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UNA APROXIMACION METODOLOGICA PARA
DETERMINAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
DE UNA FIRMA REGULADA
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RESUMEN

El objetivo de este documento es desarrollar una aproximacion conceptual acerca de la teoria de
la regulacién econémica y su incidencia en las estructuras de capital de las firmas, principalmente
para empresas de servicios publicos. Es asi como este ensayo es presentado en cuatro partes
tedricas a saber: la primera parte hace una descripcién general de la teoria de la regulacién
econdmica, la segunda hace relacion al desarrollo de los modelos basicos de regulacion, la terce-
ra parte referencia a la teoria econdmica de la regulacion pero ya estudiada a la luz de la econo-
mia financiera, y la cuarta parte es la relacionada con los modelos de medicién de la tasa regula-
cién con la estructura de capital de las firmas reguladas
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ABSTRACT

The objective of this paper is to develop a conceptual approach about the theory of the economic
regulation and its incidence in the structures of capital of the companies, mainly for companies of
public services. It is as well as this test is presented in four theoretical parts that is to say: the
first part makes a general description of the theory of the economic regulation, second makes
relation to the development of the basic models of regulation, the third part references to the
economic theory of the regulation but already studied to the light of the financial economy, and
the fourth part is the related one to the models of measurement of the rate of regulation with the
structure of capital of the regulated companies
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1. TEORIA ECONOMICA DE LA REGULA- cidon del interés social y de buenas maneras,
CION mientras que para otros la regulacién es solo
el instrumento con el cual se garantiza la com-

La definicion de regulaciéon depende en gran
medida del enfoque con que se aborde el tema;
para algunos la regulacién es una manifesta-

petencia en el mercado gracias a los buenos
oficios del gobierno. Aparte de las definicio-
nes que llevan implicito un juicio de valor, es
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dificil encontrar una que delimite el problema.
Sorprendentemente no parece existir un ma-
yor interés por definir el tema.

Por ello es importante tratar de emitir un con-
cepto, el cual se considera mas o menos im-
parcial al tema, diciendo que la Regulaciéon
Econdmica es una intervencion del gobierno,
que va a afectar el equilibrio en el mercado,
ya sea en los precios relativos, en cantidades
o porque no decirlo en precios y cantidades de
manera simultdnea. Esta intervencion regula-
toria se debe distinguir de las otras interven-
ciones del gobierno como las propias de las
politicas macroeconémicas o las dirigidas a
modificar la distribucidon del ingreso; en las
primeras no se afecta a un mercado en parti-
cular sino que son de caracter general como
el aumentar el déficit fiscal o disminuir la oferta
monetaria o modificar el tipo de cambio. Por
el contrario, las intervenciones que modifican
la distribucién del ingreso discriminan a un
grupo o varios grupos sociales, afectando los
mercados pero de manera muy indirecta. En
este caso los mercados particulares pueden
verse afectados pero de manera global, sin que
en general los precios relativos se modifiquen
seriamente!.

Sin embargo, podria definirse la regulacion
como aquella accién estatal que basada en ele-
mentos econédmico-juridicos pretende maximi-
zar el bienestar de la sociedad a través del
buen desempefio del mercado, es decir, inter-
viniendo para asegurar su buen funcionamien-
to. Se debe entender aqui por buen funciona-
miento aquella condicion presente en el mer-
cado en el cual la asignacion de recursos es
optima, es decir, reporta el mayor beneficio
posible a la sociedad en su conjunto; esto pue-
de medirse calculando el excedente del pro-
ductor y el del consumidor, que bajo condicio-
nes de asignacidon dptima de recursos (con la
mayor eficiencia econémica posible), debe ser
igual a cero?.

La importancia del buen funcionamiento del
mercado radica en que dados los recursos cuya
cantidad es limitada, debe darse una asigna-
cién que maximice el bienestar de la socie-
dad, gracias al logro de la eficiencia econémi-
ca en su uso tanto en el sector productivo como
en el del consumidor final.

Entonces, bajo esta perspectiva tedrica, vale
la pena hacerse la siguiente pregunta. ¢El es-
tado podra a través de su intervencion delibe-
rada en el mercado, generar una asignacion
Optima de recursos? Fue quizds una pregun-
ta similar la que llevo a Harvey Averch y Le-
land Jhonson? a estudiar el fendmeno median-
te el cual, un modelo microeconédmico demues-
tra y mide los perjuicios de la intervencién del
estado, cuando esta se realiza en un mercado
especifico y no en toda la economia.

Desde la presentacion de este modelo Averch
- Jhonson (A-]), se ha ejercido una dominante
influencia sobre la teoria de la regulacién en
las empresas de servicios publicos -ESP-, ade-
mas ha sido objeto de importantes evidencias
empiricas, tales como las de Courville, Peter-
son, Spann y Baumol entre muchos otros.

Sin embargo, Averch y Jhonson no fueron los
Unicos que se hicieron esa pregunta, ya que
abrieron las puertas a lo que es hoy uno de los
objetos de estudio basados en un cuerpo ted-
rico que quizas puede considerarse sin temor
a exagerar, una divisién de la teoria neoclasi-
ca que ha venido cosechando triunfos acadé-
micos. Por un lado con el otorgamiento del pre-
mio Nobel de Economia al profesor George Sti-
gler en 1982, de la Universidad de Chicago,
por la contribucidon a este tema. Igualmente
con el Profesor Richard Posner* de la escuela
de leyes de la Universidad de Harvard, quien
hizo contribuciones valiosas al tratar de expli-
car la teoria de la regulacion a la luz de la
teoria del interés publico. El profesor Posner

1 Sarmiento Rafael y Silva Camilo «Teoria econdmica de la regulacién» Universitas Econdmica. Universidad Javeriana.

Bogota Colombia Vol V No 2 diciembre 1985 Pag 135.

2 Esta metodologia ha sido desarrollada en un articulo «Una aproximacion metodologia al calculo de la ineficiencia
a través del excedente del consumidor y del productor escrito por Rafael Sarmiento y Camilo Silva. Universitas
Econdmica. Universidad Javeriana Bogota Colombia Vol. V No 2 diciembre 1993. También puede encontrar refe-
rencia en Sarmiento Rafael y Lozano Olga Lucia” El papel de los marcos de referencia internacional y de las
agencias reguladoras en el desarrollo de la infraestructura” revista de derecho publico, Universidad de los Andes,

Bogota. No 14, junio 2002.

3 Averch Harvey y Johnson Leland, (1962) «Behavior of the firm under regulatory constrain» The American eco-

nomic Review, Dic, vol 52. No 5 pp 1053-1069.

4 Posner Richard. A (1974) «Theories of economics regulation» Bell journal of economic and management sciences, vol

5 pp 335-34
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considerd que la regulacion es el reemplazo
de la demanda publica en la correccion de la
ineficiencia de un mercado no equitativo, en
otros términos, afirmé que la intervencion del
gobierno es debida a los supuestos de debili-
dad del mercado e incapacidad para adaptar-
se eficientemente.

El profesor Stigler®, desarrollé una verdadera
teoria econdmica de la regulacion al introducir
el concepto de mercado de regulacién, dado
por la existencia de demanda y oferta de re-
gulacién, siendo la primera explicada princi-
palmente a través de la teoria de los carteles
y la segunda a través de la teoria del interés
publico y agencias reguladoras. El aporte de
el profesor Stigler se encuentra el la llamada
teoria de la captura, la cual se origina por la
presencia de asimetria de informacién, la cual
es aprovechada por el productor al capturar al
agente regulador para tomar la regulacién en
beneficio propio. El productor es quien deman-
da la regulaciéon ya que tiene un interés priva-
do, por ejemplo, solicita la creacion de barre-
ras de entrada de nuevas empresas, o solicita
gue se establezcan discriminacion en el tipo
de créditos subsidiados por parte del gobier-
no. El oferente es siempre una agencia del
gobierno que esta creado para proteger el in-
terés publico -en teoria-. Al crear las agencias
reguladoras, se otorga cierto poder monopdli-
co que degenera en ineficiencias debido a que
no existen incentivos para estas, ni restriccio-
nes facilmente identificables para el costo de sus
actividades, lo que aumenta los costos de las
transacciones y crea problemas de agencia.

En un trabajo posterior, el profesor Stigler® ha-
bla de aquellos productores que luego de eva-
luar las implicaciones econémicas y estratégi-
cas de pertenecer a un cartel tiene la alternati-
va de cumplir con las restricciones impuestas o
no. Para lo cual en cualquiera de los dos even-
tos, goza de los beneficios del cartel en el mo-
mento de abandono debido a que le representa
un mayor beneficio el encontrarse fuera de él y
sienta las bases sobre lo que los miembros de
un cartel con sus decisiones pueden hacer para
llegar a destruir el mismo.

Estos productores que consideran que tiene la
fuerza suficiente para retirarse del cartel el

profesor Stigler los llama "Free -Riders", quie-
nes toman la decision basada en el criterio
beneficio-costo.

El aporte de la teoria de los Free -Riders se
encuentra en una teoria coherente que mues-
tra cual es realmente el criterio de decision,
basado en una serie de relaciones expresadas
en ecuaciones, siendo su ecuacion principal la
gue se describe a continuacién:

N*G>C (1)

Donde N es el nUmero de participantes del mer-
cado, G es las ganancias de pertenecer al cartel
y C son los costos de creaciéon del mismo.

