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I. Hechos observados en mercados intensivos en capital que
requieren ademas excedentes estructurales de capacidad

En distintas naciones y durante las Gltimas dos décadas el Estado,
con el objeto de introducir competencia, reducir precios, e incorporar
gestion e inversion privadas en empresas estatales deficitarias, modificd
regulaciones que rigen la actividad de —entre otros— las lineas aéreas,
la telefonia, el abastecimiento de gas natural y el servicio eléctrico. En
ciertos casos las normas intentaban “simular” un mercado, obligando a
los participantes a competir en forma permanente solo por precio —dado
gue se trataba de commodities—y solo a corto plazo. Afios después, los
resultados no han sido en algunos casos satisfactorios y no solo se esta
procediendo a la revision de estas normas, sino también a tratar de com-
prender cuales de ellas no funcionaron y por qué causa.

En una revisién encargada por el Estado de Virginia en 2005 se
detectd que ninguno de los 50 Estados de EE.UU. habia aprobado una
legislacion para reestructurar sus mercados eléctricos desde junio
2000, cuando se produjo la crisis de California. En Inglaterra, los con-
sumidores industriales solicitaron en 1998 dejar de lado la regulacion
eléctrica existente desde 1988, la cual fue reformulada integramente.
También en Inglaterra se mencionan en The Economist los inconve-
nientes de la fuerte volatilidad en los precios del gas. En el mercado
eléctrico espafiol, un “Libro Blanco” elaborado por un conocido experto,
sefalaba la existencia de condiciones para un potencial poder de mer-
cado en el mercado mayorista y sugeria la particion de las empresas
y un mayor pago fijo y regulado para asegurar la continuidad de las
inversiones. En UK un seminario europeo de reguladores en el LSE,
concluia en 2005 que un mercado mayorista eléctrico no podia funcio-
nar en condiciones “spot”, a menos que se formara un oligopolio, o que
la autoridad regulatoria estableciera un elevado pago por capacidad.
Es decir, o los productores o el Estado debian controlar precios e ingre-
s0s, porque en caso contrario no habria mas inversiones. De igual for-
ma se han visto otras dificultades para liberalizar los mercados de
larga distancia en telefonia y las rutas aéreas y la necesidad de man-
tener “conferencias” de fletes.
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Frente a inconvenientes similares, el Gobierno de Chile modifi-
cd en 2005 la regulacion de la industria eléctrica —que habia sido su-
jeta a competencia spot en el mercado mayorista y privatizada en los
afios '80—, obligando a los distribuidores a contratar la totalidad de
la demanda a largo plazo y con varios afios de anticipacion, para
evitar los costos asociados a un potencial desabastecimiento, man-
teniendo asi la competencia en el ambito de la generacion, pero
comprendiendo que la misma solo puede tener resultados eficientes
en condiciones contractuales de largo plazo, porque este mercado es
muy intensivo en capital y requiere excedentes de capacidad de ele-
vado costo para asegurar el abastecimiento durante periodos de
méaxima demanda y oferta parcialmente indisponible.

En Argentina, y frente a las normas que regian en el mercado
eléctrico tanto el servicio de “reserva fria” como la operacion del “mer-
cado spot” —el cual era de concurrencia obligatoria—, demostramos en
19967 la existencia de una inconsistencia regulatoria que surgia de dos
aspectos centrales: para hacer rentable la operacion de los generado-
res, era necesario frenar las inversiones hasta lograr en el mercado
spot precios 30 % superiores a los que se formaban en condiciones de
oferta y reservas suficientes, y estos precios solo podian alcanzarse con
muchas horas de corte por afio. Por su parte, si las empresas distribui-
doras —que no podian pasar a sus clientes ningun precio superior al
spot—, intentaban asegurar su abastecimiento contratando a largo pla-
zo, solo podian obtener ofertas con precios 30 % superiores a los que
surgirian en el mercado spot sin producir desabastecimiento. Estos
mayores precios, conducirian a su vez, a rentabilidades fuertemente
negativas para los distribuidores.

