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Resumen

Este trabajo evalGa los pro y contra de la integracion vertical en el sector eléctrico. Las
principales conclusiones son las siguientes: (i) si bien la integracién vertical no es mala per se, la
mayoria de sus ventajas surgen cuando existen monopolios separados de transmision y distribu-
cién y cada uno explota su poder de mercado individualmente. Cuando los precios que pueden
cobrar estos monopolios se regulan adecuadamente, desaparecen la mayoria de los argumentos
en su favor. (ii) Cuando los cargos de acceso a las etapas monopdlicas de transmisién y distribu-
cién se regulan correctamente, aumenta el atractivo de integrarse verticalmente para extender
el poder de mercado hacia la generacion y la comercializacion. (iii) Una empresa verticalmente
integrada de cierto tamafio discriminard a sus competidores y tratara de impedir la entrada
de nuevas empresas. La discriminacion aumentara los costos de las empresas generadoras no
integradas y el precio que pagan los usuarios, aun si existen economias de ambito importantes.
(iv) El incentivo a discriminar crece con la participacion de mercado de la generadora vertical-
mente integrada y con la intensidad de las economias de ambito. (v) Es muy improbable que
las economias de &mbito se trasladen a menores precios ..nales

De lo anterior se desprende el siguiente trade o= regulatorio es el siguiente: con la sep-
aracioén vertical de la transmisidin y la distribucion de la generacion y la comercializacién se
pierden economias de ambito, principalmente aquellas debidas a la coordinacion de inversiones
de trasmision y generacion; se ganan un mercados de generacion y comercializaciéon mas compet-
itivos con menores barreras a la entrada, menores precios ..nales de la electricidad, y monopolios
de transmisién y distribucion més faciles de regular.
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1. Introduccion: el problema de la integracion vertical

La integracion vertical en el sector eléctrico es uno de los temas més debatidos luego de 20 afios
de liberalizaciones y privatizaciones alrededor del mundo. En Chile fue motivo de varios juicios
antimonopolio, que culminaron con la separacion del principal transmisor, Transelec, del principal
generador, Endesa; y con el reciente fallo de la Comisién Resolutiva que, luego de varios afios de
suspenso, ..nalmente autorizd la integracion de Endesa y Chilectra (la principal distribuidora) a
través del holding Enersis.

Este trabajo evalla los pro y contra de la integracion vertical entre las distintas etapas de la
industria eléctrica. Su propdsito es ordenar este debate delimitando el problema y distinguiendo los
puntos en que tenemos respuestas convincentes de aquellos atn no resueltos. Luego argumentaré que
esta discusion sigue siendo relevante en el sector eléctrico chileno, adn después que Endesa vendid
a Transelec. En primer lugar, varias practicas anticompetitivas que se le atribuian a la integracion
vertical se deben, simplemente, a que el transmisor tiene poder de mercado. Obviamente, ese
poder de mercado sigue ahi, independientemente de que ahora el transmisor no esta verticalmente
integrado con un generador. En segundo lugar, en Chile la comercializacion de electricidad y su
distribucion estan integradas verticalmente—Ilos duefios de alambres venden la electricidad que se
distribuye por ellos—. Por eso, es casi un hecho que la discusion que ya vimos en los segmentos
de transmision y generacion se repetira cuando se introduzcan los comercializadores de electricidad
independientes de las empresas distribuidoras. Tercero, en ocasiones se ha discutido si conviene
prohibir totalmente la integracion vertical, aun si ésta afecta a una parte pequefia del total de las
instalaciones—v.g. si una distribuidora puede instalar una central o un generador ser duefio de un
par de lineas de transmision—. Estas situaciones seguirdn surgiendo y es conveniente tener una
guia clara que permita distinguir aquellos casos en que la integracion es dafina de aquellos en que
no lo es.

¢Por qué se discute tanto sobre integracion vertical? Para entenderlo conviene partir por el
origen del problema. La industria eléctrica se compone de cuatro etapas: generacion de energia
y potencia; transmision de potencia en alta tension; transmision de potencia en baja tension o
distribucion; venta de energia y portencia o comercializacion (véase la ..gura 1)*. Lo comdn es que
la electricidad se genere alejada de los centros de consumo. Por lo tanto, para llegar a los usuarios
es necesario usar el sistema de transmision en alta tension y luego distribuir la electricidad en cada
uno de los centros de consumo.

Hasta hace un tiempo se suponia que existian fuertes economias de escala en cada una de
las tres etapas, y que su integracion vertical permitia aprovechar economias de @mbito signi..cati-
vas.? Por eso, la organizacion industrial predominante en el mundo era el monopolio verticalmente

1La comercializacién incluye actividades tales como compras al por mayor, ventas a consumidores, medicién de
consumo y facturaciéon. Tradicionalmente la electricidad ha sido comercializada por las distribuidoras, pero en afos
recientes algunos paises le han permitido a los usuarios contratar directamente con generadores y comercializadores
independientes.

2Existen economias de escala si el costo medio cae cuando aumenta la cantidad producida. Existen economias de



integrado, vale decir una sola empresa era duefia y operaba conjuntamente las tres etapas. Sin
embargo, durante la década de los ochenta Chile separ6 funcionalmente las tres primeras etapas
estableciendo un mercado independiente de generacion y regulando separadamente a la transmision
y la distribucion.

La conveniencia de separar funcionalmente la generacion parte de la observacion que las
economias de escala se agotan con plantas entre 300 y 400 MW. Esto abre espacio para un mercado
competitivo porque la potencia instalada en muchos sistemas eléctricos supera largamente esas
magnitudes®. Similarmente, y aunque ain no se hace en Chile, se puede argumentar que la comer-
cializacién de electricidad y su distribucidn por redes de baja tensidn son actividades funcionalmente
separables. Dado que no parecen existir economias de escala signi..cativas seria posible imaginarse
un mercado competitivo en que varios comercializadores compitieran usando las instalaciones de
distribucion.

Sin embargo la generacion y la comercializacidn necesitan usar las instalaciones de transmision
y distribucion. Estas redes estan sujetas a economias de escala y se les considera monopolios
naturales. Como ademas las empresas de generacion y de comercializacion no pueden llegar a los
clientes ..nales sino usandolas también son “instalaciones esenciales”. Y he ahi la pregunta que ha
motivado mas de 10 afios de casos antimonopolio: ¢es conveniente que las instalaciones esenciales
de transmision y distribucidn se integren entre si 0 bien conjunta o separadamente compitan en los
segmentos competitivos a través de empresas coligadas?

Algunos piensan que la respuesta es un categorico “si”. Por un lado, argumentan que la
integracién vertical permite aprovechar economias de ambito, fundamentalmente coordinar las op-
eraciones y las inversiones. Ademas, estiman que las empresas independientes pueden competir en
igualdad de condiciones si la interconexion es obligatoria y los cargos de acceso se regulan para
impedir que la instalacion esencial exploten su poder de mercado®. Por Gltimo, prohibir la inte-
gracion vertical implicaria regular la estructura de la industria y esto seria ine..ciente. Por ello es
conveniente limitarse a regular conductas anticompetitivas, y s6lo una vez que éstas ocurran.

Por el contrario, otros piensan que la integracion vertical entre transmision y generacion
debe prohibirse®. ;Por qué? Béasicamente, se sostiene que la integracion vertical facilita précticas
anticompetitivas que le permiten a los duefios de las instalaciones esenciales extender su poder de
mercado. Estas précticas aumentan los costos de los competidores y las barreras a la entrada o
bien deterioran la calidad de servicio que reciben los clientes de las empresas independientes. Asi
las empresas coligadas pueden cobrar més caro y la instalacion esencial recupera al menos parte de
su renta monopdlica. Si se prohibe la integracion vertical, se argumenta, se impiden estas practicas

ambito cuando el costo de dos 0 més actividades es menor si se producen conjuntamente.

®Por ejemplo, en Chile la potencia instalada en el Sistema Inteconectado Central (SIC) supera los 6,000 MW.

4Para evitar confusiones, le llamaré “cargos de acceso” a los precios que cobran los monopolios de transmision y
distribucion, reservando “precio” para el precio a consumidores de la electricidad.

SLa integracion vertical entre distribucién y comercializacién, por contraste, no ha sido motivo de polémica atn
en Chile, seguramente porque sélo recientemente se ha comenzado a considerar natural separar la comercializacion
de la distribucion.



anticompetitivas y se bene..cia a los consumidores.

