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El objeto del presente Informe es la evaluacion de los métodos conocidos como Valor
Nuevo de Reposicién (VNR) y de Flujo de Fondos (FF) para determinar la Base de
Activos Regulatorios en el marco de la Revision Tarifaria Integral (RTI) que esta
llevando adelante en este momento el Ente Nacional Regulador de la Electricidad
(ENRE).

Con el objeto de contextualizar el analisis propuesto se analizaran en primera

instancia las razones por las cuales se regulan los monopolios, Iuego de ello en
segunda instancia analizarem l ran riteri mé
requlacion.

Luego de analizado el contexto en el cual se enmarca el objeto de este informe

analizaremos los métodos conocidos como VNR y FF. Se analizaran sus

objetivos, alternativas, ventajas y desventajas.
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1. RAZONES PARA REGULAR UN MONOPOLIO.

¢Por qué existen los monopolios? ;Cual es el problema de la existencia de los
monopolios? ¢ Por qué la regulacién de monopolios es la solucion mas eficiente en
algunos casos?. Estas son las cuestiones basicas que intentaremos abarcar en la
presente seccidon de este informe.

Los distintos tipos de mercado con los que nos enfrentamos en la economia real
pueden dividirse a grandes rasgos en cuatro grandes grupos.

Mer mpetitiv

Son aquellos mercados que sin llegar a ser “perfectamente competitivos” presentan
un nivel de competencia tal que no hace necesaria la intervencién o regulacion estatal
mas que para mejorar el desempefo de los mismos. Un caso de regulacion estatal
en estos mercados es la que se lleva adelante en los mercados financieros o “bolsas
de comercio” en los cuales el regulador del mercado no interviene mas que en tratar
de garantizar el acceso a la informacion a todos los participantes y resguardar que
nadie ejerza un indebido poder de mercado. Otros mercados no financieros muy
competitivos no registran siquiera regulaciones del tipo de las que se aplican en los
mercados financieros dado que el esfuerzo por mejorar en algo el funcionamiento de
esos mercados seria mayor al potencial beneficio de esas medidas.

En estos mercados en general los agentes participantes no tienen poder relevante de
mercado, no se observan interdependencias en las decisiones, los bienes tienen una
cantidad adecuada de sustitutos cercanos, los mercados son facilmente desafiables
y la sumatoria de los excedentes de consumidores y vendedores se acerca bastante
a la “ideal” que surgiria del modelo de “competencia perfecta”.’

Mer imperfe in n i Defen / m ncia.

Son mercados en los cuales los agentes tienen cierto poder de mercado. Existe
interdependencia en las decisiones entre los agentes participantes. Existen costos
hundidos que reducen, pero no eliminan la desafiabilidad del mercado en cuestion.
La dinamica del mercado no permite calificarlos como competitivos pero tampoco
requieren medidas de “Defensa de la Competencia”. Cualquier medida que pudiera
tomarse para aumentar los niveles de competencia podrian generar un reduccion del
bienestar general en lugar de un incremento del mismo. Son mercados sobre los
cuales las agencias de Defensa de la Competencia realizan algun tipo de seguimiento
pero sin tomar sobre ellos medidas efectivas pues su costo excederia los beneficios
esperados de las mismas.

' Se entiende que un mercado esta en competencia perfecta cuando, al menos, se cumplen
simultaneamente estas cuatro condiciones: i) Ningin oferente o demandante tiene poder de
mercado, ii) Existe informacion perfecta, iii) Los agentes son perfectamente racionales, y iv)
Existe perfecta movilidad de factores.
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imperfe necesitan medi /

Competencia.

Son mercados cuyas caracteristicas cualitativas basicas incluso pueden ser similares
a las anteriores pero la magnitud cuantitativa de ciertas caracteristicas pueden dar
lugar a conductas colusivas o estratégicas que limitan peligrosamente el
funcionamiento de estos mercados o la desafiabilidad de los mismos. Alli se justifican
las medidas de “Defensa de la Competencia”. El tipo de medidas observadas en estos
mercados van desde obligar a determinados agentes a vender ciertos activos, impedir
que compren otros, impedir o condicionar fusiones u obligarlos a desistir de realizar
determinadas practicas.

Desde el punto de vista del Estado no se juzga necesaria una regulacion sobre
precios o cantidades sino sobre el “proceso” o “dinamica” del mercado. Se considera
suficiente, dada la caracteristica del mercado en cuestion, la imposicidon o prohibicion
de determinadas conductas. Se asume que sujeto a las medidas de “Defensa de la
Competencia” el propio funcionamiento del mercado en cuestion podra garantizar un
nivel de eficiencia o bienestar superior al que se obtendria con medidas mas
“‘intrusivas”.

Mercados Monopdlicos o Monopsdnicos.

Son mercados en los cuales existe un solo oferente (Monopolio) o un solo
demandante (Monopsonio). Habitualmente sobre estos mercados no se pueden
aplicar medidas de “Defensa de la Competencia” pues existen razones econdémicas
por las cuales existe un solo oferente o un solo demandante.

De nada serviria que en dicho contexto se tomaran medidas de “Defensa de la
Competencia” pues se dafaria el bienestar general. Por ejemplo, de nada serviria
obligar a una empresa a dividirse en varias si existieran razones de costos que
justifican la existencia de una sola empresaZ. En ese contexto la subdivision en varias
unidades de negocios terminaria incrementado el costo medio para ofrecer el bien o
servicio en cuestiéon, aumentando los precios de esos bienes en el mercado y
reduciendo el bienestar general.

1.1. ;. Qué Monopolios se requlan?

En el presente Informe nos interesa fundamentalmente el caso de los monopolios.
¢ Todos los monopolios en sentido estricto deben regularse? La respuesta depende
del tipo de monopolio. El universo podemos dividirlo en dos clases: a) Monopolios
Legales, y b) Monopolios Naturales.

Un Monopolio es Legal cuando solo existe un proveedor de un bien o servicio por la
sola existencia de una norma que determina tal condicion. Dicho de otra manera ante
la falta de esa norma podrian esperarse la existencia de varios oferentes. En esos

2 . . ., , .
Cuando existe una situacion en la cual una empresa tendria menores costos medios para
abastecer a toda la demanda que dos o mas empresas la denominamos “Monopolio Natural”.
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casos la discusion en términos de Politicas Publicas pasa por el mantenimiento o no
de la norma mas que por el funcionamiento del monopolio como tal.

Un Monopolio es Natural cuando existen razones econdmicas para su existencia. Son
los costos de prestacion del servicio o de produccion del bien lo que llevan a que
“naturalmente” se dé la existencia del monopolio. No es la norma la que genera el
monopolio, mas alla que luego en torno a la actividad se disefie un esquema
normativo para regularla.

Desde el punto de vista econdomico el Monopolio Legal no tiene mucha riqueza para
su analisis pues soélo subsiste por una imposicion legal, y ciertamente no es el caso
que nos ocupa.

Por otro lado el Monopolio Natural si presenta distintas alternativas de analisis
economicas, como por ejemplo: la conveniencia de su regulacion, su identificacion y
clasificacion, las alternativas de regulacion, etc. Sobre el analisis de los Monopolios
Naturales se centra la disciplina que conocemos como “regulacion econdmica de los
monopolios”.

1.2. El Monopolio Natural

La definicion tedrica del Monopolio Natural fue evolucionando con el tiempo.
Originalmente se suponia que ante la existencia de costos medios decrecientes para
el rango de produccién analizado en la industria habia incentivos naturales para que
una empresa terminara imponiéndose sobre el resto.

La logica era bastante simple, si los costos medios bajaban en la medida que
aumentaba la produccion, quien mas produjera tendria menores costos y por ende
podria desplazar al resto de sus competidores cobrando precios por debajo del costo
medio de quienes menos producian. Salvo circunstancias de mejoras tecnoldgicas
disruptivas (es decir todos los potenciales participantes del mercado tienen acceso a
la misma tecnologia) esto es aceptado por la teoria economica y por las
observaciones empiricas.

p Cmg

N
N

Cmet
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En el grafico anterior cada una de las siguientes abreviaciones significan: p = precio;
g = cantidades; Cmet = Costo Medio Total; Cmg = Costo Marginal; Dda = Curva de
Demanda; Img = Ingreso Marginal.

En el grafico es facil ver que si alguien quisiera abastecer a toda la demanda lo haria
en la zona donde los costos medios totales estan bajando, de la misma manera si el
monopolista quisiera maximizar beneficios libremente lo haria también en el tramo en
el cual los costos medios estarian bajando®.

Asi, la existencia de rendimientos crecientes a escala, justificaria la existencia de un
monopolio y por tanto se lo considera “natural” desde el punto de vista econdmico.
Por rendimientos crecientes a escala se entiende aquellas situaciones en las cuales
las cantidades producidas aumentan mas que proporcionalmente que los insumos o
factores utilizados en el proceso productivo; esto se refleja en que los costos medios
caen en la medida que aumenta la produccion de una unidad de negocio.