Este tipo de inconsistencias se verificaron también en la desre-
gulacion de las comunicaciones telefonicas de larga distancia, donde
alguna nacioén se vio obligada a establecer un “piso” de precios para
evitar la competencia depredadora. En el momento en que observa-
bamos esos fendémenos en el mercado eléctrico, reparamos también
en que existian causas similares encuadrables en un mismo modelo
tedrico en sectores empresarios que tipicamente recurrian a la carte-
lizacién: las mencionadas “conferencias de fletes maritimos” y algunos
sectores de la industria de la construccion donde los comitentes habian
encontrado ventajas en hacer acuerdos de largo plazo con los contra-
tistas (“baremos”) para evitar el cartel o la depredacion.

2 Propuesta de Complementos al Marco Regulador del Sector Eléctrico Argentino.
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I1. Stock de capital y valor agregado de la produccion.
Las consecuencias de la evolucién de la relacion
entre ambas variables

Un hecho econdmico significativo desde la revolucion industrial
es la creciente intensidad de capital de todos los sectores econdmicos
y también la extension de la vida util de los bienes utilizados para la
produccién. Los stocks de capital, reducidos en relacién con el valor
de la produccién hasta hace pocos siglos, son hoy equivalentes a cua-
tro a seis veces el PBI anual de las naciones con mayor nivel de in-
gresos, en tanto que en las economias emergentes representan la
mitad de ese valor. Este creciente stock de capital da mayor rigidez
a la economia e introduce el trade-off entre la necesidad de innovar
para poder competir y la de evitar el surgimiento de “costos hundi-
dos”. Pero en el caso de industrias reguladas, esta “intensidad de ca-
pital” tiene ademas como consecuencia elevados costos de capital y
gastos variables reducidos y puede dar a reguladores “no técnicos” la
impresion de que estas empresas obtienen grandes ingresos de caja,
por lo que se sienten politicamente justificados para reducir los pre-
cios en términos reales sin considerar el impacto en la rentabilidad.

En estas cadenas de valor donde el precio del producto final
estéa integrado en un 80 % a 90 % por costo de capital, no es posi-
ble obligar por medio de la regulacion a competir solo por pre-
cio, dia a dia, y mucho menos en los casos en que deban existir
reservas bajo la forma de excedentes “estructurales” de capacidad
y donde por sus caracteristicas —como es el caso de la energia eléc-
trica o el gas natural- la diferenciacion no es posible. La observa-
cion empirica muestra que en estos casos solo es sustentable un
mercado donde la competencia se da en el largo plazo —ningun Di-
rectorio aprueba balances con pérdidas a cinco o diez afios—, en tan-
to que si se compite en base a costos marginales de corto plazo, la
totalidad de la industria se ve impulsada a la depredacion, a la for-
macion de carteles y finalmente a la intervencion del Estado sobre
la base de normas de “defensa de la competencia”, cuando en rea-
lidad habria sido el mismo Estado, con su regulacion previa de con-
currencia obligatoria a mercados de competencia a corto plazo, el
gue ha inducido los comportamientos y resultados que luego procu-
ra combatir.
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I11. Algunos de los hechos observados podrian
ser explicados y sus consecuencias eliminadas
por medio de “The Core Theory”

Muchos de estos bienes o servicios requieren excedentes “estruc-
turales” de capacidad porque tienen demanda aleatoria, no es posible
acumular stocks, y solo pueden ser Gtiles par a quienes los demandan
si existe una probabilidad cercana al 100% de que estén disponibles
cuando se los requiere. En el trabajo de 1996°, sefialabamos que “la
combinacion entre la necesidad estructural de exceso de capacidad y
el costo de capital inherente al proceso de produccidn, al cual debe
sumarse el comportamiento de los eventuales competidores y de los
clientes, puede conducir a situaciones en las cuales no exista una
solucién econdmica satisfactoria para los prestadores y el servicio
desaparezca”. Como muchos de estos bienes y servicios son impres-
cindibles para el funcionamiento de una sociedad, surgen también las
ya mencionadas propuestas de regulaciones adicionales, tendientes
a asegurar mediante pagos del Estado la remuneracién del costo de
capital de forma tal de proporcionar sustentabilidad a estas empre-
sas*.

