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Resumen

La metodologia presentada en este trabajo permite, a partir de informacion contable
generar una serie de indicadores que reflejan la evolucion de los costos, de los precios y del
desempeno de la firma.

Estos indicadores, ademas de ser un instrumento apropiado para atenuar los
problemas generados por la informacion asimétrica, constituyen un valor preliminar del
célculo de un factor de eficiencia en el caso de una regulacion de tarifas tipo price cap. Y por
el lado de las firmas, también resultan un elemento practico para ellas en la toma de
decisiones y en la definicion de las estrategias de negocio.

Cadigo JEL: L10, L51, L95.

Abstract

Using accounting data, the methodology implemented in this paper allows generating
a group of indexes, which show the evolution of costs, prices, and performance of a firm.

Those indexes are not only an appropriate instrument for softening the problems that
emerge from asymmetric information but also they can constitute a preliminary value for the
efficiency factor in a price cap-tariffs regulation. Besides, taking into account the behaviour of
the firms, the indexes are practical for taking decisions and for guiding the business strategic
behaviour.

JEL Code: L10, L51, L95.
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l. Introduccion

Los servicios publicos se prestan generalmente en condiciones de monopolio legal;
esto se debe a que tales servicios, y en especial los servicios de red, reunen las condiciones
necesarias para ser catalogados como monopolios naturales’.

En las situaciones de tales monopolios naturales no resulta posible, y aun cuando
fuera posible no es deseable, que mas de una firma se encargue de la prestacion. Con la
provision de los servicios por parte de una uUnica firma se evita la duplicacion de
instalaciones y consecuentemente de costos fijos, promoviéndose una prestacibn mas
eficiente y un aprovechamiento de las economias de escala.

En presencia de industrias monopdlicas puede ocurrir que haya, o no, regulacion. De
no existir regulacion las firmas haran uso de su poder de mercado y los recursos se
asignaran inadecuadamente generando una pérdida social de eficiencia.

Por otra parte en la aplicacion de mecanismos regulatorios, fundamentalmente en
los enfoques prescriptivos de fijacion de precios —tanto los mecanismos por costo del
servicio como los de price cap- el regulador necesita contar con indices lo mas precisos
posible con relacién a la evolucién de los costos de las firmas a regular, de manera de
minimizar los problemas de informacion asimétrica.

Cuando la regulacion es por costo del servicio, esta informacion es relevante para
fijar los costos base, y en el caso de los price cap para definir parametros de eficiencia
productiva (eficiencia x) apropiados, de manera que en las dos situaciones se garantice la
no generacion de beneficios supernormales para las empresas y, a la vez, se evite que
éstas resulten expropiadas.

En este sentido resulta de utilidad la metodologia presentada en este trabajo, puesto
que, a partir de informacion contable -de facil consecucién- es factible generar una serie de
indicadores que reflejen la evolucién de los costos, de los precios y del desempefio de la
firma.

T Se agradece la informacién recibida de las empresas Aguas Argentinas S.A. y Aguas Cordobesas
S.A

‘Instituto de Economia y Finanzas. Facultad de Ciencias Economicas. Universidad Nacional de
Qc')rdoba, Argentina, racolome@eco.unc.edu.ar

Departamento de Economia y Finanzas. Facultad de Ciencias Econémicas. Universidad Nacional de
Cordoba, Argentina, eneder@eco.unc.edu.ar

Instituto de Economia y Finanzas. Facultad de Ciencias Econdmicas. Universidad Nacional de
Cérdoba, Argentina, cfceba@eco.unc.edu.ar

! Tales condiciones son, tecnologia de produccién capital intensiva, altos costos fijos y bajos costos
marginales, escala minima eficiente significativamente elevada en relacion con el tamafo del
mercado, economias de escala en el rango relevante de produccién para el mercado y/o
subaditividad de costos.
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Estos indicadores, ademas de ser un instrumento apropiado para atenuar los
problemas generados por la informacion asimétrica (tal como se mencioné anteriormente),
constituir un valor preliminar del célculo de un factor de eficiencia en el caso de una
regulacion de tarifas tipo price cap. Y por el lado de las firmas, también resultan un elemento
practico para ellas en la toma de decisiones y en la definicion de las estrategias de negocio.

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera: la seccion Il presenta una
explicacién de la metodologia implementada para la estimaciéon de los indicadores de
eficiencia y rentabilidad, la cual puede ser aplicada a los servicios publicos. En este caso se
analiza el caso del servicio de agua de Cdérdoba presentandose un analisis de los datos y
supuestos que se utilizaron en la confeccidon de los indicadores. En la seccion Ill se
examinan los principales resultados obtenidos y en la seccién IV se exponen las
conclusiones.

Il. Metodologia

La metodologia aqui propuesta sigue en sus lineamientos generales a la utilizada por
Fraquelli y Vannoni (2000) y Colomé, Neder y Ceballos Ferroglio (2002). A partir de
informacion contable y técnica, resulta factible evaluar la evolucién en la rentabilidad de
firmas prestadoras de servicios publicos y, a su vez, explicar tal evolucién en funcién de una
serie de efectos relacionados con la modificacién en los precios (de los bienes y factores) y
en las cantidades utilizadas y producidas por las firmas.

