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RESUMEN

Los marcos regulatorios de los servicios publicos usualmente utilizados han demostrado su
eficacia en ambientes macroeconémicamente estables y han mostrado dificultades ante shocks
0 crisis macroeconomicas.

La nocidn que se introduce en este documento de “regulacion antisismica” busca dotar de
ciertos niveles de flexibilidad a los marcos regulatorios para hacer frente a los habituales
shocks macroecondémicos que ocurren en paises con economias muy inestables.
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ABSTRACT.

The regulatory frameworks usually used for public services have demonstrated their
effectiveness in macroeconomically stable environments and have shown difficulties in the
face of macroeconomic shocks or crises.

The notion introduced in this document of "anti-seismic regulation™ seeks to provide certain
levels of flexibility to regulatory frameworks to deal with the usual macroeconomic shocks
that occur in countries with highly unstable economies.
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1. Introduccion.

La regulacion economica de unidades de negocio caracterizadas como monopolios naturales,
habitualmente o casi siempre vinculadas a la prestacion de servicios publicos, imponen
distintos desafios a las politicas publicas.

En el presente ensayo, me propongo analizar como puede la regulacion econdémica
desempefarse en ambientes macroeconémicamente inestables y los inconvenientes que éstos
le generan a los esquemas tradicionales que se aplican con cierta eficacia en otros ambientes
macroecondmicos.

Las distintas escuelas o métodos de regulacion econdémica presuponen cierta estabilidad
econdmica y presentan serios problemas para adaptarse a contextos volatiles o inestables.

Un ejemplo de ello es lo que acontecié en la Republica Argentina desde la masiva
privatizacién de los servicios publicos de fines de la década de los 80 y principios de década
de los 90 del siglo pasado.

La Republica Argentina adopt6 mayormente un esquema regulatorio orientado al criterio
conocido como “Tarifas Maximas” o ‘“Price Cap”. Este esquema basicamente funciono
razonablemente en tanto y en cuanto perdurd la estabilidad macroeconémica asociada al
régimen de convertibilidad vigente desde 1991 hasta fines del 2001/principios de 2002.

Si bien el presente analisis estard centrado en la realidad de la Republica Argentina, no dejan
de ser aplicables estos razonamientos a la regulacién econdémica en cualquier economia
macroeconémicamente inestable.

Desde que nuestro pais abandoné el régimen de convertibilidad a inicios del afio 2002 hasta la
fecha no se encontrd un disefio regulatorio eficaz. Las distintas administraciones nacionales
desde esa fecha hasta el presente intentaron adaptar los marcos regulatorios fijando distintas
reglas, pero ni siquiera pudieron cumplir las “nuevas reglas” que cada uno intent6 aplicar en
cada momento.

Sélo a modo de ejemplo, la reciente administracion nacional del ex presidente Mauricio Macri
Ilevé adelante sobre los servicios pablicos de jurisdiccion federal distintas revisiones tarifarias
en las cuales se fijaron formulas o criterios de ajustes de las tarifas, el mismo gobierno que
fijo las nuevas pautas no pudo cumplir con sus propias disposiciones en la medida que la
macroeconomia se salia de control.

Asi, al momento de redactar el presente, la Republica Argentina lleva casi 20 afios sin
encontrar un esquema regulatorio que permita darle previsibilidad a la economia respecto al
funcionamiento de sus servicios publicos o sistemas de infraestructura.

De la misma manera que las construcciones antisismicas se caracterizan por su “flexibilidad”
y justamente dicha flexibilidad es la que les otorga fortaleza, me propongo analizar en este
articulo la pertinencia de extrapolar dicho principio a la regulacion econémica de monopolios
naturales. Ello asi por cuanto los modelos regulatorios aceptados por la academia y que
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demostraron alta eficacia en distintos paises, no son aplicables a la realidad de la Republica
Argentina habida cuenta de su recurrente inestabilidad macroeconémica.

A diferencia del desafio que presenta para la ingenieria los movimientos sismicos como hecho
exdgeno y no manejable (aunque en cierto aspecto predecible), en el caso de nuestra
economia, los “movimientos sismicos macroecondmicos” no son eventos exogenos, sino que
son endogenamente generados ante nuestra incapacidad de ordenar durante periodos
razonables a las principales variables macroeconémicas.

Para intentar ensayar una propuesta primero volveremos a la fuente misma de la cuestion
regulatoria. ¢Para qué regulamos?. ;Cual es el objetivo de la regulacién?. Luego analizaremos
los fundamentos bésicos de los esquemas de regulacion probadamente eficaces en otras
latitudes y que se han tornado ineficaces en nuestro contexto macroeconémico. Por Gltimo,
trataré de sugerir una lista de alternativas u opciones que podrian aumentar la eficacia de la
regulacion en ambientes macroecondmicamente inestables.
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2. ¢Para qué regulamos?. Fundamentos de la regulacién economica.

(Por qué existen los monopolios?. ;Cual es el problema de la existencia de los monopolios?.
¢Si son un problema por qué desde el Estado en algunas actividades se los promueve y hasta
protege?. ;Por qué la regulacion de monopolios es la solucion mas eficiente en algunos
casos?. Estas son las primeras cuestiones basicas que debemos respondernos para
contextualizar a la regulacion econdémica de los monopolios. Si perdemos de vista el objetivo,
cualquier método aplicable seria simplemente disfuncional.

Los mercados perfectamente competitivos son aquellos que mejores resultados ofrecen en
términos de excedentes para el conjunto y la distribucion de los mismos. El problema es que
los mercados perfectamente competitivos no existen como tales en las economias reales, son
el faro o la utopia hacia la cual seria deseable que convergieran los mercados. El disefio de
politicas publicas debe basarse en los mercados que tenemos, en las economias que tenemos,
e intentar orientar esos mercados hacia lo que se supone podrian llegar a ser o desean que
sean.

Una muy répida caracterizacion de los distintos mercados podria ser la siguiente:
2.1. Mercados competitivos.

Son aquellos mercados que sin llegar a ser “perfectamente competitivos” presentan un nivel
de competencia tal que no hace necesaria la intervencion o regulacion estatal mas que para
mejorar el desempenio 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 interviene procurando garantizar el acceso a la informacion a todos los
participantes y minimizando o limitando el poder de mercado de los agentes.

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 relevantes en las decisiones, los bienes tienen una cantidad
adecuada de sustitutos cercanos, los mercados son adecuadamente desafiables y la sumatoria
de los excedentes de consumidores y vendedores es aceptable ain sin llegar légicamente a la
que surgiria de mercados en competencia perfecta.

2.2. Mercados imperfectos sin necesidad de medidas de Defensa
de la Competencia.

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 dindmica del
mercado no permite calificarlos como competitivos pero tampoco requieren medidas de
“Defensa de la Competencia”.
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Cualquier medida que pudiera tomarse para aumentar los niveles de competencia podrian
generar un reduccién del bienestar general en lugar de un incremento del mismo. Son
mercados sobre los cuales las agencias de Defensa de la Competencia realizan algan tipo de
seguimiento pero sin tomar sobre ellos medidas efectivas, pues su costo excederia los
beneficios esperados de las mismas.

2.3. Mercados imperfectos que necesitan de medidas de Defensa
de la Competencia.

Son mercados cuyas caracteristicas cualitativas basicas incluso pueden ser similares a las
anteriores, aunque 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 si 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 activos, impedir o condicionar fusiones u
obligarlos a desistir de realizar determinadas précticas.

Desde el punto de vista del Estado, como regla general, 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 imposicion o prohibicion de
determinadas conductas o précticas.

Se asume que sujeto a la aplicacion efectiva de las medidas de “Defensa de la Competencia”
necesarias en cada caso, el propio funcionamiento del mercado en cuestion podra garantizar
un nivel de eficiencia o bienestar superior al que se obtendria con medidas mas “intrusivas”.

2.4. Mercados Monopdlicos o Monopsénicos.

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 economicas por las cuales incluso le
conviene al conjunto la existencia de un solo oferente 0 un solo demandante.

De nada serviria que en dicho contexto se tomaran medidas de “Defensa de la Competencia”
pues se dafiaria 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
empresa. Justamente cuando una empresa tendria menores costos medios para abastecer a
toda la demanda que dos o mas empresas, denominamos dicha situacion como “Monopolio
Natural”.

Ante la existencia de un monopolio natural, la subdivision de una unidad de negocio en dos o
mas terminaria incrementado el costo medio para ofrecer el bien o servicio en cuestion,
aumentando los precios de esos bienes en el mercado y reduciendo el bienestar general.
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2.5. ¢, Qué Monopolios se regulan? .