En términos de desarrollos historicos la nocion de los efectos de los rendimientos
crecientes a escala esta subyacente en la dinamica de concentracion de los mercados
descripta por un economista clasico como Karl Marx. El propio Marx al describir el
proceso que llevaba a la concentracion del capitalismo y de ahi a parte de sus
previsiones de la evolucién del capitalismo al comunismo suponia subyacentemente
la idea de rendimientos crecientes a escala. La mayor concentracion permitia reducir
costos y con ello sostener o aumentar ganancias. Mas alla de las consideraciones
particulares que pueden hacerse sobre las ideas de Marx y sus connotaciones
politicas, en sus escritos sobre las razones para la concentracion econdmica se
encuentra la nocion de rendimientos crecientes a escala antes descripta.

Alfred Marshall, de una manera mucho mas especifica, fue uno de los primeros
economistas en identificar la relacion entre los costos medios decrecientes y la
formacion de monopolios. Se citan a estos dos economistas no sélo para fijar
temporalmente desde cuando la economia analiza estas situaciones de mercado sino
como ejemplo que economistas que coloquialmente podrian ubicarse en “antipodas
ideoldgicas” coincidian en la relacion causal entre los rendimientos crecientes a
escala y la concentracion economica.

Ahora bien, ¢So6lo son monopolios naturales aquellos que presentan rendimientos
crecientes a escala? No, pueden existir situaciones de mercado en las cuales existan
rendimientos decrecientes a escala y aun asi sea mas eficiente tener una empresa
que dos 0 mas.

La ciencia economica llegd a esta conclusion a mediados del siglo pasado dando
origen a la definicion “moderna” de monopolio natural. Actualmente entendemos que
un monopolio es natural cuando para el rango relevante de demanda analizado los
costos medios de prestacidn del servicio o produccién del bien son menores con una

> E1 Monopolio que puede maximizar libremente sus beneficios y sin discriminar precios fija
su produccion 6ptima donde el Ingreso Marginal se iguala con el Costo Marginal.
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empresa que con dos 0 mas, siempre suponiendo la existencia de tecnologia
conocida por todos los involucrados en el mercado o la no existencia de una mejora
tecnoldgica disruptiva.

Este concepto se conoce en la teoria econdmica como “subaditividad de costos”.
Incluye tanto las situaciones en las cuales existen rendimientos crecientes a escala
(es decir costos medios decrecientes) como aquellas en las cuales aun existiendo
rendimientos decrecientes a escala (es decir costos medios crecientes) se sigue
justificando la existencia en un mercado de una sola empresa respecto a la existencia
de dos o mas.

Asi la existencia de la subaditividad de costos podria formularse como
Cmet' (g*) < Cmet? (q*)

Siendo Cmet' el costo medio de producir las cantidades determinadas con una
empresa y Cmet? el costo medio de producir esas misma cantidades determinadas
con dos empresas.

Asi, la definicion “moderna” de un monopolio natural, basada en el criterio de la
subaditividad de costos es mas amplia que la definicion “antigua” pues contiene a la
definicion previa (basada en la existencia de costos medios decrecientes) y la amplia
para casos en los cuales pueden existir costos medios crecientes. Visto desde el
punto de vista de la subaditividad de costos, la existencia de costos medios
decrecientes es un caso particular de monopolio natural. Mas adelante retomaremos
este analisis.

Dicho esto, a partir de ahora en el presente informe nos tomaremos a los fines
practicos la licencia semantica de utilizar los términos “monopolio natural” vy
‘monopolio” como sinénimos en virtud que descartamos la relevancia tedrica del
analisis de los monopolios legales.

1.3. ;Por qué y cudndo requlamos a los monopolios?

El Monopolio es una situacion de mercado que nos aleja ciertamente de la nocidn
ideal de la competencia perfecta. ¢ Por qué son “malos” los monopolios? Porque si se
los deja actuar libremente y no tienen capacidad para discriminar precios generan una
pérdida irrevocable de eficiencia o bienestar que se incrementa cuanto mas inelastica
es la demanda. Si el monopolio tuviera la posibilidad de discriminar, cuanto mas
discrimine mas reduce la pérdida irrevocable de bienestar pero a costo de eliminar o
reducir mucho el excedente del consumidor (incluso lo hace desaparecer en el
hipotético caso de la existencia de un monopolio perfectamente discriminador).

Un monopolio se regula para evitar que maximice sus ganancias libremente, se regula
para tratar de asemejar su funcionamiento a lo que se verificaria en un ambiente
competitivo. La regulacion, como vimos antes, es una instancia a la que se llega pues
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el mercado en cuestion sin intervencidn estatal no seria aceptablemente competitivo
y las medidas de “Defensa de la Competencia” no serian ni efectivas ni deseables.

Ahora bien, la regulacion de un monopolio implica un costo que va desde la
asignacion de recursos necesarios para llevar adelante tal tarea hasta la friccion
regulatoria que esta actividad naturalmente genera.

Cuanto mayor es la elasticidad de la demanda en el mercado donde actua el
monopolista menos necesaria es la regulacion pues la pérdida social que se genera
o la pérdida del excedente del consumidor no justifica su regulacion. Si en un mercado
existe un monopolio pero la demanda por ese bien es muy elastica, la maximizacion
libre del monopolista no genera mayores inconvenientes sobre el bienestar general.

Un ejemplo tipico para ilustrar esta cuestion es la existencia de un solo cine en una
ciudad o pueblo pequeiio. A nadie se le ocurriria regular los costos de las entradas a
ese cine o fijarle la cantidad diarias de funciones que debiera tener.

Dicho en términos coloquiales, la regulaciéon de un monopolio solo se justifica cuando
el bien o servicio en cuestion es considerado muy necesario por sus demandantes, lo
que en términos microecondmicos se refleja en una fuerte inelasticidad de la
demanda.

Es decir, la regulacion econdmica tal como se la entiende actualmente solo se justifica
cuando: i) estamos frente a un monopolio natural y ii) ese monopolio actua en un
mercado con marcada inelasticidad de la demanda. Para el resto de las situaciones
nos encontramos con que el costo/beneficio de la regulacion no se justifica o existen
medidas de “Defensa de la Competencia” que son mucho mas efectivas.

En los siguientes graficos analizaremos estas afirmaciones.

En el primer caso se muestra graficamente cuando la pérdida de eficiencia que genera
la existencia del monopolio no justifica su regulacion.

El triangulo ABC muestra la pérdida de eficiencia por la existencia de un monoplio.
Esta pérdida de eficiencia surge de comparar los resultados que se obtendrian si el
mercado fuera perfectamente competitivo, donde las cantidades ofrecidas serian qc y
el precio seria pc, con los resultados que se obtendrian ante un monopolio sin regular,
donde las cantidades serian qn y el precio pm.*

* En un mercado perfectamente competitivo el ingreso medio (Ime) y el ingreso marginal (Img)
son iguales y la maximizacion de beneficios se da cuando se elige un nivel de produccion tal
que el Ime = Img = Cmg (Costo Marginal). El precio de mercado es igual al Costo Marginal.
En un mercado monopolico sin regular el Img tiene una pendiente negativa mas pronunciada
que el Ime, las cantidades dptimas se obtienen con un nivel de produccion tal que Img = Cmg.
El precio de mercado en este contexto viene determinado por la disposicion a pagar de la
demanda para las cantidades “Optimas” ofrecidas por el monopolista.
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En el proximo grafico analizaremos una situacion en la cual la pérdida de eficiencia si
justifica su regulacién. En este caso la demanda es mucho mas inelastica (como bien
podria ser el caso de la demanda de electricidad).

Pec

Cmgm

q
qm e

En este caso el triangulo delimitado por los puntos ABC es importante vy justifica el
esfuerzo regulatorio. Otra manera de evaluar el “poder de mercado” que surge de
esta situacion es comparar la distancia vertical entre el Pm y Cmgm (Costo Marginal
de las cantidades optimas del monopolio). Cuanto mas competitivo es el mercado
mas se acercan los precios al Cmgm mientras que cuanto mayor poder de mercado
se observa, mayor distancia deberiamos esperar entre el Pm y Cmgm.

1.4. Caracterizacion de los Monopolios Naturales

Como sefalamos anteriormente bajo el criterio de la subaditividad de costos,
podemos abarcar situaciones en las cuales existan tanto costos medios decrecientes
como crecientes para el rango de demanda analizado. En tanto ambas situaciones
cumplan con el criterio de la subaditividad de costos, ambos son validamente

Por cuestiones de practicidad se asume que el monopolista no tiene la posibilidad de
discriminar.
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calificados como monopolios naturales pero conviene separar analiticamente cuando
un monopolio natural tiene rendimientos crecientes a escala respecto a cuando tiene
rendimientos decrecientes.