El objetivo basico de la metodologia descripta consiste en obtener una serie de
indicadores que permitan medir el desempefo técnico y econdmico relativo del servicio.
Adicionalmente, la metodologia podria ser tenida en cuenta a los fines de determinar, al
menos preliminarmente, un factor de eficiencia en el calculo de las tarifas. Indirectamente,
ademas, seria posible observar la "rigidez" del regulador en términos de inferir los
passthrough avalados.

La metodologia enunciada se aplicara al analisis del servicio de provisidon de agua
potable para Cérdoba en el periodo 1997-2002, el cual se corresponde con los afios de
prestacion privada y regulada del servicio. Si bien los dos ultimos afos del periodo analizado
son atipicos y controvertidos, se incluyeron a los fines de tratar de extraer alguna conclusién
sobre el impacto que la devaluacion de la moneda en Argentina generd sobre los margenes
operativos.

En virtud de que la mayor parte de la informacién necesaria para este tipo de analisis
esta ampliamente disponible y no representa un recurso estratégico, se genera una ventaja
adicional a la hora de aplicacion de la metodologia, dados los conocidos problemas de
consecucion de informacion para efectuar trabajos empiricos en Argentina.

En sintesis, la metodologia resulta significativamente eficiente por cuanto permite
obtener resultados relevantes con un minimo de informacion, generandole, incluso, valor
agregado a la informacion contable.

II.1. Obtencién y utilidad de los indicadores de desempeio

Para medir el desempeno econdmico-financiero de las firmas prestadoras de
servicios publicos se puede recurrir a un indicador denominado en este trabajo como indice
de rentabilidad sobre los costos (simbolizado por la letra ©). Este indice se calcula como la
razén entre las ventas y los egresos, representando el ingreso generado por cada peso
gastado por la empresa. A priori, se puede extraer una serie de conclusiones (un tanto
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obvias) sobre la rentabilidad; por ejemplo la diferencia entre el valor del indice y la unidad
estaria representado el margen obtenido por la firma.

Adicionalmente, este indice permite efectuar comparaciones para una sola firma en
distintos momentos del tiempo, o para diferentes firmas en un mismo periodo, determinando
asi la factibilidad de realizar dos tipos de analisis de la diferencia relativa en la rentabilidad:
uno de orden temporal y el otro de corte transversal entre firmas.

Sin embargo, la utilidad del indice de rentabilidad antes descripto es limitada, por
cuanto las variaciones observadas en los guarismos del mismo pueden deberse a dos
causas: alteraciones en los precios y/o modificaciones en las cantidades.

La metodologia especificada a continuaciéon permite analizar, en forma separada, los
efectos de las variaciones en las cantidades y las variaciones en los precios sobre la
rentabilidad. Asi, a través de la desagregacion del indice de rentabilidad en cuatro
indicadores se captan, individualmente, los efectos que tienen sobre la rentabilidad
fendmenos tales como las variaciones en la productividad, alteraciones en los precios de
insumos y productos, modificaciones en la mezcla de productos (en caso de existir)® y
cambios en la utilizacion de la capacidad instalada.

De este modo se amplia el universo posible de analisis al contarse con informacion
mas detallada sobre el origen de las variaciones en la rentabilidad. Al mismo tiempo se
aumenta la cantidad de instrumentos de politicas para la firma, como asi también para el
regulador.

En la confeccion de los indicadores se utilizara la siguiente simbologia:

Y = cantidad del bien® producida por cada empresa j en el afio t.
P i = precio del bien producido por cada firma j en el afio t.

X‘jt = cantidad demandada del insumo i por la firma j en el afo t.
en que i = f (factores fijos); v (factores variables).

W it = precio pagado por la empresa j por el insumo i en el afo t.

Q' it = cantidad estandar® del insumo i demandado por la firma j en el afio t, al nivel de
capacidad efectivamente utilizado por la firma en cuestion.

G ‘,-t = cantidad estandar del insumo i usado por la firma j en el afo t, pero suponiendo un
uso estandar (el del promedio o el de una firma en particular) de la capacidad.

Il.1.a. El indice de ingreso-egresos

Para los desarrollos proximos se realizan los siguientes supuestos generales:

2 Por mezcla de producto se debe interpretar a la participacién de cada uno de los productos o
servicios provistos por la empresa en el total de ventas.

® Cuando se hable de "bien", indistintamente se estara haciendo mencion al servicio o al bien
comercializado en la prestacién del servicio.

* Por cantidad estandar debe entenderse a la cantidad que se utilizaria del factor en cuestién, en caso
de operar acorde a lo que determine un coeficiente técnico para el rubro correspondiente de la
empresa tomada como base.
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» La firma objeto del estudio produce y vende un unico producto (agua potable,
distribuida a través de la red domiciliaria).