Como el objetivo de este andlisis es evaluar la pertinencia de determinados esquemas
regulatorios frente a contextos macroeconémicamente inestables, l6gicamente nos interesa
adentrarnos en los monopolios regulados, pues justamente sobre ellos se aplican las
regulaciones que analizaremos.

¢ Todos los monopolios en sentido estricto deben regularse?. La respuesta depende del tipo de
monopolio. Simplificando, al universo de monopolios podemos dividirlo en dos clases o
tipos: 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. Por razones distintas a las
estrictamente econdmicas se decide restringir la oferta de un bien o servicio de modo tal que
la lleve adelante un solo agente. El alcance geogréafico de este monopolio legal puede variar
pero en su “zona de influencia” actua como monopolista impuesto por una norma. En esos
casos la discusion en términos de politicas pablicas pasa por el mantenimiento o no de la
norma mas que por el funcionamiento del monopolio como tal, pues no reune las
caracteristicas técnicas o condiciones econdmicas para serlo.

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

Desde el punto de vista econdmico el Monopolio Legal no tiene mucha riqueza para su
analisis pues s6lo 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 andlisis econémico,
como por ejemplo: la conveniencia de su regulacidon, su identificacion y clasificacion, las
alternativas de regulacion, entre otras. En general, todas estas alternativas se analizan cuando
se evalla la “regulacion economica de los monopolios”.

2.6. El Monopolio Natural.

La definicién teorica del Monopolio Natural fue evolucionando con el tiempo. Originalmente
se suponia que ante la existencia de costos medios decrecientes para el rango de produccion
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 mejoras tecnoldgicas disruptivas (es decir todos los potenciales participantes
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del mercado tienen acceso a la misma tecnologia) esto es aceptado por la teoria econdmica y
por las observaciones empiricas.

GRAFICO 1: MONOPOLIO NATURAL EN FUNCION DE LOS COSTOS MEDIOS
DECRECIENTES.

p Cmg

\/\

q
Fuente: Elaboracién propia. Las siguientes abreviaciones significan: p = precio; q = cantidades; Cmet = Costo
Medio Total; Cmg = Costo Marginal; Dda = Curva de Demanda; Img = Ingreso Marginal.

Cmet

En el Grafico 1 vemos 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 10s costos medios
estan 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.

Ahora bien, ¢so6lo son monopolios naturales aquellos que presentan rendimientos crecientes a
escala?. ¢Podrian existir situaciones de mercado en las cuales existan rendimientos
decrecientes a escala y aun asi sea mas eficiente tener una empresa que dos o mas?. La
respuesta es Sl, podrian existir dichas situaciones.

Actualmente entendemos que un Monopolio es Natural, cuando para el rango relevante de
demanda analizado los costos medios de prestacion del servicio o produccion del bien son
menores con una 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
tecnologica disruptiva.

Este concepto se conoce 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
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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

Cmet1 (g*) < Cmetz (q*)
Siendo,

Cmety el costo medio de producir las cantidades (q*) determinadas con una empresa y Cmet»
el costo medio de producir esas mismas cantidades (g*) 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 existan costos medios crecientes (siempre respetando el principio antes
descripto de la subaditividad de costos).

De este modo, la existencia de costos medios decrecientes para abastecer a la demanda
relevante para ser abastecida es un caso particular de monopolio natural.

A los fines practicos utilizaré en adelante los términos “monopolio natural” y “monopolio”
como sindnimos.

2.7. éPor qué y cuando regulamos a los monopolios?.

El monopolio es una situaciéon de mercado que nos aleja ciertamente de la nocion ideal de la
competencia perfecta. jPor 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 total 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 es una instancia a la que se llega pues el mercado en cuestion sin intervencion
estatal no seria aceptablemente competitivo y las medidas de “Defensa de la Competencia” no
serian ni efectivas ni deseables.

La regulacion de una actividad o de una unidad de negocio implica un costo que va desde la
asignacion de recursos necesarios para llevar adelante tal tarea hasta la friccion regulatoria
gue esta actividad naturalmente genera. La regulacion es de las actividades mas intrusivas
sobre un agente econdémico. Via la regulacion se determina para cada unidad economica
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regulada: qué ofrece, cuanto ofrece, la calidad de lo que se ofrece y el precio al que se ofrece.
Solo operando a la propia unidad econémica podria tenerse un control mayor.

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 pequefio. Dificilmente a alguien 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 regulacion de un monopolio so6lo se justifica cuando el bien
0 servicio en cuestion es considerado muy necesario por sus demandantes, lo que en términos
microeconomicos se refleja en una fuerte inelasticidad de la demanda.

La regulacion econdémica tal como se la entiende actualmente s6lo se justifica cuando: 1)
estamos frente a un monopolio natural y ii) ese monopolio actiia en un mercado con marcada
inelasticidad de la demanda. Para el resto de las situaciones nos encontramos con que el
costo/beneficio de la regulaciéon no se justifica o existen medidas de “Defensa de la
Competencia” que son mucho mas efectivas.

GRAFICO 2: MONOPOLIO CUYA REGULACION NO SE JUSTIFICA.

$ Cmg
Pm Y .A
Crig /e
Om Qc q

El Grafico 2 muestra una situacion tipo en la cual 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 respecto a la solucion del monopolio libre sin regular.

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

10



PANORAWA DEL SECTOR ENERGETICO Escuclade
Noviembre 2023 | Nimero 36 | ISSN: 2683-6726 conomia y Negocios

CIEPE - Centro de Investigacion en Economia y Planificacion Energética EEYN_UNSAM

que el Ime = Img = Cmg (Costo Marginal). El precio de mercado es igual al Costo Marginal.
El par de puntos que resolveria la solucion competitiva (cuasicompetitiva en la jerga
microecondémica) seria qc y pc.

En un mercado monopdlico sin regular el Img tiene una pendiente negativa mas pronunciada
que el Ime, las cantidades 6ptimas se obtienen con un nivel de produccion tal que Img = Cmg.
El precio de mercado en este contexto viene determinado por la disposicién a pagar de la
demanda (pm) para las cantidades “6ptimas” ofrecidas por el monopolista (gm).

GRAFICO 3: MONOPOLIO CUYA REGULACION S| SE JUSTIFICA.

$ Cmg
A
Pm b
Pe \ S
Cmgm \\_/ c
q
Om Qe

En el Gréfico 3 analizaremos una situacion en la cual la pérdida de eficiencia si justifica su
regulacion. En este caso la demanda es mucho mas ineléstica que la anterior. Cualitativamente
bien podria representar la situacién de un mercado de alguno de los tipicos servicios publicos
tales como Agua Potable y Servicios Cloacales, Gas Natural o Electricidad.

En este caso el area del tridngulo delimitado por los puntos ABC 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 Pmy Cmgm.

2.8. Caracterizacion de los Monopolios Naturales.

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.

11
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En tanto ambas situaciones cumplan con el criterio de la subaditividad de costos, ambos son
validamente calificados como monopolios naturales pero conviene separar analiticamente
cuando un monopolio natural tiene rendimientos crecientes a escala respecto a cuando tiene
rendimientos decrecientes.

2.8.1. El Monopolio Natural con rendimientos crecientes a escala.
Supongamos primero que el monopolio analizado tiene costos medios decrecientes para el
rango de demanda analizado, tal como se representa en el Grafico 4.

GRAFICO 4: MONOPOLIO NATURAL CON RENDIMIENTOS CRECIENTES A ESCALA.
$ Cmg

Cmet

0 q

Si optaramos por permitir que el monoplio maximizara beneficios libremente el agente optaria
por producir qm de modo que el ingreso marginal se igualara con el costo marginal. En ese
punto el precio medio (Pm) excederia al costo medio (Cmetm), los ingresos totales
(determinados por el area delimitada por los puntos O, qm, A y Pm) superarian a los costos
totales (determinados por el 4rea delimitada por los puntos O, qm, B y Cmetm) y existirian
beneficios econdmicos extraordinarios.

Se entiende por beneficio econémico 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 econdémicamente 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 solucion se la conoce como la solucidn “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.
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En esta situacion, si la empresa presenta una curva de costos medios decrecientes entonces la
funcion Ime se igualaria al Cmg debajo de la curva de costos medios (punto E). 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 area delimitada por los puntos O, qc0, E y
PcO; mientras que los Costos Totales estarian determinados por el area delimitada por los
puntos O, gqc0, D y CmetcO. Dado que los ingresos totales serian inferiores a los costos totales
para el nivel de produccion gc0, los beneficios econdmicos resultantes serian negativos.

Si el regulador quisiera imponer esta solucion deberia compensar con subsidios al agente
regulado de modo tal de llevar sus beneficios econémicos de negativos a ordinarios?.