Lester G. Telser, profesor de economia de la Universidad de
Chicago, elabord un marco teérico —‘la Teoria del Nucleo"-, que pa-
receria apto para explicar y también resolver situaciones de merca-
dos con riesgo de desaparecer o ser depredados por la presencia de
estas caracteristicas. Telser afirma que bajo las condiciones de for-
macién de costos de muchas industrias en una economia moderna, no
es posible obtener resultados eficientes a menos que existan tanto
areas de cooperacion entre empresas y consumidores, como areas de
rivalidad (competencia). Telser menciona en primer término que
cualquier coalicidon de uno o mas traders solamente participara en el
“gran mercado” o “gran coalicion”, si pueden obtener en el mismo al
menos tan buenos resultados econémicos como los que ellos habrian
podido obtener por si mismos, solos o0 en una “subcoalicion”. Telser

% Op. cit.
4 Este mecanismo elimina de hecho el “Mercado en competencia y con libre
acceso” y le permite al Estado intervenir.
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explica que el mejor resultado disponible para una subcoalicién de
traders que operan en forma independiente, establece los “limites
inferiores” para los resultados que sus miembros estarian dispuestos
a aceptar en el mercado total o “gran coalicion”. La Teoria del Nucleo
examina sistematicamente este proceso por el cual los operadores se
agregan hasta integrar la gran coalicién o mercado amplio y total y
define como “resultado dominado” a aquellos resultados inaceptables
para algunas coaliciones, debido a que sus miembros pueden lograr
mejores resultados por si mismos. A partir de esa definicion los “re-
sultados no dominados” son aquellos que se obtienen en el mercado
amplio y que no pueden ser mejorados operando en forma indepen-
diente o en otras subcoaliciones. The Core Theory define al “nu-
cleo” como el conjunto de “resultados no dominados”. Estos
resultados son “aceptables” porque no se pueden conseguir resulta-
dos mejores operando fuera del mercado. La teoria muestra como, de-
pendiendo del namero de individuos y del proceso de competencia
entre muchos operadores y subcoaliciones, el nucleo consistira algu-
nas veces en un cierto rango de resultados, otras veces sera un resul-
tado Unico y algunas veces el ndcleo no existira para nada.

Un “ndcleo no vacio” —explica Telser— significa que cualquier
operador o conjunto de operadores preferira para si los resultados de-
terminados por el mercado en su conjunto. Y cuando el mercado tiene
un “ndcleo no vacio”, ese mercado puede sobrevivir para todas las
alternativas de competencia. La teoria destaca que un mercado con
un nucleo “no vacio” atrae a todo el comercio (todas las operaciones)
de ese sector industrial. Por el contrario, cuando los limites mas ba-
jos que cada una de las subcoaliciones podria estar dispuesta a acep-
tar no puede ser alcanzado —es inferior—, en el &mbito de la “gran
coaliciéon”, estamos en presencia de un “nucleo vacio”.

Telser propone como metodologia para la resolucion de un “na-
cleo vacio” diversas alternativas: “un método general —propone
Telser como ejemplo— requiere a veces la imposicion de un determi-
nado limite superior a las cantidades que deberian ser vendidas por
ciertos participantes”. Telser afirma que tal limite siempre existe. Y
concluye que, si bien esta propuesta pareceria ser ineficiente porque
se asimila a un cartel maximizador de beneficios, en la situacion en
la cual no existe un nacleo, tal limite superior puede ser eficiente si
se elige apropiadamente. En otros casos la resolucién se da median-
te acuerdos entre compradores y vendedores, como es el caso de las
conferencias de fletes y en otros, recordamos nosotros, es el Estado
quien ha puesto un “piso” a ciertos precios, como en el caso de la te-
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lefonia de larga distancia. Telser sostiene luego que la Teoria del
Nucleo ilustra como la integracion vertical, a través de contratos,
puede a veces “resolver” un problema de nucleo vacio sin necesidad
de volver a la “integracion vertical patrimonial”, manteniendo ade-
més la ventaja de permitir la competencia en algunos tramos de una
cierta cadena de valor, como ocurre con la produccién de gas y la ge-
neracion eléctrica en el caso del mercado eléctrico.