= Se utilizan dos grupos de insumos, uno de ellos constituido por los factores fijos y
otro por los factores variables de produccion.

Con estos supuestos se puede operar con un nimero reducido de términos®, los
cuales son facilmente aplicables a los casos especificos de analisis. Con estos supuestos el
indice de ingreso-egresos de una firma, para un periodo determinado se podria especificar
de la siguiente manera:

PY

Jto gt

t = f f v v
thth + thVVjt

T

(1)

y nos mostraria la rentabilidad de la firma considerada en el periodo correspondiente (t)°.

Haciendo el cociente entre los indicadores para el periodo t y un periodo base (m/mg)
y restandole la unidad, se obtiene el valor de la variacion de la rentabilidad de la firma entre
los afios t y el base (0). El valor base no necesariamente debe referirse a un periodo
determinado. También se pueden tomar como base de comparacion los valores registrados
por una firma especifica -que se considere eficiente-, o tomar empresas que se quieran
comparar, o bien suponer la existencia de una firma Hipotética -donde los valores de las
variables relevantes se pueden obtener del promedio de los datos registrados para todas las
firmas en cuestion-. De este modo, el cociente mi/ng medira la rentabilidad relativa de la firma
j en cada afno t respecto de la empresa eficiente, de la firma a comparar, o respecto de la
firma Hipotética.

Il.1.a.i. Desagregacion del indice de rentabilidad relativa en cuatro indicadores
técnicos

Tal como se manifestd anteriormente, el objetivo es desagregar la ratio de
rentabilidad relativa (n/mo) en cuatro indicadores técnicos que aporten un mayor conjunto de
informacién para evaluar el desempefio relativo de las firmas. Los cuatro indicadores en los
que puede ser desagregado el indice de rentabilidad relativa son: productividad total de los
factores; recupero por precios; productividad media y variacién en la utilizacién de la
capacidad.

Il.1.a.ii. Productividad total de los factores (PTF)

El indicador que representa la productividad total de los factores es el cociente entre
el gasto total en factores productivos (fijos y variables) cuando se utilizan las cantidades
estandares (Q) y el gasto total en factores productivos (también fijos y variables) para los
niveles efectivamente utilizados por las empresas (X).

La especificacion matematica de esta ratio es la siguiente:

® Para el caso en que la firma analizada utilizara mayor cantidad de factores, bastaria con agregar
tantos términos como factores fueran utilizados o como bienes resultaran producidos.

® Estrictamente, para obtener la rentabilidad debemos restar 1 del cociente.
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eYi
W0 +W;0,

t

PTF = S
Wl x/ v yv (2)
o X WX,

Los precios de los insumos (W) son los del ano t considerado, por lo tanto, la Unica fuente

de variaciéon en el desembolso total estda dada por las cantidades utilizadas. Conforme
aumenta el valor registrado de la PTF, mayor es la productividad de la firma en el afo
considerado, pues su utilizacion de insumos resulta relativamente menor que la estandar.

Las cantidades estandares se definen de la siguiente manera:

e Cantidad estandar de los insumos variables en el aio t (Q"): es el producto
de un coeficiente técnico (a') por la cantidad producida por la firma j en el afio t.

Matematicamente:

O =a"xY (3)
Jt Jt

El coeficiente técnico (a’ ) representa la cantidad requerida de dichos insumos por
unidad de producto y se puede obtener a partir de una regresion de la serie cantidad fisica
del insumo variable de la firma que se toma como base de comparacién contra la serie
cantidad fisica de bienes producidos porla misma firma;

e Cantidad estandar para los insumos fijos en el afio t (QY), es el producto de
un coeficiente técnico (b") por la capacidad’ del afio t.

Asi,
., =b’ x Capacidad (4)

El coeficiente técnico (b) también se puede calcular por una regresion similar a la
realizada para el caso del factor variable, pero de las cantidades de los insumos fijos
considerados para la firma de referencia contra la capacidad de dicha firma. 8

Il.1.a.iii. Recupero por precios (RPP)

Este indicador permite captar el efecto de las modificaciones en los precios -tanto
del producto como de los factores- sobre la rentabilidad de las firmas. Se calcula a partir de
un cociente entre dos indices de rentabilidad. EI numerador es el indice de rentabilidad
(ingreso/egresos) valuado a precios de la firma considerada, y para el afo en cuestion,
mientras que el denominador es el mismo indice pero valuado a precios base®. En dicho
cociente las cantidades de los insumos estan expresadas en los niveles estipulados como
estandares (para aislar solamente el efecto de los precios y eliminar el de las cantidades),

’ Para el caso del servicio analizado, la serie que refleja la capacidad esta relacionada a la cantidad
Eotencial de m® anuales que puede potabilizar la firma.

La diferencia en el método de calculo de los coeficientes técnicos se origina en la naturaleza de los
factores. Los fijos no estan correlacionados con la produccién y, por ende, se los debe determinar a
Eartir de la capacidad instalada y sus modificaciones.