1.4.1. El Mon lio Natural con rendimien recien L

Supongamos primero que el monopolio analizado tiene costos medios decrecientes
para el rango de demanda analizado, tal como se representa en el siguiente grafico.

$ Cmg

Cmet

e} q

Si optaramos por permitir que el monoplio maximizara beneficios libremente el agente
optaria por producir qn de modo que el ingreso marginal se igualara con el costo
marginal. En ese punto el precio medio (Py) excederia el costo medio (Cpetm), los
ingresos totales (determinados por el area delimitada por los puntos O, qm, Ay Pm)
superarian a los costos totales (determinados por el area delimitada por los puntos O,
dm, B Y Cnetm) Y existirian beneficios econdmicos extraordinarios. Se entiende por
beneficio econdmico aquella situacion en la cual para su calculo se tienen en cuenta
tanto los costos explicitos como los costos implicitos, y dentro de estos ultimos
particularmente el costo de oportunidad de los accionistas de la unidad de negocio
analizada.

¢ Qué opciones tendriamos si quisiéramos regular a este tipo de monopolio?
Partiendo de la base que regular econdmicamente una actividad tiene como objetivo
tratar de emular que ocurria en un ambiente competitivo, la primer aproximacion seria
fijar las cantidades a producir en el punto en el cual el Ime (Ingreso Medio) se iguala
al Cmg (Costo Marginal).

Esta solucién se la conoce como la solucion “cuasi-competitiva” de corto plazo. Si el
mercado fuera de competencia perfecta, la empresa tomaria el precio como dado, por
lo cual precio, ingreso medio e ingreso marginal serian lo mismo.

Si la empresa presenta una curva de costos medios decrecientes entonces la funcién
Ime se igualaria al Cmg debajo de la curva de costos medios (punto B). Por lo tanto
la solucion cuasi competitiva de corto plazo generaria resultados econdmicos
negativos para el agente regulado. Los ingresos totales estarian determinados por el
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area delimitada por los puntos O, qco, E ¥y Pco; mientras que los Costos Totales
estarian determinados por el area delimitada por los puntos O, qco, D Y Cmetco- Dado
que los ingresos totales serian inferiores a los costos totales para el nivel de
produccion gco, los beneficios resultantes serian negativos.

Si el regulador quisiera imponer esta solucion deberia compensar con subsidios al
agente regulado de modo tal de llevar sus beneficios de negativos a ordinarios.® Tener
beneficios econdmicos ordinarios significa que las ganancias que obtiene la empresa
igualan a su costo de oportunidad. La expresién “ganancias justas y razonables”
tantas veces utilizada en los marcos regulatorios es la expresion comunmente
utilizada por el derecho administrativo para expresar el concepto de beneficios
econdmicos ordinarios.

Siguiendo el ejemplo planteado anteriormente el monto total del subsidio debiera ser
equivalente al area delimitada por los puntos P¢o, E, D y Cretco- Visto desde el punto
de vista unitario, por cada unidad ofrecida el subsidio debiera ser igual a la diferencia
entre el Cretco Y €l Peo.

Esta solucion podria ser justificada en industrias que muestren costos medios
decrecientes y en las cuales exista una fuerte externalidad positiva que justifique
cobrar el menor precio posible y la existencia de subsidios presupuestarios. Un
ejemplo de ello podria ser el ferrocarril de pasajeros (subterraneo o de superficie). Es
un medio de transporte mas eficiente que el transporte automotor (individual o
colectivo) pues utiliza menos energia por persona transportada, no congestiona los
accesos a las ciudades, reduce la contaminacion asociada al transporte automotor y
reduce inversiones en infraestructura vial. Desde el punto del disefio de Politicas
Pudblicas tendria sentido que el precio fijado fuera igual al costo marginal, y que los
subsidios los aporte el Estado, en la medida que el monto de ese aporte sea menor o
igual que la externalidad positiva generada por el servicio de ferrocarril.

Puede ocurrir que el subsidio no se justifique o que el Estado en cuestion no disponga
de los fondos para subsidiar la actividad. Regular a cualquier agente en cualquier
industria suponiendo que el disefo tarifario lo lleva a tener beneficios negativos no
seria una solucion sustentable a largo plazo.

La otra alternativa en este contexto seria buscar un punto en el cual el monopolio
obtenga beneficios econdmicos ordinarios. Ello se lograria donde el Ime se iguale al
costo medio total. Esta situacién la podriamos denominar la solucidn cuasi
competitiva de largo plazo, pues en competencia en el largo plazo los beneficios

> El regulador no es en rigor responsable por el hecho que efectivamente el regulado alcance
beneficios econdmicos ordinarios, sino que su responsabilidad se limita a fijar las condiciones
regulatorias que le permitan al regulado, si actia de manera eficiente, acceder a dichos
beneficios. El regulador no otorga garantias absolutas en sentido estricto.
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economicos tienden hacia los beneficios ordinarios.® En el ejemplo utilizado esta
solucion vendria representada por el par de puntos qc1y Pc1.

Este punto ofreceria menores cantidades (qc1 < qc0) y mayores precios (Pc1 > Pc0)
que la solucion cuasi competitiva de corto plazo pero eliminaria la necesidad de
subsidios, por cuanto los beneficios serian ordinarios. El ingreso total en esta
situacion vendria representado por el area delimitada por los puntos O, qc1, C y
Pc1=Cmetc1 y el costo total vendria representado exactamente por la misma area.
Caso tipico de esta situacion es el transporte de gas natural o el transporte de energia
eléctrica.

Adicionalmente a las alternativas racionales de regulacion que podriamos encontrar
frente a un monopolio con costos medios decrecientes nos encontramos con que este
tipo de monopolios habitualmente recibe el nombre de Monopolio Natural Fuerte.

El adjetivo "fuerte" viene dado por el hecho que ante una situacién de rendimientos
crecientes a escala, la empresa ya instalada (habitualmente denominada incumbente)
puede hacer frente a potenciales nuevos competidores simplemente llevando sus
precios a su costo medio. Si la incumbente tiene costos medios decrecientes,
cualquier empresa que virtualmente quisiera entrar al mercado tendria costos medios
mayores que la incumbente salvo que: i) se apropiara de toda la demanda (lo cual es
muy improbable) o ii) tenga costos medios muy inferiores a la incumbente ante un
caso de avance tecnoldgico disruptivo).

Habitualmente cuando estamos frente a Monopolios Naturales Fuertes las unidades
de negocio no tienen exclusividad zonal, se les otorga la licencia o concesion para
ofrecer un bien o servicio pero no se excluye la posibilidad de ingreso de nuevos
agentes. Ejemplo de ello en Argentina es el Transporte de Gas Natural. Las
sociedades a quienes se les otorgo las licencias respectivas pueden operar el sistema
licenciado, pueden ampliarlo pero no podrian oponerse a que un tercero construya
otros gasoductos en su area de operaciones.

1.4.2. El Monopolio Natural con rendimientos decrecientes a escala

Veamos ahora que ocurre cuando existe un Monopolio Natural (es decir cumple con
la subaditividad de costos) pero tiene costos medios crecientes para el rango de
demanda analizado.

La alternativa de la maximizacion libre daria resultados cualitativos parecidos al caso
de un monopolio con costos medios decrecientes. Las diferencias surgen cuando
analizamos las alternativas de regulacion.

% No solo en mercados de competencia perfecta los beneficios tienden a largo plazo hacia los
ordinarios, sino que otros mercados competitivos (como el caso de la competencia
monopolistica) los beneficios también tienden en el largo plazo hacia beneficios ordinarios. La
diferencia entre estos dos mercados citados es que en el largo plazo del primero los precios se
igualan con el costo marginal, y en el segundo los precios son mayores al costo marginal
dependiendo del nivel de diferenciacion del producto logrado por cada productor.
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La solucién del monopolio sin regular vendria dada por el par de puntos gm Yy Pm. Los
ingresos totales serian equivalentes al area delimitada por los puntos O, qm, Ay Pn.
Los costos totales serian iguales al area delimitada por los puntos O, gm, B, Cnetm.
Dado que los ingresos totales son mayores que los costos totales, los beneficios
serian extraordinarios y equivalentes al area delimitada por los puntos Cmemm, B, A,
Pm.

Si quisiéramos emular la solucion cuasi competitiva (Ime igual al Cmg) nos
encontrariamos con beneficios extraordinarios, pues cuando el costo medio esta
creciendo el costo marginal esta por encima de él. De fijar cantidades (qco) y precios
(Pco) en este nivel, el regulador estaria fijando una regla por la cual el regulado podria
obtener ganancias extraordinarias, algo que politica y regulatoriamente es impensado
y no respetaria el hecho que en mercados competitivos las ganancias tienen a ser
ordinarias (tienden a su costo de oportunidad). En este caso los ingresos totales
estarian determinados por el area delimitada por los puntos O, qco, C y Pco; mientras
que los costos totales estarian determinados por el area delimitada por los puntos O,
deo, D Y Cretco- La diferencia entre ambos es positiva y su monto determinado por el
area determinada por los puntos Cmetco, D, C y Pco.