Por el contrario, cuando compradores y vendedores operan en cier-
tos mercados o bajo ciertas reglas sin ningun tipo de acuerdos de largo
plazo entre ellos, pareceria que se abre el mayor campo de accién para
el comportamiento “oportunista” de los individuos (free riders). En
ultima instancia dice Telser, “los contratos a largo plazo... fuerzan a
cada uno de los participantes a reconocer sus intereses comunes de
largo plazo y reducen sus incentivos a tomar temporarias ventajas de
cada uno de los otros. Asi como el comportamiento oportunista de los
consumidores puede destruir un equilibrio eficiente, los acuerdos o
contratos a medida entre consumidores y proveedores..., pueden algu-
nas veces restaurar un equilibrio eficiente en un mercado”.

Si bien el dictado de la Ley corta de Chile para el sector eléctrico
en el afio 2005 no incluye una mencién a los fundamentos tedricos de
Telser, su disefio y sus buenos resultados nos indican que estamos
frente a una aplicacion practica y exitosa de lo establecido por Lester
Telser. Esta tendencia se esta dando también por medio de regula-
cién o en forma espontanea en muchos otros mercados como, por ejem-
plo, los de autopartistas proveedores de terminales automotrices.

IV. Hechos observados en relacion con el concepto
de mercados ‘“contestables”

En un trabajo de 1982° —que vemos también aplicable a los mer-
cados donde la produccion de bienes o servicios es intensiva en capi-
tal, donde ademas se requieren excedentes de capacidad y donde la
construccion de nueva “capacidad de oferta” requiere plazos signifi-
cativos—, William Baumol propuso las condiciones que definen a los
mercados “contestables”, en los cuales, segun dicho autor, debe ob-
servarse que “el ingreso de nuevos competidores es absolutamente li-
bre, en tanto que la salida es absolutamente sin costos”. Si bien

5 Contestable markets: an uprising in the theory of industry structure.
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pareceria practicamente imposible que el ingreso y la salida de un
mercado no tengan costos, debe tenerse presente que la existencia de
contratos a largo plazo como ha postulado Telser para “resolver” un
nucleo vacio, esta también acompafiada por una fuerte reduccion de
los costos de salida, dado que es posible que el contrato tenga una du-
racion cercana a la vida til técnica de los equipos, o por lo menos al
periodo necesario para obtener una rentabilidad adecuada sobre cada
inversion. De igual forma, cuando la contratacién, ademas de obliga-
toria, debe licitarse con la anticipacion necesaria para que un nuevo
inversor disponga del tiempo requerido para incorporar la “nueva
capacidad de oferta” en caso de ganar la licitacion, pareceria que el
ingreso al mercado puede definirse como “libre”, en el sentido dado
por Baumol. La competencia se amplia entonces a todos los inverso-
res “potenciales” en cada llamado a abastecer los incrementos futu-
ros de demanda o los contratos que se vencen —y los conceptos de
Telser y Baumol parecerian asi complementarios—.

En el caso ya comentado del nuevo marco legal de Chile para la
industria eléctrica, se tendria entonces como ventaja que este mer-
cado seria “contestable”, situacion que segiin Baumol puede asimi-
larse a la competencia perfecta, porque no solamente surge de los
competidores existentes, sino también de los potenciales con interés
en ingresar. Este mecanismo seria una sefial adicional del regulador
para que las empresas existentes no intenten hacer uso de su poder
de mercado para “formar” precios mas elevados de lo necesario en
las licitaciones. Simultdneamente, se estaria evitando la accién ne-
gativa de los free riders que, en un mercado spot, podrian ingresar a
corto plazo a estos mercados con su equipamiento existente, obligan-
do a todos quienes deseen invertir a buscar tasas de retorno mucho
mas elevadas para justificar el riesgo asumido y/o conduciendo a todo
el mercado hacia las situaciones que Lester Telser caracterizé como
de “empty core”.

