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Objetivo

+» Temas centrales en el documento:

= E| objetivo del documento es analizar la consideracion de factores de
ajuste en la implementacion del esquema de precios tope.

= A partir de un modelo basico se explicita un indicador exacto para el
factor de ajuste lo que permite evaluar el sesgo de propuestas de factor de
ajuste basadas en cambios en indicadores de rentabilidad tal como lo ha
sugerido una importante literatura.

= En el trabajo se analiza las implicancias de la implementacion de factores
de ajuste considerando los incentivos para la reduccion de costos y la
caracteristica pro-ciclica del factor de ajuste.



Regulacion y Precios Tope



Regulacion de Precios

% EI enfoque a la regulacion de precios en industrias de redes ha cambiado
sustancialmente en los ultimos 20 afios.

= E| desarrollo de la literatura de informacion asimétrica ha permitido
conceptualizar y comprender la relevancia de las ineficiencias
productivas.

= El esquema regulatorio tipico en el pasado — regulacion por costos -
estaba enfocado en el tratamiento de las ineficiencias asignativas.

= Gradualmente el enfoque ha cambiado, enfatizandose la provision de
incentivos para la reduccion de costos.

% Existen diversos modelos que desarrollan el tema de la reduccion de costos:
= Modelos teoricos: Baron y Myerson (1982).
= Modelos practicos: precios tope, por comparacion (yardstick), hibridos.



Precios Tope

% La regulacion por precios tope es un tipo de regulacion por incentivos que
busca incentivar la reduccion de costos.

*» De acuerdo a este esquema las reducciones de costo estan asociadas a las
ganancias de productividad de la empresa. Por ello, los precios regulados son
ajustados de acuerdo a las ganancias de productividad.

¢ Existen por lo menos dos maneras bajo las cuales se producen reducciones de
COStos:

= Con los mismos factores de produccion se produce mas:

L=2,K=1Y=100=Y"=120
= Con los mismos factores se produce lo mismo pero los factores cuestan

menos:
r=50=r=30

* La clave del esquema de precios tope es que crea un rezago regulatorio al
especificar un periodo entre ajustes de precios. Mas especificamente, después
de cada fijacion de precios la empresa puede obtener beneficios reduciendo
costos rapidamente. Esta reduccion de costos sera trasladada a los usuarios en
el siguiente ajuste.
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Precios Tope en la Practica

El esquema de precios tope es usualmente implementado considerandose
ajustes por inflacion y las mencionadas ganancias de productividad.

P=r-X

Donde P es el precio de la industria regulada, = es la tasa de inflacion y X es
el factor de productividad.

De acuerdo a la formula los precios de la industria regulada, en ausencia de
ganancias de productividad, son ajustados de acuerdo a la inflacion de tal
manera que el precio real esta constante. Asimismo, los precios de la industria
regulada, en ausencia de inflacion, son ajustados de acuerdo a las ganancias
de productividad.

Usualmente la regulacion es aplicada a una canasta de servicios por lo que P
es un agregado de precios.

Uno de los aspectos que han sido especialmente controversiales en el Peru es
la utilizacion de factores de ajuste en la formula del factor de productividad.



Factor de Ajuste



Modelo Basico (1)

% Considérese el modelo de Bernstein y Sappington (1999):
[T=R-C (Beneficios = Ingresos - Costos)

R=> p,g  (Ingresos=Precios x Cantidad)
C= ijv j (Costos = Precio de Insumos x Cantidad de Insumos)

% Lo que se quiere determinar es como se modifican los beneficios
de la empresa a medida que cambia el uso de los insumos, la
cantidad producida, los precios del producto final y los precios de

los INSumos:

L)

dg, dp; < dv, & dw,
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Modelo Basico (2)

% Luego, dividiendo la expresion entre R=C+I1 y reagrupando los
términos para facilitarnos despejar p, se obtiene:

n C n m
> orp, :C+H{ZS‘W‘ qu +Zs 2 +HH—1C_:[Zriqi}
=1

i=1 =1

. WV, dx
< Donde: I; = IO.F;II. S =, R=

% Simplificando de tal manera que:

5 C 5 A\ E ~ A
P—(ij(vv ©-Vy+an Q}]



Modelo Basico (3)

< Conociendo que {Q-V} representa la productividad de la
empresa, entonces la expresion puede quedar reducida a:

5 C 5 A H ~ A
T LAt uE

* Finalmente, dado que para una industria competitiva en el largo
plazo, los beneficios son cero -al igual que el cambio en los
mismos-, Nos queda:

N

P=W-A
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Modelo con Margen de Ganancia Exogeno (1)

En el modelo anterior no incluye una expresion que capture los beneficios
extraordinarios de la empresa regulada.