Tener beneficios econémicos ordinarios significa que las ganancias que obtiene la empresa
igualan a su costo de oportunidad. La expresion “ganancias justas y razonables” tantas veces
utilizada en los marcos regulatorios es la expresion comtinmente utilizada por el derecho
administrativo para expresar el concepto de beneficios econémicos ordinarios.

Siguiendo el ejemplo planteado anteriormente el monto total del subsidio debiera ser
equivalente al area delimitada por los puntos PcO, E, D y Cmetco. Visto desde el punto de
vista unitario, por cada unidad ofrecida el subsidio debiera ser igual a la diferencia entre el
Cmetco y el PcO.

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) que 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 Publicas 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 (o del
bien o servicio del que se trate).

Puede ocurrir que el subsidio no se justifique porque no existe externalidad positiva, o porque
el monto de dicha externalidad es menor que el esfuerzo presupuestario requerido, o puede
que el Estado en cuestion no disponga de los fondos para subsidiar la actividad. En tal caso se
presenta un desafio a resolver, pues regular a cualquier agente en cualquier industria
suponiendo que el disefio tarifario lo lleva a tener beneficios econémicos negativos no seria
una solucion sustentable a largo plazo.

2 El regulador no es en rigor responsable por el hecho que efectivamente el regulado alcance beneficios
economicos ordinarios, sino que su responsabilidad se limita a fijar las condiciones regulatorias que le permitan
al regulado, si actiia de manera eficiente, acceder a dichos beneficios. El regulador no otorga garantias absolutas
en sentido estricto.
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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 situacion la podriamos denominar la solucion cuasi competitiva de largo plazo,
pues en competencia perfecta en el largo plazo los beneficios econdmicos tienden hacia los
beneficios ordinarios®. En el Grafico 4 esta solucion vendria representada por el par de puntos
gcly Pcl.

Este punto ofreceria menores cantidades (qcl < qc0) y mayores precios (Pcl > Pc0) que la
solucion cuasi competitiva de corto plazo pero eliminaria la necesidad de subsidios, por
cuanto los beneficios econémicos serian ordinarios. El ingreso total en esta situacion vendria
representado por el area delimitada por los puntos O, qcl, C y Pcl1=Cmetcl 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.

El tipo de monopolio analizado en el Grafico 4 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: 1) 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 tecnologico 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 la Republica Argentina es el transporte de gas natural o de energia eléctrica. Las
sociedades a quienes se les otorgd las licencias respectivas pueden operar el sistema
licenciado, pueden ampliarlo pero no podrian oponerse a que un tercero construya otros
gasoductos o lineas de transmision eléctrica en su area de operaciones.

2.8.2. 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.

3 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 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.

GRAFICO 5: MONOPOLIO NATURAL CON RENDIMIENTOS DECRECIENTES A ESCALA.

$ Cmg

Cmet

0 q

La solucion del monopolio sin regular vendria dada por el par de puntos qm y Pm. Los
ingresos totales serian equivalentes al area delimitada por los puntos O, qm, A y Pm. Los
costos totales serian iguales al area delimitada por los puntos O, qm, B, Cmetm. Dado que los
ingresos totales son mayores que los costos totales, los beneficios serian extraordinarios y
equivalentes al area delimitada por los puntos Cmetm, B, A, Pm.

Si quisiéramos emular la solucioén cuasi competitiva (Ime igual al Cmg) nos encontrariamos
con beneficios extraordinarios, pues cuando el costo medio estd creciendo el costo marginal
esta por encima de ¢él.

En caso de fijar cantidades (qc0) y precios (Pc0) 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 en el
largo plazo las ganancias tienden 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, qc0, C y PcO; mientras que los costos totales estarian determinados por el area delimitada
por los puntos O, qcO, D y CmetcO. La diferencia entre ambos es positiva y su monto
determinado por el area determinada por los puntos Cmetc0, D, C y PcO0.

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
(Pcl < Pc0) y mayores cantidades (qcl > qc0) que la solucion cuasicompetitiva y los
beneficios econdomicos son ordinarios. En esta situacion los ingresos totales vienen
determinados por el area delimitada por los puntos O, qcl, E y Cmetcl= Pcl. El costo total
también esta representado por la misma area motivo por el cual los beneficios econémicos son
ordinarios.
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Notese que en la situacion de rendimientos crecientes a escala la solucion que otorgaba los
menores precios (PcO) y mayores cantidades (qc0) era la cuasicompetitiva de corto plazo.
Ahora los menores precios (Pcl) y las mayores cantidades (qcl) se obtienen cuando la
funcion de precio (Ime) iguala a la curva de costos medios totales (Cmet), es decir la solucion
cuasicompetitiva de largo plazo.

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

Cuando un Monopolio presenta rendimientos decrecientes a escala se lo denomina Monopolio
Natural Débil. El monopolista incumbente no podria defender a toda su demanda pues un
potencial competidor entrante (atin utilizando la misma tecnologia que el incumbente) podria
capturar parte de la demanda a costos menores. El problema que se plantea ¢es como
abastecer y a qué costo a 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. Potencialmente un 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, aiin 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 tal razén 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 al conjunto, si se
rompe el equilibrio de un area de distribucion cuyo monopolista natural es débil la
competencia s6lo se concentraria en el segmento de menores costos medios y los usuarios
“marginales” terminarian pagando mucho mas caro el servicio o directamente serian
desabastecidos.*

4 A lo largo de todo este andlisis se utilizo el concepto de Ingreso Medio y un {inico precio para cada alternativa.
En la practica 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, razén por la cual se recurri6 a dicha simplificacion con el objetivo de no desviar el centro del
analisis evitando generar complicaciones innecesarias dados los fines buscados en este articulo.
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3. PARADIGMAS O ESCUELAS DE REGULACION ECONOMICAS DE
MONOPOLIOS NATURALES.

La Regulacion Econémica 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.

Que a una unidad de negocio se le determinen exdgenamente los precios, las cantidades y la
calidad es ciertamente determinar desde el exterior de la misma buena parte de su conducta
como agente econémico. En términos simples, cualquier productor que quiere maximizar sus
beneficios determina las cantidades Optimas a ofrecer en funcion de la demanda del mercado
y sus costos de produccion. El empresario determina el “q” optimo en funcidén de su costo
marginal y del ingreso marginal del mercado que enfrenta y la demanda pagard por esas
cantidades en funcion de su disposicion a pagar por las cantidades ofrecidas. Si el regulador
fija cantidades y precios no so6lo estd determinando variables fundamentales para la oferta,
sino también para la demanda. Tenemos la tendencia natural a ver la relacion del regulador
para con la oferta, pero muchas veces opacamos algo igualmente importante como es su
relacion con la demanda.

Cuando actta el regulador debe, en la medida de lo posible, emular el funcionamiento de un
mercado competitivo. Por lo que la conducta del regulador debe tender a asimilar qué hubiera
ocurrido si el mercado hubiera funcionado de manera aceptablemente competitiva. El
regulador se convierte en un agente necesario cuando el mercado en cuestién no puede
funcionar de manera aceptablemente competitiva ante la existencia de un monopolio natural.
El regulador actia 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.

Si bien los mercados de competencia perfecta son facticamente utdpicos, los mercados reales
son aceptable o suficientemente competitivos si: 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.

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 0 Ingresos Maximos.
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3.1. REGULACION POR TASA DE RETORNO.

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

La logica subyacente en este paradigma es basicamente la siguiente: como el Estado limita la
capacidad de la empresa de maximizar sus beneficios libremente le “garantiza” la posibilidad
de obtener una tasa de retorno sobre el capital invertido.

Asi las tarifas resultantes son las necesarias para que 10s 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, no necesariamente valida el esquema de financiamiento o mix deuda/capital de una
unidad de negocio, con lo cual ese “derecho” no es ni automadtico ni absoluto sino que debe
pasar por el filtro de control previo del regulador.

El paradigma de la regulacion 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:
1. No hay incentivos fuertes para tener los costos medios mas bajos posibles.

2. No hay incentivos fuertes para optimizar las inversiones, con lo cual se puede llegar al
fendmeno de la sobreinversion con su impacto sobre el nivel tarifario.

3. Este problema de la sobreinversion o mayores costos que los necesarios para el
servicio se potencian ante empresas multiproducto o cuando parte de los
productos/servicios ofrecidos se realizan en mercados no regulados.

4. Como cualquiera de las partes (oferta y demanda del mercado) pueden solicitar una
revision de las tarifas alin 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
regulatoria por la casi permanente revision a la cual potencialmente se someten los
cuadros tarifarios.
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5. La asimetria de informacion 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 exdgeno y el nivel de las tarifas
resultantes es endogena al modelo aplicado.