Las posiciones opuestas sobre la integracion vertical obedecen a que el debate conceptual
y empirico aun no ha sido resuelto convincentemente. Parte de la razdén es que, como se sabe
desde hace bastante tiempo, la integracion vertical tiene costos y bene..cios cuyo neto depende
del caso particular del que se trate®. Sin embargo, en este trabajo mostraré que el estado de
nuestro conocimiento, si bien incompleto, puede dar pautas claras acerca de: (a) qué préacticas
anticompetitivas son estimuladas por la integracion vertical, y cuéles se deben Unicamente a que las
instalaciones esenciales tienen poder de mercado y en la practica son reguladas imperfectamente; (b)
en qué segmentos de la industria eléctrica existen razones fundadas para pensar que la integracion
vertical estimula practicas anticompetitivas, y en cudles no; (c) qué costos acarrea prohibir la
integracioén vertical.

Antes de seguir es conveniente precisar el ambito de este trabajo. Su propdsito es de..nir y
discutir conceptualmente el problema de la integracion vertical en el sector eléctrico e identi..car
el trade oo regulatorio cuando se trata de elegir la estructura de la industria. Por ello, en gran
parte del trabajo ignoraré los detalles del mercado eléctrico chileno y de los casos embleméticos de
integracion vertical que nos acompafaron por més de diez afios. Este énfasis en lo conceptual es
necesario porgue si bien sobre este tema se ha discutido mucho, todavia existe bastante confusion
sobre las consecuencias de la integracion vertical. Hacia el ..nal, y como ya lo anticipé, ligaré la
discusion conceptual con el mercado eléctrico chileno.

Luego de esta introduccion, en la seccion 2 se analizan las consecuencias de la integracion en
dos casos extremos, cuando los segmentos monopdlicos no son regulados en absoluto y cuando sus
cargos de acceso cubren exactamente sus costos medios de largo plazo. En la seccion 4 se discuten
los costos y bene..cios de la integracion vertical. La seccién 5 resume las conclusiones. Un apéndice
técnico y formal respalda algunas a..rmaciones centrales que sostengo en el texto.

2. Extension del poder monopdlico e integracion vertical

La médula del argumento de quienes estiman necesario restringir la integracion vertical es que per-
mite extender el poder monopolico hacia la generacién y la comercializacion. Pero ¢qué signi..ca
exactamente “extender el poder monopdlico” y bajo qué circunstancias es dafiino? Para entenderlo
es conveniente considerar dos puntos de comparacion extremos —monopolios de transmision y dis-
tribucion no regulados en absoluto y regulados perfectamente— que luego nos permitiran organizar
la discusion’.

2.1. Dos casos extremos

Para simpli..car la discusion sera util trabajar con un modelo simple en que hay una transmisora,
una distribuidora y varias empresas de generacion; por brevedad nos olvidamos momentaneamente

®Perry (1989) resume la literatura sobre integracion vertical en industras no reguladas.
"En el apéndice se formaliza la discusién que sigue.



de la comercializacién. La transmision y la distribucion se suponen monopolios naturales. Como
se aprecia en la ..gura 2, los generadores venden electricidad a p, por unidad. Los distribuidores
le compran electricidad a los generadores y, si estdn verticalmente separados, pagan un cargo de
acceso a; por unidad al transmisor. Luego agregan un cargo de distribucion a4, con lo que el que
pagan los usuarios es

Pe = Pg + at + aq.

Los costos marginales de cada etapa son, respectivamente cy, ¢; Y cq Y l0s suponemos constantes.
Para establecer la transmisora es necesario pagar un costo hundido K;. Similarmente, para estable-
cer la distribuidora es necesario pagar un costo hundido K. Estos costos hundidos no dependen
de la cantidad de electricidad transmitida en el rango relevante.

La demanda por electricidad es ¢ = D(p) (obviamente D’ < 0), donde ¢ es la cantidad
demandada de electricidad. Por altimo, supongo que el mercado de generacion es libre: no esta
sujeto a regulacién de s.

Monopolios verticales no regulados EIl primer caso ocurre cuando la transmision y la dis-
tribucion no son reguladas en absoluto. Si las ambas son empresas separadas, cada una ..jara su
cargo de acceso a; (i = t, d) para explotar su poder de mercado. Sin embargo, cuando una empresa
sube su cargo de acceso para aumentar su utilidad reduce las utilidades de la otra. Esta externali-
dad vertical es ignorada por cada uno de los monopolios, e implica que las empresas ..jardn cargos
de acceso mas altos que si se coordinaran®®.

Para apreciar lo anterior es conveniente un ejemplo. Si el transmisor aumenta su cargo de
acceso en Aay, el ..nal aumentara en esa magnitud y la cantidad demanda caera en Agq. Por lo
tanto, sus utilidades cambian en

qAa — (ar — c)Ag;

un monopolio maximizador subird a; hasta que esta expresion sea cero. Sin embargo, el aumento
de Aa,; reduce ademas las utilidades del distribuidor en (a; — cq)Agq (la externalidad vertical), por
lo que las utilidades conjuntas cambian en

qAa; — (ar — 1) Aq — (aqg — cq)Aq.

Este ultimo efecto no es considerado por un transmisor verticalmente separado, quien, por lo tanto,
tiene incentivos a subir el cargo de acceso por encima del que maximiza las utilidades conjuntas.
Exactamente lo mismo ocurre con el distribuidor. Cuando aumenta su cargo de acceso ag SUS
utilidades cambian en ¢Aag — (aq — cq)Aq, pero las utilidades conjuntas en gAay — (ag — cq4)Aq —
(ar — 1) Ag.

8Una “externalidad negativa” es un perjuicio impuesto por una transaccion o decision a un tercero que no participa
en la transaccion o decision.
°El resultado se debe a Spengler (1950).



Por contraste, un monopolio integrado internaliza ambos efectos porque se apropia de todo el
margen monopolico, y por eso ..ja cargos de acceso (y por ende s ..nales) mas bajos. Por lo tanto:

Resultado 2.1 (Spengler, 1950). Si los dos 0 mas monopolios verticales no son regulados, su
integracién es bene..ciosa tanto para las empresas como para los usuarios.

¢Qué ocurre con la generacion? Una vez integrado, el monopolio de transmision-distribucion puede
explotar su poder de mercado ..jando apropiadamente la suma de cargos de acceso, a; + a4. Para
apreciarlo, es conveniente mirar la ..gura 2. Notese que dado p,, c; Y cq €l monopolico (vale decir,
el que maximiza las utilidades del monopolio integrado) es py;. Si el monopolio ..ja

at + aqg = PM — Dgs

estara obteniendo todas las utilidades monopdlicas.

Es maés, si el mercado de generacion es competitivo, entonces p, = c4. Y si no es posible
sustituir a la transmision—distribucion (por ejemplo, es muy costoso para las generadoras llegar
directamente a los clientes tendiendo sus propias lineas), bastara con ..jar a; + a4 para apropiarse
de todas las rentas monopodlicas, porque el costo marginal del monopolio sera cy+-c;+c4, €xactamente
el mismo costo que si se integrara con la generacion. Vale decir, no es necesario extender el poder de
mercado a la generacion y, por lo mismo, la integracion vertical no aumentaria el poder de mercado
de un monopolio de transmision-distribucion.

Resultado 2.2 (Spengler, 1950). Si la transmision y la distribucion son insumos insustituibles
y el mercado de la generacién es competitivo entonces el monopolio puede explotar todo su poder
..jando cargos de acceso. En ese caso el ..nal de la electricidad sera el mismo que ..jaria un monopolio
verticalmente integrado que controle las tres etapas.

El resultado 2.2 es importante, porque sugiere que si no hubiera regulacion gran parte del poder
monopdlico se podria explotar sin integrarse verticalmente con la generacion. Mas aun, la inte-
gracion con generacion podria ser privada y socialmente conveniente en tres circunstancias:

e Si la generacion no es muy competitiva las empresas cobran un margen por sobre los costos
en equilibrio. En ese caso la integracion vertical moderaria la externalidad que, en ese caso,
causarian los generadores.

e Precios monopdlicos en transmisidn-distribucién podrian inducir a que las generadoras inde-
pendientes acerquen ine..cientemente sus centrales a los clientes y centros de consumo para
no usar el sistema de transmision, por ejemplo construyendo centrales térmicas en vez de
hidraulicas (véase Joskow y Schmalensee [1983. p. 36])1°. En ese caso la integracion vertical
evita la sustitucion ine..ciente de insumos.