Con una sencilla relacién se hace explicito que
la pertenencia al cartel dependera que el nu-
mero de participantes sea reducido, y en li-
neas generales que el beneficio del cartel sea
mayor a sus costos.

Esta ecuacion se enfrenta al criterio de maxi-
mizacién de cada uno de los posibles miem-
bros, basados en la relacion beneficio-costo
individual. El costo individual es la consecuen-
cia de la fijacién de cuotas de produccién a
los agentes que pertenecen al cartel (menor
volumen de produccién para presionar el au-
mento en los precios, OPEP)

De esta forma el profesor Stigler desarrollé en
forma grafica un criterio de cartelizacién, que
se determina sobre tres variables fundamenta-
les: la probabilidad de pertenencia, el numero
de asociados y la ganancia o costos. Esto deter-
mina que habra mayor demanda por regulacién
cuando la cartelizacién es menor. Sin embargo,
lo interesante del planteamiento se encuentra
en el papel que juega el agente regulador, pu-
diendo adoptar las condiciones del analisis para
crear un modelo de regulacién para mercados
especificos, basandose en el incentivo de la crea-
cion del Free - Riders, para llegar a destruir las
estructuras monopdlicas. Esta creacién artificial
de Free - Riders se constituye en la base de un
mercado de dptima asignacion de recursos.

No obstante, parece absurdo definir para un lec-
tor que se encuentre enmarcado en una econo-
mia perteneciente al primer mundo, un concep-

5 Stigler George (1971) « The theory of economic regulation » en Bell journal of economic and management

sciences, vol 2 pp 3-31

6 Stigler George J, « Free-riders and collectivite action: An appendix to theories of economic regulation » Bell
journal of economic management sciences, autumn, 1972
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to tan trabajado como la regulacién y mas si
se conoce que esta economia tiene un cierto
grado de regulacién econdmica dada la exis-
tencia de varias agencias reguladoras. Sin
embargo, la situacién no es particular para la
economia francesa o americana y es por ello
que la pregunta légica de un economista o in-
cluso de una persona con sentido comun (el
menos comun de los sentidos), es si la regula-
cion logra mejorar el bienestar de la sociedad o
por el contrario se constituye en un perjuicio de
la misma magnitud o mayor a la imperfeccién,
debido a que a veces es mas costosa la creacion
y la administracién de la agencia reguladora
que el mismo beneficio que ella genera.

En este contexto la tasa de retorno de regula-
cién y el costo del equity de capital es obvia-
mente una de las variables mas importantes
para el regulador, ya que la determinacién de
la tasa de retorno esta estrechamente rela-
cionada con el costo del equity. De esta for-
ma, uno de los problemas mas complicados
que tiene que enfrentar el regulador es el de
determinar la tasa "justa" de retorno del
mercado sobre el equity basado en las inversio-
nes esperadas, igualmente, si los mercados de
capitales son eficientes, se deberia esperar cam-
bios importantes por efecto de la regulacién en
el precio de las acciones. Siendo esto ultimo tra-
bajado sobre las hipétesis, no solo de mercados
eficientes sino de inversionistas racionales, don-
de los niveles de inversion estaran basados por
la informacién que revela la empresa.

En este sentido el fin del regulador es el de
fijar unas tasas en el sentido que todos los
costos estén cubiertos, incluso el retorno so-
bre la inversion de capital medido con el ries-
go de inversién en equity. Por lo tanto como
acuerdo general se deben dar tres condicio-
nes de base a saber:

1. La tasa justa de retorno depende del riesgo.

2. La tasa de retorno requerida por el inver-
sionista como una compensaciéon por el
riesgo corrido y mas exactamente, medi-
da por observaciones de retornos de fir-
ma en competencia y en otro tipo de cir-
cunstancias parecidas.

3. Las estimaciones de los retornos requeri-
dos por observacion de otras firmas regu-
ladas, es generalmente inapropiado des-
de el riesgo y el efecto regulatorio, los que
serian confundidos.
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El comportamiento dptimo para el regulador
es el de seleccionar el precio mas bajo para el
cual la valoracién de la firma en el mercado
sea igual al costo de capital del equipamiento.

Ahora bien el aspecto de incertidumbre en la
demanda para las empresas de servicios pu-
blicos, ha sido estudiada considerando que la
incertidumbre se puede abordar en general a
la luz de asumir primero riesgos neutros pre-
feribles que la aversién al riesgo, y segundo
que la incertidumbre resulta de variables alea-
torias preferibles a las variaciones en la acti-
vidad econdmica.

En cuanto al aspecto de la economia de la re-
gulacién y la economia financiera existen arti-
culos que han desarrollado una serie de meto-
dologias desde finales de los cincuenta, prin-
cipalmente con los articulos clasicos de Modi-
gliani y Miller (1958) (1963) y (1966) - Modi-
gliani fue merecedor del premio Ndbel de eco-
nomia en el afio 1985, y Miller en el afio 1990,
por su contribucién al tema de la Economia
Financiera -, Gordon (1967), (1972), (1978),
Myers (1972), (1976), Elton y Grubert (1971),
Robichek (1978), entre otros.

El profesor Myers en sus desarrollos tedricos
de aplicacién de la teoria de las finanzas para
la determinacién de una tasa de retorno, ha
considerando la teoria de la regulacion econé-
mica, como uno de los marcos de trabajo com-
plementarios con la metodologia del modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Este modelo fue desarrollado en la década de
los sesenta por los profesores, Sharpe, Lint-
ner y Mossin, en un marco general especial-
mente adecuado para el propdsito de una
medida cuantitativa de riesgo. A la luz de este
modelo se puede explicar la relacién de equili-
brio entre riesgo-retorno, (teoria basada en la
media varianza de Markowitz), la informacidén
acerca del riesgo y el retorno de todas las fir-
mas, siendo directamente empleadas en la
determinacién de la tasa "justa" de retorno de
la firma regulada.

Igualmente, el profesor Myers considerd que
la decisidn del precio de la firma multi - pro-
ducto es fijada de manera similar, hasta el
punto que el autor se aproxima a tomar los
precios como el peso del producto en un por-
tafolio y de esa forma determinar la composi-
cién optima del producto en linea de la firma.
En los modelos de economia financiera cuan-
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do se presenta la regulacion, el inversionista
debera tener en cuenta solamente los retor-
nos futuros y una fijacion legal minima que
garantice el valor de estos, en concordancia
con las promesas pasadas. Ahora, si el inver-
sionista logra anticipar los problemas de fija-
ciéon de precios secuenciales, él respondera
generalmente con reducciones de la inversion,
hasta el punto de no materializar el programa
inicial del regulador.

Es importante notar que cuando existe un pro-
grama de periodos de regulacion -periodos de
revision de precios- este tratara de encontrar
el minimo costo, teniendo algun incentivo ha-
cia la reducciéon del nivel de precios, también
son claros que el regulador sabe que el pro-
grama de revisiones se hace hacia el futuro,
con el riesgo de generar repetidas imperfec-
ciones anticipadas.

Se sabe ademas que todo el beneficio de caja
sera distribuido hacia los accionistas y los dé-
ficit tendran que ser financiados por la venta
de equity en t + 1, por lo tanto la tasa de
retorno del inversionista en un estado S, en el
periodo t es:

Tasa retorno inversionista =
Beneficio (S,) + Valor de mercado firma en t + 1(S,)

Ademas, existe un disefio de la tasa de retor-
no que se acumula en S,. Este disefio va a ayu-
dar a determinar el valor de la firma, para lo
cual el gerente de la empresa de servicios pu-
blicos seleccionara el ingreso que maximice el
valor de la firma sobre la base de un flujo de
caja neto del inversionista.

Es importante mencionar que la tasa de retor-
no de los inversionistas cuando el mercado de
capitales es abierto, en el periodo t puede verse
afectada en dos aspectos:

1. Con los ingresos del beneficio que se acu-
mulan en el transcurso del periodo t.

2. Como consecuencia de los ingresos acu-
mulados, en el proceso de colocacion de
los precios iniciales al comienzo de t + 1.

En el modelo analizado por el profesor Bruce
Greenwald’, se argumenta que la secuencia del
esquema regulatorio (BR) esta en funcién de

la secuencia de precios y del valor potencial
del mercado. Es decir, el regulador no solo tie-
ne en cuenta el precio que el escucha en el
tiempo, sino ademas, él también se debe fijar
en las contingencias que se producen en el
mercado de valores y con base en estas infor-
maciones se determina la secuencia justa ha-
cia el inversionista de la fijacién de precios, si
y solo si, el valor de mercado de la empresa
de servicios publicos en t + 1 hasta t + n, es
igual, al valor prometido por el regulador en t
+ 1 hasta t + n, en otras palabras, el valor de
la firma solamente es determinado por los im-
pactos regulatorios (las acciones reguladoras
no pueden ser sorpresivas).

La mayoria de las autoridades regulatorias fijan
el precio del producto hacia el aumento un nivel
objetivo de ingresos, con lo cual se llega a un
sobre-costo (basado en la estimacién de futu-
ras demandas) hacia un justo nivel de remune-
racion. El nivel justo de remuneracion es el pro-
ducto de un justo porcentaje de la tasa de re-
torno y un justo valor de los activos de la firma.