La otra alternativa ya analizada en el caso del monopolio natural fuerte es determinar
cantidades y precios donde la funcion de precio (Ime) iguala al costo medio total
(Cmet). Ante una situacion de rendimientos decrecientes a escala esta opcion ofrece
menores precios (Pc1 < Pg) y mayores cantidades (qci > Qco) que la solucion
cuasicompetitiva y los beneficios econdmicos son ordinarios. En esta situacion los
ingresos totales vienen determinados por el area delimitada por los puntos O, qc1, E
Yy Cmetc1= Pc1. El costo total también esta representado por la misma area motivo por
el cual los beneficios son ordinarios.

Noétese que en la situacidn de rendimientos crecientes a escala la solucion que
otorgaba los menores precios (Pc) y mayores cantidades (qco) era la cuasi
competitiva de corto plazo. Ahora los menores precios (Pc1) y las mayores cantidades
(gc1) se obtienen cuando la funcion de precio (Ime) iguala a la curva de costos medios
totales (Cmet), es decir la solucién cuasicompetitiva de largo plazo.



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econdmicas

En el primer caso la solucién cuasicompetitiva de corto plazo arrojaba como resultado
un beneficio econdmico que debia ser compensado con subsidios y en este segundo
caso los beneficios economicos de la cuasicompetitiva de corto plazo son
extraordinarios.

Cuando un Monopolio presenta rendimientos decrecientes a escala se lo denomina
Monopolio Natural Débil. EI monopolista incumbente no podria defender a toda su
demanda pues un potencial competidor entrante (aun utilizando la misma tecnologia
que el incumbente) podria capturar parte de la demanda a costos menores. Pero el
problema que se plantea es qué realizar, como abastecer y a qué costo la demanda
remanente.

Si partimos de la base que es un Monopolio Natural, si una parte de la demanda es
abastecida por una empresa y la remanente por otra, los costos medios totales de
ambas seran mayores que los costos medios totales que existirian si a toda la
demanda la abastece una séla empresa. De eso se trata justamente la subaditividad
de costos.

Un ejemplo de esto podria ser un distribuidora eléctrica que tiene que abastecer una
region urbana densamente poblada, una region semi-rural con menor densidad y un
area rural con muy baja densidad. Es bastante claro que un potencial competidor
podria ofrecer el servicio a un costo medio mas bajo solamente en la region urbana.
Si la incumbente tiene que abastecer a las tres zonas tendra siempre costos medios
mas altos que el virtual entrante, aun sin considerar diferencias de tecnologia. Si se
permitiera que un competidor entrante lo hiciera solamente en la parte densamente
poblada podria competir con éxito frente a la incumbente. Pero ¢ Quién y a qué costo
abasteceria las zonas menos densamente pobladas? Por eso a los Monopolios
Naturales Débiles se los protege otorgandoles areas de concesion en las cuales
deben prestar el servicio y siempre tienen la primer prioridad para abastecer cualquier
demanda dentro del area licenciada. En rigor no se protege al Monopolista, el
regulador protege a los usuarios, si se rompe el equilibrio de un area de distribucion
la competencia sélo se concentraria en el segmento de menores costos medios y los
usuarios “marginales” terminarian pagando mucho mas caro el servicio o
directamente serian desabastecidos.’

iferencia _entre rendimien la. I (47 rendizaj

progreso tecnologico

7 A lo largo de todo este analisis se utilizo el concepto de Ingreso Medio y un tnico precio
para cada alternativa. En la préctica los cuadros tarifarios que aprueban los reguladores no son
tarifas lineales y no son las mismas para distintas categorias de usuarios. A los efectos de
sintetizar la explicacion tedrica podemos generalizar el cuadro tarifario en una tarifa o precio
promedio o Ingreso Medio por unidad vendida. Las conclusiones conceptuales no cambiarian
por lo cual se recurri6 a dicha simplificacion para no desviar el centro del analisis y para no
complicarlo innecesariamente segun los fines buscados en este Informe.
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En los distintos esquemas regulatorios, sobre los cuales ampliaremos mas adelante,
es bastante frecuente la utilizacidon por parte de la Autoridad Regulatoria de “factores
de eficiencia” que tienen por objeto capturar el efecto de ganancias de eficiencia
durante el periodo regulatorio. El factor de eficiencia tiende a capturar durante el
periodo regulatorio todo o parte de las bajas de costos producto de la curva de
aprendizaje y el progreso tecnoldgico (0 una combinacion de ambos).

Habitualmente se entiende por curva de aprendizaje al hecho que la empresa
“aprende” a producir dada la demanda y la tecnologia relevante con menores costos
medios. Habitualmente se entiende por progreso tecnoldgico a la incorporacion de
nuevas tecnologias que permiten reducir el costo medio de prestar el servicio o
producir un bien.?

Muchas veces estos factores tienden a confundirse con los rendimientos a escala
(especialmente cuando existen rendimientos crecientes a escala que generan una
baja en los costos medios).

Conviene hacer un alto y diferenciar ambas circunstancias. La caida de costos medios
debida a los rendimientos a escala se produce justamente por el aumento de la
produccion del bien o servicio en cuestion. En términos regulatorios el efecto sobre el
costo medio de las variaciones de la escala se captura al momento de disefiar las
tarifas en el momento inicial dada la demanda que se estima se abastecera durante
el periodo regulatorio. En dicho momento se calcula la demanda que sera abastecida
con el costo medio mas eficiente posible.

En cambio, la curva de aprendizaje o el progreso tecnoldgico o el PTF (productividad
total de los factores) impacta tanto en situaciones en las cuales los costos medios
bajan como cuando suben.

Habitualmente tiende a suponerse que en la medida que la demanda de un monopolio
crece sus costos medios deben bajar. Esto no es necesariamente cierto, un
Monopolio Natural Débil puede tener costos medios crecientes aun cuando tenga un
factor de eficiencia positivo, pues dicho factor puede no compensar los efectos de los
rendimientos decrecientes a escala.

De la misma manera, un Monopolio Natural Fuerte no sélo enfrentaria una caida de
los costos medios por el efecto en la escala sino por el efecto de las ganancias de
eficiencia.

® En sentido estricto podria incluirse dentro del concepto de progreso tecnolégico a la curva de
aprendizaje. Teéricamente podrian diferenciarse ambos conceptos pero en la practica es muy
dificil (cuando no imposible) medir que baja de costos es debido a cada uno, por ello se recurre
a la figura de PTF (productividad total de los factores). En cualquier caso, cualquiera sea la
caracterizacion que se realice, estos conceptos difieren de la nocion de los rendimientos a
escala.
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2. PARADIGMAS O ESCUELAS DE REGULACION ECONOMICAS DE
MONOPOLIOS NATURALES.

La Regulacién Economica de los Monopolios Naturales es de las actividades mas
intrusivas del Estado en la economia. El regulador de un servicio le determina al
regulado el precio al que puede vender el servicio o bien que ofrece, determina las
cantidades que debe ofrecer de ese bien o servicio y determina la calidad de esos
bienes o servicios.

Muchas veces los Estados frente a los Monopolios Naturales deciden directamente
afrontar la prestacion del servicio o produccién de ese bien. En alguna medida el
Estado como productor en un mercado Monopdlico es una medida de regulacion
extrema. No vamos a avanzar en este Informe sobre este tipo de conducta pues nos
desviaria del objetivo basico del mismo, vamos a concentrarnos en la dinamica
cuando existe un Estado regulador y un agente distinto al Estado que es regulado.

Que a una empresa se le determinen exdgenamente los precios, las cantidades y la
calidad es ciertamente determinar desde el exterior de la firma buena parte de su
conducta como agente econdmico. En términos simples, cualquier productor que
quiere maximizar sus beneficios determina las cantidades optimas a ofrecer en
funcién de la demanda del mercado y sus costos de produccion. El empresario
determina el “q” 6ptimo en funcidn de su costo marginal y el ingreso marginal del
mercado que enfrenta y la demanda pagara por esas cantidades en funcion de su
disposicion a pagar por las cantidades ofrecidas. Si el regulador fija cantidades y
precios no solo esta determinando variables fundamentales para la oferta, sino
también para la demanda. Tenemos la tendencia natural a ver la relacién del
regulador para con la oferta, pero muchas veces opacamos algo igualmente
importante como es su relacion con la demanda.