10F| argumento formal se debe a Schmalensee (1973). Véase también Quirmbach (1986).



e Gran parte de los costos de inversion de algunos tipos de centrales, en especial las hidrauli-
cas, son hundidos!!. Por eso, el monopolio de transmision-distribucion podria explotar opor-
tunistamente al generador subiéndole la tarifa una vez hundida la inversion®?.

En conclusion, el primer caso extremo muestra que la integracion vertical no es dafiina per
se, aun si no existen economias de &mbito entre etapas. Pero es necesario no perder de vista que
sus ventajas suponen que se estd explotando el poder de mercado en dos 0 méas etapas —jdos
monopolios son peores que uno'—. En segundo lugar, gran parte del poder monopolico puede ser
explotado sin integrarse con generacién. Por lo tanto, desde el punto de vista social, la integracion
vertical serd deseable en la medida que evite la doble marginalizacion debida a que no sea posible
regular adecuadamente el cargo de acceso que cobra el monopolio. Por el contrario, si la regulacion
de las etapas monopdlicas es efectiva en controlar el poder de mercado, el atractivo social de la
integracion vertical disminuye notoriamente.

Monopolios verticales perfectamente regulados En efecto, la situacion es muy distinta
cuando el regulador consigue limitar el poder de mercado del monopolio ..jando cargos de acceso
gue cubren exactamente el costo de oportunidad de la transmisora y la distribuidora (vale decir
aq = cq+ Ky Y aqq = cqq+ Kg). En ese caso el monopolio no obtiene rentas y le gustaria extender
su poder de mercado a la etapa de generacion®S.

El propdsito del monopolio al integrarse hacia la generacion es aumentar el ..nal de la elec-
tricidad p. para asi obtener rentas por los activos invertidos (toda la discusién que sigue es casi
idéntica cuando hablamos de comercializadores). Si el mercado de generacion es competitivo, esto
requiere aumentarle los costos a las generadoras no integradas. La manera mas directa seria aumen-
tando los cargos de acceso, pero ello no es posible cuando el monopolio es regulado adecuadamente.
Alternativamente, el monopolio puede aumentarle los costos de operacion y entrada a los gener-
adores no integrados. Por ejemplo, podria deteriorar la calidad del acceso de las centrales de sus
competidores; darle mejor calidad de servicio a los usuarios de sus generadoras y deteriorando el
servicio que reciben los clientes de generadoras competitivas'#; demorando la construccion o am-
pliacion de lineas utilizadas preferentemente por competidores; u ocultando informacion sobre la
verdadera capacidad de las lineas que podrian ser usadas por competidores argumentando razones
de seguridad!®. Aunque en todas partes las reglas de acceso abierto prohiben este tipo de préc-
ticas, ellas son dificiles de detectar. Estos incentivos a discriminar son bastante generales (véase,

11Un costo es “hundido” si no se puede recuperar cuando la empresa abandona la industria. Por ejemplo, si se
cierra una central de embalse, gran parte de la inversion no tiene uso alternativo y su valor de liquidacion es cercano
a cero.

12E| “comportamiento oportunista” consiste en aprovechar en bene..cio propio los vacios contractuales expropiando
los frutos de las inversiones especi..cas hechas por la otra parte. Véase Williamson (1985).

3 Un tratamiento formal de lo que sigue se encuentra en el apéndice. El analisis completo esta en Bustos y Galetovic
(2003a,b).

14por ejemplo, en caso de que sea necesario bajar carga del sistema, cortando primero a los clientes de los generadores
independiente o reconectando mas rapido a los clientes propios luego de un apagon.

15 imitar la capacidad de las lineas de transmisién puede ser un medio efectivo para aumentar el poder de mercado



por ejemplo, Economides [1998], Mandy [2000] y Bustos y Galetovic [2003a,b]) y persisten si el
mercado de generacion se regula imperfectamente mientras la empresa coligada sea su..cientemente
grande (véase Vickers [1995a]).

¢Es socialmente conveniente la integracion vertical si la empresa integrada puede discriminar
a sus competidores en los segmentos competitivos? Desde el punto de vista social, cuando se permite
la integracion vertical se gana si se aprovechan las economias de ambito que puedan existir entre
etapas, pero se pierde porque el monopolio discrimina y aumenta los costos de los competidores. Sin
embargo, en Bustos y Galetovic (2003a,b) mostramos que en el largo plazo el que pagan los usuarios
por la electricidad aumenta inambiguamente con la integracion—es decir, las economias de ambito
favorecen principalmente al monopolio y no se traspasan a los usuarios, quienes deben soportar
las consecuencias de la discriminacion, s ..nales mas altos—. La razon es que cuando hay libre
entrada el es determinado por las condiciones de costo de largo plazo de las empresas marginales,
paricularmente los potenciales entrantes. Si sus costos de largo plazo aumentan a consecuencia de
la discriminacion, también lo haré el ..nal'®. Las utilidades del monopolio provienen de las rentas
que obtiene por operar a costos mas bajos, tanto porque sus generadores no son discriminados como
por sus economias de ambito'’. En resumen:

Resultado 2.3. Si la regulacion limita completamente la explotacion del poder de mercado en
transmision y distribucién, una instalacion esencial verticalmente integrada se bene..cia discrim-
inando a los generadores competitivos. EIl que pagan los usuarios por la electricidad aumenta
por encima de lo que seria en un mercado separado verticalmente, aun si el monopolio aprovecha
economias de ambito.

Notese la diferencia cuando el cargo de acceso que puede cobrar el monopolio no se regula y éste
puede explotar libremente su poder de mercado. Entonces no le interesa “extender” su poder de
mercado mediante discriminacién porque puede explotarlo integramente simplemente eligiendo el
cargo de acceso por usar la instalacion esencial. Por el contrario, cuando es perfectamente regulado
se bene..cia extendiendo el poder de mercado. Esto sugiere, y un examen mas cuidadoso con..rma
(véase Bustos y Galetovic (2003a), que los incentivos a discriminar son consecuencia de la regulacion
efectiva del poder de mercado de la instalacion esencial. Grosso modo, se sigue lo siguiente:

Resultado 2.4. Mientras mas exitoso sea el regulador en controlar el poder de mercado de la
instalacion esencial, mas fuertes son los incentivos a discriminar.

La intuicién de este resultado es que el estimulo de la integracion vertical es extender su poder de
mercado. Sin embargo, la integracion tiene un costo de oportunidad, menores ventas a empresas

porque crea monopolios locales en zonas que serian importadoras netas de electricidad si no existieran restricciones
de transmision. Véase Joskow y Tirole (1998 a y b).

18Es interesante notar que este resultado se cumple atn si el segmento de generacién o comercializacién es imper-
fectamente competitivo (véase Bustos y Galetovic [2003b]).

17Una “renta econémica™ es una remuneracién que recibe un recurso por sobre su mejor uso alternativo.



independientes del insumo esencial. Si la regulacidén del cargo de acceso es muy efectiva, el costo
de oportunidad de la integracion es bajo. Por el contrario, mientras méas cerca esté el cargo de
acceso del nivel monopdlico, mayor es el costo de oportunidad de la discriminacién y mas débil el
incentivo a usarla.

Una pregunta interesante es como varian los incentivos a discriminar con la fraccion de la
generacion que controla el monopolio y la intensidad de las economias de ambito. La respuesta
(que demuestro en el apéndice) es la siguiente:

Resultado 2.5. En tanto el monopolio conviva con empresas independientes en los segmentos
competitivos, el bene..cio de la discriminacién es mayor a medida que el monopolio aumenta su
participacion de mercado o se intensi..can las economias de ambito.

En este caso la intuicion es bastante simple. Las rentas que gana el monopolio cuando el ..nal
aumenta a consecuencia de las practicas anticompetitivas crecen con las ventas de electricidad y
las economias de &mbito. Esto sugiere un problema adicional de la integracién vertical, a saber que
mientras mayores sean sus ventajas técnicas (las economias de ambito), mayores son también los
incentivos del monopolio a discriminar.

Notese que la principal razon que induce al monopolio a discriminar es que con ello hace
rentar sus inversiones inframarginales. Por razones obvias la generacion hidraulica tiende a ser
inframarginal. Por lo tanto, es probable que un monopolio verticalmente integrado con plantas
hidraulicas principalmente tenga incentivos ain mas fuertes a discriminar.