El precio base puede corresponder o bien a la firma Hipotética, calculado como el promedio para
todas las empresas consideradas y para todos los periodos, o bien al de las firmas elegidas como
representativas.
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en tanto que las cantidades del producto se corresponden con las del afio corriente
considerado.

La especificacion matematica es:

PY.

JU gt
w'Ql +wQy
RPP = jt =t Ji =T 5
RY, ©)

Wi ol +W,0;

Reordenando el cociente anterior se puede arribar a la siguiente expresion:

(6)

NS v YV

RY, | | W0/ +W;Q"

Puesto de este modo, el indicador RPP se puede ver como el producto de un indice
de Paasche'® de las ventas, por la inversa del indice de Paasche para las erogaciones en
factores productivos. Asi, un aumento en el precio de los bienes finales respecto de los base
(Pt > Py), reflejado por el primer factor del segundo miembro de la ecuacién (6), genera un
incremento en la rentabilidad, en tanto que un aumento en el precio de los insumos (captado
por el segundo factor del segundo miembro) produce una caida en la rentabilidad y de alli
que se tome la inversa del indice de Paasche para mostrar este efecto.

I.1.a.vi. indice de productividad media (/IPMe)

Con este indice se pretende aislar el efecto de los cambios en los vectores de
productividad media de los factores sobre la rentabilidad. Este ratio, cuando se cuenta con
un nivel mayor de desagregacion o con firmas multiproducto, permite también ver el impacto
de cambios en la participacion relativa de distintos productos en el nivel de ventas totales -
aun cuando, por ejemplo, existiera un mismo volumen de ventas-'". Ademas de la alteracién
en las ventas, podria observarse una variacién en la intensidad de uso de los factores
productivos, lo cual afectaria la rentabilidad a través del precio y/o de la productividad de
aquéllos.

La expresién matematica para este indicador es la siguiente:

1% Conviene recordar que el indice de Paasche contiene las ponderaciones en base a la canasta de
bienes del afio corriente (t); a diferencia del indice de Laspeyres cuyas ponderaciones son las del afio
base (t=0).

" La aclaracion realizada es de indole general, dado que en este trabajo sélo se considerd un unico
producto representado por los metros cubicos de agua potable librados a la red.
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RY,

W, Q) +Wi G, -
BY,

W, Oy + Wi GJ

IPMe =

Como se puede ver en la expresion anterior, la uUnica fuente de variacién en el
indicador esta dada por las diferencias de las cantidades de bienes en cada afio respecto de
las cantidades base y de las cantidades de factores empleadas en cada uno de los afios
respecto de las cantidades base.

Este cociente puede ser reordenado de la siguiente manera:

POth y WOVQ(;""WOfG{
FY, Wonjv'z + Wof Gj{;

(8)

De esta manera, el indicador queda convertido en el producto de dos razones: la
primera de ellas (que se corresponde con un indice de cantidades de Laspeyres) indica el
cambio en la rentabilidad debido a modificaciones en la cantidad vendida manteniendo
constante los precios en los niveles determinados como base. La segunda razén muestra la
variacion en la rentabilidad debido a variaciones en las cantidades de los insumos utilizados
manteniendo los precios de los mismos constantes también en los valores base. En esta
razon las cantidades de insumos del aio t se incluyen como denominador, pues un aumento
en las cantidades usadas de los mismos -manteniendo los precios constantes- genera un
incremento en el gasto y una caida en la rentabilidad relativa.

Los factores de produccion fijos se evallan a sus niveles de requerimientos estandar
y considerando un uso estandar en la capacidad, en tanto que el factor productivo variable
se considera a sus niveles de requerimientos estandar pero con los niveles de capacidad
efectivamente usados.

Analiticamente Qi,-t supone requerimientos estandar del insumo i por la empresa j en
el periodo t y permite que la capacidad usada varie; en tanto que ijt supone un nivel de
capacidad estandar.

La forma para calcular Gf,-t es la siguiente:

G’ =b" xm, (9)
Jt Jt
en que mj; es la capacidad estandar requerida para producir Yj; unidades del bien o servicio.
Siguiendo los procedimientos anteriores, el valor de m; se puede aproximar por el
producto de un coeficiente L, (que denota la capacidad estandar requerida para producir una

unidad de Y,-t)12 por la produccion en el afio correspondiente. De este modo:

_ Capacidad instalada base

0= T = (10)
Nivel de produccion base

> En la provision de los servicios de agua este coeficiente es un coeficiente de seguridad que
representa la demanda maxima que puede ser atendida con la capacidad instalada.
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Por lo tanto, el producto del coeficiente técnico Ly por la cantidad producida del bien
Y; en el afo correspondiente (t) nos da una medida de la capacidad estandar requerida para
que la empresa j pueda cumplir con la produccion del afio t (Yj).

m =L xY (11)
Jt 0 Jt
Finalmente reemplazando (11) en (9) se tiene la siguiente expresion:

Gl =b' xL,xY, (12)

Il.1.a.v. Variacion en la utilizacién de la capacidad (CAP)

Si se comparan los requerimientos estandares de los insumos productivos fijos,
valuados a la capacidad estandar, con los requerimientos de dichos insumos pero a la actual
capacidad, se puede obtener un indice de variacion en la utilizacién de la capacidad.