Cuando actua el regulador debe, en la medida de lo posible, emular el funcionamiento
de un mercado competitivo. Es por ello que la conducta del regulador debe tender a
asimilar qué hubiera ocurrido si el mercado hubiera funcionado de manera
aceptablemente competitiva. El regulador es tal como consecuencia que el mercado
no puede funcionar de manera aceptablemente competitiva ante la existencia de un
monopolio natural. El regulador actua como tal cuando las medidas de Defensa de la
Competencia no son aplicables. Si las fallas de mercado pudieran ser eficientemente
resueltas con medidas de Defensa de la Competencia el regulador no existiria como
tal en algunos mercados. En el devenir del accionar del regulador no debe perderse
de vista que las medidas que se tomen deben tratar de emular qué hubiera pasado si
su existencia no hubiera sido necesaria.

Basicamente y a los efectos del presente Informe conviene hacer énfasis que en los
mercados aceptablemente competitivos: i) los precios tienden a los costos, ii) las
ganancias tienden al costo de oportunidad y iii) la tecnologia que determina los costos
relevantes es la mas eficiente en cada momento.
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En la practica regulatoria existen dos paradigmas o escuelas, que en sus origenes
lucian como muy diferentes pero que con el tiempo cada una fue corrigiendo sus
“flancos débiles” y hoy ya no ofrecen resultados facticos tan distintos.

Un paradigma es la regulacion por Tasa de Retorno. Responden a este paradigma
también los sistemas conocidos como Costo de Servicio o Costo Plus (+). El otro
paradigma es la regulacion por Tarifas Maximas. Responden a este paradigma
también los sistemas conocidos como Ingresos Maximos, Yardstick regulation o
Performance Based Regulation.

2.1. Requlacién por Tasa de Retorno

El paradigma de la Regulacion por Tasa de Retorno tiene como objeto de la
regulacion permitir al regulado, sujeto a determinadas condiciones, obtener una
determinada tasa de retorno sobre el capital invertido.

La Iégica subyacente en este paradigma es basicamente la siguiente: como el Estado
limita la capacidad de la empresa de maximizar libremente le “garantiza” la posibilidad
de obtener una tasa de retorno sobre el capital invertido. Asi las tarifas resultantes
son las necesarias para que los accionistas de la empresa puedan obtener la tasa de
retorno considerada justa y razonable.

El concepto de rentabilidad justa y razonable lo podemos traducir a los fines
econdmicos como el costo de oportunidad de asignar recursos a esta actividad. La
tasa de retorno se calcula como la tasa de rentabilidad que los accionistas
razonablemente podrian obtener si sus recursos se invirtieran en actividades de
riesgo equivalente.

La nocion de “garantizar’ una tasa de retorno no debe entenderse en un sentido
taxativo. La agencia reguladora no necesariamente aprueba las erogaciones
realizadas o por realizar por el regulado, con lo cual ese “derecho” no es ni automatico
ni absoluto sino que debe pasar por el filtro de control previo del regulador.

El paradigma de la regulacién por Tasa de Retorno tiene una ventaja obvia de cara a
los potenciales inversores y es que “maximiza”, dentro de lo regulatoriamente
aceptable, las posibilidades que los accionistas de la empresa regulada tengan una
renta razonable.

Las principales criticas que se le formulan a este paradigma son las siguientes:

i) No hay incentivos fuertes para tener los costos medios mas bajos posibles.

ii) No hay incentivos fuertes para optimizar las inversiones. Con lo cual se
llega al fendbmeno de la sobreinversion con su impacto sobre el nivel
tarifario.

iii) Como cualquiera de las partes puede solicitar una revisién de las tarifas
aun ante variaciones en los costos sujetos al control de la empresa. Ante
ello, los cuadros no son estables en el tiempo y se aumenta la friccion
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regulatoria por la casi permanente revision a la cual potencialmente se
someten los cuadros tarifarios.

iv) La asimetria de informacién que enfrentan el regulador o los clientes frente
al regulado puede ser aprovechada con mayor facilidad por los accionistas
de la empresa monopdlica.

Con el correr del tiempo los principales defectos observados en el paradigma de la
regulacion por tasa de retorno se fueron corrigiendo. En la actualidad distintas
practicas regulatorias (probadas como efectivas en el contexto del paradigma de las
Tarifas Maximas) se incorporaron a la regulacion por Tasa de Retorno con el fin de
corregir sus principales desventajas.

Mas alla de todas las mejoras que se incorporaron a este paradigma regulador
persiste su caracteristica principal: La Tasa de Retorno es un factor exégeno y el nivel
de las tarifas resultantes es enddgena al modelo aplicado.

2.2. Requlacidén por Tarifas Mdximas

El paradigma de la regulaciéon por Tarifas Maximas establece como criterio
fundamental la fijacion de un esquema tarifario de valores maximos (o de ingresos
maximos) por parte del regulador. En ese contexto la rentabilidad de los accionistas
surgira como consecuencia del desempefio productivo de la empresa. Dados los
ingresos la rentabilidad seria la resultante del costo de prestacion del servicio. A
menor costo operativo mayores las ganancias de las empresas.

Este paradigma tiene la intencidon de darle incentivos a las empresas para que sean
eficientes en el manejo de los costos sobre los cuales tienen algun nivel de control.
Eficiencia que luego es parcialmente capturada por el regulador en la siguiente ronda
de fijacién de tarifas®. Se protege a los usuarios de aumentos de tarifas que podrian
originarse en ineficiencias de los prestadores del servicio no detectadas por el
regulador. En alguna medida este paradigma surgi6 como una respuesta a los
defectos observados en la regulacién por Tasa de Retorno.

Las principales criticas o desventajas de este paradigma regulador son:

i) Aumenta el riesgo que corren los accionistas con lo cual al momento de
“privatizar” una empresa regulada el precio de compra es castigado con
una tasa de descuento mas alta por parte de los inversores.

ii) El incentivo para bajar costos puede traducirse en disminuir la calidad del
servicio. La necesidad permanente del regulador de velar por el
mantenimiento de la calidad del servicio en condiciones de asimetria de
informacion respecto al regulado impone desafios que muchas veces no
son adecuadamente resueltos.

? En este aspecto es relevante recordar que no debe confundirse el concepto de ganancias de
eficiencia con los rendimientos a escala.
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iii) Si el area licenciada presenta necesidades de extension del servicio y las
tarifas no remuneran debidamente el costo incremental de las expansiones
se puede reducir el incentivo para extender el servicio. Esto plantea un
problema en términos de politicas publicas pues habitualmente se busca la
extension de los servicios.

iv) Muchas veces el regulador tiende a impedir el pase a tarifas aun de
cuestiones que alteran los costos del servicio pero no estan sujetas al
control del regulado (por ejemplo, cambios bruscos de la demanda debido
a factores macroecondmicos o circunstancias fuera del control del
regulado). No tener en cuenta circunstancias extraordinarias puede elevar
innecesariamente el riesgo implicito en la prestacion del servicio y por ende
el costo de oportunidad de equilibrio.

El paradigma de la regulacién por Tarifas Maximas (o Ingresos Maximos) fue
perfeccionandose con el tiempo para corregir sus puntos débiles pero sigue
manteniendo su filosofia basica: Las Tarifas o los Ingresos Maximos son exdégenos y
la rentabilidad de los accionistas es enddgena.

2.3.El Rol de la Base de Capital Requlatorio en ambos paradigmas
r latori

En el estado actual de la regulacion econdmica ambos paradigmas evolucionaron de
modo tal de cubrir sus potenciales falencias. Hoy en sentido estricto es raro encontrar
sistemas de Tasa de Retorno o Tarifas Maximas en estado “puro”. Coloquialmente
podriamos convenir que actualmente en condiciones de “laboratorio” ambos
paradigmas pueden arrojar resultados similares. Claro que el problema es que la
dinamica regulatoria se desarrolla dentro de las instituciones y practicas particulares
de cada pais o region. Hoy dia son las restricciones institucionales o politicas las que
alejan a cualquiera de los paradigmas de sus resultados “éptimos” y no tanto su
disefio teorico.

Bajo cualquiera de los paradigmas regulatorios los elementos basicos a tener en
cuenta o analizar son los siguientes:

i) La estimaciéon de la demanda relevante que debe abastecer el
licenciatario o concesionario.

ii) La valuacion de la Base de Activos Regulatorios con la cual el
licenciatario o concesionario inicia el periodo regulatorio.

iii) Las inversiones previstas durante el periodo regulatorio que debe
realizar el licenciatario o concesionario para mantener la calidad de
servicio, expandirlo o extenderlo.

iv) Los gastos operativos previstos para el periodo regulatorio.

V) La Tasa de descuento o Tasa de retorno aplicada para descontar el flujo
de fondos. Esta tasa de descuento estd formada por el costo de
endeudamiento esperado de la empresa, el costo de oportunidad de los
accionistas de la empresa y del nivel de apalancamiento considerado
adecuado y eficiente y aceptado por el regulador.
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Vi) Los cuadros tarifarios o esquema tarifario resultante y aplicable durante
el periodo tarifario. El mecanismo de actualizacion de los mismos entre
los “periodos tarifarios”."