2.2. ;Qué modelo describe mejor la realidad?

Como ya se dijo, en la practica los cargos de acceso que cobran los monopolios de transmision y
distribucion se regulan. Sin embargo, un hecho bésico de la regulacion es que las empresas conocen
sus costos y la demanda con mayor precision que el regulador. La principal implicancia de la
informacion asimétrica es la siguiente:

Resultado 2.6 (Baron y Myerson, 1982). AUn si se regula 6ptimamente, no se limitara com-
pletamente el poder monopdlico de la empresa

La intuicién detras de este resultado es la siguiente: cuando el regulador no conoce los costos con
precision, la empresa siempre tiene cierto margen para infarlos (por lo mismo, la empresa también
tiene cierto margen para subestimar la demanda, para que le ..jen cargos de acceso més altos).
Para que el monopolio no le mienta sobre sus costos, el regulador debe “premiarlo” con una renta.
Por lo tanto, aun si los monopolios son regulados éptimamente se tendra que a;q > c¢;q + K;. Este
resultado es importante porqgue signi..ca que aun si el regulador hace las cosas los mejor posible no
podra extraerle todas las rentas al monopolio®.

18Eg necesario distinguir entre regulacion perfecta y 6ptima. La regulacién perfecta maximiza el bienestar social
cuando el regulador tiene informacion perfecta sobre costos y demanda. La regulacion éptima maximiza el bienestar
social sujeto a la restriccion que el regulador tiene informacién mas imprecisa que el regulado.



Si se considera que todas las legislaciones tienen vacios, es razonable pensar que hay un
margen adicional para que los monopolios de transmisién y distribucion regulados ejerzan parte de
su poder monopdlico®®. Por lo tanto, lo méas probable es que sigan ocurriendo practicas monopdlicas
aun si la industria se separa verticalmente.

Por otro lado, la regulacién reduce la renta monopdlica en mayor o menor medida. En
Bustos y Galetovic (2003a) mostramos que en tanto la empresa coligada con el monopolio alcance
cierto tamafio, sera lucrativo integrarse verticalmente hacia generacion para extender el poder de
mercado. De esta forma, los monopolios de transmision y distribucion verticalmente integrados del
mundo real usaran, por un lado, practicas que les permitiran extender su poder de mercado (v.g.
la discriminacién de generadores); como asi también otras que explotan el poder de mercado que
les con..ere su mera categoria de monopolios naturales (v.g. restringir al acceso de generadores
independientes a las areas de concesion de una distribuidora). En qué medida puedan usar unas
u otras dependera de lo bien que esté hecha la legislacion, de lo habil que sea el regulador para
detectar préacticas contrarias a la ley y del celo con que actlen las autoridades antimonopolios. Pero
en cualquier caso, es claro que las restricciones e incluso la prohibicion de la integracion vertical no
son su...cientes para evitar que el monopolio explote su poder de mercado.

3. Costos y bene..cios de la integracion vertical

En esta seccion analizo las consecuencias de la integracién vertical. Un ejercicio de este tipo consiste
en comparar la e..ciencia con que se produce la electricidad (e..ciencia productiva) y se asignan los
recursos (e..ciencia asignativa) con y sin integracion vertical. Por lo tanto, para organizar la dis-
cusion supondré que la situacion inicial es tal que existe un monopolio de transmision—distribucion
verticalmente integrado que es duefio de una fraccién importante de los activos de generaciéon o
comercializacion. Luego investigo las consecuencias de separar al monopolio verticalmente oblig-
andolo a desprenderse de la empresa generadora y separando la transmision de la distribucion.
En la seccion 3.1 se discute lo que se gana y lo que se pierde con la separacion vertical. Luego
en la seccidn 3.2 se discute qué es lo que permanece igual, en vista que en la seccién anterior se
argument6 que un monopolio de transmision o de distribucion regulado puede explotar parte de su
poder de mercado sin necesidad de extenderlo hacia el mercado de la generacion. Por dltimo, en la
seccién 3.3 se discute si la separacion vertical, en caso de imponerse, debe ser completa o limitada.
Nuevamente, practicamente todo lo que se concluye acerca de la generacion es extendible al caso
de la comercializacion.

9por ejemplo, en Chile los clientes cuya potencia instalada es mayor que 2MW deben negociar directamente el
precio de la electricidad con generadores o distribuidores. Nominalmente, la ley obliga al distribuidor a darle paso a
los generadores contra pago un peaje, que, sin embargo, no es regulado. La consecuencia practica es que el distribuidor
puede igualar cualquier oferta que haga un generador, ajustando el peaje. A consecuencia de esto, los generadores
practicamente no tienen clientes dentro de areas cubiertas por distribuidoras.
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3.1. Lo que se pierde y lo que se gana con la separacién vertical

Economias de ambito EI costo méas evidente de la separacion vertical es que se pierden las
economias de ambito que se crean cuando se junta a un generador con el transmisor?%: la integracion
vertical permitiria coordinar mejor la operacion del sistema y las inversiones, y reduciria los costos
de transaccion entre el monopolio y la generadora. Es importante notar, sin embargo, que en
tanto exista libre entrada en el segmento competitivo, es muy improbable que las economias de
ambito bajen los precios ..nales. ¢Cual es la razon? En los segmentos competitivos el precio es
determinado por los costos del entrante marginal. A no ser que el monopolio sea tanto mas e..ciente
como para querer monoplizar el mercado cobrando menos que el precio competitivo, el precio ..nal
es ..jo e independiente de la magnitud de las economias de ambito. En Bustos y Galetovic (2003a)
mostramos que el monopolio verticalmente integrado tendria que ser implausiblemente maés e...ciente
para que esto le convenga. Por lo tanto, muy probablemente las economias de &mbito se las apropia
integramente el monopolio.

En cualquier caso, parece improbable que la separacion empeore considerablemente la coordi-
nacion de la operacion, porque en todos los mercados reformados se han creado pools que coordinan
el despacho de centrales y mantienen la seguridad instantanea del sistema. Por contraste, la plan-
i..cacion de inversiones podria ser peor por varios motivos. Primero, la capacidad de las lineas de
transmision es discreta (110, 220 y 500 kV) y sujeta a economias de escala. En ocasiones es e..ciente
invertir en lineas méas grandes que permanecen ociosas por un tiempo a la espera de nuevas centrales
gue entran cuando la mayor demanda lo justi..ca. Pero para que ello ocurra es necesario que el
transmisor tenga razonable certeza de los planes de expansion de las generadoras. Segundo, como
se discutid en la seccion anterior, el monopolio de transmision podria explotar oportunistamente a
los generadores una vez que éstos hayan hundido las inversiones.

Notese que cada uno de los problemas descritos también ocurre cuando se permite la inte-
gracion vertical, porque son inherentes a mercados con acceso abierto de generadores a lineas de
transmision y distribuciéon. Es probable, sin embargo, que la separacién vertical empeore estos
problemas porque es razonable pensar que la generadora verticalmente integrada sera quien in-
vierta en aquellas plantas donde la coordinacion de inversiones es mas importante. Por ejemplo,
seguramente este es el caso de la separacion de Endesa y Transelec, porque las plantas hidraulicas
requieren largas lineas de transmision.

Pocos estudios han cuanti..cado la magnitud de las economias de ambito y éstos se limitan
a los Estados Unidos?!. Kaserman y Mayo (1991) y Kwoka (1996) realizaron estudios de seccion
cruzada que comparan los costos de la electricidad producidas por generadores y transmisores-
distribuidores separados verticalmente con los costos de empresas verticalmente integradas. Kaser-

20 Armstrong et al. (1994, p. 288) sostienen que gran parte de estas economias ocurren cuando se junta a generadores
con el transmisor. No son grandes cuando el transmisor se integra con un distribuidor. Las inversiones de distribucion
son especi..cas al lugar donde su ubica la demanda y pueden decidirse con independencia de la localizacién de las
plantas que serviran esa demanda.

21Una resefia de la literatura se encuentra en Kwoka (1996, cap. 3.1).