3.2. REGULACION POR TARIFAS MAXIMAS O PRICE CAP.

El paradigma de la regulacion por Tarifas Maximas establece como criterio fundamental la
fijacién 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 algin nivel de control. Eficiencia que luego
es parcialmente capturada por el regulador en la siguiente ronda de fijacion de tarifas o
periodo tarifario.

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
surgié como una respuesta a los defectos observados en la regulacion por Tasa de Retorno.

Las principales criticas o desventajas de este paradigma regulador son:

1. 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.

2. EIl incentivo para bajar costos puede traducirse en menor 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.

3. 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
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publicas pues habitualmente se busca la extension de los servicios (universalidad del
servicio).

4. Muchas veces el regulador tiende a impedir ¢l pase a tarifas ain 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 regulacion 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 exdgenos y la rentabilidad de los
accionistas es enddgena.

3.3. LOS MODELOS REGULATORIOS FRENTE A SHOCKS
MACROECONOMICOS.

Los modelos regulatorios antes descriptos tienen, pese a sus diferencias, algunos
denominadores comunes. Hay dos que a los fines de este analisis sobresalen:

i) el contexto macroeconémico debe ser estable y

i) las instituciones encargadas de aplicar las normas que se fijan para regular la
actividad (los marcos regulatorios como los conocemos habitualmente) deben
estar en condiciones y dispuestas a aplicarlas. En rigor, una muy alta
inestabilidad macroecondmica condiciona incluso el accionar de las
instituciones encargadas de llevar adelante la regulacion econdmica de las
actividades en cuestion.

Ambos criterios o regimenes regulatorios parten en el momento To de un disefio tarifario
inicial que los deja en el mismo punto. Segun el tipo de monopolio al que se enfrente el poder
concedente o el regulador podrian basicamente darse 3 situaciones o soluciones: i) si es un
monopolio natural fuerte desde la solucion cuasicompetitiva de corto plazo complementada
con un esquema de subsidios, ii) si es un monopolio natural fuerte y no conviene, no se quiere
0 no se puede subsidiarlo, se parte de donde la funcion de precio se iguala con los costos
medios totales, o iii) si es un monopolio débil del punto donde la funcién de precio iguala al
costo medio total.

En los tres casos arriba citados se supone que el disefio tarifario inicial le permite al regulado
obtener beneficios econdomicos ordinarios (rentabilidad justa y razonable). Parten del mismo
punto, pero luego la dinamica regulatoria puede tender a separarlos.

Se supone que el modelo regulatorio de “Costo de Servicio” va copiando mas rapido los
movimientos de la curva de costos economicos de la unidad de negocios regulada de modo tal
de habilitar la posibilidad regulatoria que los accionistas (si son eficientes) obtengan
rentabilidades economicamente ordinarias.

20



PANORAMA DEL SECTOR ENERGETICO

Nowembre 2023 | Namero 36 | ISSN: 2683-6726 Economia y Negocios
CIEPE - Centro de Investigacion en Economia y Planificacion Energética EEYN_UNSAM

Se supone que el modelo regulatorio de “Tarifas Méaximas” copia “mas lento” el movimiento
de costos econdmicos, pues durante el periodo tarifario las tarifas “solo” se mueven en
funcién de procedimientos de ajustes previamente definidos.

En el caso del criterio de Tasa de Retorno o Costo de Servicio, es condicidon necesaria para
que funcione que el regulador pase a tarifas las variaciones en los costos econdmicos
(explicitos e implicitos) de la prestacion del servicio.

El problema es que ante shocks econdmicos fuertes la autoridad politica prefiere intentar
postergar todo lo posible el pase a tarifas de las variaciones de costos, y si la autoridad
politica quisiera aplicar las actualizaciones tarifarias correspondientes coloca a la demanda en
una situacion complicada, pues debido al shock macroecondmico, la demanda ve reducido su
ingreso disponible real o su capacidad de pago real.

Si el regulador no pasa a tarifas las modificaciones de costos se reduce la rentabilidad de la
unidad de negocio y con ello justamente se desvirtta la I6gica de la regulacion por Tasa de
Retorno. El regulador en lugar de proceder para sentar las bases para que las unidades de
negocio tengan una rentabilidad justa y razonable, con su conducta, pone justamente en riesgo
la posibilidad que el regulado alcance niveles de rentabilidad razonable.

En el caso del criterio de Tarifas o Ingresos Maximos, este esquema asume que durante el
transcurso del periodo tarifario las tarifas finales que abonan los usuarios se ajustan por costos
que no manejan las operadoras (por ejemplo el costo de la energia en el caso de la distribucion
eléctrica o el costo del gas natural en el caso de la distribucion de gas) y la parte de las tarifas
que remuneran el servicio propiamente dicho se ajusta por indices de inflacion representativos
o indices de costos especificos del servicio en cuestion.

Ante un shock macroeconémico la autoridad politica intenta contener los efectos de este
evento tratando de no aplicar las formulas de ajuste previamente disefiadas, con el objeto de
preservar el ingreso disponible de la demanda que ya se ve afectado justamente por el shock
macroeconémico.

En ambos casos, cualquiera sea el modelo o el criterio regulatorio, ante un shock existen
fuertes incentivos para que la autoridad politica y regulador busquen justamente no aplicar la
regulacion previamente disefiada. Muchas veces incluso se da la paradoja que las propias
autoridades que disefian una regla regulatoria, luego no la pueden cumplir.

Los shocks macroecondémicos en economias muy inestables no siempre adquieren las mismas
caracteristicas, no siempre responden a las mismas causas pero en general tienen como
resultado: a) un marcado descenso de la capacidad de compra real de la poblacién, b) una
sensible caida del nivel de producto, c) proceso de pérdida de valor de la moneda local que se
refleja en mayores niveles de inflacion mayorista y minorista, asi como en fuertes
devaluaciones / depreciaciones nominales de la moneda (a veces también devaluaciones /
depreciaciones reales).
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¢Qué hace cualquier gobierno ante un shock macroeconémico?. Trata en la coyuntura
inmediata de contener sus efectos. La poblacion en general ve reducido su poder de compra
real, por pérdida de empleos, por pérdida de compra real frente a la depreciacion de la
moneda (inflacion) o una combinacién de ambas.

En cualquier economia los precios/tarifas de los bienes y servicios los podemos dividir en las
siguientes categorias:

i) Precios/tarifas que son directamente influenciados o determinados por el gobierno.
Aqui entra el manejo del vector de tributos (impuestos, tasas y contribuciones), el
precio de los bienes y servicios que produce el Estado y las tarifas de los bienes y
servicios que regula el Estado.

ii) Precios de bienes transables cuyos valores les resulta muy dificil a los gobiernos
controlar. Se intenta actuar sobre ellos con tributos o derechos aduaneros pero el
alcance “regulador” del Estado es bastante menor que en el punto anterior.

iii)Precios de bienes con caracteristicas estacionales (tipicamente frutas y verduras).

iv)Precios de bienes / servicios no transables sobre los cuales el gobierno poco puede
influir.

Los gobiernos ante un shock tratan de contener lo que pueden, como pueden y eso pone en
primera fila a las herramientas directas de los Estados. A veces los Estados pueden utilizar el
vector tributario bajando carga fiscal y con ello amortiguar la pérdida de ingresos de la
poblacion (obviamente el efecto de esta politica dependera de QUE tipo de tributo se reduzca
y a QUIEN se lo reduzca). Pero ¢qué ocurre cuando la crisis viene acompafada de insolvencia
fiscal?. Esta situacion profundiza la presion sobre los precios de los bienes/servicios que
presta el Estado y sobre las tarifas reguladas. Es la herramienta que mas facil maneja
cualquier gobierno y la primera que generalmente utiliza.

Luego vienen los acuerdos de precios o medidas para tratar de evitar el aumento (medido en
moneda local) de los bienes y servicios transables. Por ejemplo, aplicando derechos de
exportacion a los alimentos para bajar su paridad de exportacion (mas alla de las implicancias
fiscales de la medida).

En nuestro pais somos testigos de esa dinamica. Ante un shock macroeconémico se busca
contener precios/tarifas fijados por el Estado y contener precios de transables “sensibles”
como los alimentos. Nétese que los acuerdos o medidas sobre los transables tienen algun
impacto pero en general los precios en moneda local de estos bienes evolucionan por encima
de los “regulados”.

Estos naturales incentivos para alterar o modificar las normas regulatorias ante ‘“shocks
macroeconémicos” constituye un desafio para la regulacion tradicional de los servicios
publicos. Los marcos regulatorios que probaron ser eficaces en otras latitudes no fueron
sometidos a sismos macroeconémicos como lamentablemente los argentinos nos hemos
sabido construir.
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En la siguiente seccion me propongo analizar distintas alternativas que podrian brindar
flexibilidad a los marcos regulatorios y las consecuencias esperables en caso de seguir
insistiendo siempre con el mismo tipo de herramientas.
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4. REGULACION ANTISISMICA. ELEMENTOS PARA INTENTAR
FLEXIBILIZAR LAS NORMAS REGULATORIAS Y EVITAR SU RUPTURA
FRENTE A SHOCKS MACROECONOMICOS.