Sin embargo y como se menciono anteriormen-
te, la tasa justa de retorno de la inversién se
calcula para determinar el cubrimiento entre
otros ciertos costos en que incurre el inversio-
nista de equity.

El problema ahora es determinar cual es y como
se determina la tasa base de valoracién de los
activos del siguiente periodo. Para resolver este
obstaculo, el profesor Greenwald establece una
metodologia de valoracién -no expuesta en este
documento- la cual considera que debe cumplir
las siguientes condiciones:

1. La existencia de un estado de la natura
(variable aleatoria).

2. La existencia de un vector del stock de ca-
pital de la firma

3. Unvector de los insumos seleccionados del
periodo anterior, claramente determinado.
Siendo esta una de las variables mas im-
portantes en el proceso de valoracion,
(existen diferentes interpretaciones o me-
todologias de estimacion).

Ademas, el profesor Greenwald establece de
manera general ciertas condiciones que deben

7 Greenwald, Bruce C “"Rate base selection and the structure of regulation” en Rand journal of economics, vol 51, 1984.
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cumplirse para la determinacion de esta tasa
base, tales como:

1. La no existencia de valores negativos,
puesto que no se cumpliria la condicién de
la tasa base.

2. La tasa base siempre se calculara antes
de realizar las inversiones.

3. Al final del periodo t el valor de los activos
deben ser siempre cero.

2. DESARROLLO DE ALGUNOS DE LOS MO-
DELOS BASICOS DE REGULACION

2.1 Comportamiento de la firma bajo
restriccion regulatoria - Modelo
A-J - Harvey Averch y Leland
Jhonson?

El modelo desarrollado en forma matematica
en 1962, demuestra que ante la existencia de
regulacién en la tasa de retorno del capital,
por ejemplo mediante regulacion de precio, las
empresas se ven obligadas a producir con una
relacion mayor a la que minimiza sus costos
de produccién.

El aumento de esta relacién representa en tér-
minos relativos un mayor uso del factor K (ca-
pital), con respecto al factor L (trabajo), es
decir, que cuando una firma o una empresa de
servicios publicos se le permite una tasa de
retorno superior al costo de capital, esta pue-
de tener un incentivo de exceder la minimiza-
cién de la tasa de costos para el nivel de pro-
duccién seleccionado.

La demostracién se presenta a continuacién,
basada en el modelo basico desarrollado por
los autores bajo el supuesto de maximizacion
de beneficios.

Partiendo de una funcion de producciéon con
dos insumos

0=f(K,L)

Siendo Q la cantidad de producciéon cuya de-
manda inversa es la funcién de demanda para
un mercado imperfecto.

= es el precio por unidad
= unidad de capital
= unidades de trabajo

r XD

El nivel de ingreso total serd R(K,L)=
f(K,L)P(f(K,L)) el ingreso total igual al precio
por la cantidad.

Si estan dados los precios de los factores de
mano de obra y del capital w, r respectivamen-
te, el beneficio serd: Ingresos menos costos

P(f(K,L))= R(K;L)- srK - wL (1)

La tasa de retorno permitida sera sr, la cual
debe superar a costo de capital ck, ya que de
lo contrario la empresa sé vera obligada a ce-
rrar (si la tasa permitida fuese menor que el
costo de capital sr<ck, equivaldria a trabajar
a perdidas). Por esta restriccion, suponemos
una tasa de depreciacion igual a cero, y la
ecuacion de restriccion sera:

(R(L,K) - wL)/ K < sr (2)

Esta restriccion debe ser lo suficientemente
buena como para evitar las ganancias mono-
policas. El problema de la empresa se reduce
a maximizar (1) sujeto a (2) para lo cual uti-
lizando lagrange se expresa:

H(L,K,\) = p(L,K)-MR(L,K)-wL-srK)=
(1-2)(R(L,K)-wL)-(ck-asr)K (3)

Por las condiciones de primer orden se sigue
que:

R/L = w, pero R/K = rx - (sr-ck)/ (1-1) (4)

La segunda derivada (4) muestra que el valor
es menor a ck (por lo cual se puede afirmar
que el capital es subsidiado y genera una so-
brecapitalizacidon) ya que sr-ck es positivo de-
bido al supuesto basico y a la condicion de
segundo orden que garantiza que 0< A<1. Por
lo tanto, se emplea un capital excedente y la
empresa produce en una forma demasiado in-
tensa en capital (sobrecapitalizacion) y por
ende ineficiente desde el punto de vista de la
asignacion optima de recursos.

La anterior conclusion es muy importante,
puesto que evidencia que el estado a través

8 Averch and Jhonson, op cit.
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de la agencia reguladora le permite a los pro-
ductores utilizar una combinaciéon de factores
de manera ineficiente, lo que va a traducirse
por un lado no solo en menores beneficios para
el productor, sino en mayores precios para el
consumidor y por otro lado, como son las comi-
siones de regulacion las que fijan la tasa de re-
torno, esta tasa va a depender del nivel de in-
versién y la estructura de capital de la firma,
dado que esta debe reflejar no solo el repago de
intereses sino el pago de los inversionistas.

Como lo demuestra el modelo A-J, el nivel de
inversion es superior al requerido (sobrecapi-
talizacién), la estructura de capital de las em-
presas no sera la éptima puesto que al pre-
sentarse la sobrecapitalizacion éstas utiliza-
ran una relacion deuda (D) equity (E) de ma-
nera inapropiada traduciéndose en el corto o
en el largo plazo en un problema de apalanca-
miento financiero.

Es asi, como diferentes estudios han mostra-
do que la tasa de regulacidon crea incentivos
para las firmas reguladas en aumentar el ni-
vel de deuda, lo que conlleva finalmente no
solo a un aumento de precio de producto final,
sino a una mayor permisién en la tasa de retor-
no del equity; Lo anterior va a conllevar un ex-
cedente del consumidor positivo y esto obvia-
mente es una perdida de bienestar social. (ver
el estudio de Bradley, Jarrel y Kim 1984, o el
estudio de Taggart 1985, entre otros).

El desarrollo matematico de este modelo tie-
ne su validez practica gracias al desarrollo de
diferentes modelos estadisticos, como el de
Graig Peterson, los cuales permitieron a di-
versos autores demostrar la existencia del fe-
némeno a este nivel. Sin embargo, podria
cuestionarse la aplicacién o prediccion del
modelo a su supuesto simplificador de maxi-
mizacién de beneficios por parte del monopo-
lista hecho que fue profundizado por Bailey y
Malone® exitésamente demostrando en 1970,
que el teorema A-J es valido aun bajo el obje-
tivo del monopolista de maximizar ventas, in-
cluyendo en el analisis la regulacién sobre el
retorno de la inversién, el mark-up en el cos-
to, el beneficio por unidad producida y el por-
centaje de ganancia. El desarrollo matemati-
co de este proceso, no se incluye debido a que

es metodolégicamente similar al modelo A-J,
pero bajo una funcién objetivo que no incluye
la restriccién de costos sino la de la tasa de
retorno del capital.

2.2 Modelo de Equilibrios Secuenciales de
Inversion para firmas Reguladas David
Besanko y Daniel Spulberi®

A continuacién se presenta el modelo que eva-
|Ga el comportamiento de la firma bajo expec-
tativas futuras de fijacién de precios, es asi,
como las decisiones de inversion de una firma
regulada dependen en gran parte de las preci-
siones acerca del comportamiento futuro de
las autoridades reguladoras. El regulador ge-
neralmente es incapaz de hacer creible com-
promisos hacia la tasa de retorno sobre el ca-
pital, es decir, que si el regulador se comporta
de manera oportunista, él puede reducir la tasa
de retorno en el siguiente periodo después
gue la firma realizo la inversién, llevando el
regulador a afectar la calidad del servicio o la
construccion de nuevos proyectos, es decir, se
pueden presentar reducciones de costos de in-
versién de las firmas reguladas en la presen-
cia de compromisos limitados.

Lo anterior significa que nos encontramos ante
un problema de asimetria fundamental, es
decir, el precio del regulado es flexible, mien-
tras que el stock de capital de la firma no lo
es; en otras palabras, después que la firma ha
realizado las inversiones que son irreversibles,
el regulador puede tener un incentivo de cu-
brir solamente los costos operativos de la fir-
ma, llevando con ello a la firma en el futuro a
correr con costos de agencia, agravando de
esta manera la estructura de capital de la fir-
ma y por ende afectando al consumidor, tanto
en calidad como en cantidad del servicio, co-
rroborando asi el riesgo de ineficiencia del re-
gulador por su comportamiento oportunista
(segun Williamson 85), o sea, impone restric-
ciones por ley o establece procedimientos ad-
ministrativos inapropiados, lo que lleva a las
firmas en el futuro a reducir las inversiones
por debajo de los 6ptimos sociales deseados,
es decir, habria sub-capitalizacién (el efecto
contrario al A-J), estas consecuencias de sub-
capitalizacion y reducciones de responsabili-
dades han venido siendo estudiadas en los ul-

° Bailey Elizabeth. Malone J.C «Resource allocation and the regulated firm» Bell journal of economic management

sciences.primavera.1970, vol. 1 No.1 pag. 13.

