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Resumen: En este articulo analizamos el diseno del mecanismo de remuneracion a la disminucion de
pérdidas energéticas, mediante un modelo principal-agente dindmico en tiempo continuo. El agente repre-
senta la empresa distribuidora de energia, que realiza inversiones, o en otras palabras, realiza un esfuerzo,
para reducir pérdidas energéticas. El principal representa el requlador, que ofrece un contrato (regulacion)
al agente, diseniado con el propdsito de que realice el esfuerzo dptimo, en el sentido de que tal esfuerzo,
mazximiza la esperanza de la produccion de energia, menos el costo de compensar al agente por el esfuerzo
y el riesgo requeridos por los incentivos. En nuestro modelo, la distribucion de energia sigue un proceso
de difusion con deriva (drift), determinado por el esfuerzo del agente, no observable o verificable por el
principal. El contrato optimo, realizado sobre la base del valor de continuacion del agente como variable
de estado, es calculado a partir de una ecuacuacion diferencial.

Palabras clave: monopolio natural, pérdida de energia, remuneracion, informacion asimétrica, riesgo

moral.

Abstract: In this article we analyze the remuneration mechanism for the reduction of energy losses,
through a dynamic principal-agent model in continuous time. The agent represents the power distribution
company, which makes investments, or in other words, makes an effort to reduce energy losses. The
principal represents the regulator, who offers a contract (regulation) to the agent, designed with the purpose
of inducing the agent to exert the optimal effort, in the sense that such effort mazximizes the expectation of
power distribution minus the cost of compensating the agent. In our model, the energy distribution follows
a process of diffusion with drift (drift), determined by the effort of the agent, not observable or verifiable
by the principal. The optimal contract, carried out on the basis of the continuation value of the agent as
a state variable, is calculated from a differential equation.

Key words: Natural Monopoly, Electric Power Losses, Remuneration, Asymmetric Information, Moral

Hazard.
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1 Introduccion

La din&dmica de las empresas distribuidoras de energia eléctrica, es central para entender como los regu-
ladores motivan a las distribuidoras a operar eficientemente, a través de compensaciones. En este articulo,
apuntamos a caracterizar la regulacién éptima que induce reducciones de perdidas de energia eléctrica de

un monopolio natural.

El problema es esencialmente, un problema de control en condiciones de informacién incompleta, en
la tradicion de la literatura de diseno de mecanismos, en donde el objetivo del regulador es minimizar las
pérdidas energéticas de la firma al mismo tiempo que incentiva la prestaciéon permanente del servicio. La
concepcion usual de la regulacion, sobre mercados que requieren la operacién de sélo una firma por efi-
ciencia tecnologica, tiene un énfasis en los precios de venta del servicio. Este enfoque, ignora los incentivos
de las empresas y la incapacidad del regulador de obtener informacién completa sobre la firma (Laffont,
1994). Afortunadamente, los trabajos teéricos que incorporan asimetrias de informacion e incentivos al
analizar la regulacion, ya suman una buena cantidad (e.g. Alasseur et al. (2019); Martimort et al. (2020);
Hiriart and Martimort (2012)), trabajos sobre los cuales podemos avanzar en el entendimiento del mer-

cado energético y sus implicaciones de politica.

A differencia de Alasseur et al. (2019), nuestro principal no equivale a la agregacion de los consumi-
dores de energia, o si se prefiere, al consumidor representativo, que remunera de manera directa al agente.
En Colombia, por ejemplo, debido la ley 143 de 1994 los precios cobrados a los usuarios finales regulados,
estan definidos sobre la base de los costos de distribucién de energia, que incluyen los niveles de pérdidas
de energia y potencia. En la medida en que el valor de las transferencias recibidas por las empresas mas
sus ventas, deben ser suficientes para recuperar el valor de sus inversiones y de sus costos (ver articulo
44), a la vez que el dinero faltante para pagar la totalidad del consumo de los usuarios residenciales,
que pagan un precio menor al costo de prestacién del servicio !, es cubierto con recursos del presupuesto
nacional (ver articulo 47), no son los consumidores quienes compensan directamente a la empresa sus
pérdidas energéticas de forma completa, sino que lo hace el regulador. Por esa razén, nuestro principal
estd definido en términos de la esperanza del bienestar social, que incorpora, tanto la utilidad esperada
del agente, como la utilidad del consumidor representativo como en (Laffont, 1994). A diferencia de
(Laffont, 1994), nuestro modelo no es estatico sino dinamico hacia el infinito, donde la distribucion de
energia (el servicio de la empresa) esta descrita por un movimiento browniano standard y por el esfuerzo
de la empresa. Metodologicamente, seguimos a Sannikov (2008). Aunque el modelo de Sannikov (2008)

no incorpora la utilidad de los usuarios agregados, impuestos distorsionadores ni las ventas de la firma

ILos usuarios residenciales de estratos altos y los usuarios no residenciales, pagan un precio més alto para subsidiar el
consumo de los usuarios que pagan un precio inferior al costo, pero los precios mas altos no exceden el 20% del costo de
prestacion del servicio. Ver articulo 47.



como si lo hacemos en ésta investigacion, nos es 1til para presentar la solucién a nuestro modelo dindmico,
en el que el producto (energia distribuida en nuestro contexto) sigue un proceso de difusion con deriva,

determinado por el esfuerzo no observable o verificable de la firma.