Es en este punto que teniendo en cuenta la evolucidn reciente
de los precios del petroleo®, podria ser conveniente analizar la con-
veniencia de “construir” condiciones de “contestabilidad a largo pla-
zo"” en el mercado petrolero. Teniendo en cuenta que el maximo
costo econémico de extraccion de petréleo —80 US$/barril- apenas

5 Este texto fue preparado en base a la presentacion realizada en mayo 2008,
pero tiene alin mayor vigencia para la estructura de precios vigente a fines de 2008,
impensable hace ocho meses. Posteriormente a mayo 2008, esta alternativa fue con-
siderada por Martin Wolf en el Financial Times para dar sefiales a la demanda.
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supera la mitad del valor alcanzado en este afio 2008 y que ademas
el precio al cual deberian venderse muchas de las posibles energias
alternativas para convertirse en rentables no supera los 60 US$ a
80 US$ por Mwh, parece posible preguntarse si no seria una correc-
ta alternativa para transformar en “contestable” el mercado de la
energia, fijar en cada nacion, un “piso” al precio del petroleo. Este
piso constituiria un incentivo, tanto para invertir en la exploracion
de nuevos yacimientos de hidrocarburos, como en el desarrollo de
otros yacimientos existentes de mayor costo de extraccion y
fundamentalmente, en la puesta en marcha de proyectos de ener-
gias alternativas, aspecto que debe también ser impulsado por ra-
zones ambientales. Desde este punto de vista el “piso” al precio del
petrdleo seria equivalente a incorporar el costo de los impuestos que
deberian imponerse a la utilizacion de hidrocarburos para compen-
sar los costos de remediacion del medioambiente. Adicionalmente,
la existencia de un piso “prudente” de precios, generara mayor com-
petencia al diversificar la oferta, estabilizando los precios en valo-
res medios inferiores a los que se formarian sin el piso.

V. En sintesis

Frente a diversos analisis criticos que sugieren que los mecanis-
mos de formacion de precios que estan emergiendo en algunos de es-
tos mercados no son realmente competitivos y que en ciertos casos
existen empresas que ejercen “poder de mercado”, consideramos que
en vez de procurar disefiar nueva regulacion que penalice estas acti-
tudes, es conveniente preguntarse si, tal como surgia de las conclusio-
nes del seminario del London School of Economics, estas acciones que
difieren de la libre competencia no pueden en realidad deberse a las
reglas impuestas a estos mercados, en muchos casos sin investigar
previamente cual es el origen de los problemas detectados. Es decir,
que algunos reguladores y criticos de los procesos de apertura de es-
tos mercados cuestionan que se permita que estas empresas operen
cerca de una estructura oligopdlica y con aparente colusién, pero en
cambio no se preguntan, no cuestionan, qué es lo que impulsa a estas
empresas a hacer exactamente lo mismo en todos los mercados en los
cuales el contexto regulatorio o las condiciones estructurales conducen
a lo que Telser ha denominado “nucleo vacio”, proponiendo solucio-
nes que son complementarias de los conceptos que William Baumol
nos propone aplicar al solicitar marcos que conduzcan a tornar “con-
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testables” los mecanismos de formacidn de precios y el funciona-
miento de estos mercados.

V1. ¢(Cuanta regulacioén es necesaria?

La experiencia recogida nos muestra que en estos mercados in-
tensivos en capital, con equipamiento de extenso periodo de cons-
truccién, con larga vida Gtil y con la necesidad de mantener grandes
reservas para asegurar el abastecimiento en todo momento, se pre-
sentan situaciones complejas: por un lado el Estado tiende, desde el
inicio de estas tecnologias, a intervenir —a veces con un exceso de
regulacién—, con el argumento de “preservar el interés comdn”. Por
otra parte, vemos que en determinadas circunstancias ha sido muy
positivo abrir ciertos tramos de una cadena de valor a la competen-
cia'y también que, en vista de los resultados obtenidos, seria conve-
niente —teniendo en cuenta los conceptos de Telser y Baumol—
corregir la regulacion existente para asegurar que estos mercados
permaneceran competitivos y con libre acceso y que, ademas, los pre-
cios que surjan de los mismos estaran dentro de rangos acotados,
similares a los que surgirian en condiciones de competencia perfec-
ta, siendo por lo tanto también conveniente introducir las condicio-
nes que los conviertan en contestables. Hemos visto asimismo la
necesidad de impedir el accionar de free riders, para lo cual es nece-
sario que quienes desean entrar con libertad de acceso y sin costos de
salida, garanticen su compromiso de entregar aquello que ofrecen con
los mismos plazos y garantias contractuales que ya han aceptado
quienes estan “dentro” del mercado.