10 Besanko David and Daniel Spulbert «Sequential-equilibrium investment by regulated firms» en «Rand journal of

economics», vol. 23, summer 1992.
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timos quince anos (Grout 84, Tirole 86, Hart y
Holmstréong 87, Spulbert 89)

Con este modelo explicaremos, como en los
analisis de equilibrio secuencial de inversidon y
las tasas de regulaciéon con problemas de com-
promisos regulatorios, se muestra la ausencia
de responsabilidad regulatoria, en cuanto a los
incentivos de baja inversién que pueden ser
mitigados por la asimetria de la informacién.
Sin embargo, este ultimo aspecto no sera abor-
dado en este trabajo puesto que no se esta
profundizando en el tema de asimetria en in-
formacion, finalmente mostraremos como los
autores determinan la fijacion de la tasa de
retorno del capital.

Antes de abordar el modelo, es importante de-
cir que este modelo de equilibrios secuenciales
difiere del modelo del disefio de mecanismo, que
es mas normativo, puesto que en el modelo de
disefio el regulador puede asignar un programa
de incentivos regulatorios, que se disefia para
evitar la posibilidad de futuras revisiones de pre-
cios por parte del regulador incluso en el caso
de haber hecho ya las inversiones.

El esquema secuencial de esta asimetria pre-
sentado por Besanko y Spulbert en su modelo
se describe como sigue: la firma regulada ob-
serva la funcién de costos y la inversidon de ca-
pital que realizo en los periodos anteriores, in-
formacién que también observa el regulador, por
lo tanto, el regulador disefia una estrategia so-
bre la base de los costos operativos de la firma
basados en informacidon anterior de costos, lo
mismo que el nivel de inversién y su estructura
de capital, entonces el regulador fija la tasa de
retorno basado en estimaciones de los ingresos
requeridos por la firma regulada.

Ahora bien, si el regulador fija la tasa de re-
gulacién permitida después de seleccionar las
altas inversiones de capital, pero después el
regulador es incapaz de cumplir la tasa reque-
rida por diferentes razones -ya sean politicas,
sociales, otras- habiendo ya ocurrido las in-
versiones; entonces esta situacion le va a cau-
sar un problema a la firma tanto en el progra-
ma de beneficios como en el de obligaciones,
conduciendo el agente regulador a la firma a
situaciones econdémicas y financieras dificiles,
hasta el punto de llegar a la quiebra afectan-
do con ello no solo el valor de la empresa sino
el nivel de servicios al consumidor.
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A continuacién se presenta la formalizacién del
modelo regulatorio de equilibrios secuencia-
les, con informacién incompleta:

En este modelo regulatorio se quiere examinar
el efecto de la capacidad del regulador hacia
cumplir los compromisos de inversion sobre las
firmas reguladas, para lo cual seguimos meto-
doldgicamente los estandares de un proceso
regulatorio, ya sea en una industria eléctrica,
telecomunicaciones gas natural, aéreo, asi:

1. La firma regulada selecciona un beneficio
maximo, el nivel de inversién en capital y
hace el compromiso de no recuperar todo
el costo de capital de la inversién, (hay
inversiones que no se pueden recuperar
en un solo periodo, para lo cual es nece-
sario distribuirlas en varios periodos)

2. Después de haber realizado la inversién el
regulador establece el precio de base regu-
lado sobre el stock de capital de la firma.

Por lo tanto, el regulador lo que hace es ase-
gurarle a la firma cubrir sus gastos operativos
y garantizar que la firma tenga alguna tasa de
retorno sobre tasa base del stock de capital,
la cual estara sujeta a revisiones periodicas
sobre la vida de los activos. En cuanto a la
unidad de costos operacionales estan en fun-
cién de la inversion de capital y de un para-
metro de eficiencia £, el cual serd denotado
como C (K, £), esta funcion de costos tiene las
siguientes propiedades:

1. Ck (K,£) <0
2. Ckk (K,£)>0
3. C£ (K,£) >0
CE£ (K, £) < o para K>0
4. C£k (K; £) <0

La explicacion de estas propiedades son las
siguientes:

1. Implica que un aumento en la inver-
sion reduce los costos operacionales,

2. Implica que la reduccidn del costo mar-
ginal disminuye con un aumento en la
inversion la cual es limitada sobre una
inversion positiva.

3. Que la firma con un alta £, es menos
eficiente que una firma con un bajo £.

4. Unincremento en £ aumenta la reduc-
cién del costo marginal causado por
un incremento en la inversién.
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El costo de inversion es, rK, en el evento que
se haga la inversién y el productor no produ-
ce, lo que Unico que la firma evita son los cos-
tos operacionales, por lo tanto deberd ser cu-
bierto el valor de la inversion, sK, 0 < s < r.

El nivel de inversion de la firma es observado
por el regulador, el cual es consistente con el
proceso regulatorio, para lo cual las firmas
revelaran toda la inversién en capital. En cuan-
to a la funcidén de demanda de la firma regula-
da esta es inelastica, y la funcién de produc-
cion de la firma es constante.

El consumo total que esta dispuesto a pagar
por el producto de la firma V>0, tal que el
excedente del consumidor es CS = V-p. El ex-
cedente del productor sera igual al benefi-
cio operativo menos el costo de oportunidad
del costo de capital. PS = p- ¢ (K, £) - sk

Cuando la firma invierte en el periodo 1, la tasa
de retorno sera fijada a través de las tasas es-
cuchadas en el periodo 2, lo anterior, evidencia
la participacién del consumidor en la fijacién de
la tasa regulada. Por lo tanto el regulador debe-
ra seleccionar un precio p, que maximice un in-
cremento cuasi-concavo de la funcién de utili-
dad (W) que es definido sobre los excedentes
del consumidor y productor W(CS;PS); se asu-
me que la funcion W es del tipo Cobb- Douglas:

W(CS,PS)= CS(t-®/B pg
Donde B es un escalar entre 0y 1 0< B <1

Donde este parametro B indica el peso relati-
vo que le da al productor y al consumidor, cuan-
do B decrece entre 0 y 1, significa que el re-
gulador da relativamente mas peso al consu-
midor y menos al productor, y es aqui donde
toman importancia los planteamientos de Sti-
gler sobre la "Teoria de la Captura", tal como
se expuso anteriormente.

A continuacion se presenta el modelo de equi-
librio secuencial con informacidn completa:
Primero el caso en el cual el regulador tiene
compromiso de responsabilidad total:

- El regulador puede fijar el precio p antes
que la firma realice las inversiones en capi-
tal, es decir, la firma podra escoger el nivel
de inversidn que le permita minimizar los
costos, siendo una de funciones objetivo de
productor, tal como se esbozé al comienzo
del trabajo.

Esta minimizacidon se notara como "K(£) y es
dado por: -ck (~"K(£), £) = r, es decir, a me-
nos eficiencia de la firma emplea mas capital,
esto es, que la minimizacién del stock de ca-
pital ~"K(£) es creciente en £, siendo ck£ <O.

- Ahora bien, si el regulador se comprome-
te a fijar un precio pero este no es creible,
es decir, el regulador puede entrar a revi-
sar el precio, pero después que la firma
ha realizado la inversion de capital y si esta
revision es realizada sobre la inversién de
capital, entonces la firma podra tener en
cuenta el efecto de la inversion. En este
caso la firma regulada podra invertir en
ausencia de los compromisos regulatorios,
pudiendo iniciar el camino hacia el nivel
de eficiencia. Sin embargo, es importante
recordar el efecto A-J de sobrecapitaliza-
cién, el cual se puede presentar.

Segundo, en el evento que el regulador tenga
una responsabilidad limitada: este caso consi-
dera una firma que hace el compromiso de ca-
pital y se aproxima a la autoridad reguladora
para determinar el precio, asumiendo que el re-
gulador conoce el parametro de eficiencia de la
firma (£):

- El precio p es seleccionado a maximizar la
funcién de utilidad del regulador

w(p)= W (CS(p), PS(p))*®® = (V- p)(p- ¢
(K;£) - sK)

el precio que maximiza el objetivo del regula-
dor es ~p (K; £) y es dado por un promedio
de beneficios del consumidor y costos de pro-
duccidn.

~p (K;£) = BV + (1-B) (c (K,£) + sK ) (1)

PS
V-c(K,0)-sK A
Figura 1
B (v-c(K 0)-sK)
B
CS
(1-B)((V-c(K,0)-sK))  V-c(K,0)-sK
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La asignacién de los excedentes que surgen
del proceso de la fijacion de la tasa de retor-
no, la recta AB es la frontera de Pareto deter-
minada por un nivel de inversién en K, el pre-
cio ~p (K;£) separa la disposiciéon de exce-
dentes V - ¢ (K,£) -sK segln el peso relativo
que le asigne el regulador al excedente del
consumidor y productor.

Este precio de equilibrio ~p puede tomar dos
casos extremos a saber:

- El punto A en la grafica en la cual B=1, la
funcidon objetivo del regulador es maximi-
zar el beneficio y por lo tanto el precio sera
de monopolio, siendo el precio indepen-
diente del capital.

- El punto B donde B=0, el precio es al cos-
to medio, *p (K;£)= c(K,£) +sK, ex-ante
la firma anticipa una perdida de ingresos
deseados iguales a la caida de costos (r-
s)K y por lo tanto no realiza la inversién
deseada, y el beneficio de la reduccién de
costos sera capturado por el consumidor.