Por este motivo, en el calculo del factor de productividad se tratdo de
capturar dicho margen de ganancia. Para ello, se propuso partir de una
formulacion de los beneficios distinta expuesta por Diewert y Nakamura
(2003), Diewert y Fox (2000) y Lawrence (2003).

En esta formulacion los beneficios economicos se pueden expresar en
funcion del excedente sobre los costos de produccion identificados con la
letra M. De la siguiente forma:

MM=R-C=(M-1)C

Un valor de M =1, seria consistente con una situacion de alta competencia,
ya que los beneficios economicos serian cero y por lo tanto la industria
estaria cubriendo con sus ingresos Unicamente sus costos de produccion
incluyendo el costo de oportunidad de su capital.

En un contexto de baja competencia se estaria observando un M>1, es
decir beneficios econoOmicos excedentes.
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Modelo con Margen de Ganancia Exogeno (2)

Utilizando las siguientes funciones de partida podemos obtener la siguiente
simplificacion:
[M=PY-C=(M-1)C
Y =AL C=WL
PY =MC

En esta ecuacion reemplazamos C por la expresion W(Y/A), expresion
derivada de las funciones de produccion y de costos, asi tenemos:

Y
PY = (M)

_I\/IWdM_I_I\/IWdW_I\/IWdA
A M A W A A

Sacando logaritmos, derivando la expresion anterior y simplificando la
expresion obtenemos la siguiente igualdad:

dP

B-M +\ - A



Modelo con Margen de Ganancia Exdgeno (3) - Ejemplo

% Ahora establezcamos como ejemplo una economia con una demanda

completamente inelastica y una funcion de costo marginal constante. En el
grafico a continuacion presentamos dicho escenario.

% En este escenario supongamos que la empresa gana en productividad y se

reduce el valor de sus insumos. T(A)
M=""""+1

p W(Y)

In(M) = In(IT) + In(A) — In(W) — In(Y)

e M =+ A-\ ¥

AT ) A=| 92 )100-105% W = ~%? |*100 = —18.206
W — 1.1 1.9
PCZ:M:E:

AT 12 M inicial — (OZSJ*].OO =25%

M, = (10'755}100 = 28,6%

p>

Yo Y

% Utilizar una medicién del M en este caso puede hasta duplicar el efecto de W
y A, bajo algunos supuestos.



Modelo con Margen de Ganancia Exogeno (4)

% La variable de variacion de los excedentes economicos aumenta el factor de
productividad aplicable a la empresa, con la finalidad de acercarnos aiin mas a
un mercado en competencia perfecta.

% Sin embargo, hasta el momento hemos planteado un modelo con un excedente
economico exogeno y no hemos tomado en cuenta todas las variables que
determinan las funciones de demanda y de costos.

%+ Para hacer un analisis mas detallado se deben de tener en cuenta los siguientes
puntos:

La funcién de demanda por parte de los consumidores no sélo depende del
precio establecido sino también de los ingresos de los individuos.

Los beneficios econdmicos excedentes son determinados por la posicion de las
curvas de demanda y la de costo marginal, y por lo tanto es endogeno a las
variables que los determinan.

Si se introduce un factor M se requiere tener un mayor grado de analisis. De otro
modo se puede llegar a una doble contabilidad en el célculo del factor. En
particular, el beneficio econémico excedente depende de los mismos factores
que hacen que P se reduzca.



Modelo con Margen de Ganancia Enddgeno (1)

% Debido a esto, y con la finalidad de dar mayor profundidad al analisis de los
determinantes de la variacion en el precio nosotros planteamos la siguiente
expresion para la funcién de beneficios:

I[T=PY(P,1)-C(Y(P,1),W,A)

Donde: P: Precio final cobrado al usuario.
Y (.): Funcion de demanda.
C(.): Funcion de Costos.
A: Factor que determina la productividad de la empresa.
W: Precio de los insumos.
I Ingresos.
IT : Beneficios de la empresa.

% Diferenciando implicitamente la ecuacion de beneficios obtenemos:

dIT=Y.dP +PY,.dP+PY,dl -[C,Y,dl +C, .Y,.dP+C,dA+C,.dW]



Modelo con Margen de Ganancia Enddgeno (2)

 Expresando la ecuacion diferenciada anterior en variaciones y en términos de
elasticidades tenemos:

A
.