11



man y Mayo encuentran que las empresas integradas producen electricidad un 12% mas barata si su
tamafio es igual al promedio de la muestra (alrededor de 8,000 GWh al afio). Por su parte Kwoka,
con una muestra bastante més grande, encuentra que la distribuidora promedio (distribuye alrede-
dor de 5,000 GWh al afio y produce con sus generadoras 1,500 GWh) tiene costos de alrededor de
20% menores??.

En cualquier caso, es necesario interpretar estos resultados con cautela, puesto que los estudios
fueron hechos con datos provenientes de sistemas en que el despacho instantaneo no es coordinado
segun criterios de minimo costo y en que existe gran variabilidad de normas institucionales. Estas
diferencias no son controladas en estos estudios?®.

Activos especi..cos y comportamiento oportunista Uno de los argumentos més frecuentes
que se dan en favor de la integracion vertical en el sector eléctrico es que impide el comportamiento
oportunista, lo que induciria a invertir mas e..cientemente. Este argumento tiene su origen en que
la gran mayoria de las inversiones cada una de las etapas son hundidas y de larga maduracion, y las
inversiones especi..cas entre si. Por ejemplo, una planta generadora no vale mucho sin un sistema
de transmisién y distribucion; o bien, una distribuidora puede ser perjudicada fuertemente en el
corto plazo si un generador decide no venderle.

Williamson (1985, p.95) distingue cuatro tipos de especi..cidades, tres de las cuales son rele-
vantes en el sector eléctrico:

e Activos especi..cos a un lugar: Algunos activos deben instalarse en un lugar geogra..co de-
terminado y una vez instalados, no se pueden mover. Por ejemplo, los activos de una dis-
tribuidora sélo pueden ubicarse en las ciudades donde se consume la electricidad; una planta
hidraulica debe construirse donde hay agua.

e Especi..cidades de disefio: En algunos casos los activos deben disefiarse a la medida de la
transaccion, y su valor en usos alternativos es mucho menor. Por ejemplo, el disefio de las
lineas de transmision que conducen la electricidad desde una central hidraulica hacia el centro
de consumo.

e Activos dedicados: algunos activos no serian invertidos si no fuera por el proyecto especi..co.
Por ejemplo, los contratos entre generadores y grandes minas suelen ..jar precios y cantidades

22Como punto de referencia, el consumo anula en el Sistema Interconectado Central es poco mas de 30.000 GWh.

22Un ejemplo puede ser Gtil para apreciar por qué la magnitud de las economias de ambito puede depender de
la organizacion industrial del mercado eléctrico. Supdngase que en una regién existen muchas minas. Inicialmente,
cada mina debe construir una central para abastecerse de electricidad. Probablemente es e..ciente que la mina sea
duefia del sistema de transmision y de la central, porque de esta manera se previene el comportamiento oportunista.
Un estudio econométrico de seccién cruzada entre minas verticalmente integradas y minas verticalmente separadas
encontrard, por lo tanto, que existen economias de &mbito. Sin embargo, si las centrales se interconectan y se forma un
mercado eléctrico la posibilidad de comportamiento oportunista es mucho menor, porque una mina puede cambiarse
de proveedor. En ese caso, es probable que lo e..ciente sea separarse verticalmente, y un estudio econométrico de
seccion cruzada no encontrara economias de ambito.

12



minimas tales que ..nancien la planta; las lineas de transmision se dimensionan segun el
tamario de las centrales que se conectan a ellas.

El cuadro 1 resume las caracteristicas de los activos en cada una de las cuatro etapas. Salvo si
se trata de turbinas térmicas pequefias que son facilmente desplazables, en generacién, transmision
y distribucién todas las inversiones son especi..cas al lugar donde se hacen una vez que se hunden
los activos. Sin embargo, s6lo en el caso de la transmision son importantes las especi..cidades de
disefio y dedicacion.

Cuadro 1

Lugar Disefio Dedicado
Comercializaciéon no no no
Distribucion Si no no
Transmision Si Si Si
Generacion hidraulica | si no no
Generacion térmica si y no no no

Consideremos ahora a un distribuidor verticalmente separado. En principio podria ser victima
de comportamiento oportunista tanto de un transmisor como de un generador. Sin embargo,
si el mercado de generacion es competitivo la amenaza de un generador no deberia ser mayor
problema, porque podria ser sustituido con relativa facilidad, ademas de la proteccion que brindan
los contratos de abastecimiento de largo plazo. Un monopolio de transmision, sin embargo, podria
hacerle més dafio. En la mayoria de los paises los distribuidores tienen obligacion legal de servir a
todos los usuarios que lo demanden y un monopolio de transmision podria demorar la conexion de
nuevas centrales que hayan ..rmado contratos de abastecimiento con el distribuidor, o deteriorar la
calidad de la conexion?*. Estos incentivos probablemente son atin mas fuertes cuando el transmisor
estd integrado verticalmente con un generador, porque asi puede favorecerlo. Las posibilidades
de comportamiento oportunista son menores, sin embargo, si el distribuidor puede contratar con
generadores que se ubiguen muy cerca de su zona o si es posible que transmisores alternativos al
dominante construyan lineas (véase mas abajo).

Los generadores, por su parte, pueden ser victimas del comportamiento oportunista un mo-
nopolio de transmisién o de una empresa de distribucion de gran tamafio. Como se dijo antes,
este riesgo es mayor para las plantas hidraulicas, que son inherentemente especi..cas al lugar donde
hay agua; aunque también afecta a la mayoria de las plantas térmicas, salvo a turbinas pequefias
facilmente desmontables o bien centrales térmicas instaladas en las zonas de consumo. Sin embargo,

24Esto Gltimo es particularmente importante si se considera que no es facil determinar de quién son las respons-
abilidades cuando ocurren caidas del sistema.
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las posibilidades de comportamiento oportunista son menores cuando el generador tiene la opcion
de construir sus propias lineas para conectarse a los centros de consumo.

Por altimo, las inversiones del transmisor son especi..cas en los tres sentidos descritos mas
arriba: se deben construir para unir puntos geogra..cos determinados por la ubicacion de cen-
trales y centros de consumo, su disefio depende de la geografia del tramo cubierto y las inversiones
se hacen atadas a proyectos de generacion concretos. Por lo tanto, los transmisores también es-
tan sujetos al riesgo de comportamiento oportunista. Uno de los principales ocurre cuando una
planta disminuye permanentemente la frecuencia con que es despachada (por ejemplo, debido a
gue se tornaron técnicamente obsoletas), en cuyo caso los activos de transmision tambiéen guedan
obsoletos. La mayoria de los mecanismos de remuneracion de transmision actualmente vigentes
remuneran a los transmisores por periodos mucho mas cortos. Por otro lado, esos mecanismos
disminuyen las posibilidades de comportamiento oportunista porque en la generalidad de los casos
obligan a los generadores que usan una linea a pagar por ella anualmente, determinando ademas
un procedimiento de célculo.

En resumen, es evidente que las cararcteristicas de los activos de generacién, transmision
y distribucion facilitan el comportamiento oportunista una vez que se separa verticalmente la in-
dustria. Sin embargo, la competencia, la regulacion o los contratos bilaterales ofrecen proteccion
razonablemente efectiva en contra de estos comportamientos. Si se trata de la comercializacion,
por contraste, los activos no parecen ser especi..cos, y por lo tanto la integracion vertical no aporta
mayormente.

Discriminacién, barreras a la entrada e intensidad de la competencia Es probable que
los principales bene..cios de la separacion vertical sean mejores condiciones para que se compita en
el mercado de generacion o de comercializacion. Como se vio en la seccidon anterior, el monopolio
regulado tiene claros incentivos a extender su poder de mercado a la generaciéon discriminando a
sus competidores y encareciendo la entrada.

La separacion vertical seguramente inducird competencia més intensa entre los generadores
existentes, que ya no serian discriminados (el efecto de no ser discriminado es similar a una rebaja
de costos). Pero, sobre todo, la competencia seria méas intensa porque mejoraran las condiciones de
entrada al mercado®. En ese caso p, deberia caer porque aumentaria el nimero de generadores y
la e..ciencia productiva?®. Esto Gltimo se debe a que la entrada permite que opere el mecanismo de
seleccion de las empresas mas e..cientes?’. Adicionalmente, los entrantes suelen ser mas propensos
a introducir nuevas tecnologias, porque no les importa disminuir las rentas que podrian estar
obteniendo los activos de las empresas que ya estan en el mercado?®. Esto puede ser de gran

25por supuesto, que se materialice la nueva entrada depende también del resto de las condiciones regulatorias. Lo
Unico que se sostiene aqui es que, todo lo demds constante, las condiciones de entrada mejoran con la separacion
vertical.