Obviamente la mejor medida que podria tomar un pais, y ciertamente ello es aplicable a la
Republica Argentina, es tener un contexto macroeconémicamente sustentable que aleje a la
economia de las zonas de shocks agudos y que goce y sufra alternativamente de la evolucién
ciclica de la economia, periodos o ciclos alcistas y l6gicamente algunos periodos o ciclos
recesivos - frente a los cuales no esta exenta ninguna economia en el planeta -.

El problema es que hay muchas economias que no lo logran, la nuestra en eso de tener crisis
recurrentes es lamentablemente un ejemplo, pero ademas la forma en la cual hacemos frente a
las crisis agrava el problema en lugar de solucionarlo.

Es mi intencion analizar algunas cuestiones/alternativas que recurrentemente surgen en torno
a los servicios publicos y la infraestructura frente a la inestabilidad macroeconémica.

4.1. La utépica nocién de “blindar” a los agentes del riesgo.

Los marcos regulatorios tradicionales tienden a garantizarle a la oferta que la demanda
absorbera los costos de fuertes variaciones de ciertas variables, cuando la practica demuestra
que eso solo es posible ante variaciones de las principales variables en juego dentro de cierto
margen.

Un ejemplo tipico de ello es el hecho de considerar que toda o parte de una tarifa esté en
moneda extranjera y suponer que cualquier variacion del tipo de cambio nominal sera
absorbida por la demanda. La practica demuestra que esto solo es asi ante variaciones no muy
bruscas.

La Republica Argentina ya tropezé solo en este siglo dos veces con esa piedra y creo que ya
seria hora de aprender la leccion. Las tarifas de distribucién de gas natural tienen tres
componentes: uno es el gas natural que es el precio que se le paga a los productores por el gas
natural propiamente dicho, los otros dos componentes son las tarifas de transporte y
distribucion que estan pensadas para remunerar la infraestructura necesaria para que el gas
natural llegue a los puntos de consumo desde las zonas de produccion. A la suma de estos tres
componentes habitualmente lo denominamos tarifa final y sobre ella se calculan tributos
nacionales, provinciales y municipales.

Tanto en el momento de salida de la convertibilidad como en el periodo 2018/2019 la oferta
de gas en boca de pozo tenia contratos u acuerdos nominados en doélares y ante la brusca
devaluacién no se pudieron ejecutar, basicamente porque la autoridad politica/regulador se
nego a reconocer los valores resultantes en pesos en las facturas de los usuarios.
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Algo similar ocurrié con las Gltimas RTIs® (que en su mayoria terminaron en el afio 2017 a
nivel federal). Las mismas fijaban tarifas nominalmente en pesos ajustadas por indices de
inflacion o de costos propios de la actividad en cuestion. Ante la aceleracion de la inflacion el
mismo gobierno que habia disefiado las “nuevas” formulas las incumplié a poco de andar.
Casi idéntica situacion a la observada durante el ciclo presidencial que le precedi6. Durante
esos gobiernos se hicieron acuerdos marcos con distintos actores donde se acordaban
férmulas de ajuste que el propio gobierno que las acordd, luego no las cumplié ante la
aceleracion de la inflacién o el agravamiento del desempefio de nuestra economia.

En estos tiempos donde tanto se habla de grietas, aqui encontramos algo en comdn, no
pudieron cumplir dos administraciones ‘“distintas” con sus propios disefios regulatorios,
ambos sucumbieron ante la inestabilidad macroeconomica.

Es muy probable que la oferta tenga (no solo en el caso del ejemplo citado del gas natural)
buenos argumentos por los cuales su remuneracion deba estar fijada o arbitrada en moneda
extranjera, el problema es que ese riesgo no lo puede absorber la demanda, en especial la que
tiene ingresos en moneda local. Ciertamente hay un segmento de la demanda de servicios
publicos e infraestructura que a su vez produce bienes/servicios transables que podria
absorber esas variaciones pues a su vez el precio de venta de sus bienes también se modifica.
Esto no aplica al asalariado en moneda local y a los bienes/servicios no transables. Y mucho
menos en el marco de un shock macroeconémico.

Igualmente utdpico es suponer que la oferta puede absorber los shocks macroeconémicos sin
trasladar sus efectos a la demanda o a la calidad del servicio.

¢Puede el Estado ajustar las tarifas de un servicio por debajo de la evolucidn de sus costos
econdmicos?. Facticamente puede, aunque ldgicamente ello no es inocuo. Los cuadros
tarifarios iniciales se fijan en niveles que les permitan a los operadores/accionistas obtener
ganancias ordinarias.

Si el regulador pudiera sin mas hacerle absorber al regulado incrementos de costos
econdmicos sin correlato en el vector de precios de venta, eso significa que el regulador actué
mal al fijar las tarifas iniciales®, pues habria habilitado ganancias extraordinarias.

Un aumento de costos econdmicos no reflejado en tarifas primero reduce la renta de los
accionistas, luego los fondos disponibles para repagar deuda, luego montos disponibles para
inversion, mantenimiento u operacion del servicio en cuestion. No ajustar las tarifas a la
evolucidn de sus costos econdmicos significa de minima una transferencia de los accionistas
de la unidad operativa que presta u ofece el servicio/bien en cuestion a la demanda y de
maxima una pérdida en la calidad del servicio o de los bienes ofrecidos. El nivel de deterioro
se determinara en funcion de las magnitudes de los costos econdmicos no reconocidos.

5 Revisiones Tarifarias Integrales.

® Cuando me refiero a tarifas iniciales, me refiero a las tarifas vigentes al inicio del periodo tarifario, no
necesariamente a las tarifas del inicio de una licencia o concesion, pues a los efectos aqui analizados cada cuadro
tarifario al inicio de un nuevo periodo tarifario ajusta el vector tarifario de modo tal de permitir al regulado (si es
eficiente) a obtener rentabilidades ordinarias, lo que administrativamente se conoce como ganancias justas y
razonables.
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Ante un shock en la coyuntura puede requerirsele a la oferta que absorba parte de los
incrementos de costos econdmicos. Seguramente es factible por un tiempo pero, ¢cuél es el
limite?. Si se le impone a un accionista recurrentes rentabilidades reales negativas, lo que hara
sera salirse del negocio en cuanto pueda. No es una solucion sustentable. Menos aun si el
desbalance entre ingresos y egresos deteriora la calidad del servicio.

Por motivos diversos ni la Oferta ni la Demanda pueden absorber shocks macroeconémicos
sin consecuencias considerables. Por el lado de la Demanda absorber los riesgos la puede
Ilevar a una pérdida de bienestar considerable. Por el lado de la Oferta absorber los riesgos la
puede llevar a una situacion de degradacion no sustentable de la operacion.

4.2. El Estado como amortiguador de los shocks
macroeconomicos.

Dado que la transferencia de riesgos entre Demanda y Oferta o viceversa no es una situacion
posible o deseable (segun el caso) podria plantearse que el Estado surja como amortiguador
de los efectos del shock.

Ante variaciones bruscas de las variables economicas que alteren los costos econdmicos de la
prestacion de un servicio bien podria el Estado amortiguar en todo o en parte el impacto del
shock de modo tal de suavizar sus efectos.

Por ejemplo, un incremento de costos economicos podria ser absorbido o cubierto por el
Estado con subsidios presupuestarios o por un bono por la diferencia entre los ingresos
percibidos por tarifas y el ingreso requerido para cubrir los costos econémicos del servicio.

Esto seria una tipica politica anticiclica, ante un shock el Estado incrementa gasto publico
(subsidios) o deuda publica (bonos) para preservar el ingreso disponible de la demanda ante la
coyuntura de shock sin afectar los ingresos requeridos para cubrir el costo econémico de un
servicio. Superado el shock, el Estado habilita incrementos de tarifas hasta alcanzar el nuevo
nivel requerido y reduce subsidios o deuda. En el ciclo de crecimiento de la economia el
Estado recauda mas, reduce erogaciones y por ende puede devolver interés y capital de la
deuda tomada.