IIT=(Y.P+Y.Pe, —C.eg .&p).P+(PY —C.sry )6y I —C.6op . A—C.eoy W

* Donde: &, eslaelasticidad precio de la demanda,
&y, es la elasticidad ingresos de la demanda,
€cy  es la elasticidad de los costos respecto a la produccion,
€ca es laelasticidad de los costos respecto a la productividad
Ecw  es laelasticidad de los costos respecto al precio de los insumos.

“ Al igual que en el primer caso analizado, debido que buscamos obtener un
resultado semejante al de competencia perfecta, asumimos beneficios iguales a
cero, con lo gue obtenemos el siguiente resultado:

0=(1+&yp —&oy &p)P+L—coy )&y I —ecpA—goy W
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Modelo con Margen de Ganancia Enddgeno (3)

Reagrupando términos, y sumando y restando W y A en el lado derecho de
la ecuacion de tenemos:

|5 :\/\7 — A_|_ 5IA+ (gCW _¢)V\7 + (gCA +¢)A
¢

Donde ¢=1+&p —ccvéyp Y 0 =(ccv —1&y

Entonces la ecuacion anterior indica que la variacion en el precio debe ser
igual a la variacion en el precio de los factores de produccién menos la
variacion en la productividad.

Pero, adicionalmente tenemos que para que el cambio en el precio lleve a una
situacion similar al de competencia perfecta, debemos restarle un factor que
esta en funcion de W, A , la variacion en la variable exdgena (ingreso), y que
depende también de las elasticidades.
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Modelo con Margen de Ganancia Endogeno (4)

Este factor es basicamente el gue nos permite entender los determinantes del
factor M (la variacion de los beneficios economicos extraordinarios). Por lo
tanto podemos afirmar que :

M = 5.0+ (o —PW + (60 +9).A
¢

Si en este punto se asume una funcion de costos con retornos constantes a
escala, es decir ., =1, una funcidn de costos lineal en Y tendriamos:

Si a ello le sumamos los supuestos de ¢, =1yec, =-1, se obtiene el resultado
usualmente utilizado:

JEV
Pero el supuesto de retornos constantes a escala puede ser razonable en
industrias competitivas, no lo es en industrias monopoélicas caracterizadas por
costos medios decrecientes donde es mas probable tener &., <1. Cambios en

el nivel de produccion genera cambios menores gue proporcionales en los
costos de produccion.



Modelo con Margen de Ganancia Enddgeno (5)
¢ Por otro lado si asumimos ¢,, =0 gcw =1y €., =—1. Obtendriamos la siguiente
expresion:
BV —Arsl
*» Podemos analizar diferentes casos a partir de los supuestos que consideremos.
A continuacion presentaremos un analisis grafico de diferentes casos:

=0y g =1 >0y & =1
P Y (1) P Y(I)  Y(I+Al)
Py P, =CMe"(W, A) P, P, =CMe°(W, A)
O}W—A O}W—A
I CMe'(W', A") O I CMe'(W', A)
n =0 m =0




Modelo con Margen de Ganancia Enddgeno (6)

% Ademas, tenemos los siguientes casos:

=0y &, <1 >0y g <1
P Y (1) P Y()  Y(I+Al)
p.° p.°
" [T CMe’(Y*.W° A" " I'T5F 0
PRl W_A PR' Q/Ie
=0 CMe'(Y' W, A" m>0
W —A=0

Y Y



Modelo con Margen de Ganancia Enddgeno (7)

+» Finalmente tenemos:

e

| >0y & <1

P Y (1) Y (I +Al)
PO
R A
;oo CMe®(Y°,W?°, A%
b,
\
i . CMe'(Y' W', A")




Factor de Ajuste y Ciclo



Factor de Ajuste y Ciclo (1)

% La teoria microecondémica que modela el comportamiento de la empresa
establece una relacion positiva entre el aumento de la productividad y el
margen de ganancias obtenidos.

% Si partimos de los enfoques usuales en microeconomia podemos analizar un
incremento de la productividad desde dos puntos de vista:

» Maximizacion de beneficios: Un aumento de la productividad, incrementa
el ingreso marginal por unidad, lo que incrementa la demanda derivada de
factores, se aumenta la produccion y esto a su vez permite incrementar los
beneficios.

* Minimizacion de costos: Desde este punto de vista, un incremento en la
productividad, dado un producto fijo, permite reducir la demanda
condicionada de factores y por tanto aumentar las ganancias al vender lo
MISmMO con un menor costo.