La expresion matematica para este indicador es:
VvV Walki
_ WO th +WO Gjt
- vV Vv ¥aYi
WO th + WO th

CAP (13)

Para un factor particular se sabe que Q‘jt (i = v,f) supone requerimientos estandar del
insumo y permite que la capacidad varie, en tanto que G (i = v,f) supone requerimientos
estandar del insumo y un nivel estandar de capacidad. En tal sentido, si para un factor
productivo en especial se tiene que G' > Qs esto significa que se usa mas insumo para
producir la misma cantidad con la capacidad estandar que con la efectivamente utilizada
por la firma. Ello implica que la firma bajo analisis es mas productiva que la de la base de
comparacion.

I.1.b. Verificacion

Una forma de verificar que el fraccionamiento del indice de rentabilidad en los cuatro
indicadores técnicos arriba enunciados se realiza adecuadamente, consiste en efectuar el
producto de aquéllos, obteniéndose el valor original del indice de rentabilidad.

El indice de rentabilidad relativa se puede expresar mediante la siguiente
especificacion:

T | PY | WX WX
X (14)

J_ |t gt
Sy f vy
T, PY, W, X, +W, X,

La ecuacion (14) debe ser igual a:
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‘NS v v e Yi v v
T s _ WJ{ ijz + szsz « Pjth; y Wi Qﬂ + W, Qﬂ
m, WIX[+W X, | BY, | |wio+wQ’

(14a)

. {POYJ, } |0 WGl | W5 + WG
RY, | | W5Q + W Gy | WQj +W{ 0

Simplificando los términos correspondientes se arriba a la siguiente expresion:

&{%}X Wy Oy + W/ G
m, [ BY, || WX +WIX

(14b)

Considerando que para los valores base se verifica que X, = Q\y = Gy entonces se
comprueba que las ecuaciones (14) y (14b) son idénticas.

I1.2. Escenario de Analisis

Para la aplicacion de esta metodologia al analisis de la prestacion del servicio de
distribucion de agua potable en Cérdoba se propone el siguiente escenario: se consideran
dos firmas objeto de estudio en el periodo 1997-2002, Aguas Cordobesas S.A. (ACSA) y
Aguas Argentinas S.A. (AASA).

Como base de comparacién se asume la existencia de una firma Hipotética, en la
que los valores de las variables relevantes surgen de un promedio registrado para las dos
firmas y para todo el periodo de analisis.

Mediante la aplicacion de este escenario se realiza una comparacion de cada una de
las firmas con la firma Hipotética, como asi también entre ambas firmas.

Un escenario alternativo, no desarrollado en este trabajo, podria consistir en tomar
como base de comparacion los valores de alguna firma especifica (por ejemplo,
internacional) que se considere eficiente y correctamente regulada.

I1.3. Datos y supuestos utilizados en la confeccién de los ratios

Se considera que la empresa encargada de la prestacién del servicio de agua
potable en Cérdoba (Aguas Cordobesas S.A.) es equiparable a una firma productora de un
unico bien final (agua potable librada a la red). Por su naturaleza la provisién de agua
potable puede ser fragmentada en distintas actividades (todas ellas integradas para el caso
de Aguas Cordobesas y para la mayoria de las empresas reguladas prestadoras de este
servicio). Tales actividades en términos generales son:
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o Captacion y transporte: desde las fuentes de agua cruda hasta el ingreso a las
plantas potabilizadoras.

e Produccion o potabilizacién: consiste en la transformacién del agua cruda en
agua potable.

o Distribucion: es la provisién de agua potable al consumo domiciliario a través de
la red.

e Comercializacion: consiste en la facturacion y cobranza de los servicios
prestados.

En este trabajo se analizan las tres primeras etapas en una forma integral y no
discriminadas, ya que al no contar con un servicio completamente medido es muy dificil
establecer un producto de la actividad de distribucién.

A los fines de la confeccién de los indicadores, se supone que la tecnologia de la
firma contempla la utilizacién de los siguientes insumos en la provision de agua potable:
mano de obra, servicios del capital (depreciaciones) y un insumo agregado que capta el
efecto del resto de los insumos distintos de los dos anteriores; en el insumo agregado se
listan bienes y servicios tales como materiales, servicios de terceros, compras, etc.

La funcién de produccién contiene dos factores fijos (capital y mano de obra™) y un
insumo variable que depende de la cantidad de agua entregada a la red.

Los siguientes parrafos exponen en forma detallada las fuentes de datos para la
obtencion de los valores de los insumos y del producto como asi también los supuestos
realizados respecto de cada uno de ellos.