Los beneficios de la firma dada la politica de
precios del regulador son definidos como:
AT (K,E) = ~p(K,£E) - c(K.£) -rK

de donde la firma debera seleccionar un K a
maximizar

A (K;£) = B(V-c (K,£)-(r + ((1-B)/B) (r-s))K)
2

y el Unico K escogido para maximizar el bene-
ficio ~IT estd dado por ~K(£):

-ck ( "K(£), £) =r + ((1-B) / B ) (r-s)

Cuando r < ky B<1, entonces el capital “"K(£)
seleccionado que maximiza ~I1 es menor que le
costo que minimiza el ~"K(£), es decir la firma
sub-invierte, (es el caso contrario al efecto A-J)

La distorsion en la decisién de la firma es de-
bida a la inhabilidad de la agencia reguladora
en la asignacién del precio el cual es reflejado
en el termino ((1-B) / B)(r-s). Esta distorsion
puede ser eliminada si la inversion es total-
mente reversible s = r o si la funcién objetivo
del regulador coincide con la de la firma B =1.

Finalmente, en cuanto a la determinacion de
la tasa de retorno de la regulaciéon podemos
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decir que, si el regulador decide establecer una
tasa de retorno fija, entonces va a suceder el
efecto A-J de sobrecapitalizaciéon modelo an-
teriormente abordado. Sin embargo autores
como Goldberg (76) y Panzar (86) argumen-
taron que el esquema de la fijacion de la tasa
de retorno es una posible solucién al proble-
ma del comportamiento oportunista del regu-
lador, para lo cual la tasa interna de retorno
de regulacién es considerada como un contra-
to de largo plazo que pretende proteger las
inversiones de la firma de una caida de acti-
vos y posiblemente evitar el efecto A-J.

$/K

rH(1-BYB)r-s) Figura 2

r

-ck(K,9)

K®©)  "K(0) K

Por lo tanto, el modelo presentado de fijacion
de precio se puede entender como la estrate-
gia del regulador de precios P* (K), la cual
puede ser interpretada como la tasa de retor-
no de la regulacion.

P* (K)= costo operativo estimad + tasa retor-
no permit x tasa base = C(K,t*(K))+ R*(K)K

Siendo R*(K) la tasa de retorno permitida a la
secuencia de equilibrios que varia con K t* (K)
el inverso del programa de inversiones de equi-
librio

Entonces, se puede decir que en el programa
de equilibrios secuenciales, la tasa de retorno
R*(K) permitida por el regulador es decreciente
en K y por lo tanto esto induce a una sub-
capitalizacion.

3. TEORIA ECONOMICA DE LA REGULA-
CION Y LA ECONOMIA FINANCIERA

El propédsito de esta seccidén es de determinar
una aproximacién hacia establecer la relacién
tedrica entre dos campos de la economia que
han tenido sus principales desarrollos solo has-
ta la década de los 60's en los aspectos teori-
cos, y sus evidencias empiricas hacia media-
dos de los 80's, principalmente en los Estados
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Unidos de América y en Europa con poca evi-
dencia empirica en el Reino Unido, es decir, que
la evidencia empirica sobre este aspecto esta
aun por realizarse en el resto del mundo.

Paraddjicamente todos los desarrollo fueron
enmarcados por modelos matematicos y as-
pectos tedricos bastante relevantes, que aun
siguen siendo objeto de grandes discusiones
tedricas, como es el caso del modelo de Aver-
ch y Jhonson,-1962-, logrando establecer una
metodologia para la determinacién de las ta-
sas de retorno justa de regulaciéon y los evi-
dentes riesgos de sobrecapitalizacién, para el
caso de las industrias eléctricas. Paralela-
mente, en los anos 1958 y 1963 Modigliani y
Miller desarrollan un modelo de base para eva-
luar el costo de capital de una firma y su valor
de mercado, calculado con tasas impositivas e
igualmente evaluado para el sector eléctrico.

Es importante resaltar, como estas dos corrien-
tes del pensamiento econdmico han venido
coincidiendo en el tiempo, en el espacio y en
los sectores, asi como en la necesidad de eva-
luar y cuantificar el impacto de la regulacién
en la actividad econémica a la luz de la econo-
mia financiera, determinanando como la es-
tructura de capital tiene una incidencia en el
valor de la firma, e igualmente habiendo to-
mado la asignacién de factores como una de
las medidas del efecto de la regulacion econ6-
mica y como estas estructura de capital van a
determinar la tasa justa de retorno del capital
en empresas monopolicas, especialmente en
Empresas de Servicios Publicos (ESP).

En esta seccién mostraremos también cuales
han sido los modelos mas importantes al res-
pecto que nos permitan determinar el impacto
que tiene la estructura de capital en la deter-
minacién de la tasa "justa" de retorno de la
inversion. Es importante aclarar que a pesar
gue menciono algunos aspectos de asimetria
de informacion e incertidumbre, seran dos
variables que en este trabajo no seran pro-
fundamente abordados, lo cual solo estable-
cera las bases teodricas y bibliografias para fu-
turas investigaciones al respecto.

Hasta la fecha no se han desarrollado muchos
de los aspectos de las tasas "justas" de retor-
no del capital, ya que esta tasa justa es calcu-
lada metodolégicamente sobre la base de los
ingresos de la firma, la cual depende de una u
otra manera de la proporcionalidad que tenga
la firma de Deuda- Equity (D-E), tal como lo

demuestran los modelos de regulacién finan-
ciera que se mencionan mas adelante, como
el Gordon, Modigliani y Miller (MM), Elton- Gru-
ber (E-G), Taggart Jr, por mencionar algunos.

Uno de los aspectos mas importante a desta-
car en esta parte del trabajo, no va a ser la
determinacién de la tasa de retorno del capi-
tal sobre la deuda, ya que existen paramentos
lo suficientemente aceptados y un mercado de
capitales eficiente que permitirdn establecer
los valores "justos".

Tal vez un de los problemas mas algidos en la
conjuncion de estas dos teorias y que es rele-
vante en esta tema, es saber como la expec-
tativa de cambio de la tasa interna futura pue-
de exceder del costo de la deuda por una par-
te, y como se fija, o que determina la tasa
"justa" y "razonable" de retorno de los propie-
tarios del equity, por otra.

Es a partir de este problema, donde nos co-
mienzan a asaltar ciertas dudas y a surgir cier-
tas preguntas tales como:

- Cual es la proporcién éptima, o la mas
apropiada en la utilizacién de un apalan-
camiento entre Deuda y Equity (D-E).

- Que pasa si la comisidon de regulacidon no
acepta la proporciéon (D-E) y obliga a to-
mar otra.

- Sobre que bases se esta midiendo el capi-
tal de base, el cual sera variable clave para
la tasa justa.

- Metodolégicamente que se debe conside-
rar o no del capital base y como se mide
de manera justa para las partes.

- Como se miden los rezagos regulatorios y
con que criterio se escoge el periodo a se-
leccionar.

- Cual es la base de medida en términos de
costos histéricos.

- La oportunidad de la informacién y la cali-
dad de la misma.

- Los niveles de gastos operativos genera-
les son o no son sujetos de revisién por
parte de las comisiones de regulacion.

Las anteriores preguntas y otra mas, nos van
a permitir generar la controversia sobre cual
es la tasa de retorno que se debe aplicar y
sobre que capital de base se va a medir. Ade-
mas sabemos que las diversas medidas regu-
latorias conllevan de una u otra manera ries-
go para el regulado y si este riesgo esta o no
incluido dentro de la tasa de regulacién per-
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mitida. Es fundamental aclarar que la tasa de
retorno "justa" no puede ser la misma ni para
todas las industrias y ni para todos los secto-
res.

Sabemos que la estructura de capital de una
firma esta determinada por la relacion D-E,
tal como fue demostrado en la seccién de es-
tructura de capital, pero ademas, sabemos que
los incrementos o disminuciones en el flujo de
ingresos permitido van a afectar directamen-
te la variable del equity de los duefios ( exen-
to los impuestos a la renta, es por ello que se
mide la tasa de retorno permitida después de
impuestos pero antes de intereses, como lo
veremos mas adelante en los modelos y en la
metodologia propuesta por Myron Gordon, la
cual es de aceptacién general). Mientras que
la otra variable de la estructura de capital, la
tasa de deuda es determinada por el mercado
y en ausencia de errores (anticipacion racio-
nal y ausencia de error sistematico) los po-
seedores de deuda no recibirdn ni mas ni
menos a lo que dictamine el mercado, siendo
una especie de tasa justa y razonable.

Dado lo anterior, nos centraremos en uno de
los problemas mas importantes de la teoria
financiera, pero que paraddjicamente ha sido
el menos estudiado, es asi, como trataremos
de resolver el problema de la determinacién
de la tasa "justa" permitida para el equity due-
flos en industrias reguladas.