“* En el caso de una empresa monopodlica, dado que ella no es tomadora de
precio, ella establece la cantidad que maximiza sus beneficios, cualquier
incremento en la productividad le permitira reducir su demanda de factores y
maximizar sus ganancias.



Factor de Ajuste y Ciclo (2)

% De esta manera a nivel teorico se establece una relacion entre productividad y
margen de ganancias, que establecido nuestro modelo, la relacion se da a
través del aumento del ingreso (en nuestro caso utilizaremos como proxy del
ingreso al PBI).

* La literatura ha establecido una alta correlacion positiva entre la tasa de
crecimiento del PBI y la productividad de la Economia, a continuacion
algunos ejemplos:

Correlaciones entre la Tasa de Crecimiento del PBl y la
Productividad de la Economia

Austria 0.62 |ltalia 0.54
Bélgica 0.64 JLuxemburgo 0.78
Dinamarca 0.47 |Noruega 0.48
Inklaar (2005) |Finlandia 0.78 [Portugal 0.61
Francia 0.70 |Espafa -0.42
Alemania 0.92 |Suecia 0.61
Grecia 0.82 JUK 0.55
Irlanda 0.78 JUS 0.75
Australia 0.96 [|Japbén 0.55
Canada 0.34 |Espafia 0.55
Imbs (1997) [Francia 0.85 |Suiza 0.68
Alemania 0.61 JUK 0.91
Italia 0.81 |JUS 0.75




Correlaciones

Factor de Ajuste y Ciclo (3)

Correlaciones entre la Tasa de Crecimiento del PBl y la

Productividad de la Economia

King & Rebelo (2000) (Utiliza 1.00
(USA) Literatura 0.78

USA 0.88

2, [P & Ol Japon 0.93

M & M (1998) Bs. Manufacturados 0.95
(USA) Bs. Durables 0.95

Bs. No durables 0.92

DeJong, | & W (1999) JUSA 0.95

%PTF por Sector-%PBI por Sector

)PTFsector-%PBI

%PTF -%PBI

Agric. Electricidad Comunic. Agric. Electricidad Comunic.

Alemania 0.9664 0.9561 0.6936 -0.0487 0.1155 0.1477 0.9121
Australia 0.9816 0.5888 0.6131
Canada 0.9713 0.9159 0.8363

Francia 0.9738 0.8735 0.8481 0.1301 0.2419 0.1208 0.6958

Noruega 0.9682 0.9743 0.7385 0.0526 -0.2367 0.0489 0.4783

Reino Unido 0.8891 0.9347 0.7375 0.1708 0.1717 0.1295 0.4236

USA 0.9872 0.9561 0.7491 0.2115 0.3057 -0.1089 0.7011

Fuente: Groningen Growth and Development Centre, Industry growth accounting database, September 2006,
http://www.ggdc.net/, updated from O'Mahony and van Ark (2003).

Elaboracion: Propia.




Factor de Ajuste y Ciclo (4)

¢ Resultados de las comparaciones:

* En la literatura se establece un correlacion altamente positiva entre la
productividad de la economia y tasa de crecimiento del PBI, la mayoria de
ellos con un coeficiente de correlacion superior a 0.5.

 Por otro lado, en la base de datos analizada se encontré un patron aun mas
altamente correlacionado entre la productividad por sectores y la tasa de
crecimiento del PBI entre dichos sectores.

« Sin embargo, no se dan correlaciones altas entre la productividad por
sectores y la tasa de crecimiento del PBI de la economia, incluso llegando
en algunos casos a ser negativa.



Simulaciones (1)

* Nuestra hipotesis es que el incluir una variable en la medicion del factor de
productividad hace mas pro ciclico este factor lo que trae algunas
consecuencias que luego mencionaremos.

% Utilizamos las bases de la medicion del factor de productividad para el

periodo 2007 - 2010, mas especificamente se calculd

la variable

correspondiente al margen de ganancias para lo cual se utilizaron los
siguientes supuestosz,, =0 (una demanda infinitamente inelastica), ., =1 vy

gCA :_1 .