Obviamente esta visidbn macro que puede parecer aceptable tiene algunas implicancias
distributivas que no deben ser pasadas por alto. ;Cémo recauda el Estado y quienes se
benefician con los subsidios?. ¢Los sectores de menores recursos aportan mas que
proporcionalmente al fisco y los sectores de altos recursos reciben en mayor proporcion los
subsidios, o viceversa?. Un escenario es un Estado con recursos fiscales colectados de manera
progresiva y subsidios asignados de manera progresiva y otro escenario muy distinto es un
Estado que recauda de manera regresiva y asigna subsidios también de manera regresiva.
Como un analisis distributivo excede este ensayo no profundizaré en este tema pero no puede
soslayarse su importancia al momento de evaluar este tipo de alternativas.
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Pero ¢qué ocurre si el Estado no tiene los suficientes grados de libertad para aplicar una
politica anticiclica?. ;Qué ocurre si el Estado no tiene margen para incrementar gasto publico
0 deuda publica?.

Justamente eso es lo que habitualmente ocurre en nuestras crisis, el Estado no tiene margen
para incrementar el gasto ni margen para financiarlo voluntariamente. Una caracteristica
recurrente de nuestro Estado, que excede al sector de servicios publicos e infraestructura, es la
carencia o ausencia de politicas anticiclicas.

La crisis de 2001/2002 termind con un default, el Estado no tenia la opcion de endeudarse
para “amortiguar” el impacto. Cuando las cuentas fiscales mejoraron producto del crecimiento
econdmico, usé fondos publicos para subsidiar y no incrementar tarifas, pero ello finalmente
dinamito los superavits gemelos de nuestra economia y marco la “no sustentabilidad” de la
politica de subsidios (agravada ademas por la fuerte regresividad de los mismos).

A fines de 2015 teniamos una economia con un déficit fiscal muy fuerte pero cierto margen
para obtener financiamiento voluntario fuera de los organismos multilaterales, ello se agoto6
en 2018. Hoy nos encontramos con un Estado que debe equilibrar sus cuentas, con poco o
nulo margen para obtener financiamiento voluntario, con costos econémicos de los servicios
que se han disparado y tarifas cuya evolucidn no siguio ni los indices de precios minoristas, ni
los mayoristas ni las formulas especificas de ajuste que el Estado disefié al momento de las
RTIs de cada servicio.

El Estado necesita tener ciertos grados de libertad (posibilidad de aumentar gasto, bajar
impuestos o endeudarse) para amortiguar un shock macroeconémico sin afectar a la oferta 'y a
la demanda.

No es ese el caso habitual de nuestro Estado, que justamente adolece de la capacidad de llevar
adelante politicas anticiclicas.

Como en muchos otros 6rdenes, un Estado con capacidad de realizar politicas anticiclicas
brindaria la necesaria “flexibilidad” al sistema. Lamentablemente, en los ultimos tiempos, el
Estado, que esta llamado a veces a ser parte de la solucién, termina siendo parte del problema.

4.3. La “pesificacién” o “desdolarizacién” como mecanismo de
eliminar riesgos cambiarios.

Recurrentemente se habla de la conveniencia de “pesificar” o “desdolarizar” los costos de los
servicios publicos y de la infraestructura con el objeto de mitigar o eliminar el riesgo
devaluatorio.

Lo primero que habria que decir es que técnicamente no hay en la Republica Argentina tarifas
dolarizadas. A lo sumo hay costos de algunos componentes de las tarifas que estan nominados
en dolares (por ejemplo, el caso del gas natural en boca de pozo respecto a las tarifas finales
de los usuarios del gas natural).
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Pero mas alld de eso, discutamos la légica econdmica del planteo. Si las tarifas estan o
estuvieran en dolares una devaluacion de la moneda incrementa el valor de la tarifa nominada
en pesos. Para evitar esa situacion las tarifas deben nominarse en pesos y aislar asi a la
demanda del impacto de la depreciacion/devaluacion de nuestra moneda.

Logicamente nada impide fijar las tarifas en moneda local (en nuestro caso en pesos).
Ciertamente la mayoria de los paises lo hacen. Podriamos incluso crear una moneda
especifica para los servicios publicos. ¢Pero esa alternativa en donde nos deja?.

Con los ingresos en moneda local el operador debe afrontar las erogaciones corrientes, debe
invertir, debe devolver los pasivos tomados y el remanente es la rentabilidad que le queda a
los accionistas.

Todos los factores de produccién no transables que adquieren las empresas reguladas
podriamos considerarlos que se intercambian en moneda domeéstica, pero los factores e
insumos transables se arbitran en moneda internacional. Los servicios publicos y la
infraestructura son actividades capital intensivas con lo cual el costo al cual se financian los
activos es una parte preponderante del costo econémico de los servicios publicos. ¢En qué
moneda se logran financiar estas actividades?.

Las actividades capital intensivas necesitan de quien las financie y para que alguien financie
alguna actividad, o bien cuenta con ahorros propios o bien recurre a ahorros de terceros.
¢Dénde puede financiar sus actividades capital intensivas una operadora de un servicio
publico o un agente que decide construir una obra de infraestructura?.

Lo puede hacer en el exterior trayendo fondos propios o de terceros, en cualquier caso esos
fondos vienen arbitrados frente al rendimiento corregido por el riesgo que podrian obtener en
el exterior. Es decir, estdn nominados en moneda extranjera.

Supongamos que se obtienen fondos en el mercado local (propios o de terceros). ¢En qué
moneda ahorran los argentinos?. Lamentablemente no lo hacen en pesos debido a las
sucesivas pérdidas de valor de nuestra moneda. Los agentes locales arbitran sus colocaciones
en pesos respecto a la alternativa en divisa extranjera. ;Se colocan pesos a plazo?. ¢;Se hacen
préstamos en pesos?. Si, pero siempre y cuando la expectativa ex ante sea que se mantiene por
lo menos el valor en ddlares. Sumado a ello, las colocaciones en moneda local son en general
en plazos menores al de repago de obras de infraestructura.

Actividades que tienen fuertes requerimientos de capital (propio o de terceros) deben, al
menos ex ante, demostrar que son capaces de generar un flujo que repaga el capital tomado de
terceros y el capital propio mas el costo de obtener esos fondos (intereses en el caso de
préstamos y rentabilidad que iguale el costo de oportunidad en el caso de fondos propios).

Tarifas “nominales” en pesos no implican costos econdémicos en pesos, pues los cost0s

asociados a la adquisicion de bienes o servicios transables y a la utilizacion de ahorros
propios o de terceros siguen nominados en moneda extranjera.
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Son los costos econdmicos en los cuales se debe incurrir para prestar un servicio o producir
un bien los que determinan que tipo de tarifa podemos tener. Las tarifas pueden perfectamente
estar nominadas en pesos. Pero al final del dia la cantidad de pesos que debera obtener una
prestadora de un servicio publico estara determinada por el costo econdmico de su operacion.
Y ese costo estd mayoritariamente nominado en moneda extranjera, por las caracteristicas
propias de los bienes y servicios que se necesitan y por la moneda extranjera en la cual estan
nominados los ahorros.

En tanto y en cuanto los ahorros estén arbitrados en moneda extranjera, las actividades capital
intensivas deberan ser capaces de generar las suficientes divisas para repagar el costo
promedio ponderado del capital invertido.

En la medida que los ahorros estén en moneda extranjera, las tarifas podran estar
nominalmente en pesos, pero gran parte de estas estaran influenciadas por el tipo de cambio
nominal de nuestra moneda frente a la divisa en la que se arbitra el ahorro.

Si nosotros negamos el hecho que los ahorros estan arbitrados en moneda extranjera, nos
quedaremos sin agentes econdmicos dispuestos a prestarnos sus ahorros.

Ahora bien, podriamos preguntarnos entonces si es lo mas eficiente que los privados (que
esperan retornos en moneda extranjera sobre sus ahorros invertidos) sean quienes participen
de la prestacion de servicios publicos. Podria plantearse la alternativa que sea el propio
Estado el que tome a su cargo la prestacion del servicio en cuestion.

El Estado tiene una ldgica distinta al capital privado, no desempefiaria estas actividades con el
afan de lucro pues su rol no es el de obtener ganancias sino el de procurar el bienestar general.

Asumamos pues que el Estado toma a su cargo la prestacion del o los servicios publicos
analizados. Asumamos una estatizacion de servicios como manera de eludir o mitigar el
riesgo de tener buena parte de los costos econémicos en una moneda distinta a la local.

Asumamos también que el Estado es capaz de desempefiar sus funciones con igual eficiencia
y eficacia que un agente privado. ;De donde sacaria el Estado los fondos para operar el
servicio?.

Légicamente cobraria tarifas por el servicio, deberia hacerse cargo de los gastos operativos,
haria las inversiones y asumiria l6gicamente todas las funciones operativas. Supongamos que
la empresa estatal es la que sale a buscar fondos para financiar inversiones. Si los ahorristas
son del exterior pediran rendimientos en moneda extranjera. Si los ahorristas son locales
pediran el rendimiento que los arbitre contra la moneda en la cual deciden ahorrar. Los bienes
0 servicios transables que tiene que comprar el Estado seguirdn nominados u arbitrados en la
misma moneda que estarian si quien los compra fuera un privado.

