivo en una funcion de pérdidas. Es también
préctica comun en esta rama de la literatura la consideracion de las variables
objetivo como argumentos de la funcion objetivo de las autoridades, a diferencia
delamodernaliteraturaen la que predominala consideracidn de las funciones de
utilidad de los agentes como tales argumentos.

El modelo M esla primera de | as dos restricciones que cabe incluir en un modelo
de politica econémica. Se trata del considerado por las autoridades econdmicas
como el verdadero model o de laeconomia. Recoge €l conjunto de ecuaciones que
representa el funcionamiento global de la economia (resultante de la interaccion
de multiples agentes privados) sobre la que se aplica la politica econdmica. Su
especifico formato es consecuencia de la estrategia modelizadora elegida por €l
economista. (Es bien sabido, y debe recordarse por lainfluencia que la estrategia
modelizadora tiene en la concepcidon de la politica econdmica, que la
macroeconomia nos ha deparado alo largo de su historia un amplio conjunto de
model os macroecondmicos (véase Bitran Mufioz, 1997).

30 ﬁ ontaduria y

dministracion
p et e



Logicasy dialécticas trascendentales de lainversion en
sectores de infraestructura empresarial en Colombia

El model o delaeconomia puede consistir en un conjunto de ecuaci ones descripti-
vas de las reglas de decision de los agentes privados (enfoque tradicional) o un
sistema de ecuaciones que recogen las condiciones de equilibrio general de una
economia; es decir, las condiciones de optimalidad individual y de vaciado de
mercado (enfoque de lamodernateoriade la politica econémica). Adecuadamen-
te reformulado, el modelo expresa la relacidn existente entre e subconjunto de
variables endégenas que representan 1os objetivos de las autoridades y aquellas
variables exdgenas que las autoridades utilizan como instrumentos de politica
econdmica. El modelo permite, por tanto, estudiar la coherencia entre objetivos e
instrumentos de una determinada politica econdmica —es decir, de unadetermi-
nada especificacion del vector deinstrumentos— y cuantificar |os efectos desple-
gados por las variaciones del vector de instrumentos sobre el vector de objetivos.

El esquema de formacién de expectativas de | os agentes constituye la otrarestric-
cion fundamental por considerar en un modelo de politica econémica. Este com-
ponente del modelo de politica econdmica sirve de expresion del volumen de
informaci 6n que condi cionalos procesos de decision delos agentesy del grado de
eficiencia con que dichainformacion es empleada por los agentes. El esquemade
formacién de expectativas es, por tanto, unafuncion —que admite distintas espe-
cificaciones, seguin la hipotesis de formacion de expectativas— del conjunto de
informacion de los agentes, |. Aunque esta funcion forma parte del problema de
optimizacion del que se derivan las reglas de decision de los agentes, podria
argumentarse que se trata de un elemento redundante del modelo de politica eco-
némica, optaremos por su consideracion explicitay diferenciadadel modelo dela
economia debido alaimportancia que en el estudio de las posibilidadesy limita-
ciones de la politica econémica han tenido per se los distintos esquemas de for-
macion de expectativas por parte del publico.

El andlisis de determinantes de inversion resulta, alavez de interesante, compli-
cado por dosrazones: laprimeraes por el deterioro delas condiciones (o determi-
nantes estructurales) de demanda y rentabilidad; segunda, el andlisis de
determinantes se dificulta debido ala convergencia de varios shocks y la combi-
nacién de laoperacion de diversos tipos de rezagos con la escasez de observacio-
nes posteriores a esos shocks, es decir, parael periodo de apertura). Situacion que
se complica un poco més cuando se trata de empresas de servicios regulados.
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