Se entiende por “periodo tarifario” el lapso temporal entre revisiones tarifarias o casos
tarifarios. Ciertamente esa extension varia en funcion del paradigma regulatorio
aplicable en cada caso.

Dado que las actividades sujetas a regulacion son capital intensivas (la distribucion
de energia eléctrica responde a esta cualidad) la valuacion de la Base de Capital
Regulatoria o Regulada (BCR) es un factor determinante del nivel a fijar de las tarifas
que pagaran los usuarios.

Salvo circunstancias muy especiales (cuando el drea es un green field'' y se
necesitan fuertes inversiones en extension o cuando el sistema esta subinvertido o
desadaptado y las inversiones durante el periodo regulatorio son muy importantes) la
BCR tiene una ponderacibn mucho mas alta que las inversiones intra periodo
regulatorio. En el caso bajo analisis, donde la penetracion del servicio es muy
importante y la red podria considerarse que tiene una penetracion muy razonable en
términos de extensidn se cumple este principio. Aun cuando pueden existir
inversiones no realizadas por falta de regulacién efectiva desde 2002 a la fecha, la
BCR tiene un valor preponderante respecto al flujo necesario de inversiones durante
el proximo periodo regulatorio.

1% Como periodo tarifario podriamos entender a estos fines: i) el periodo durante el cual el
regulador no habilita un caso tarifario (rate/tariff case) segin la terminologia habitualmente
utilizada en los regimenes de regulacion por tasa de retorno, o ii) el periodo que transcurre
entre dos revisiones tarifarias (rate/tariff review) segin la terminologia utilizada en los
regimenes de regulacion por tarifas maximas.

" Habitualmente se denominan “green field” las areas en donde las redes deben desarrollarse,
puede ser un area donde directamente no existen redes o donde la penetracion del servicio es
incipiente. Su opuesto seria una red madura donde el crecimiento no es horizontal (extension
del servicio) sino mas bien vertical (expansion del servicio).
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Existen dos criterios o enfoques basicos para valuar la BCR. Uno es el enfoque
basado en el tratamiento de la BCR como un activo financiero y el otro es el enfoque
basado en el tratamiento de la BCR como un activo fisico.

El criterio del FF (Flujo de Fondos) para valuar la BCR es compatible con su
tratamiento como un activo financiero, mientras que el criterio del VNR (Valor Nuevo
de Reposicion o Reemplazo) es compatible con su tratamiento como un activo fisico.

3.1.La BCR como un ivo financier

Cuando se trata a la BCR como un activo financiero se toma lo erogado
histéricamente por la empresa regulada, se le descuentan las amortizaciones y se
actualiza su valor por un indice de precios representativo. En el caso que la primer
erogacion hubiera sido el pago por la licencia obtenida los activos en el momento
inicial se valorizan proporcionalmente al valor pagado por la licencia.

En cualquier caso se toma un valor de la BCR en el momento inicial, se agregan las
nuevas inversiones realizadas, se descuentan las amortizaciones y se expresa la
nueva BCR en moneda de un momento determinado.

Siguiendo esta logica, de manera sintética este método podria resumirse en la
siguiente formulacion:

BCR; = BCR1+l;
Siendo

BCR::el valor de la Base de Capital Regulada en el momento t.
BCR:1: el valor neto de la Base de Capital Regulada en el momento t-1.
li: El valor de las inversiones netas del momento t.

Las |; se valuan al momento de su realizacion por el regulador y luego de incorporadas
a la BCR; forman parte a su valor histérico actualizado.

La ventaja de este criterio es que preserva el valor de la inversion realizada por la
empresa. Se asemeja este criterio a un activo financiero, donde las inversiones
realizadas'? menos su amortizacion le otorgan el derecho a los inversores a tener una
renta sobre el capital invertido.

El tratamiento del BCR como activo financiero es moneda corriente bajo el esquema
de regulacion por Tasa de Retorno, ya que es claramente compatible el tratamiento

12 . ) ) ) ) )
Las inversiones realizadas se mantienen a valor constante actualizando el valor nominal
por un indice de precios representativo del poder de compra de la moneda utilizada.
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del BCR como un activo financiero con la utilizacion de la tasa de retorno como un
factor exdgeno al momento de regular un monopolio.

Sin embargo seria erréneo considerar el BCR como activo financiero como de
utilizaciéon exclusiva dentro del marco de la regulacién por tasa de retorno. La
aplicacion del BCR como activo financiero bien podria ser compatible con un sistema
de regulacion por tarifas maximas. De hecho, solo para citar un ejemplo de los tantos
disponibles, en las revisiones tarifarias llevadas adelante en Argentina para las
distribuidoras de gas natural en el afio 1998 se utilizé el criterio del FF bajo un régimen
de tarifas maximas.

La principal critica que se realiza sobre el tratamiento del BCR como activo financiero
es que con el paso de los periodos regulatorios el valor del BCR puede diferir del valor
del activo fisico necesario para prestar el servicio. El tratamiento del BCR como activo
financiero impide que se incluya adecuadamente en la evaluacion tarifaria las
variaciones tecnologicas que eventualmente ocurren. Una empresa actuando en un
mercado aceptablemente competitivo enfrenta el riesgo tecnologico. Tratar al BCR
como activo financiero puede dificultar la captura del efecto del avance tecnoldgico
sobre la BCR."

Al diferir en el tiempo el valor del BCR financiero con el valor de la red operada la
sefal de precios resultante puede no ser la adecuada. Las tarifas serian el reflejo de
las erogaciones realizadas pero no necesariamente del valor de la red operada.

Un motivo habitual que justifica la aplicacion del criterio del FF se da cuando la BCR
inicial surge de una licitacion de las licencias (por ejemplo un proceso de
privatizaciones) y éste es muy inferior al VNR de ese momento. Asi, si luego de
transcurrido el periodo regulatorio inicial al momento de la primer revision tarifaria se
reconoce el VNR se le generaria una ganancia de capital al inversor pues el mismo

“pagd barato” una BCR que luego se valiia “mas cara”.™

1 Los factores de eficiencia o cualquier otro factor que pretenda capturar las ganancias de
eficiencia que pueda tener una unidad de negocio no capturan la eventual diferencia en el valor
historico y el valor fisico de una red. Y si de hecho lo hicieran, corregir el valor histoérico para
llevarlo u aproximarlo al valor fisico seria utilizar finalmente el criterio del valor fisico, con lo
cual estariamos ante un caso “formal” de valor historico pero que por efecto de los factores que
se usen para su correccion terminaria “facticamente” en un valor fisico.

'* Sin bien mas adelante ampliaremos este concepto, esta consideracion no aplicaria al caso
bajo analisis. Las licencias se vendieron a principios de los afios 90 bajo un esquema
macroeconémico bien distinto al actual. Desde la salida de la convertibilidad al presente
transcurrid6 un lapso lo suficientemente largo como para desvirtuar cualquier conducta
estratégica por parte de los inversores (pagar un fee de entrada bajo para luego aspirar a su
revalorizacion en el periodo regulatorio siguiente). No hay manera de suponer que algin
inversor hubiera previsto los acontecimientos macroecondémicos que se sucedieron durante el
periodo 2001/2016. Incluso como veremos mas abajo el calculo mismo del valor actual de la
BCR original impone la toma de demasiadas asunciones discrecionales que ponen en duda la
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Esto puede ser numéricamente cierto y logicamente es entendible la posicion del
regulador de no querer reconocer “sobre-rentas” a los inversores iniciales. Ahora bien,
si las tarifas se calculan sobre una BCR menor a su valor fisico la sefal de precios no
necesariamente remunera el valor real del activo en juego. Las tarifas no tenderian ni
hacia el costo marginal de largo plazo ni hacia el costo medio de largo plazo. Cuanto
mas se alejen las tarifas de sus costos econdmicos mas dificil se hacen las
extensiones del servicio, agregando un problema de disefio tarifario que puede
afectar a aquellos sistemas que necesitan de la extensidn de su servicio.

Aun cuando pudiera ser entendible la aplicacidn del valor histérico para el pago de la
licencia inicial, ¢Qué sentido tendria, bajo la hipdtesis anterior, hacerlo en los
siguientes momentos? Las inversiones que sucesivamente se agregan en los
siguientes periodos no debieran tener el sesgo que se pretende evitar pues son
autorizadas por el regulador. Con lo cual aceptando que se quiera evitar una conducta
estratégica con el pago inicial, ese argumento ya no seria aplicable en cualquier
momento posterior al inicial.

Obviamente el criterio antes analizado no aplicaria si la relacion fuera inversa, si lo
pagado originalmente fuera superior al VNR el regulador I6gicamente tendria el
incentivo a limitar el FF al valor del VNR.