Supongamos que la empresa estatal operativa no es la que sale a buscar fondos, supongamos

que lo hace el propio Estado via deuda publica y aporta esos fondos a la empresa. ¢En qué
moneda se endeuda el Estado Argentino?. Mayoritariamente en moneda extranjera, aun en el
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mercado local. Y los fondos que coloca en pesos estan arbitrados respecto la moneda en la
cual se ahorra .

No importa en ultima instancia (a estos efectos) la propiedad de los activos. Ya sea que estén
en manos publicas o privadas, la cantidad de ingresos nominados en pesos que reciba la
empresa prestadora del servicio tiene que ser la suficiente para repagar sus obligaciones.

Independientemente del titular de los activos, en las actividades capital intensivas, termina
mandando la moneda en la cual se calculan los ahorros, pues justamente esos ahorros son lo
que hay que “capturar” para financiar las inversiones.

4.4. El ajuste segmentado de tarifas como herramienta
amortiguadora.

Habitualmente las tarifas de los servicios incluyen los cargos necesarios para operar y
mantener el sistema asi como para repagar inversiones. Ante un shock macroeconémico el
Estado busca no modificar tarifas. Si el “no ajuste” se prolonga en el tiempo y los costos
econdémicos aumentan, en algin punto empieza a deteriorarse la calidad del servicio.

Quizéas, una forma de mitigar ese impacto sea durante el shock ajustar solo la parte que
remunera el activo existente y lo necesario para operar y mantener el servicio. ESo
obviamente tiene un costo que es la cancelacion o postergacion de inversiones de expansion y
extension.

Los cuadros tarifarios en el momento 0 son fijados previendo inversiones, pero también
previendo los ajustes que luego el Estado se ve forzado a suspender. Si este mecanismo fuera
previsto “ex — ante” reduciria incertidumbre. El sistema usaria “de colchon” la parte de la
tarifa originalmente prevista para inversiones en extension o expansion. Obviamente
dependiendo de la magnitud del desajuste entre la variacion de los costos y los ingresos puede
gue ese amortiguador no sea suficiente.

De hecho, sin hacerlo de manera explicita es lo que ocurre con operadoras estatales de
servicios publicos. Por caso en la Republica Argentina tenemos muchas distribuidoras de
energia eléctrica en manos de Estados Provinciales, que de esa manera cumplen el rol de
reguladores y a su vez duefios de la empresa regulada. En momentos de crisis econdémica o
ciclos recesivos los gobiernos tienden a retrasar las tarifas de sus propias empresas, éstas ante
la falta de fondos restringen inversiones primero y erogaciones en confiabilidad luego. Dado
que el Estado Provincial es el duefio de la propia empresa tacitamente consiente ese accionar.

En el caso de empresas concesionadas, es mucho mas transparente fijar la regla al inicio del

periodo tarifario. Ya antes del inicio mismo del periodo se fija un amortiguador que sirve en
caso de shock macroeconomico.
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4.5. Diferir rentabilidad en la forma de un activo regulatorio.

Una herramienta que podria agregar flexibilidad al esquema regulatorio ante shocks
macroecondmicos es la de reducir los ingresos percibidos por licenciataria/concesionaria en
un monto equivalente a la renta estimada de los accionistas al momento de calcular las tarifas
al inicio del periodo tarifario.

En lugar de incrementar las tarifas siguiendo los costos econdémicos, parte de estos se
consideran un activo regulatorio cuyo rendimiento seria equivalente al costo promedio
ponderado de capital definido como insumo para el calculo de las tarifas vigentes.

En la préctica actuaria como una reinversion de utilidades a la tasa de descuento de las tarifas.
Es como si el Estado hubiera emitido un bono como el descripto en el punto 4.2. con la
diferencia que no seria un bono en oferta pablica y que lo comprarian los propios accionistas
de la licenciataria. Al final del periodo tarifario o de la situacién de shock las tarifas se
ajustarian teniendo en cuenta que el activo puesto a disposicion del servicio se vio
incrementado en el monto del activo regulatorio generado por la “rentabilidad re-invertida”.

Si esto se define y se prevé antes de empezar el periodo tarifario, incluso se tendria en cuenta
al momento de evaluar la tasa de descuento. Obviamente no es lo mismo el célculo del riesgo
asumido suponiendo la posibilidad de re-inversidn. No tenerlo en cuenta resultaria en una tasa
de descuento mas baja, pues habria menos riesgo “tedrico”, pero llegado el momento del
shock macroeconomico, si la autoridad politica o el regulador suspenden mecanismos de
ajustes ya pautados, lo primero que se reduciria seria la rentabilidad estimada.

Una medida de este tipo requiere cierto nivel de credibilidad del poder concedente y del
regulador. ¢ Llegado el momento del recalculo de tarifas se reconocera el activo regulatorio?.

4.6. Emular los ajustes en bienes transables en mercados
competitivos.

Luego de producido un shock macroeconémico los precios relativos de los bienes transables
se van reacomodando, algunos lo hacen de manera muy rapida, otros los hacen mas despacio.
La autoridad politica para tratar de minimizar el “dafio” del shock sobre la capacidad real de
consumo del mercado interno toma habitualmente distintas medidas para intentar morigerar
impactos.

Una de las tipicas medidas es la que estamos aqui analizando, el Estado no habilita los ajustes
previstos en las tarifas de servicios publicos con el objetivo de bajar el ritmo de la inflacion y
proteger el poder adquisitivo del mercado interno.

Ahora bien, los consumidores no solo demandan servicios publicos, demandan también otro

tipo de bienes igualmente necesarios como alimentos. ¢Cudl es la evolucion de los precios de
los alimentos?.
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¢Son menos esenciales los alimentos que los servicios de distribucion de agua corriente o
energia eléctrica?. La diferencia en realidad no esta en su mayor o menor necesidad, ni en la
elasticidad de la demanda por esos bienes. Las tarifas las puede administrar con mayor
facilidad el Estado, en cambio las cadenas de valor de los alimentos son mucho mas
complejas y dificiles o imposibles de controlar.

Al comienzo de este documento sefialé que la regulacion econémica trata de emular que
hubiera pasado si en lugar de un monopolio natural se estuviera en presencia de competencia.
¢Qué ocurre en un mercado de un bien necesario o muy inelastico ante un shock
macroeconomico?. Los sectores de la sociedad que sufren caidas de su ingreso disponible
tratan de sustituir el bien que consumen por otro de menor calidad y eventualmente reducen
su consumo, dependiendo del bien y de la magnitud de la caida del ingreso.

En el caso de los monopolios naturales los demandantes no pueden cambiar de proveedor, no
pueden sustituir producto, pero es probable que ante incrementos de tarifas reduzcan su
demanda de manera inelastica.

Una alternativa podria ser que las tarifas del servicio publico que estamos analizando copien
los movimientos porcentuales de una canasta de bienes seleccionados con un techo o tope en
el ajuste que hubiera surgido de cumplir con las normas establecidas.

De esta manera las tarifas evolucionarian de una manera similar a la que evolucionan otros
bienes transables en mercados competitivos. Si la sociedad y/o el gobierno consintieron los
ajustes en esos bienes, ¢Por qué no aplicar la misma velocidad de ajuste a los servicios
publicos? o ¢Por qué no aplicar o extrapolar la velocidad de recuperacién de los precios de
bienes en mercado competitivos a las tarifas de los monopolios regulados®?.

Por ejemplo, si una canasta de bienes con baja elasticidad representativos tarda 5 meses en
llegar a su paridad de exportacion, ¢por qué las tarifas de gas no podrian tardar 5 meses en
llegar al nivel determinado por las formulas de ajuste previstas en la regulacion?. De esta
manera se tomaria un dato del propio mercado afectado y con bienes que ni el regulado o
regulador manejan. Si la demanda convalida determinada velocidad de ajuste para bienes
igualmente necesarios que los servicios publicos, ¢ello no podria servir de guia para el
regulador respecto a qué velocidad la demanda esta dispuesta a aceptar recomposicion de
precios relativos de bienes esenciales?.

Asi, ante un shock macroeconémico los servicios publicos recuperarian sus precios relativos a
la misma velocidad que otros bienes esenciales lo hacen en mercados competitivos.

Otra alternativa dentro de este criterio seria seguir la evolucion de los precios de bienes /
servicios asociados a infraestructuras y estén en competencia, por ejemplo el precio de la
telefonia celular o el servicio de internet.

En cualquier caso, independientemente del bien o canasta de bienes que se tomen como

referencia, la idea podria ser la de tomar una velocidad de ajuste exdgena al servicio publico
involucrado.
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4.7. Ajustar las tarifas de los servicios publicos en funcién de la
evolucion de los salarios.