Para tratar de aproximarnos a este criterio de
"tasa justa" y evitar los juicios de valor, resol-
veremos esta primera parte acercandonos a
una metodologia que nos permita en principio
determinar la tasa de retorno del equity due-
fos bajo las siguientes enfoques:

1. Comparaciones de ingreso.
2. Descuento de flujo de caja. (DFC)

La primera es una metodologia que hace com-
paraciones de ingresos y es tal vez la aproxi-
macién que tuvo mayor acogida hasta media-
dos de la década de los sesenta, puesto que
se consideraba como mas facil de evaluar y
calcular asi:

a. El analisis de la tasa de retorno de ingresos
medido sobre valores en libros del equity
de capital de varias empresas (con y sin
regulacion), actualmente todos los andlisis
toman en consideracién el valor de merca-
do, por considerarlo mas ajustado.
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b. establecié la comparacion de inversiones
de riesgo

c. la determinacion de la tasa justa de mercado
se calcula inicialmente con base enay b.

Lo anterior indujo a ciertos errores de calculo,
puesto que comparar los ingresos de empresas
diferentes conlleva a errores de analisis, ya que:
los tipos de riesgo son diferentes, -las tasas de
descuento del capital no son las mismas, -la dis-
tribucion de probabilidades de ingresos difieren
de una empresa a otra, -la percepcion de riesgo
es diferente, y por otro lado no es posible com-
parar el valor en libros de empresas reguladas y
no reguladas, de por si ya es un problema el
valor en libros, lo agrava la comparacion entre
empresas de diferentes industrias.

En el momento que los tedricos evidenciaron los
problemas que se estaban generando con el
calculo de la tasa de retorno permitidas de la
inversién sobre la base de comparacién de in-
gresos, surgio otra alternativa de calculo y fue
la del Descuento del Flujo de Caja (DFC) que
toma su nombre de las finanzas modernas basi-
cas, principalmente de los valores de inversion
seguros (security), donde lo que hace es des-
contar al tiempo presente las expectativas futu-
ras del flujo de caja atribuibles a los security, en
este flujo de caja se tiene en cuenta los dividen-
dos y las eventuales liquidaciones del valor de
mercado de las acciones. En cuanto a la tasa de
descuento, ésta es determinada por el merca-
do, teniendo en cuenta el riesgo de las inversio-
nes sobre algunos security en particular. La ra-
cionalidad del DFC descansa sobre el argumen-
to del calculo actual que el inversionista requie-
re de la tasa de retorno, tomando en cuenta las
inversiones de riesgo de los security.

Sin embargo, cuando esta metodologia se tras-
lada a un mercado regulado y se va a deter-
minar las tasa de retorno "justa" requerida
sobre el equity capital se comienza a compli-
car un poco, puesto que el problema se centra
sobre el marco en el cual el proceso de valora-
cién puede estimar las inversiones requeridas
y como se aplican las tasas a fin de poder de-
terminar un justo y razonable retorno

Por ejemplo, el permitir a la firma una tasa de
retorno sobre el valor en libros, es como fijar-
la exactamente igual a la tasa de retorno que
necesita el inversionista, entonces el valor de
mercado de la firma por acciéon puede ser
aproximadamente el mismo valor en libros, con
esto el regulador intenta llevar el precio de
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mercado, a ser igual al valor en libros, lo cual
lo hace inconsistente con al concepto de equi-
ty de security, ya que conllevaria a volver los
equity de security en un esquema de perpe-
tuidad subordinado a la deuda, siendo de esta
manera el regulador injusto con el consumi-
dor a través del precio permitido.

Por lo anterior, y siguiendo a Alexander A. Ro-
bichek en su articulo!! el cual presenta una
primera aproximacion al resolver el problema
de la medicion de la tasa de retorno justa del
equity de capital, en la cual desarrollo cinco
principios basicos a saber:

1. El rol de la regulacién es un acto que sus-
tituye la competencia.

2. El deseo de un producto final regulado es
fijar la tasa de que permita balancear el
conflicto de intereses entre inversionista
y consumidor.

3. Las inversiones en equity de acciones se
hacen para la adquisicién de acciones a
precios de mercado.

4. El grado de inversién de riesgo no es inde-
pendiente de las tasas del proceso mismo.

5. La tasa de retorno justa del equity accio-
nario solamente podra ser evaluada de ma-
nera retrospectiva.

La sintesis de estos cinco principios, nos ser-
virdn de marco conceptual para tratar de de-
terminar la tasa justa de retorno, la que pue-
de ser explicada asi:

El primer principio implica que si se quiere un
mayor proceso de privatizacion de las empre-
sas de servicios publicos (ESP), es necesario
que la tasa de retorno del capital deba ser
medida sobre la tasa de retorno del riesgo ajus-
tado. El segundo punto no es otra cosa que
las consideraciones de los gastos operativo y
los minimos costos de servicio de capital so-
bre la tasa de retorno, lo anterior, debe ser
consistente con la calidad del servicio desea-
do, en otros términos es necesario que el re-
gulador considere las tasas de retorno de las
diferentes alternativas de inversion, por ejem-
plo a las de sectores no regulados.

El tercero y muy importante desde el aspecto
metodoldgico, es el hecho de considerar o
medir la tasa de retorno sobre la base de pre-
cios de mercado y no de libros. Finalmente uno

de los problemas mas grandes que se presen-
tan en el establecimiento de la tasa justa, son
los rezagos, los cuales han sido muy bien tra-
tados por los economistas a partir de finales
de los afios 70's, tales como Elizabeth Bailey,
William Baumol, entre otros.

Con base en lo anterior se puede aproximar a
la determinacidon de la tasa justa de retorno
de los equity duefios de una ESP, tomando
como punto de referencia el sector financiero
no regulado y disefiado a través del modelo
CAPM que requiere la especificaciéon de tres
variables financieras:

1. La tasa de retorno sobre el riego bajo del
security.

2. El retorno de generalidad de la diversidad
del portafolio de equity de seguridad de
firmas no reguladas.

3. El factor de riesgo de las compafias, el cual
se obtiene a través de determinacion de b.

Con estas variables es aparentemente mas
facil de saber cual es el comportamiento de la
tasa de regulacion sobre el equity de las fir-
mas. Sin embargo, la metodologia propuesta
por Robichek de utilizar el modelo CAPM (ca-
pital asset pricing model) presenta serios in-
convenientes por las condiciones que requiere
su implementacién o los supuestos que deberan
considerarse entre los cuales se encuentran:

1. Los gastos operativos de las firmas deben
ser considerados como razonables.

2. La expansion de la firma debe considerar-
se apropiada a las necesidades del mer-
cado para evitar el efecto A-]J. de sobre
capitalizacién.

3. La estructura financiera apropiada propor-
cion D-E, siendo preferibles equity y stock.

4. El momento de la seleccidn financiera de
D-E debe ser justificada.

5. Latasa de retorno "justa" de la firma debe
ser razonable en un punto del tiempo.

A lo anterior se le tienen que agregar los cam-
bios de actitud entre regulador y regulado, los
cuales implican conflicto de intereses:

11 Robichek, Alexander A. “Regulation and Modern Finance Theory" en «The journal of finance»Vol. 33, No. 3, june 1978.
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1. Las partes deben acordar los parametros
hacia adelante para medir la tasa de re-
torno justa (es importante tener en cuen-
ta aqui la teoria de la captura de Stigler)
de los accionistas

2. El regulado tiene que mejorar las especifi-
caciones del item de gastos operativos ta-
les como salarios, obligaciones de capital,
costos de emisién, entre otros.

3. Llegar al acuerdo de alcanzar una estruc-
tura de capital apropiada para la firma.

4. Mejores decisiones financieras deberian ser
estudiadas por el regulador en aras de te-
ner claro, ya sean, los costos de agencia o
los costos de quiebra, puesto que el ma-
yor temor de una regulador es la quiebra
de una empresa regulada no solamente por
el efecto hacia el consumidor, sino la ima-
gen que tendria la agencia reguladora so-
bre el sistema.

5. La valoracidon de las acciones de la firma
debe realizarse en un momento del tiem-
po, en el que las partes la puedan consi-
derar mas representativo para poder es-
tablecer el verdadero valor de la firma en
el mercado.

IV. MODELOS DE MEDICION DE LA TASA
DE REGULACION Y DE LA ESTRUCTU-
RA DE CAPITAL

En esta parte del trabajo se van a presentar
los modelos que se han seleccionado para po-
der realizar una medicién del impacto de la
estructura de capital en la tasa de retorno justa
por parte de las agencias reguladoras.

Estos modelos se presentan de manera tebri-
ca y matematica, lo cual va a permitir medir
el impacto de la estructura de capital en la
tasa de retorno justa de las firmas reguladas
y el precio del producto en el mercado. Igual-
mente es posible evidenciar de alguna mane-
ra efectos de sobrecapitalizacién segun el
modelo A-] (el cual fue presentado en la se-
gunda parte de este documento).

El modelo que se presenta a continuacién es
el de Yosset Spiegel y Daniel Spulber?t?, el cual

se selecciono por considerarlo como aquel que
mas se puede ajustar a la estimacién de la
hipétesis de analisis, ademas porque es un
modelo que logra integrar de manera clara y
precisa el impacto de la estructura de capital
en las tasas de retorno autorizadas.