Creemos que la definicion de cuanta regulacion es necesaria re-
quiere un delicado equilibrio. El “techo” a la cantidad de regulacion
surge por una parte, de que, si bien es necesario el rol institucional
del Estado como “regulador” y mas aun en mercados complejos como
los analizados, es también imprescindible que regulaciones en exceso
y de cumplimiento obligatorio —como la concurrencia al mercado
spot—, inicialmente pensadas para incrementar la competencia, no
conduzcan por error al mercado a un “ndcleo vacio”, o impidan que
el mismo se mantenga “contestable”.

Por otro lado recordamos que en 1999 Peter Drucker explicaba
en el Financial Times que si bien él “...no creia que las naciones oc-
cidentales intentaran nuevamente nacionalizar empresas para con-
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trolar la economia, los gobiernos estan consiguiendo mas poder, pero
no a través de la propiedad sino de la regulacion... los gobiernos... se
estan dando cuenta que procurar retener la propiedad de estas empre-
sas es un error. Los controles de la economia residen ahora, no en la
propiedad, pero si en cambio, en el principio que ya Hitler habia uti-
lizado en la década del '30 a través de la regulacion”. Afirmamos que
el “control de la economia” por parte del Estado no deberia ser acep-
tado y por ende no deberia ser el objetivo Gltimo de ninguna regula-
cion. Este concepto y el del parrafo anterior establecen lo que
podriamos denominar un “limite superior —que nunca deberia ser
alcanzado- de la cantidad de regulacion”.

Simultaneamente, recordamos que Mancur Olson se concentro
en analizar en sus escritos’ cuales eran las normas econdémicas y los
aspectos institucionales sobre los cuales se ha basado el crecimien-
to econdmico de las naciones mas desarrolladas. Olson cita en pri-
mer término, “los derechos individuales garantizados y bien definidos,
...en especial el derecho al cumplimiento imparcialmente impuesto,
de los contratos que decidan firmar las partes y el derecho a la pro-
piedad privada...”. Pero luego Olson completa estas condiciones afir-
mando que para evolucionar hacia una economia de mercado
préspera, es imprescindible que “...no haya depredacién alguna”.
“...Podria pensarse que el total respeto a los derechos individuales
conduciria a excluir cualquier forma de depredacion...”, dice Olson.
Pero afirma que también existe, “...otro tipo de depredacién que pue-
de darse... a través de los grupos de presion que consiguen una legis-
lacion o regulacidn a favor de intereses especiales”.

Creemos que la introduccion de condiciones que hagan “contes-
tables” estos mercados y eviten de forma eficiente su depredacion,
es también un limite inferior de la cantidad de regulacidn que debe
ser impuesta. Y compartimos la afirmacion de Olson con respecto a
que, “...una vez satisfechas plenamente las dos condiciones propues-
tas..., no hay sociedad en el mundo de la posguerra que no haya pros-
perado...”. Esta afirmacion de Mancur Olson configura lo que
podriamos denominar “el minimo necesario” de regulacion.

En el caso particular de los mercados mayoristas eléctricos, la
obligacion de establecer contratos a largo plazo entre distribuidores
y generadores —y como consecuencia también entre generadores tér-

” Mancur Olson, Power and Prosperity.
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micos y productores de gas—, que aseguren a largo plazo el abasteci-
miento del 100% de la demanda, y el obligar mediante la regulacién
a que estos contratos deban ser realizados con la anticipacion nece-
saria para convertir en “contestable” este mercado, parecerian for-
mar parte de los limites superior e inferior de la cantidad de
regulacién para tener la certeza que podran ser tomadas por la so-
ciedad todas las ventajas de la desintegracion vertical y la introduc-
cion de competencia en produccién de gas y generacion eléctrica.
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