28Una discusion mas extensa se encuentra en Armstrong et al. (1994, pp. 111-114) y Vickers (1995b).

27véase, por ejemplo, a Sjostrom y Weitzman (1996).

28En mercados eléctricos las rentas pueden ser importantes, sobre todo en el caso de los generadores hidraulicos.
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importancia. Recuérdese que el monopolio integrado se bene..cia de la discriminacion porque ésta
le permite aumentar las rentas de sus activos ya invertidos.

En esta dimension el Gnico costo de la separacion es que podria empeorar a la generadora
integrada, que ahora podria ser explotada monopdlicamente por el transmisor o el distribuidor en
la medida que lo permitan las limitaciones y los vacios de la regulacion. Si bien este costo es real,
nétese que su origen es la regulacién de..ciente de los monopolios de transmisién y distribucion. Por
lo tanto, si por este motivo se argumentase en contra de la separacion, al mismo tiempo se estaria
reconociendo que no es posible regular adecuadamente el poder monopolico de la transmision o la
distribucion.

Regulacion Como ya se dijo, un hecho basico de la regulaciéon es que la empresa conoce sus
costos y acciones con mayor precision —la informacién es asimétrica— lo que le permite quedarse
con parte de la renta monopdlica aun si es regulada 6ptimamente. Cuando se separan verticalmente
dos empresas reguladas detransmision y distribucion, ambas tienen mayores incentivos a infar sus
costos que cuando verticalmente integradas. La intuicion del resultado, que se debe a Gilbert
y Riordan (1995) es nuevamente la externalidad vertical discutida mas arriba. Cada monopolio
ignora al momento de infar sus costos que al aumentar el cargo de acceso de su etapa caen las
utilidades de la otra. Por ejemplo, Filer et al. (1984) y Joskow (1985), quienes compararon plantas
térmicas que obtenian carbon de minas propias con plantas que compraban carbén, encontraron
que le permitian imputar precios menores a las plantas verticalmente integradas.

Sin embargo, la separacion vertical facilita el trabajo del regulador en otras dimensiones. Un
resultado conocido de la teoria moderna de la regulacion es que la renta del monopolista crece con
la asimetria de informacion. La integracion vertical colabora con ello por dos motivos. Primero, le
permite al regulado traspasar costos de la etapa no regulada (generacion en este caso) a las etapas
reguladas, logrando con ello tarifas mas altas (el mismo incentivo existe entre etapas reguladas si
existen vacios que se pueden explotar més facilmente en una que en otra). Por ejemplo, parte de los
activos de la generadora no regulada pueden hacerse pasar por activos de transmision o distribucion.
En segundo lugar, como ya se vio, asociado a la integracion esta el incentivo a discriminar al resto
de las generadoras deteriorando la calidad del acceso con practicas que muchas veces son dificiles
de detectar y mas aun demostrar. Con ello crece el trabajo del regulador, quien debe ..scalizar que
no se utilice este tipo de practicas.

Se suele argumentar que la separacién vertical puede ser facilmente burlada por el monopolio
estableciendo acuerdos bajo la cuerda con alguno de los generadores y compartiendo las rentas. Sin
embargo, Engel et al. (2003) muestran que los acuerdos bajo cuerda (que no se pueden hacer cumplir
en los tribunales) entre empresas verticalmente separadas son menos rentables que la integracion
vertical. La razén es que varios motivos fuerzan al monopolio a compartir parte de la renta con los
generadores, con lo que reducen el atractivo del acuerdo. Por lo tanto, si bien la separacion vertical
no elimina por completo los incentivos a discriminar, introduce un conficto de interés donde antes
no lo habia y con ello di..culta la discriminacion. Con ello, facilita la labor del regulador.
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La separacién vertical di..culta la labor del regulador en algunas dimensiones, particularmente
porque lo obliga a establecer cargos de acceso y a regular separadamente dos segmentos. No es
facil regular cargos de acceso, particularmente en transmision, porque no existen aun modelos
conceptuales claros que digan como hacerlo. Si la industria fuese completamente integrada y servida
por un monopolio (el modelo tradicional) se regularia Unicamente el precio ..nal de la electricidad.
Sin embargo, tal organizacion de la industria ha sido desechada, porque se ha estimado que es
bene..cioso que el mercado de la generacion sea competitivo. Pero en ese caso es claro que la
integracién vertical no elimina la necesidad de ..jar cargos de acceso, porque éstos deben ser pagados
por los generadores no integrados.

Conclusion En resumen, el trade o@ més importante parece ser el siguiente: con la separacion
vertical se pierden economias de &mbito entre generacion y transmision, principalmente la coordi-
nacion de inversiones. Sin embargo, la separacion hace mas competitivo al mercado de generacion,
sobre todo porque elimina los incentivos encarecer la entrada de nuevos participantes mediante
préacticas anticompetitivas; y, ademas, las economias de @mbito rara vez bene..cian a los consumi-
dores. Adicionalmente, la separacién vertical limita las posibilidades de traspasar costos desde las
etapas competitivas a las etapas reguladas y entre las etapas reguladas. Esto facilita la labor del
regulador.

3.2. Lo que sigue igual

Por méas que la separacion facilite el trabajo del regulador, claramente no elimina el incentivo
a explotar el poder de mercado de la transmision y la distribucién porque no cambia su fuente
—el monopolio natural—. Por lo tanto, los vacios que deje la regulacion serdn explotados por
los monopolios separados tal como lo hubiera hecho un monopolio integrado. Este punto es de
particular relevancia practica ahora que la transmision es un monopolio separado del resto de las
etapas.

Distribucion Las distribuidoras suelen tener considerable poder de mercado sobre los clientes
no regulados que estdn dentro de sus zonas de servicio y que en circunstancias ideales podrian
contratar con generadores o comercializadores independientes. Este poder de mercado se exacerba
cuando, como es el caso en Chile actualmente, no se regulan claramente los cargos por uso de
la red de distribucion. En ese caso la distribuidora puede extraer la renta monopolica ajustando
adecuadamente el cargo por uso de la red?®. Sin embargo, el problema persiste si estos cargos se
regulan adecuadamente, porque la distribuidora puede deteriorar la calidad del servicio que reciben
los clientes que contrataron directamente con un comercializador. Nétese que en este Gltimo caso
el origen de la discriminacion es la integracion vertical de la distribucién y la comercializacion de

29Esto ocurre actualmente en Chile.
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electricidad: el distribuidor deteriora la calidad del servicio del competidor para explotar monopdli-
camente al usuario. Tal como en el caso de la transmision, el incentivo a discriminar desaparece si
al distribuidor se le transforma en un simple proveedor de alambres, sin que pueda comercializar
electricidad.

Extraccidon de rentas, barreras a la entrada y regulacién Si existieran rentas en la gen-
eracion a consecuencia de la competencia imperfecta, los monopolios de transmisién y distribucion
podrian apoderarse de parte de ellas exigiendo pagos bajo la cuerda. Por ejemplo, el monopolio
podria condicionar la ..rma de un contrato de suministro a una distribuidora a la compra de activos
depreciados a precios infados; alternativamente, podria exigirle al generador que haga inversiones
en subestaciones o lineas que seran usadas por el monopolio, pero que quedan en el balance de la
generadora. En ese caso los monopolios tienen claros incentivos a crear condiciones que limiten la
entrada en generacion y de discriminar a los generadores menos dispuestos a compartir rentas.

Nuevamente, se podria argumentar que los acuerdos bajo cuerda tornan irrelevante la sepa-
racion vertical y, més generalmente, la regulacion de la estructura del mercado. Sin embargo, como
ya se menciono, Engel et al. (2003) muestran que los acuerdos bajo cuerda entre empresas verti-
calmente separadas que se sostienen Unicamente por el interés de las partes son menos rentables
que la integracion vertical.

3.3. Si se decide limitarla ¢cuanto?

Hasta este momento hemos discutido como si las opciones fueran extremas, separacién completa
vs. integracion de un monopolio de transmision-distribucion con generadoras y comercializadoras.
En la préctica, la opciones no son necesariamente extremas.