Como se ha podido evidenciar la lo largo de
este ensayo, las estructuras de capital juegan
un rol muy importante entre las inversiones y
las decisiones financieras de una firma regu-
lada y el precio que determina el regulador,
ademas este ultimo debe reflejar no solo el
repago de la deuda (no solo el principal), sino
el de los poseedores de equity (capital de ries-
go) de capital, esto para evitar el riesgo de
quiebra, tema al cual la agencia reguladora
mas le teme, por los efectos que pueda tener
no solo hacia el mercado, sino hacia la imagen
y la credibilidad de la agencia.

Las industrias reguladas en USA. y sus agencia
reguladoras estimaron que para el afio 1989 el
sector publico de servicios represento el 6%
aproximadamente de PIB, es decir, equivale a
casi el 20% del total negocios en gastos en plan-
tas y equipos, es asi como se considera de capi-
tal importancia tratar de entender y de explicar
la interaccidn que existe entre las tasas de re-
gulacién, estructura de capital, el nivel de in-
version y el efecto precio sobre el producto.

Los estudios empiricos hasta ahora realizados
han venido mostrando que las tasas de regu-
lacién crea incentivos para acumular deuda, o
que la deuda solo tiene efectos positivos so-
bre el precio de los regulados o sobre una per-
mision de la tasa de retorno del equity.

Los principales estudios empiricos realizados han
sido los de Bradley-Jarrel y Kim de 1984, con
una muestra de 25 industrias reguladas en elec-
tricidad, agua, telecomunicaciones y aérea, en-
tre el periodo 1962 y 1981, evidenciando un gran
incentivo hacia el endeudamiento, el de Taggart
Jr., que por su lado en el afio 1885, evidencio en
el sector eléctrico y de gas natural durante los
afios 1912 a 1922, que las agencias regulado-
ras incrementan la relacién Deuda-Equity, esto
debido en gran parte a que estas agencias re-
ducen el riesgo de la firma gracias a que la agen-
cia no puede rechazar el efecto del precio-in-
fluencia, por el efecto de la deuda sobre la de-
cision regulatoria.

12 Spiegel Yosset and Daniel F. Spulber. «The capital structure of a regulated firm» en «Rand journal economics», vol.

25, no. 3, autumn 1994.
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Igualmente, Bessey y Bolthon en 1990, en un
estudio sobre 27 agencias regulatorias y 65
ESP, concluye que aproximadamente el 60%
de los regulados han incrementado la deuda
relativa al equity y a su vez han incrementado
el precio de los regulados. Por otro lado Ha-
german y Ratchford en 1978 mostraron que
79 empresas del sector eléctrico en 33 esta-
dos permitieron que la tasa de retorno sobre
el equity se incrementaran en relacién con la
deuda, o el estudio de Dasgupta y Nanda del
1991, en el sector eléctrico americano para
los afios 1980 a 1983, evidencian un incre-
mento en la tasa de retorno de manera signi-
ficativa sobre todo con aquellas deudas que
ya estdn comprometidas, y todo ello por evi-
tar los costos de quiebra. Estas resefias per-
miten evidenciar la importancia que tiene el
tema para la sociedad, no solo por su valor
sino por el impacto social que esto genera.

V. EL MODELO

A continuacién se presentan una sintesis de
los modelos de Spulbert y Spiegel del afio 1994
de las Universidades de Nothwestern y Tel Avid,
gue servira de base para poder medir el efecto
de la regulacién de precios en la estructura de
capital de la firma, es decir, se puede compro-
bar la hipétesis siguiente: Cuando una firma es
regulada en el precio del producto, este genera
los incentivos de endeudamiento positivo , con-
llevando al regulador a un ajuste en el precio
del producto final, no solo para mantener la tasa
de retorno justa de la inversion, sino para evitar
la quiebra de las empresas. Es decir, que la es-
tructura de capital de las ESP es determinada
por los reguladores de acuerdo a la informacién
que le entrega el regulado.

Spulbert y Spiegel examinan en su metodolo-
gia el precio, la inversién y una estructura de
capital de equilibrio de una firma regulada
usando un modelo secuencial de regulacién con
un juego de tres etapas, en donde los jugado-
res son las firmas reguladas, el regulador y un
inversionista externo.

En la primera etapa, la firma regulada escoge
inversidn y estructura de capital, en la segun-
da etapa el valor de mercado de la deuda y el
equity de la firma son establecidos en un mer-
cado de capital competitivo y finalmente en la
tercera etapa, el precio de la firma es estable-
cido por el regulador.

Segun esta estructura de juego el regulador
puede observar tanto la estructura de inversidn
y de capital como el equilibrio de mercado de la
firma. Como resultado se llega a que la firma en
equilibrio posee una cantidad positiva de deuda
como consecuencia de la regulaciéon y que el
regulador responde a este nivel de deuda au-
mentando el precio reduciendo asi la probabili-
dad de que la firma entre en quiebra, sin em-
bargo la firma puede entrar en quiebra ya que
el regulador puede no poner un precio en el cual
la firma sea totalmente inmune.

VI. EL MODELO MATEMATICO

A continuacién se presenta el modelo tedrico
y matematico para una firma regulada que es
monopolista que produce cantidades de pro-
ducto g a un precio regulado p.

La demanda de la firma esta dada por q =
Q(p), la cual es dos veces diferenciable y cén-
cava.

La funciéon de costos de la firma esta dada por
C(q,z,k) donde k es la inversion y z es el para-
metro de eficiencia . El retorno de la firma esta
dado por

R(p,Z,k) = pQ(p) - C(Q(p),Z ’ k)

donde C,(q,z,k)<0 lo cual significa que la in-
versién reduce el costo marginal y total, a una
tasa decreciente. De esta ecuacion se llega a
que a que el precio regulado excede el costo
marginal. La variable de eficiencia z, es una
variable aleatoria distribuida sobre un inter-
valo unitario de acuerdo a una funcién de den-
sidad f(z) y una funciéon de distribucion acumula-
tiva F(Z), el costo marginal y total es decreciente
en z, C(q,z,k)<0, qu(q,z,k)<0 y el costo medio
en el peor estado de la naturaleza (z=0) es mayor
al costo marginal esperado para todos los niveles
de producto.

Inicialmente los propietarios de la firma son ac-
cionistas que deciden financiar el costo de la in-
version k con recursos externos, por tanto la fir-
ma emite bonos y nuevo equity, con una obliga-
cién de pagos D. Sea o la fraccion de nuevo equi-
ty emitido del total del equito, sea E el valor de
mercado del nuevo equity y B el valor de mercado
de los bonos, como E y B tienen que cubrir el
costo de la inversién por tanto la restriccion de
presupuesto de la firma esta dada por:
k=E+B
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Existe un valor critico del parametro de efi-
ciencia z por el cual por encima la firma puede
pagar deuda, para cada obligacion de deuda
D, precio regulado p y nivel de inversién k,
este valor critico se denota z*

z* =(z =0: R(p, z, k)=D)

para estados de la naturaleza z = z* la firma
sigue siendo solvente, pero para el caso con-
trario, la responsabilidad limitada aplica, y la
firma entra en bancarrota, lo cual conlleva
costos extras a los accionistas representados
por una funcién H(D-R(p, z, k )), la cual se
asume es doblemente diferenciable y convexa,
por tanto cuando H(D-R(p ,z, k)) sea menor a
R(p, z, k), la firma es liquidada y los tenedo-
res de bonos obtienen cero pago neto.

1
M(p.D.k)= [R(p.z.k)dF (z) = T(p,D.k)

0
Por tanto a un precio regulado p y a un nivel
de obligacién D, la ganancia esperada de la
firma es igual al retorno esperado neto del
costo de quiebra, donde el costo esperado de
quiebra es:
T(p,D.,k)= fR(p,:,k)dF(:)+ J.H(D—R(p,z,k)dF(z)

0 P

y la ganancia esperada es:

Solucion y equilibrio del juego

El ilibri n ilibri rf n -
i r tan r lv n in ion
hacia atras.

Etapa 3: Regulador escoge un precio 6ptimo

El problema de maximizacidn del regulador se
basa en maximizar una funcién W de bienes-
tar social que pondera el excedente del pro-
ductor y del consumidor

W(p,k,D)=CS(p)+b][i] (p. D, k) (6)

Donde CS es el excedente del consumidor que
se denota por

CS(p)= [Q(p)dp
0
Por tanto el precio éptimo regulado p*(k, D)

esta en funcién de la inversion y el nivel de
obligacién de deuda.
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Etapa 2: Equilibrio de mercado

En equilibrio el mercado del capital anticipa la
estrategia de precios del regulador, por tanto
en equilibrio los valores de mercado del nuevo
equity, E*(k, o, D) y bonos B*(k, o, D) se ajus-
tan tomando las decisiones de inversion, equity
y deuda (k, o, D) de la firma regulada y la
estrategia de precios del regulador p*(k, D);
por lo tanto los inversionistas ganan una tasa
de retorno que es igual a la tasa de retorno
libre de riesgo. Cabe resaltar que el mercado
de capital se vacia anticipando la decision del
regulador, por lo cual la tasa de retorno espe-
rada de la firma es determinada en el merca-
do de capital antes de que efectivamente el
regulador determine un precio.

Etapa 1: Decision de k, ooy D

En la primera etapa del juego la firma regula-
da escoge su nivel dptimo de inversién k, la
participacién de equity a los externos o y el
valor facial de los bonos D. La firma maximiza
el pago esperado de sus acciones originales,
es decir

V(K,a, D, p)=(1-a) [[R(p,z,k)— DHF(2)

en equilibrio la firma anticipa perfectamente
la reacciéon del mercado de capital y la estra-
tegia de precios del regulador.