Adicionalmente, podria introducirse otra consideracion adicional. Si la BCR se toma
como un activo financiero, ¢ Qué pasa con los activos financieros cuando se compran
por arriba o debajo de la par? Supongamos que un bono cuyo valor nominal es $100
es colocado inicialmente en oferta publica debajo de la par (supongamos a $80), pero
luego en el mercado secundario su valor cotiza por arriba de la par (digamos $110).
¢ El lanzador del bono dejaria de calcular el interés a pagar sobre el valor nominal o
corregiria el interés efectivo en funcion de la ganancia de capital realizada?.

Si un agente financiero compra un bono por debajo de la par preserva su derecho a
que las amortizaciones de capital se calculen sobre el valor nominal y no sobre el
valor pagado, y en idéntico sentido los pagos de intereses se pagan en funcion del
interés nominal calculados sobre el valor nominal y no sobre el valor de mercado
pagado en su momento.

Puesto en estos términos, en rigor, la valuacion del BCR como un activo financiero se
veria reducida mas a un criterio de un Costo Historico alejado de consideraciones de
tipo financiera. Motivo por el cual incluso seria disputable su asimilacion a un activo
financiero, seria basicamente un criterio de costo historico, en el cual el regulado

razonabilidad misma del valor del BCR al que se arribe siguiendo el método del FF en el
contexto de la actual RTI.
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tendria el derecho a que se le reconozca en el calculo tarifario una rentabilidad sobre
los montos netos histéricamente invertidos .

3.2.La BCR como un activo fisi

Cuando se trata la BCR como un activo fisico lo que se procura es reflejar el costo
real de la red que debe operarse y por lo tanto se busca reconocer el costo real de la
misma. Las tarifas buscarian alinearse con una sefal de costos de largo plazo.

Sintéticamente este método podria conceptualmente formularse como:
BCR; = Py x SAc;
Siendo

BCR: = La Base de Capital Regulatoria en el momento t.
P: = El precio de los activos necesarios para prestar el servicio en el momento t.
SAc; = Stock de activos necesarios para prestar el servicio en el momento t.

Este método busca privilegiar la sefial de precios e incorpora el riesgo tecnolégico
que cualquier agente enfrentaria en un mercado competitivo. Los precios en un
mercado competitivo tienden a remunerar los costos economicos y éstos siempre
estan determinados por el paquete tecndlogico mas eficiente en cada momento.

No vamos a entrar en el analisis de las distintas variantes para el calculo de BCR
como activo fisico o del VNR como metodologia especifica, pues en definitiva todas
tienen un denominador comun: valuar la red a su costo lo mas cerca posible del real,
independientemente de lo erogado en su momento por la misma.

El VNR refleja mucho mejor los costos de largo plazo de la actividad respecto al FF e
incorpora mucho mejor el riesgo tecnologico que cualquier empresa enfrenta en una
ambiente competitivo, pues la red no se valora a su costo histérico sino a su menor
valor posible dada la mejor tecnologia disponible al inicio de cada periodo tarifario.

Un riesgo habitualmente atribuido a este criterio es la potencial “captura” de valor por
parte del regulador si en algun momento realiza un calculo del BCR por debajo de sus
costos reales optimos, calculando asi las tarifas por debajo de su valor real de
equilibrio.

!> El monto neto histéricamente invertido se determina como su valor nominal preservando su
poder adquisitivo por un indice representativo menos las amortizaciones reconocidas por el
regulador.
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4. LA

ECONOMICAS

4
SELECCION DEL CRITERIO PARA VALUAR LA BCR EN LA
COYUNTURA ACTUAL.

Cada uno de los criterios de valuacién de la BCR presupone ciertas capacidades del
regulador para calcular efectivamente ambas alternativas.

La BCR como activo financiero o a su costo historico, en nuestro caso el FF,
presupone que se puede calcular el valor historico de las erogaciones y su
actualizacion para preservarla a valores constantes.

La BCR como activo fisico, en nuestro caso el VNR, presupone la habilidad del
regulador para calcular el valor fisico de la red (su valor de reposicion en funcion de
su antigiedad, una empresa modelo o una red eficiente).

Los acontecimientos macroecondmicos que enfrentd nuestro pais en los ultimos
15/16 afos tienen un impacto légico sobre la viabilidad de aplicaciéon de estos
meétodos. Dadas las caracteristicas del FF y del VNR lo que ocurrié en nuestro pais
en los ultimos afos impacta mas sobre el criterio del FF que sobre el VNR. Estos
hechos, independientemente de las fortalezas o debilidades tedricas de cada modelo
no puede ser pasada por alto.

La crisis de la salida de la convertibilidad plantea ciertas cuestiones a resolver.

i) ¢En qué moneda se valuan los pagos iniciales por las licencias? ¢Se
valuan en doélares o dolares convertibles a pesos en funcion del régimen
de convertibilidad de la década del 90 vigente al momento en el cual se
vendieron las actuales licencias?

ii) Cualquiera sea la moneda de origen, si el BCR se lo calcula como activo
financiero, ¢Cual seria la pérdida de valor asignada a ese activo
financiero producto de la crisis macroecondmica del 2002?. ; Como se
calcula esa pérdida de valor? ¢En funcion de lo que ocurrié con
ahorristas?, ¢En funcion de lo ocurrido con otras actividades
comparables?, ¢ En funcion de lo que ocurrié con los bonos soberanos?

iii) Si se optara por ese ultimo criterio, se tomaria como valor el capital de
quienes entraron al primer canje, al segundo canje o al ultimo acuerdo
con los holdouts?

Cualquiera sea el criterio utilizado tendra un alto grado de
discrecionalidad y aumenta la friccion regulatoria entre regulador y
regulado.

No es un valor de mercado aquel que surja de una negociacion de
partes producto de un distress financiero de un estado soberano o de
una unidad de negocio. ¢ Podria considerarse un valor representativo al
que se arribd luego de una negociacion entre partes luego de una
sentencia a favor de una de ellas?



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econdmicas

iv) Superado el punto anterior y determinado un valor “post salida de la
convertibilidad” ; Como se mantiene el valor historico del BCR?
Todos los indices de precios locales estan siendo cuestionados. Los
indices de precios, el CER, el calculo de PBI son materia opinable. El
propio gobierno en su momento detectd inconsistencias metodoldgicas
graves que llevaron a discontinuar series. Actualmente el gobierno
nacional al momento de escribir este informe recién comienza a publicar
indices de precios y no queda claro si se empalmaran esas series
retroactivamente. ¢Cual seria el indice a utilizar si no hay indices
confiables o directamente no hay indices?

V) Al momento hay planteos judiciales referidos a la manipulacion de
ciertos indices. ¢Seria conveniente extrapolar esa conflictividad a la
industria bajo analisis?. ; Qué ocurriria si se usa alguno de los indices
cuestionados y luego la justicia dictaminara que fueron erroneamente
utilizados en los casos que hoy ya se discuten en ese ambito?

Vi) Supongamos que el criterio adoptado es que la valuacion de la BCR
original se hace en délares’®, supongamos que se llegue a un método
no arbitrario para determinar la pérdida (alta, media, baja o ninguna)
generada por la salida de la convertibilidad, y supongamos que usamos
un indice que refleje las variaciones de poder adquisitivo del dolar.
¢ Seria aplicable ese indice en un pais que sufrié fuertes cambios de
precios relativos medidos en ddlares producto de la restriccion externa
que sufrié el pais por lo menos en los ultimos 5 afios y de la cual aun
hoy no terminamos de salir?

Por motivos que son exdgenos al regulado y al Ente Regulador, todos los eventos
macroeconomicos descriptos ponen en duda la viabilidad del BCR como activo
financiero o a su costo histérico, pues la discrecionalidad en la que debiera incurrir el
regulador para su aplicacion pone en duda justamente la principal fortaleza del criterio
del costo historico: proteger las erogaciones realizadas por los accionistas de la
unidad de negocio regulada.

En el Anexo | se desarrolla un esquema légico que trata de mostrar visualmente la
dispersion de valores a los que podria llegarse para el calculo de la BCR a su costo
historico en funcidn solo de alguna de las alternativas posibles. Nétese que se puede
arribar a 28 resultados posibles.

' La Nacién Argentina sostuvo en distintos arbitrajes internacionales que las tarifas durante la
convertibilidad no estaban fijadas en ddlares sino que estaban nominadas en pesos y que su
conversion se limitaba a la tasa de cambio vigente durante la convertibilidad. ;Podria el mismo
Estado ahora decir que la base de capital estaba en ddlares y llevarla actualizada en términos
reales en ese moneda hasta la actualidad a la vista de todos los cambios macroecondmicos
ocurridos?
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Por otra parte, el criterio del BCR como activo fisico asume ciertos desafios
regulatorios “inusuales”.