Una alternativa que recurrentemente surge ante shocks macroeconémicos tiene que ver con la
idea que las tarifas de los servicios publicos acompafien la evolucion de los salarios.

La idea basica es que los vectores tarifarios evolucionen de acuerdo a la capacidad de compra
de la demanda. La evolucion de los salarios se toma como proxy de la evolucion de la
capacidad de compra de la demanda.

Intuitivamente la idea no es mala si con eso se busca “no congelar” en medio de un shock a
las tarifas. Si “no se puede” en el marco de un shock macroecondomico que las tarifas sigan los
costos econdmicos por lo menos que sigan la evolucién de los salarios de modo tal de no
generar un retraso tan grande que termine afectando el nivel de calidad del servicio y
empeorando la situacién de los asalariados.

Sin que esto implique necesariamente una descalificacion de la idea surgen en torno a ella,
por lo menos, algunas consideraciones:

i) Los shocks macroecondémicos vienen acompariados no solo de caidas en el salario real
sino de un aumento del desempleo de factores. Mientras a la parte de la poblacion que
permanece empleada le cae el salario real, a la parte de la poblacion que pierde su
empleo directamente le desaparecen los ingresos.

i) Todo el entramado de trabajadores autdnomos, cuentapropistas, servicios individuales
y demaés no estan habitualmente reflejados en las estadisticas de evolucion de salarios.

iii) Se entiende que se busque utilizar a la evolucion de salarios como una proxy que
refleje la evolucion nominal del poder de compra de la poblacion asalariada, pero si lo
que se buscara es tener a disposicion este criterio ante situaciones de crisis
macroecondmicas, quizas habria que pensar en un indicador mucho mas abarcativo.

iv) El argumento de la evolucidn de los salarios podria resultarle comodo al Estado frente
a la situacion de los asalariados, pero no necesariamente frente a los productores de
transables. Si parte de la demanda no recibiria los aumentos tarifarios aplicables segun
las normas prefijadas porque sus ingresos aumentaron menos, ¢qué ocurriria con las
actividades cuyo vector de precios se incrementd mas que los costos econémicos de
proveer los servicios publicos?. ¢La regla de los salarios se aplicaria s6lo mientras
ellos evolucionan por debajo de los costos econdmicos?. ¢Y en los momentos que la
evolucion de los salarios supera a los costos econémicos se sigue aplicando este
criterio?.

La idea de poner un limite, durante la crisis, a la evolucion de las tarifas que paga la demanda
para que acompafien la evolucién de salarios puede ser un paliativo Gtil. Quizas incluso se lo
puede combinar con otras de las medidas analizadas mas arriba.

Ahora la aplicacion de esta regla, también abre un debate politico interesante con el cual me
parece oportuno cerrar este compendio de ideas para flexibilizar los marcos regulatorios antes
de pasar a las conclusiones.
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Si entendemos que es logico que la demanda (toda o parte de ella) no puede hacer frente a
determinados costos pues sus ingresos no siguen la misma evolucion, ¢por qué supondriamos
que la oferta si puede?.

La légica subyacente es que si una unidad familiar que tiene una evolucion nominal de sus
ingresos de X, cualquier precio/tarifa cuya evolucion supere X implica que esa unidad deba
privarse de algo (consumo o ahorro) para compensar esa diferencia.

Con la oferta pasa exactamente lo mismo, si la oferta asumio obligaciones de prestar un
servicio y su costo se incrementa en X, si sus ingresos no acompafian debera sacrificar renta,
pagos a acreedores o calidad de servicio.

Cuando se dice que habria que ajustar los costos de los servicios publicos a la evolucién de
los salarios, ¢también asumimos que su calidad se ajustard a la de una sociedad con menor
ingreso disponible?.

Uno de los tipicos problemas que surgen entre regulador y regulado ante una crisis que
suspende la aplicacién de un marco regulatorio es que se le imponen al regulado restricciones
para ajustar las tarifas segin los mecanismos previamente fijados, pero se les exige el mismo
nivel de erogaciones fisicas. La tipica friccion regulatoria cuando las tarifas evolucionan por
debajo de los costos econdmicos se da cuando el regulador (que no aplica las reglas
originales) le pide al regulado que si cumpla con sus obligaciones fijadas en las reglas
originales. Reglas que producto de la crisis no se estan cumpliendo.
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5. Conclusiones.

Los marcos regulatorios tradicionales que han probado su eficacia en el mundo e incluso en
determinados momentos en nuestro pais, por lo general no resisten las presiones de tipo
politico/social que se desatan frente a shocks macroeconémicos.

Cuanto mas rigidos sean los marcos regulatorios seguramente mejor valoracion tendrén por
parte de la oferta, el punto es si esa rigidez no termina atentando contra los propios marcos
regulatorios en momentos de crisis o shocks.

En economias con macroeconomias inestables seria importante y aconsejable introducir cierta
flexibilidad en la regulacion para que ella pueda adaptarse a los “sismos macroeconémicos”.

Es bastante obvio que la primera y mejor medida para consolidar los marcos regulatorios de
los servicios puablicos (cualquiera sea su disefio en tanto el mismo sea razonable) es la
estabilidad macroeconomica.

El punto es que cuando el pais no logra esa estabilidad, el manejo discrecionalmente
administrado que se le da a los servicios publicos es parte del problema y no de la solucidn.

La receta tipica frente a un shock macroeconémico es congelar tarifas y ver luego de un
tiempo como se sale del congelamiento. El problema es que esa opcion en la medida que se
extiende en el tiempo degrada la calidad de servicio y reduce los niveles de inversion en esos
servicios gque son criticos para definir la competitividad de una economia.

Lo anterior es independiente de la titularidad de los activos, la misma dinamica ocurre con
empresas privadas que operan una concesion que con empresas estatales ofreciendo un
servicio publico.

El problema no pasa por quien ostenta la titularidad de los activos sino el flujo de fondos que
se le da a esos activos ante shocks macroeconémicos.

Dotar de cierta flexibilidad a los marcos regulatorios para hacer frente a crisis agudas ayuda a
la supervivencia de esos mismos marcos regulatorios. Es preferible tener un marco regulatorio
imperfecto pero cumplible, que tener un marco regulatorio que se supone blinda una actividad
y ante la primera crisis hay que suspender su aplicacion. ElI peor marco regulatorio es la
ausencia de un marco regulatorio.

Intentar disefiar una “regulacion antisismica” resulta una respuesta pragmadtica ante las
evidencias de la realidad. Si tomamos el caso de nuestro pais, hace casi 20 afios que no
podemos sentar las bases de normas minimas cumplibles frente a los servicios publicos.

Congelar tarifas y después ver que pasa no dio resultados satisfactorios. Disefiar esquemas

regulatorios que luego no los pudo aplicar el mismo gobierno que los disefié tampoco da
resultados aceptables.
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En el punto 4 analicé distintas alternativas que aisladamente o combinadas entre si podrian
amortiguar los impactos de una crisis aguda sobre la prestacion de un servicio publico.
Légicamente no siempre el Estado estara en condiciones de aplicar el mismo paquete de
medidas, y ciertamente es Idgico que no siempre haga lo mismo pues los desequilibrios
macroecondmicos quizds no siempre tengan las mismas caracteristicas. El listado de
alternativas analizadas en modo alguno pretende ser taxativo, pero busca encontrar
herramientas que saquen a nuestra economia de esa trampa recurrente de suponer que la oferta
o0 la demanda por si mismas pueden absorber las consecuencias de un shock macroeconémico
agudo.

Hoy dia nuestras cadenas de valor deben asentarse sobre servicios publicos e infraestructura
de calidad, pues ello forma parte de la competitividad sistémica de nuestra economia. No
podemos suponer que nos podremos insertar exitosamente en el comercio mundial arrastrando
fuertes déficit de infraestructura.

Ahora bien, el desarrollo de infraestructura necesita que se puedan atraer ahorros que son
justamente los que la financian. Si no atraemos ahorros no tendremos infraestructura de
calidad, y para atraer ahorros necesitamos generar la expectativa de rentabilidades razonables.
Y si la infraestructura la hace el Estado como minimo debe estar en condiciones de remunerar
el costo de los ahorros captados.

Marcos Regulatorios que no se pueden ejecutar elevan los riesgos a niveles directamente no
manejables para la oferta, obligando al Estado a cumplir el rol de “empresario sustituto”.

Marcos Regulatorios mas flexibles quizas nos permitan encontrar un vector de riesgos

asociados aceptable para quienes disponen de recursos para financiar infraestructura
otorgando préstamos o tomando posiciones accionarias.
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