Por lo discutido anteriormente es claro que la separacion vertical puede ser deseable si se
trata de una empresa de transmision o distribucién dominantes, porque ésta tiene incentivos claros
a discriminar. Por contraste, la prohibicion completa no es deseable porque es improbable que la
regulacion sea capaz de controlar totalmente el poder de mercado en cada una de las etapas y los
comportamientos oportunistas. Por ejemplo, la posibilidad de construir lineas propias es importante
para moderar el comportamiento oportunista del transmisor dominante; o bien es deseable que
las distribuidoras puedan producir energia como resguardo a comportamientos oportunistas del
transmisor o en resguardo a un mercado generador coludido®°.

En Bustos y Galetovic (2003a) mostramos que en la mayoria de los casos los incentivos a
discriminar no son su..cientemente potentes cuando la empresa coligada es pequefia. La razon
econdémica es que la discriminacion le conviene a la instalacion esencial s6lo cuando la empresa
coligada que se bene...cia con el precio ..nal mas alto vende volimenes su..cientemente grandes que
compensen el costo directo de discriminar (v.g. el costo esperado de la sancion si lo pillan) y, sobre

3950bre los efectos procompetitivos de la integracion vertical entre distribuidores y generadores en Inglaterra, véase
Newbery (1997).
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todo, el costo de oportunidad, las ventas del insumo esencial perdidas por discriminar a los com-
petidores. La regla general, entonces, es que la posibilidad de integrarse verticalmente es deseable
en tanto no pueda usarse para discriminar a escala importante. Por ejemplo, no deberia haber
problemas si una empresa generadora construyera una linea de la cual va a ser su Unica usuaria.
La posibilidad de excluir competidores seria inexistente y la integracién permitiria evitar compor-
tamientos oportunistas y aprovechar cualquier economia de ambito que exista®l. Esto sugiere que
las restricciones a priori y generales a la integracion probablemente no son deseables; la integracion
vertical deberia analizarse caso a caso y deberia ser materia de la Comision Antimonopolio.

4. Conclusiones

El objetivo de esta trabajo era ordenar el debate sobre la integracion vertical y distinguir aquellas
lo que se sabe con relativa certeza de las preguntas abiertas. En esta seccion resumo las con-
clusiones y exploro sus implicancias para el mercado eléctrico chileno, particularmente el Sistema
Interconectado Central.

4.1. Una guia conceptual para el usuario

Es claro que la integracion vertical no es inconveniente per se, pero la mayoria de sus ventajas
surgen cuando existen monopolios separados y cada uno explota su poder de mercado individual-
mente. Por lo tanto, cuando los cargos de acceso que cobran estos monopolios se regulan bien,
desaparecen la mayoria de los argumentos en su favor. Si bien no es posible regular perfectamente
a los monopolios, lo anterior implica que una alternativa a la integracion es mejorar la regulacion
de los monopolios de transmision y distribucion y aumentar la intensidad de la competencia en
generacion y comercializacion, con lo que se disminuyen los bene...cios sociales de la integracion y
se aumenta el bienestar general.

Cuando los cargos de acceso a las etapas monopoélicas de transmision y distribucion se regulan
adecuadamente, aumenta el atractivo de integrarse verticalmente para extender el poder de mercado
hacia la generacion y la comercializacién. Una empresa verticalmente integrada discriminara a sus
competidores y tratard de encarecer la entrada de nuevas empresas. La discriminacion aumentara
los costos de las generadoras no integradas y el precio que pagan los usuarios, aun si existen
economias de ambito. Mas aun, los incentivos a discriminar son mas fuertes medida que crece la
participacion de mercado de la instalacion esencial en los segmentos competitivos y la intensidad
de las economias de &mbito.

De lo anterior se desprende que el trade oo regulatorio es el siguiente: con la separacién
vertical se pierden economias de ambito, principalmente aquellas debidas a la coordinacién de
inversiones de trasmision; pero se gana un mercado de generacion mas competitivo con menores

31 Claramente, la validez de esta a..rmacion esté sujeta a que las externalidades creadas por el loop fow no sean im-
portantes. Es sabido que en ocasiones puede ser privadamente rentable construir una linea que aumenta la congestion
y el costo total del sistema; véase Bushnell y Stoft (1996).
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barreras a la entrada, menores precios ..nales de la electricidad, y monopolios de transmision y
distribucion mas faciles de regular. La naturaleza exacta de este trade oo entre coordinacion y
competencia es empirica. Pero en cualquier caso, la pérdida de economias de ambito rara vez
perjudica a los consumidores porque éstas rara vez se traspasan a los precios ..nales.

Es conveniente distinguir entre prohibicién completa y limitaciones a la integracion vertical.
Las limitaciones pueden ser deseables si se trata de una empresa de transmision o distribucion que,
simultanamente, alcance gran tamafio en los segmentos competitivos (el caso actualmente de todas
las empresas de distribucion). Pero la prohibicion completa no es deseable, en parte porque es
improbable que la regulacion sea capaz de controlar totalmente el poder de mercado en cada una
de las etapas; y también porque las empresas coligadas pero pequefias no querran discriminar. Esto
sugiere que las restricciones a priori probablemente no son deseables; la integracion vertical deberia
analizarse caso a caso.

4.2. Implicancias para Chile

El analisis precedente sugiere que la integracion vertical en el sector eléctrico no es un tema agotado
en Chile, a pesar de la venta de Transelec. Para comenzar, la integracion vertical entre distribucion
y comercializacion es hoy dia casi completa—los duefios de alambres venden la electricidad que
se distribuye por ellos practicamente en exclusiva—. Por eso, es casi un hecho que la discusion
que ya vimos por la integracion de transmision y generacion se repetira cuando se introduzcan
los comercializadores de electricidad independientes de las empresas distribuidoras. El anélisis de
este trabajo sugiere que los distribuidores, que actualmente tienen participaciones de mercado de
casi 100% en cada una de sus zonas, querran discriminar a los comercializadores independientes
para extender su poder de mercado. Por lo tanto, probablemente sea conveniente acompafiar la
introduccion de los comercializadores con restricciones a la integracién vertical de distribucion y
comercializacion.

En segundo lugar, se ha propuesto repetidamente prohibir completamente la integracién ver-
tical, aun si ésta afecta a una fraccion pequefia del total de las instalaciones—v.g. una distribuidora
que instala una central o un generador es duefio de un par de lineas de transmision. El analisis
precedente sugiere que es conveniente seguir considerando cada caso por sus méritos y no pro-
hibir la integracion per se. Més aun, cuando la integracion afecta a una fraccion pequefa de las
instalaciones, las practicas anticompetitivas son poco rentables y probablemente no se observaran.

En tercer lugar, la integracion de comercializacion y distribucion, o la de genercion y trans-
mision probablemente estimulan la discriminacion. Por contraste, es bastante menos probable que la
integracién de generacion y distribucion (esta ultima, se entiende, separada de le comercializacion)
facilite las practicas anticompetitivas porque un distribuidor no puede aumentarle directamente los
costos a un generador. En ese sentido, la integracion de Chilectra con Endesa a través del hold-
ing Enersis probablemente estimula la discriminacién mientras la comercializacién y distribucion
sigan estando verticalmente integradas, pero seria inocua si estuvieran verticalmente separadas y
los comercializadores fueran empresas independientes que ..rmasen contratos directamente con los
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generadores y clientes.

Por ultimo, pero no menos importante, siempre es conveniente recordar que varias practicas
anticompetitivas que se le atribuyen a la integracion vertical se deben, simplemente, a que el duefio
de una instalacion esencial, sea transmisor o distribuidor tiene poder de mercado. Obviamente, ese
poder de mercado sigue ahi, independientemente de que ahora el transmisor no esta verticalmente
integrado con un generador, o si ..nalmente se decide separar verticalmente a la distribucion de la
comercializacion. Transelec y los distribuidores deben regularse se les permita o prohiba integrarse
verticalmente.
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Apéndice

A. La externalidad vertical

En este apéndice se demuestra que el transmisor y el distribuidor verticalmente separados cobran cargos de acceso
demasiado altos, en el sentido que no maximizan las utilidades conjuntas.
Si ambos monopolios maximizan su utilidad separadamente el transmisor selecciona a: para maximizar

= (at — Ct)D(pe)a

mientras que el distribuidor selecciona a4 para maximizar

7 = (aa — ca) D(pe),
€on pe = pg + a¢ + aq. Por Gltimo, las utilidades conjuntas son
e = =t + 7.