Este articulo contribuye a la literatura en varios aspectos. Primero, nuestro esfuerzo esta enfocado en
derivar una regulacién, o contrato, con una perspectiva tedrica que tenga sentido en la practica, al incluir
explicitamente los limites informacionales de los reguladores con respecto a la firma regulada, asi como
la reaccion de la firma a la nueva regulacion. Segundo, nuestro anélisis hace explicito que el ambiente
contractual, o regulacion tarifaria, es dinamico, lo cual tiene implicaciones sobre los incentivos de la firma,
que sopesa sus escenarios de corto y largo plazo. En un escenario dinamico, las decisiones de la firma, so-
bre el trabajo (esfuerzo) que hace para reducir pérdidas energéticas, depende de su valor de continuacion,

lo que resulta también muy intuitivo.

2 El Modelo

La distribucion de energia X; es observable tanto por el principal (el regulador) como por el agente
(la empresa distribuidora). El principal no observa el esfuerzo A; del agente, sino que usa las real-
izaciones de X; para ofrecerle al agente compensaciones por incurrir en los costos de ejecutar un es-
fuerzo. El principal, le ofrece al agente un contrato que especifica un flujo de transferencias no negativas
Ty(X;0 < s < t) € [0,00), sobre la base de las entregas de energia observadas. El agente, percibe una
utilidad wu(-) derivada de las tranferencias que recibe y de sus ingresos por distribucién de energia. Asumi-
mos que la utilidad u : [0, 00) — [0, 00) es una funciéon C? creciente y concava tal que u(0) = 0y u'(x) — 0

cuando z — oo. Para un nivel de esfuerzo A, la utilidad esperada del agente es

E {r /0 e~ u(Th + R(X,), Ay)dt (1)

Donde la tasa de descuento r es, por simplicidad, constante a través del tiempo, R(-) son los ingresos
obtenidos por la distribucién de energia, A, el esfuerzo y T, es una trasferencia monetaria hacia la firma
desde el regulador que se financia con impuestos. El proceso de la cantidad de energia eléctrica entre-
gada, X;, esta descrito por una constante o y un movimiento browniano Z = {Z;, F;,0 < t < oo} sobre

(2, F, Q), tal que hasta el tiempo ¢, la distribucién energética sigue la siguiente dindmica:

dXt = Atdt+UdZt (2)

El esfuerzo del agente es un proceso estocéstico A = {A4; € A,0 <t < oo} medible progresivamente con

respecto a Fy, donde el conjunto de esfuerzos factibles, A, es compacto con elemento minimo 0. También



asumimos que existe un vy > 0 tal que h(a) < ypa para todo a € A

La utilidad que obtienen los usuarios agregados por el consumo de energia en un tiemop ¢, es S(X:)
y asumimos que la renuncia a los ingresos, por valor de Tt, para entregérselos al regulador (impuestos), y
su transferencia hacia la firma, tiene un costo social A, i.e. estamos en el escenario mas plausible donde
los impuestos son distorsionadores. De tal manera, el diferencial de la utilidad total del consumidor
representativo en el tiempo ¢ es

[S(Xy) — R(X:) — (1 4+ \)Ty)dt (3)

La esperanza del bienestar social para el principal es entonces:

E [7“ /OO e "S(Xy) — R(Xy) — (1 4+ NT + u(Ty + R(Xy), Ay)]dt (4)
0

Como es standard en la literatura, decimos que un proceso de esfuerzos {A;,0 < t < co} es compatible
con los incentivos, o incentivo-compatible, con respecto a {Tt, 0 <t < oo} si maximiza la utilidad esperada

del agente.