I1.3.a. Producto

El valor de la produccién o Ingreso por servicios de la empresa se obtiene del rubro
"Ingresos por Ventas" o "Ventas Netas", que pertenece al Estado de Resultados. Este rubro
incluye los ingresos por venta de agua medida y no medida, recargos y eventuales.

Se supone que se produce y vende un unico bien (agua potable) siendo las
cantidades vendidas determinadas por el nimero de metros cubicos anuales de agua
potabilizada libradas a la red de distribucion™. Los precios son obtenidos a partir del
cociente entre el valor de la produccion y las cantidades vendidas'®.

I1.3.b. Factores de Produccion

Para trabajar con un numero razonable de factores productivos se procediéo a
agregar dichos factores de produccion en tres grandes categorias, a saber:

' Si bien este factor suele ser considerado variable, se lo asoci® a un insumo fijo por cuanto

incrementos marginales en la produccién no estan directamente asociados a la cantidad de personas
necesarias para la prestacion del servicio. No obstante, no se desconoce la posibilidad de "saltos" en
la demanda de dicho factor.

" A fines de simplificar el analisis no se tienen en cuenta consideraciones de calidad del agua librada
alared.

°El régimen tarifario es mayoritariamente no volumétrico, por lo tanto el precio no se corresponde
necesariamente con los cargos por metros cubicos que debieran establecerse en un sistema
volumétrico.

10
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= Factor de produccién agregado (variable).
=  Personal.

= Servicios del capital (depreciaciones).
11.3.b.i. Factor de Producciéon Agregado - Factor variable-

El gasto total en este factor se obtiene de la diferencia entre los "costos operativos
totales" y las erogaciones en personal. De este modo la variable insumo agregado incluye
los siguientes rubros: compras, servicios contratados, otros, eventuales, etc.

Resulta factible observar que no existen problemas de doble contabilizacion para el
caso de las depreciaciones porque ellas no forman parte de los costos operativos de las
empresas'®.

Las cantidades utilizadas del factor agregado, se aproximaron por el numero de
metros cubicos de agua captada, en virtud de la alta correlacion existente entre esta variable
y una serie de insumos que constituyen parte de los costos operativos, por ejemplo: las
cantidades de insumos quimicos utilizados para potabilizar, los kWh necesarios para el
bombeo, costos de mantenimiento, etc.

Los precios de dicho insumo se determinan a través del cociente entre las
erogaciones (costos operativos menos personal) y los metros cubicos de agua captada.

11.3.b.ii. Personal - Factor fijo 1-

El factor fijo 1 corresponde al personal. Si bien seria mas util disponer de la cantidad
de horas trabajadas, el numero de empleados es un dato mas facil de obtener de las
empresas a estudiar.

El gasto total en personal surge de los Estados Contables de las empresas y los
precios resultan del cociente entre dicho gasto y la cantidad de empleados.

I1.3.b.iii. Servicios del capital - Factor fijo 2-

El tercer factor de produccion considerado es el de servicios del capital. El gasto total
en este factor se aproxima por el valor contable de las depreciaciones, rubro que se obtiene
de los Estados de Resultados’’.

Las cantidades utilizadas se aproximan por el numero de kildbmetros de red y los
precios se determinan por el cociente entre el gasto en dicho factor productivo y las
cantidades.

'® Acorde a las normas de exposicion de la informacion contable vigentes en Argentina las
depreciaciones se consideran un costo no operativo.

"7 Si bien el criterio de depreciacion de los bienes de capital incluidos en el Estado de Resultados es
puramente contable y puede no reflejar el verdadero costo econémico de la utilizacion del capital, la
dificultad de calculo de las depreciaciones econdmicas de un conjunto heterogéneo de bienes obligo
a adoptar este criterio.

11
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Esta aproximacion tiene su origen en que una mayor cantidad de kildmetros de red
esta asociada a una mayor cantidad de usuarios conectados al servicio y, por ende, a una
mayor dotacion de produccién lo cual implica un mayor consumo del capital.

Ill. Andlisis de los resultados

Utilizando los indicadores hasta aqui desarrollados se presenta para cada firma una
tabla con la fragmentacion del indice de rentabilidad. Los indicadores confeccionados
cumplen con el criterio de verificacion, es decir que el producto de todos los indices (RPP,
IPMe, CAP, PTF) da por resultado un valor igual al indice de ingreso-egresos.

Los valores obtenidos se muestran en la Tabla 1 y en la Tabla 2 y también son
reproducidos graficamente. En la primera se comparan los indicadores de Aguas
Cordobesas (ACSA) respecto de la empresa base (la empresa Hipotética). En la segunda
tabla se hace lo propio para el caso de Aguas Argentinas (AASA).

La columna 6 muestra el producto de las columnas 2, 3, 4 y 5, observandose que,
para ambos casos, se obtiene como resultado el indice de rentabilidad sobre los costos
mostrado en la columna 1.