En conclusion se llega a un equilibrio perfec-
to en sub-juegos con estrategias (k* ,a*, D*,E
(k, a,D)), B*(k, a,D), p*(k, o)

éComo la estrategia 6ptimo de precios del
regulador afecta la estructura de inver-
sion y de capital de la firma?

El regulador escoge una nivel de precios lo su-
ficientemente alto como para asegurarse que
la firma regulada no entrara en quiebra, es
decir, el regulador enfrenta en su problema de
maximizacion una restriccion de no liquidacion
para asegurarse que el retorno de la firma sera
mayor al costo de quiebra, asi el parametro
de eficiencia de la firma sea cero. Es decir exis-
te un trade-off para el regulador entre evitar
los costos de quiebra y la perdida de eficiencia
muerta generada por el aumento de precios,
esto conlleva a dos importantes implicaciones
sobre el precio 6ptimo regulado: (1) el precio
Optimo regulado siempre excederd el costo
marginal esperado y (2) a un nivel de precio
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optimo, dado un nivel de deuda positivo la pro-
babilidad de quiebra también sera positiva.

Por tanto cuando existe una restriccién de no
liquidacién, el regulador responde a un detri-
mento de la calidad de deuda (entendiendo
calidad de deuda como el riesgo y el costo de
quiebra) incrementado el precio regulado para
obtener un menor costo esperado de quiebrats.

Es decir, el incremento en los costos de inver-
sién se ve reflejado en el precio regulado, esto
se ve a través de la probabilidad de quiebra
de la firma, ya que un incremento en el precio
disminuye la probabilidad de quiebra en la
medida en que dz */ dp = R,(p, z*, k)/ C, ( q,
z*¥, k) <0

A una importante conclusién se llega enton-
ces: el efecto del precio sobre el nivel de deu-
da es positivo, es decir la firma regulada ad-
quirird deuda para aumentar el precio regula-
do, pero al mismo tiempo este efecto del pre-
cio sobre la inversidn es negativo, dado que la
firma regulada disminuird su nivel de inver-
sién para aumentar el precio.

éCual es el efecto de la inversién y el ni-
vel de deuda sobre el equilibrio de mer-
cado?

Como primera medida recuerde que se asu-
mid que el equilibrio del mercado de capital es
competitivo, y este se determinaba en la se-
gunda etapa del juego después de que la fir-
ma habia escogido sus niveles 6ptimos de in-
versién y deuda, pero anticipaba el precio re-
gulado escogido por el regulador, por tanto los
inversionistas pueden perfectamente predecir
la estrategia optima del regulador para asi
calcular los retornos esperados de las empre-
sas por tanto la tasa de retorno esperada de
los inversionistas es igual a la tasa de retorno
libre de riesgo (1+i), es decir al equity de la
firma se le coloca un precio tal que los nuevos
inversionistas obtienen una tasa libre de riesgo:

E*zE*(k,a,D):%+Z.j[R*(z,k,D)—D]dF(z)

donde E* es igual a valor descontado de los
retornos esperados netos de la firma sobre

todos los estados posibles de la naturaleza, en
los cuales la firma regulada permanece solven-
te, por la fraccion o que poseen los nuevos ac-
cionistas de las ganancias. Igualmente los bo-
nos obtienen un precio tal que los poseedores
de bonos obtienen una tasa libre de riesgo:

B*EB*(k,a,D)=% [R* (2,k, D)AF ()~ T * (k, D)
+1 b

donde B* es igual a al valor descontado de los
retornos esperados de los tenedores de bonos
sobre los estados de la naturaleza mas el va-
lor descontado de los retornos esperados neto
del costo de quiebra de la firma sobre todos
los estados de la naturaleza en los cuales la
firma puede caer en quiebra y por tanto los
tenedores de bonos se convierten en los ulti-
mos reclamantes.

En conclusion, los niveles de inversion y la
deuda tienen efectos ambiguos sobre el valor
de equilibrio del equity y de deuda. Esto se da
porque la inversiéon afecta los valores de mer-
cado tanto directa como indirectamente; di-
rectamente a través de la disminucién de cos-
tos de la firma el cual es un efecto positivo; e
indirectamente a través de su efecto sobre el
precio regulado el cual puede ser un efecto
negativo si a mayor inversion el precio regula-
do disminuye y por tanto se disminuye el re-
torno de la firma. La deuda también tiene efec-
tos tanto directos como indirectos; el efecto
directo se da a través del incremento en el
valor facial de los bonos y el efecto indirecto
es a través de del efecto positivo de la deuda
sobre el precio regulado.

éComo es la estrategia de la firma regu-
lada?

Como ya se sabe la firma escoge un nivel de
inversion, equity y deuda teniendo en cuenta
los valores de equilibrio de mercado E*(k, o,
D) y B*(k,a,D) y la estrategia de precios del
regulador p*(k, D). La estrategia de la em-
presa esta en determinar k y D, esto lo hace
maximizando el valor esperado de los retor-
nos netos de los costos esperados de quiebra
y los costos de capital

V(k, D)=V, or*(k, D), D, p*(k, D) =[{(p* (k. D).k, D)~ (1+)k

13 Proposicién 3 del documento de Sullber y Spiegel (1994): “El precio éptimo regulado se incrementa cuando la
calidad de deuda de la firma regulada se deteriora, dado o por un cambio en el parametro a de la distribucion de z,

0 por un cambio en el pardmetro de costo de quiebra”.
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de las condiciones de primer orden se obtiene
que en el 6ptimo, la firma regulada enfrenta
un trade-off entre el incremento marginal en
el precio regulado dado por el nivel de deuda
y el incremento marginal en los costos espe-
rados de quiebra, esto se evidencia en la si-
guiente ecuacion

I (P jek, %) I ZJ'H(D *_R*(z,k*, D*)dF(z)
” dD |

De aqui se concluye entonces que una firma NO
regulada no adquiere deuda porque esta podria
aumentar los costos esperados de quiebra, pero
cuando la firma es regulada, el beneficio de la
deuda es superior al costo, por lo tanto la firma
regulada posee el incentivo de tener cantidades
positivas de deuda y por tanto en equilibrio la
probabilidad de quiebra es positiva.

Esta estrategia de inducir al regulador a in-
crementar el precio regulado para evitar la
quiebra es costosa para la firma en el sentido
en que el incremento en el precio no es lo su-
ficientemente grande como para que la firma
sea inmune a entrar en quiebra.

Por el otro lado en el equilibrio puede existir
sub-inversién relativo al nivel de inversién
Optimo cuando el costo marginal de quiebra
es constante; ya que en este caso dP* o dk <
0, lo cual refleja un comportamiento oportunis-
ta del regulador el cual responde a un incre-
mento en la inversién reduciendo el precio, lo
que limita la posibilidad de que los duefios de la
firma regulada recobren la inversion realizada.

En el caso en que ademas de existir costos
marginales de quiera constantes las pondera-
ciones del los excedentes del consumidor y
productor son iguales para la maximizacién del
bienestar por parte del regulador; aqui la fir-
ma regulada tendra un nivel de inversiéon me-
nor que el éptimo social, es decir, k* < ko vy
ademas el precio regulado estara por encima
del precio éptimo P* > P.

Claramente cuando el regulador determina los
precios basado en la estructura de capital y
de inversion de la firma regulada se genera un
problema de incentivos. Ya que como se de-
mostré en la seccién anterior la firma regula-
da adopta una estrategia de poseer niveles
positivos de deuda en el equilibrio a pasar que
esto implique tener una probabilidad positiva
de quiebra. Todo esto se da porque el regula-
dor responde a un mayor nivel de deuda au-
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mentando el precio regulado, el cual tiene un
efecto positivo directo sobre el retorno espe-
rado de la firma.

CONCLUSIONES

Las firmas reguladas no poseen INCENTIVOS
para mantener un nivel cero de deuda, ni para
aumentar el nivel de inversién ya que este po-
dria tener un efecto negativo en el precio esta-
blecido. Este juego de induccidn hacia atras en
tres etapas modelado por Spulber y Siegel
(1994) demuestra que si existe una relacion
entre el proceso regulatorio y la estructura de
capital de las firmas reguladas, lo cual influye
las estrategias de los diferentes agentes del
juego, lo que puede llevar a niveles de inversién
menores al éptimo social con mayores precios.

Con la anterior exposicion metodoldgica se
desea llamar la atencién la necesidad de rea-
lizar estudios empiricos sobre el tema, puesto
que la no existencia de este tipo de estudios
lleva a que la fijacién de tarifas de los servi-
cios publicos se realice de manera poco efi-
ciente, conduciendo a que no se logre uno de
los objetivos basicos de una politica econémi-
ca como es la de permitir un crecimiento eco-
nomico eficiente, ya que se van a presentar
algunas fallas en los mercados.

Es asi como estimo necesario llamar la aten-
cién tanto de la importancia de realizar estu-
dios que permitan evaluar el impacto que tie-
ne la estructura de capital (Deuda-Equity) en
las tarifas de servicios publicos en especial a
las economias Latinoamericanas, donde no
existen estudios rigurosos sobre el tema.
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