La aplicacion de ese criterio asume que la prestacion del servicio y el estado de la red
es aceptable o adecuado. Luego de tantos afios sin un marco regulatorio definido y
con unidades de negocio con fuertes restricciones de caja ¢Puede tomarse la
configuracion fisica de la red como adecuada? En este contexto adquieren relevancia
los criterios de empresa modelo o de red eficiente u adaptada.

Habitualmente estos criterios se utilizan para “quitar inversiones no necesarias” de la
BCR de modo tal que su calculo se reduzca a una configuracion de activos eficientes.
Pareciera que producto del tiempo transcurrido sin una definicion regulatoria luego de
la salida de la convertibilidad, de las restricciones de caja que sufrieron y sufren las
unidades de negocio, de la caida de la calidad del servicio, son mas las inversiones
indispensables “no realizadas” que las eventualmente ociosas.

Por su parte dado el contexto macroeconémico que hoy enfrenta el pais, el sector
energético en general y la distribucion eléctrica en particular es necesario recuperar
las sefales de precio del servicio, no solo pensando en la oferta sino también en la
demanda.

Bajo el criterio del FF, cualquiera sean las respuestas a las inquietudes arriba
indicadas, ¢Qué garantiza que el valor al que se arribe represente el costo real de
prestar el servicio?

Si la BCR estuviera “subvaluada” ciertas extensiones del servicio no podrian
realizarse a las tarifas determinadas. Esto llevaria al problema que la demanda
tendria que aportar para financiar la parte de las inversiones que no cubran las tarifas.
Estas inversiones habitualmente se valorizan al valor marginal o incremental de las
mismas. Ante este escenario potencial habria usuarios ya servidos con tarifas
“subodptimas” y los nuevos usuarios pagarian la diferencia entre el costo marginal o
incremental de su servicio y la parte cubierta por las tarifas. Debe recordarse que en
un escenario de un monopolio natural débil'’, |a tarificacién por costo marginal puede
dar origen a rentas extraordinarias.

El sector eléctrico local mantiene una tradicidon regulatoria tendiente a que la
licenciataria debe abastecer los incrementos razonables previstos en su demanda en
su area de servicio y soOlo se le requieren aportes a los usuarios para realizar
extensiones en los casos previamente previstos al inicio del periodo regulatorio o ante
situaciones excepcionales.® Si se “subvalora” la BCR las tarifas resultantes pueden
no remuneran ciertas extensiones y atentar contra la universalizacion del servicio.

"7 Esta cuestion fue tratada en el primer capitulo de este informe.

' La nocién que la distribuidora debe abastecer los incrementos razonablemente previstos en
su demanda esta logicamente asociada a la idea que las tarifas determinadas son las necesarias
para solventar el costo de estas expansiones. Es una opcion de disefio tarifario del regulador
merituar si las tarifas incorporan todos los costos de incorporacién de nuevos usuarios o si se
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5. CONSIDERACIONES FINALES.

Teniendo en cuenta las limitaciones de contexto y las necesidades del servicio
(recuperar calidad y confiabilidad) el criterio del BCR como activo fisico es el mas
recomendable.

Seria el criterio mas recomendable pues es el que tendria menos discrecionalidad
regulatoria. Seria el criterio que mejor sefial de precios enviaria tanto a la oferta como
a la demanda.

Dado el tiempo transcurrido desde la compra de las licencias y teniendo en cuenta
los eventos macroecondmicos arriba descriptos podriamos descartar conductas
estratégicas de los inversores (pagar poco al inicio por los activos y luego tener una
ganancia de capital).

Por su parte si el calculo de la BCR responde a criterios de eficiencia en el servicio
es mas facil para el regulador exigirle al regulado una calidad del servicio acorde con
el capital remunerado. La remuneracidn estaria acorde con los activos necesarios
para prestar un servicio eficiente y de calidad y no con un valor de la BCR a valores
histéricos en vista de los inconvenientes que enfrentaria el regulador para encontrar
un criterio no arbitrario para fijarlo.

En esta oportunidad y para esta RTI deberia descartarse la utilizacion del criterio del
FF, su aplicacion factica seria altamente cuestionable por el nivel de discrecionalidad
que el concedente o regulador deberia recurrir para obtener el valor de la BCR bajo
un criterio histérico. Los eventos macroeconomicos ya descriptos y todas las
cuestiones descriptas en este Informe, y que son exdégenas al regulador y al regulado,
tornan altamente inconveniente (por no decir l6gicamente impracticable) la utilizacion
del FF.

Esto no significa descartar el FF como alternativa a futuro, simplemente significa que
en el contexto actual ante la virtualidad de no poder aplicar un modelo basado en
costos histéricos, la mejor alternativa regulatoria es realizar una valuacién eficiente
de los activos fisicos; con el impacto positivo que ello tendria en términos de
incentivos para el proximo periodo regulatorio y porque ello también implicaria sentar
una base solida para futuras valuaciones.

Seria menos objetable, bajo cualquier angulo, el calculo del BCR como activo fisico
respeto al calculo como activo financiero o costo histérico. Seria la oportunidad de
fijar un punto de inicio eficiente (luego de los eventos de los ultimos 15/16 afios) para
sentar bases sdlidas para futuras revisiones tarifarias.

deja establecido un mecanismo por el cual los nuevos usuarios abonan un cargo de acceso a la
red que cubra todo o parte del costo incremental que estos nuevos usuarios generan.
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Luego de los eventos macroeconomicos descriptos, el BCR como activo fisico es el
unico “éxogeno” a las partes que serviria de base o punto de partida para sucesivos
periodos regulatorios. El BCR como activo fisico elimina la posibilidad de considerar
que el mecanismo de actualizacidn del valor historico erogado por la red se evalu6 de
tal o cual manera con el objeto de “administrar el numero final de la BCR”.

El BCR como activo fisico se determina por factores exodgenos a las partes: i) la
tecnologia y las mejores practicas son determinadas por las soluciones mas eficientes
y no por la conducta del regulador o el regulado, vy ii) el costo de reposicion de los
activos no es un valor sobre el que las partes (regulador o regulado) puedan influir
decididamente pues las licenciatarias reguladas por el ENRE son sélo dos dentro de
las muchas distribuidoras eléctricas existentes en el pais, mientras que la mayoria de
los equipos y bienes utilizados en la industria son bienes transables con un precio
internacional de referencia. Para el caso de servicios o bienes no transables, las
multiples unidades de negocio de distribucion que existen en el pais brindan una
informacion no sesgada adecuada sobre los costos de los mismos.

Desde un punto de vista mas general se cumpliria también con el objetivo de
recuperar sefales de precios/tarifas eficientes de cara no sélo a la oferta, sino también
hacia la demanda. Este no es un desafio exclusivo del sector de la distribucion
eléctrica, aplica a todo el sector energético y a buena parte de la economia local.

Por ultimo, y quizas lo mas importante, de los dos criterios potenciales que puede
aplicar el ENRE en la presente RTI: el FF o el VNR, éste ultimo es el que mejor podria
emular o simular el resultado esperable si esta industria actuara en un ambiente
adecuadamente competitivo. En definitiva esa es la razén de ser y el motivo basico
por el cual se regulan a los monopolios naturales.
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Anexo | - Diagrama
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Preservar el Convertir el Preservar el Convertir el Preservar el Convertir el Preservar el Convertir el Preservar el Convertir el Preservar el Convertir el P P P P
valor en valor a valor en valor a valor en valor a valor en valor a valor en valor a valor en valor a . . . .
. . . . . i Nacional Provincial Nacional Provincial
délares Pesos délares Pesos dolares Pesos dolares Pesos dolares Pesos dolares Pesos
» Elmétodo célculo para la base de activos a través del
Ajuste por P Ajuste por P Ajuste por P Ajuste por P Ajuste por P Ajuste por P flujo de fondos (FF) muestra algunos inconvenientes en
- indice " Nacional - indice " Nacional H indice " Nacional - indice " Nacional - indice " Nacional - indice ~ Nacional su concepcion y su aplicacion en el contexto argentino
EEUU EEUU EEUU EEUU EEUU EEUU — En una primera aproximacion, se encontraron 28
formas diferentes para su célculo
— La seleccion de indices cuestionados para su
construccion hace al resultado objetable
A‘(‘;,Ste po(; P A‘(‘;,Ste po(; P A’(‘;Ste po(; P ',A‘J(Lj‘,Ste pog P ',A‘J(‘;,Ste pgr P ',A‘J(‘i‘,Ste po(; P — Aln en un contexto de certeza en cuanto a indices,
inaice us Provincial indice us Provincial indice us Provincial indice us Provincial indice s Provincial incice us Provincial la dispersion de resultados obtenibles es muy amplia
local local local local local local i X i o . X :
» En sintesis, el método posibilita gran discrecionalidad, lo
hace controvertido y sujeto a potencial litigiosidad.
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