Tabla N° 1
Comparacion de Aguas Cordobesas respecto de la firma Hipotética
Aouas Rentabilidad | Recupero | Productividad Usode |Prod. Total | Verificacion
Cordgobesas Relativa por Precios Media capacidad | Factores

(1] 2] [3] [4] [5] [6]
Afio 1997 0.83 1.05 1.00 0.95 0.84 0.83
Afio 1998 0.99 1.20 1.00 0.99 0.83 0.99
Afio 1999 0.99 1.26 1.00 0.92 0.86 0.99
Afio 2000 0.99 1.28 1.00 0.90 0.86 0.99
Afio 2001 1.03 1.28 1.00 0.93 0.87 1.03
Afio 2002 0.93 1.06 1.00 0.94 0.94 0.93
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Tabla N° 2

Comparacion de Aguas Argentinas respecto de la firma Hipotética

Acuas Rentabilidad | Recupero | Productividad Uso de Prod. Total | Verificacién

Argegntinas Relativa | por Precios Media capacidad | Factores

(1] 2] [3] [4] [5] [6]
Afio 1997 0.77 0.77 1.00 1.00 1.00 0.77
Afio 1998 0.79 0.79 1.00 1.00 1.00 0.79
Afio 1999 0.88 0.85 1.00 1.00 1.03 0.88
Afio 2000 0.93 0.89 1.00 1.02 1.03 0.93
Afio 2001 0.87 0.83 1.00 1.01 1.04 0.87
Afio 2002 0.67 0.65 1.00 1.01 1.02 0.67
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En el indice de rentabilidad se puede apreciar, para ambas empresas, una
estabilidad o aumento en dicho indicador entre 1997 y 2001 y, posteriormente, una abrupta
caida del mismo. El fuerte aumento de la rentabilidad de las empresas al inicio del periodo
coincide con un periodo de explotacién plena de sus respectivos monopolios regionales
cosechando los resultados de las inversiones realizadas y de la reorganizacién de las
empresas.

La abrupta caida entre los anos 2001 y 2002 en el indicador de rentabilidad refleja
una importante disminucién (particularmente acentuada en el caso de AASA) en el
indicador RPP. La caida en este indicador estaria fuertemente asociada al efecto de la
devaluacion de la moneda argentina sobre los egresos de las firmas analizadas
conjuntamente con el congelamiento de tarifas originado por la ley de emergencia
econdmica 25.561.

En el caso de ACSA, la caida en el indicador de rentabilidad fue del orden del 10%,

lo que representa una variacion sustancialmente inferior a la observada para el caso de
AASA (23%). Esta diferencia se debe a que la disminucién de la rentabilidad de ACSA fue

13
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compensada por un importante aumento de la productividad en el orden del 8%, en tanto
que para AASA se dio una caida del 2% en el indicador PTF.

Es interesante destacar que, para el caso de Aguas Argentinas, el indice de
rentabilidad tiene una correlacion muy elevada con el de Recupero por Precios, lo que le
resta poder explicativo de la rentabilidad a los otros tres factores analizados (uso de la
capacidad, productividad media y productividad total). Una situacion inversa se da para el
caso de Aguas Cordobesas donde todos los factores son determinantes de la evolucion de
la rentabilidad (excepto el IPMe).

Desagregando el indicador de rentabilidad en los cuatro indicadores que lo
determinan, puede interpretarse lo siguiente: el indice de productividad media (IPMe) se
mantiene constante en ambas empresas. Ello obedece a que sbélo se comercializa un Unico
producto (m® de agua potable entregada a la red) y, consecuentemente, no resulta factible
modificar la rentabilidad de las empresas mediante cambios en los servicios o productos
ofrecidos. Por otra parte, este indicador resulta igual a uno en virtud de que la comparacién
se efectua con la firma Hipotética (es decir, la promedio).

Considerando el indicador de la productividad total de los factores (PTF), se
observa una tendencia positiva en ambas empresas, con mayor notoriedad en el caso de
ACSA. No obstante, AASA resultd mas productiva en el periodo analizado al haber utilizado
sistematicamente un nivel de insumos menor al estandar. Quizas el hecho de que AASA sea
una firma 10 veces superior a ACSA puede permitir invocar efectos de escala para explicar
tal situacion'®.

En ambas empresas los aumentos en productividad se estima son consecuencia de
la maduracién de las inversiones realizadas y de los cambios observados en el
management. Resulta notorio el incremento en la productividad alcanzado por ACSA en los
dos ultimos afos analizados.

Con relacion al indicador de recupero por precios (RPP), en términos generales se
puede ver una tendencia declinante en todo el periodo analizado, siendo el comportamiento
muy similar para ambas empresas.

Para la realizacion de un analisis mas exhaustivo de este indicador, también se
presenta la tabla N° 3 que contiene una desagregacion de dicho indicador en sus dos
componentes: variacién en los precios del producto y variacion en los precios de los
insumos (ver férmula 6). Como se observa en la tabla, el indicador surge del cociente entre
esas componentes.