2.1 Problema Principal-Agente

El problema del regulador (el principal), es ofrecerle a la firma (el agente) un contrato, que consta de dos
partes: un flujo de transferencias {Tt, 0 <t < oo} contingente a la distribucion energética realizada, y la
solicitud de un nivel de esfuerzo incentivo-compatible {A;,0 < ¢ < oo}, que maximiza la esperanza del
bienestar social (expresion 4), sujeto a que tal contrato le represente a la firma, un valor requerido (costo

de oportunidad) de al menos W:
E [r/ e " u(Ty + R(Xy), A)]dt| > W (5)
0

Con el propésito de caracterizar la regulacién éptima en las siguientes secciones, seguimos a Sannikov
(2008), y denotamos como W;, una variable de estado definida como la utilidad total que obtiene la firma
después de un tiempo ¢, de tal manera, que en el contrato éptimo la variable W; que es observable por el
regulador, cambia con la cantidad de energia distribuida, y determina tanto las transferencias que recibe
el agente en cada ¢ como el esfuerzo que se le solicita. La evoluciéon de W, que llamaremos wvalor de
continuacion de la firma, esta relacionada con la recompensa o compensacion total de la firma, V;, como

lo describe el siguiente proceso de Ito:

AV, = re"t (u(T(Wt) + R(W,), A(Wt))) dt +d (e (W) (6)



Donde T, = T(W;) y A; = A(W;). Por el Teorema de Representacion de Martingalas de Karatzas and

Shreve (1991), la ecuacién anterior se puede expresar como
Vi=Vy+ rfg re e Y, 0dZ, (7)

donde 1 1
dZt = *dXt - *Atdt
1%
rYiodZ; = rYio | —dX; — Atdt)
o o
o o

Ahora, reescribimos la ecuaciéon 6 como
t A
Vi=r / e (u(T(W,) + R(W,), A(W,)) ) ds + (W) (8)
0
y derivando las expresiones 6 y 8 e igualdndolas, obtenemos
AWy =r (W —u(T(Wy) + R(Wy), A(Wh))) dt + 1Y (Wy) (dXy — A(Wy)dt) (9)

Donde rY (W;) es la sensibilidad del valor de continuacién de la firma con respecto a la energia
distribuida. En el contrato 6ptimo, Y (WW;) toma el valor minimo que permite o induce un nivel de esfuerzo
a(Wy). En este trabajo utilizamos una funcion de utilidad u(T; + Ry, A;) = — exp (—)\((Tt + Ry) — %3))
Esta funcion de utilidad exponencial es estandar en la literatura de teoria de contratos (ver e.g. Williams
(2015) y Li and Williams (2015)) Con propositos de exposicion expresamos la funcion de utilidad de la

siguiente manera

w(Ty + Ry, Ay) = —e(FATetRO=h(AD) (10)
Donde
A2
h(A¢) = 7t

Note que el costo del esfuerzo, h : A — R, estd medido en las mismas unidades que la utilidad de las
transferencias y es continuo, creciente, convexo y normalizado, tal que h(0) = 0.

Para encontrar el valor de Y (W;) minimo que permite o induce un nivel de esfuerzo a(W;), que
maximiza la diferencia entre el cambio esperado de W; y el costo del esfuerzo h(A) de la firma, presentamos
la siguiente proposicién:

Proposicion: Para una estragia A, sea Y; el proceso que representaa W(T7 R, A) mencionado arriba, .

Entonces, A es 6ptimo si y solo si:

Vae A YA, — e MFBI (AN > Via — e X EHEIR(0)Y], 0<t< oo



Prueba: Considere una estrategia A* arbitraria alternativa. Defina

Vi = r/ot e "? (u(if’ + R, A*)) ds + e " (W) (11)

como la esperanza en el tiempo ¢ del pago total que recibe el agente, si percibe un costo del esfuerzo de

la estrategia A* antes del tiempo ¢, y planea seguir la estrategia A después de ¢t. Derivando

AV, = re~ (u(T(Wt) + R(W), A*(Wt))) dt — re "W, (T'+ R, A)dt + e " dW,(T + R, A)  (12)

Como dW; = r (W — uw(T(Wy) + R(Wy), A(Wh))) dt + rY (Wy)odZy con odZy = (dX; — A(Wy)dt) (por
2y9)

AV, = re™"* (U(T(Wt) + R(W,), A*(Wt))> dt — re "buy (T + R, A)dt + rY (Wy)odZ, (13)
donde e " dW,(T + R, A) = e " [r(W; — u(T + R, A))dt + rY,0dZ;).
Nota que
t
oZy =07} +/ (A: — Ag)ds
0

y su derivada es

odZy = odZ; + (AL — Ay)dt

por lo que, multiplicando por rY;
rYiodZy = rYiodZ] + rY; (AL — Ag)dt
De ahi, que escribimos dV; como
dV; =re~"t (u(T +R, A*)) dt — re"Mu(T + R, A)dt + Y (A" — Ay)dt + rY,odZ;

) ) ) (14)
AV, =re~* [u(f + B, A") —u(T + R A) + Y (A" — A)] di 4 r¥i0dZ;

Incorporando la funcién de utilidad 10

AV, = re "t [_e(—A((mRn—h(Am) — (—e("M@HRO=R(AD)) |y (A* - At):| dt + rY;0dZ;



4V = e~ [ MEFRI(R(A)N — (WA + Y (A" = Ap)] dt +1YiodZ;