¢+ Se utilizaron los siguientes datos:

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Productividad de la Empresa (A) 10.10% 6.77% -14.74% 10.16% 2.80% 2.22% 3.38% 8.92% 10.48% 6.92%
Tasa de crecimiento del Precio de los
19.10% 11.65% -14.20% 4.59% 3.14% 2.06% -10.10% -0.61% 4.50% -4.67%
Insumos de la Empresa (W)
Tasa de Crecimiento del PBI (Y) 2.49% 6.64% -0.66% 0.91% 2.91% 0.21% 5.03% 3.83% 5.09% 6.25%




Simulaciones (2)

+ Ademas para obtener los resultados se realizaron dos supuestos mas:

J T - H .
¢+ Con ello se obtiene los siguientes resultados:

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
E/J)”ac'on delMargende Gananacias |y o0 e 0de%  0.64% 204%  015%  350% 268%  356%  4.38%

Y ademas obtuvimos las siguientes correlaciones:

Correlaciones
Entre My A 53.34%
Entre My Ae 89.12%

* Donde Ae es la Productividad de la Economia.

* Finalmente con este dato para el margen de ganancias obtuvimos y
comparamos como hubiera cambiado el nivel del factor de productividad por
afno y la correlacion del mismo con la tasa de crecimiento del PBI.

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Correlaciones

conyY
X1 = (We-W)+(A-Ae) 1.21% 2.73% 5.04% 9.86% 3.23% 1.23% 14.67% 12.57% 11.92% 15.21% 46.60%
X2= (We-W)+(A-Ae)+M 2.95% 7.38% 4.58% 10.49% 5.27% 1.38% 18.19% 15.25% 15.48% 19.59% 66.18%




Simulaciones (3)

¢ El supuesto realizado de &, =0 | es un supuesto extremo que implica
rendimientos a escala crecientes, pero se sigue manteniendo esta condicion
simplemente asegurandonos que &, <1 . Sin embargo conforme esta
restriccion se va relajando el aumento en la correlacion visto en la diapositiva
anterior disminuye.

% Por ejemplo con un &c, =0.5 | tenemos un correlacion entre X2 e Y igual a
57.61% y conun g, =0.9 , tendriamos una correlacion de 49,02%. Sin
embargo, la correlacion siempre aumenta.



Factor de Ajuste e Incentivos para la
Reduccidon de Costos



Factor de Ajuste e Incentivos para la
Reduccion de Costos

% Como se ha senalado la reduccion de costos — busqueda de eficiencia
productiva — es uno de los objetivos fundamentales de la aplicacion de un
esquema regulatorio de precios tope.

“ Riordan y Cabral (1989) demuestran que los incentivos para la reduccion de
costos estan relacionados con el factor de productividad para determinados
rangos del factor.

% Mas especificamente el esfuerzo en reducir costos es mayor mientras es
mayor el factor de productividad. Mas alla de cierto umbral este incentivo
desaparece.

** Por lo tanto, en la consideracion de factores de ajuste es relevante analizar el
efecto de la introduccion de estos factores de ajuste sobre los incentivos a la
reduccion de costos.

“* En este contexto, es posible que un factor gue se haga mas prociclico genere
Incentivos mas débiles.



Factor de Ajuste e Incentivos para la
Reduccion de Costos

v

a+m X



Conclusiones
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Conclusiones (1)

En la aplicacion del esquema de precio tope el uso de factores de ajuste es
un aspecto de creciente importancia.

La literatura econdmica muestra factores de ajuste asociados a variaciones
en el margen de ganancias. Es decir, se implementan variaciones de
precios a partir de variaciones en productividad, precios de insumos
(factores usuales) y en margenes.

El documento muestra que factores de ajuste basados en el margen son
inexactos pudiendo llevar a situaciones de duplicacion de cuentas. Mas
especificamente, el margen puede ser exclusivamente determinado por los
otros componentes del factor: productividad y precios de insumos.

La implementacion de la medicion exacta del factor de ajuste lleva, sin
embargo, a un cambio cualitativo en el esquema regulatorio porque el
factor de ajuste exacto supone conocer la funcion de costos y demanda en
detalle, lo que es inconsistente con la filosofia del esquema de regulacion
por precios tope.
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Conclusiones (2)

Adicionalmente existen dos problemas con el uso de factores de ajuste:

= El factor se puede hacer mas prociclico lo que determinaria mayores
factores en auge y menores factores en recesion. Es decir, el esquema
asegura mejor a la empresa que a los usuarios.

= La volatilidad del factor puede afectar negativamente la
predictibilidad del factor (problemas politicos).

= Los incentivos para la reduccion de costo son menores cuanto mas
volatil es el factor, lo cual afecta negativamente el principal objetivo
del esquema: minimizar ineficiencias productivas.

Finalmente, debe indicarse que la introduccion de un factor de debe
realizarse de manera que no se afecte la predictibilidad sobre la
metodologia de medicidn del factor.