Tabla N° 3
Desagregacion del indice Recupero por Precio
Indice Recupero Recupero por Precio Precio del Producto Precios de los Factores
por Precio ACSA AASA ACSA AASA ACSA AASA
Diciembre de 1997 1,05 0,77 1,18 0,54 1,13 0,70
Diciembre de 1998 1,20 0,79 1,31 0,56 1,10 0,71
Diciembre de 1999 1,26 0,85 1,35 0,64 1,07 0,75
Diciembre de 2000 1,28 0,89 1,41 0,63 1,10 0,71
Diciembre de 2001 1,28 0,83 1,40 0,70 1,09 0,84
Diciembre de 2002 1,06 0,65 1,37 0,91 1,29 1,41
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Para ambas empresas se da una etapa inicial de crecimiento en los precios del
producto. Si bien se trata de monopolios regulados (con precios fijos) la tendencia en el
indicador muestra que el incremento de la facturacién ha sido superior al de la produccion,
generando, por lo tanto, un aumento en los ingresos medios. El crecimiento menos
acentuado en la produccidon puede estar asociado a una gestion mas eficiente de la red
(disminucién de pérdidas) y a un consumo mas racional del recurso. Por otra parte el
incremento de la facturacién puede estar asociado a la incorporacion de nuevos clientes al
radio servido como asi también a posibles actualizaciones del padrén catastral.

Respecto de la evolucion de los precios de los factores la tendencia decreciente de
ACSA demostraria una mayor eficiencia en las compras. Y es particularmente notorio el
impacto que la devaluacién tuvo en los egresos del ultimo afio para ambas firmas.

AASA también resultd menos flexible para reaccionar ante la coyuntura, dado que el
incremento en los precios de los factores rondé el 60%, en tanto que para ACSA fue de un
20%, aproximadamente.

Si se considera que la evolucién del indice RPP entre el afio 2001 y 2002 permite
inferir el impacto bruto de la devaluacién del peso para cada una de las firmas'®, se puede
ver que ambas debieron soportar un impacto negativo del orden del 20% aproximadamente.

IV. Conclusiones

La metodologia desarrollada en este trabajo constituye una sencilla manera de
determinar la eficiencia relativa de una firma prestadora de un servicio publico (en este caso,
la distribucion de agua potable). Una de sus principales ventajas es que, partir de
informacién contable (de caracter publico), resulta factible la elaboracion de indicadores de
desempefio de las empresas, particularmente en lo que hace a costos, precios y
productividad, sin la necesidad de incurrir en la derivacién de fronteras estocasticas,
funciones de costos y de produccién. Por otra parte, ademas de explicar determinados
hechos estilizados para las firmas, los cuales resultan importantes a la hora de definir
estrategias de negocios, la metodologia también resulta util para el regulador. Asi, por
ejemplo, permite atenuar los problemas de informacién asimétrica, a la vez que encontrar
valores preliminares de calculo del factor de eficiencia cuando la regulacion aplicada sobre
las tarifas es del tipo price cap. Ademas, la metodologia no es especifica de una industria o
servicio determinado, sino que resulta generalizable y aplicable a otro tipo de firmas e
industrias, de manera que al regulador le bastara con redefinir los supuestos iniciales tanto
sobre los factores productivos como sobre los bienes o servicios finales.

Entre las deficiencias que puede presentar la metodologia encontramos las
siguientes: solo permite fragmentar un indice contable de rentabilidad en una serie de
indicadores, pero no brinda informacién sobre los procesos productivos, ni sobre la
estructura de costos.

En cuanto a los resultados especificos de la metodologia aplicada, se puede concluir
que la rentabilidad de ACSA no es explicada por un unico indice como en el caso de AASA.
Esto implica que los niveles alcanzados de rentabilidad en ACSA se deben al manejo

® Un punto importante a tener en cuenta es que AASA provee también los servicios de cloacas; por
lo tanto, la fragmentacion de actividades (realizada en funcién de los km. de red de agua y cloaca
respectivamente) puede contribuir a explicar esta discrepancia respecto de ACSA.

'9 Conviene aclarar que cuando se analiza el impacto de la devaluacién sobre las firmas se tiene en
cuenta solo el efecto sobre los margenes operativos, no considerandose los efectos financieros, ya
que el grado de endeudamiento externo de cada una de las firmas es una cuestién de manejo
estratégico no sometida a evaluacion en este articulo.
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conjunto de una serie de instrumentos que afectan a los precios, la productividad y a la
capacidad.

En términos generales se puede apreciar un fuerte incremento en la rentabilidad en
el primer afno de prestacion el cual se asocia a la incorporacién de nuevos clientes y luego
una tendencia estable hasta el afio 2001, donde se da una caida a causa del impacto de la
devaluacion de la moneda.

Sin embargo, la caida en la rentabilidad originada por la devaluacion fue atenuada
por un fuerte incremento en la productividad; otras acciones, como por ejemplo una gestion
mas eficiente de la red, repercutieron en el indice RPP y contribuyeron también a atenuar
los efectos de la devaluacion.
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