Queremos un valor A* que maximice

YA — e MOFR) (AN V>0

Denotamos el valor minimo que permite o induce un nivel de esfuerzo a(W;) como

Y(A) = min{Y € [0,00) : A € arg mazarcAY A" — h(A")} (15)

Es decir, v(A) es el valor de Y (W), cuando la firma maximiza la diferencia entre el cambio esperado de
W; y el costo del esfuerzo h(A):
Y A* — ef)\(TﬁLRt)[h(A*))\]

Al mismo tiempo, méximo bienestar social, denotado como F (W), que se obtiene cuando el regulador
entrega a la firma un valor W;, esta relacionado con las elecciones optimas de A(W) y T(W) mediante
una ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB). Dado que el proceso W es de Markov, es posible usar
programaciéon dindmica y el teorema de verificaciéon aplicado para el caso de dindmicas que combinan
procesos de difusion y de saltos de poisson (Oksendal and Sulem (2009), Fleming and Soner (2006) y
Hanson (2007)). Asi, la funciéon de valor 6ptimo de este problema es (omitimos los sub-indices de tiempo
por simplicidad):

F(W) = supE [r / T et (T, A)dt (16)
T,A 0

donde f(T,A) = [S(X) — R(X) — (1 + \)T + u(T, + R(X)) — h(A)] y el 6ptimo de R(X) lo resuelve
la firma conociendo los 6ptimos de las transferencias y el esfuerzo. El teorema de verifiicacién permite

escribir esta funcion como la siguiente ecuacion integro-diferencial no lineal de segundo orden de tipo

Hamilton-Jacobi-Bellman (HJIB):

— rF(W) + sup {BTF(W) + f(T, A)} =0 (17)
T A

Para cada T > 0, A > 0 el operador BTA es

BEARW) = [ (Wi — a(PW0) + ROW) + AW ) 2L 1 L2y (a2 2F 18
(W) = [ (Wi = u(T (W) + ROV)) + h(AW) )| + 5720 (AP s (19)
Por otro lado para cada W € R, el maximo en la ecuacion HJB satisface

(L(W), AW)) = argmax {BAEW) + /(1. 4) | (19)



— rE(W) + sup {BT’AF(W) + f(T(W, F' (W), AW, F'(W)))} =0 (20)
T A

El teorema de verificacion establece que, F' = F garantiza la existencia de una regla de politica 6ptima

T* y A* tal que T* = t(W) y A* = a(W), que resuelven la ecuacion HJB. La caracterizaciéon de la

ecuacion de HJB Maximizada est&4 dada por:

rF(W)= max [S—R— (1+\i+u(f+ R) — h(a)]
a>0,t>0 F// " (21)
+ F'(W)r(W +u(t, R) + h(a)) + é )7"2'y(a)202

Es decir, el maximo bienestar social para un Y dado, denotado como F(W;), que se obtiene cuando
el principal entrega al agente un valor W, esta relacionado con las elecciones 6ptimas de a(W) y #(W;)

mediante la ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJIB).

3 Regulaciéon Optima

En este escenario, un contrato 6ptimo especifica unas transferencias recibidas por la firma {Tt,t <7},
un esfuerzo {A;,¢ < 7} solicitado en el contrato, que sea incentivo-compatible, y un tiempo de parada 7
cuando la firma recibe el valor W, generando el méximo bienestar social. Como es usual en la literatura
econémica de contratos, el contrato éptimo corresponde a los argumentos que maximizan la funcién

objetivo del principal:

E |:7" /T 671”26 [St — Rt — (1 + )\)Tt + U(Tt + Rt) — h(At)]dt + eirtFQ(WT) (22)
0

donde Fy(W,) es el bienestar social méaximo?, asociado al valor de continuacion W, de la firma en el
tiempo 7. El contrato éptimo también debe satisfacer la condicién de que, las transferencias que se le
entregan a la firma, representen un beneficio inicial W, > W mayor a la ganancia que recibiria en otra

parte W (outside option), i.e. la restriccion de participacion es

E [r Joe [w(T} + Ry) — h(A,)]dt + e*”WT} =Wy hasta el tiempo de parada 7
(23)
E {7‘ Sl et [u(Ts + Rs) — h(Ay)]ds + e*”(T*t)WTU-}} >W para todo t < T

2Este resultado es una aplicacion directa del teorema 3 de Sannikov (2008) pagina 969



Denotando como t(W;) y @(W;) a los optimizadores de la HJB asociada a la funcién F > F, (ver

expresion 21), en el contrato 6ptimo el valor de la firma inicia en Wy y va cambiando de acuerdo a
AWy = (Wo = u(y + Ri) + h(A) ) de + ry(A,) (X, — Aydt) (24)

donde T = t(Wy) y Ay = a(Wy), y v viene descrito por la expresion 15.
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