La condicion de primer orden del transmisor es

d t
O = D(pa) + (ae — ) () = 0 A1)
ag
sin embargo, cuando el transmisor modi..ca su cargo de acceso a: el efecto sobre las utilidades conjuntas es
o11° / /
50, — PDe)+(ae—c)D'(pe) + (aa — ca) D'(pe)

= (aq—ca)D'(pe) < 0.

donde la segunda igualdad se cumple cuando se evalla esta derivada en el éptimo del transmisor dado por la condicién

de primer orden (A.1). Vale decir, cuando el transmisor aumenta su cargo de acceso, no considera que ello disminuye

las utilidades del distribuidor en (aq — cqa)D'(pe), lo que lo lleva a ..jar un cargo de acceso demasiado alto.
Similarmente, la condicion de primer orden del distribuidor es

drd ,
o = Pe) + (aa = ca)D'(pe) = 0,
ad

mientras que el efecto de modi..car aq sobre las utilidades conjuntas es

o1I¢
Bad

D(pe) + (ad — ca) D' (pe) + (ar — c1) D' (pe)
= (CLt — Ct)Dl(pg) < 0.

En otras palabras, ahora es el distribuidor quien no considera que cuando aumenta su cargo de acceso a4 disminuye
las utilidades del transmisor en (a; — c:)D'(p.), lo que lo lleva a ..jar un cargo de acceso demasiado alto.
Por contraste, un monopolio verticalmente integrado maximiza IT¢, y por lo tanto selecciona cargos de acceso

4 H omc _ gme __
mas bajos tales que Dar = dag = 0.

B. Integracion vertical y discriminacion

En este apéndice se presenta un modelo simple adaptado de Bustos y Galetovic (2003a) donde un monopolio bien
regulado (es decir, que no obtiene rentas) e integrado verticalmente discrimina a sus competidores. EIl propdsito
del modelo es responder la siguiente pregunta: si se permite la integracion vertical, ;como varia el precio ..nal de
la electricidad y el bienestar agregado? La version que presento considera Gnicamente el caso en que las empresas
coligadas con la instalacion esencial conviven con empresas independientes en el mercado competitivo. EI modelo
completo, que admite exclusién completa de las empresas competitivas, se analiza en Bustos y Galetovic (2003 a,b).
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B.1. El modelo

Existe un continuo de generadoras independientes que son idénticas y perfectamente competitivas cuya funcion de
costos es
Clq,d) = K(d) + c(q, d) (B.1)

donde K es el costo ..jo de inversidon y c el costo variable de operacién. La funcion C incluye todos lo que se le
paga al monopolio por los servicios que provee. Supongo que cq, cqq > 0; vale decir, los rendimientos de cada planta
son decrecientes. Tanto el costo de entrada K como el variable ¢ dependen de d, un indice de las di..cultades que
monopolio pone a las generadoras, con K’, cq > 0.

Cuando se permite la integracion vertical, el monopolio es duefio de una medida M (ex6gena) de plantas
generadoras cuya funcién de costos es

(1 - 77)0(% O)a

con n € [0,1]. El pardmetro n mide la intensidad de las economias de &mbito: n = 0 implica que no existen economias
de ambito; n = 1 que las economias de &mbito son in..nitas. En Bustos y Galetovic (2003a) consideramos también la
posibilidad de deseconomias de ambito, n < 0.

El monopolio puede deteriorarle la calidad del servicio a las generadoras independientes a un costo v (d), con
', " > 0. Vale decir, la discriminacion no es gratis, por ejemplo porque mientras mas se discrimina mas probable
es que intervenga la comision antimonopolios.

B.2. Equilibrio sin integracion vertical

Es atil partir estudiando el equilibrio del mercado de la generacion cuando no se permite la integracion vertical.
Cada generador activo toma el precio de equilibrio p como un pardmetro y elige ¢ de modo de maximizar pg — ¢(gq, 0)
(supongo que el monopolio no discrimina cuando verticalmente separado). En ese caso, la condicion de primer orden
es

pe = cq(q",0), (B.2)
de donde es posible deducir (si se cumplen las condiciones del teorema de la funcién implicita) una funcién de oferta
q" (pe,0). En equilibrio se cumple que la cantidad ofrecida es igual a la demandada, es decir

D(p:) = N°q"(p,0), (B.3)

donde N? es el “nimero” (medida) de generadores en equilibrio y pZ el precio de equilibrio (el supraindice ‘s’ denota
‘separado verticalmente’). En el equilibrio de largo plazo ademas, se disipan todas las rentas econémicas, es decir

peq”(pe,0) — clg” (pZ,0),0] = K(0). (B.4)

En otras palabras, las cuasirentas de cada generador (el lado izquierdo de [B.4]) deben cubrir exactamente el costo
de inversion K.

Nétese que la condicion (B.4) depende de la produccién del resto de los generadores Unicamente a través de
pe. De hecho, esta condicion es su..ciente para determinar el precio de equilibrio, independientemente de la demanda
de mercado D. Asi, una vez determinado pZ, la condicién (B.3) solamente determina el nimero de generadores en
equilibrio, N°. En otras palabras, el nimero de generadores de equilibrio, N° es funcion de K y c a través de pZ.
Esta propiedad sera importante mas adelante cuando analicemos las consecuencias de la integracion vertical.

B.3. Equilibrio con integracién vertical

Supongase ahora que el monopolio es duefio de M < N° plantas generadoras. Nos interesa averiguar qué ocurre con
pe Y N° en el nuevo equilibrio.

El monopolio selecciona la produccion de cada una de sus plantas y la intensidad de la discriminacién a los
generadores competitivos para maximizar

M
ped”™ — / (1 = n)e(gs, 0)di — (d), (B.5)
0
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donde ¢™ = fOM ¢:di es la cantidad total que produce®2. Por hipétesis el monopolio es bien regulado y no obtiene
utilidades econdmicas en los segmentos de transmision y distribucion; por lo tanto, la expresion (B.5) resume todas
las utilidades del monopolio. N6tese que para el monopolio p. no es un parametro. En principio, puede afectarlo
variando ¢™ vy d.

Ahora bien, dado ¢™, el monopolio seleccionara g¢;, ¢ € [0, M] para minimizar el costo de produccién fOM(l —
n)c(gi,0)di. En vista que ¢q > 0, es claro que eso se logra seleccionando ¢; = : para todo ¢ € [0, M]. De esta forma,
el problema de maximizacidén del monopolio se puede volver a escribir como

max {peq™ — (1= ne (42,0) — ()}

(@)
Las condiciones de primer orden de este problema son
m

1 a m e _
Pe (1 W)Cq (M’O) +q aqm - 07 (BG)

ape ’
m== ' =0. B.7
g Y (B.7)
A estas condiciones de primer orden se suma la nueva condicion de equilibrio de mercado

D(pe) = (N* — M)q" (pe, d) + ¢, (B.8)

donde el supraindice ‘v’ denota “verticalmente integrado”. Ademas, la entrada de generadores independientes sigue
determinada por una condicion de cero utilidades, a saber

peq” (pe,d) — clg” (pe, d),d] = K(d). (B.9)

El primer punto a notar es que la condicién (B.9) implica que el precio de equilibrio no depende del nivel de la
produccion agregada, sino Unicamente de las condiciones de costo de las plantas generadoras competitivas. Por lo
tanto, la integracion vertical no afecta el precio de equilibrio a través de las cantidades producidas, sino Gnicamente
a través de d. Esta intuicion esta detras del siguiente resultado:

Proposicion B.1. El precio de equilibrio con integracién vertical no depende de ¢™ sino sélo de d. Mas aln,

Ope K'+cq
=———>0. B.10
2 e (B.10)

Demostracién. Diferenciando totalmente la condicion de equilibrio (B.9) se obtiene que
q"dp? + p(gpdpe + qadd) — cq(gydpe + gadd) — cadd = K'dd (B.11)

De la condicion de primer orden del problema de cada generador independiente sabemos que pg — ¢, = 0. Luego la
expresion (B.11) puede simpli..carse a
g dp? — cqdd = K'dd,

de donde sigue el resultado notando que K’,cq > 0, y, ademas, dp? = 0cuando dd = 0. ll

De la proposicion (B.1) se aprecia claramente que g‘%:ﬁ = 0 en la condicion de primer orden (B.6). Es decir, en lo
que se re..ere a elegir cuanto producir, el monopolio toma precios tal como cualquier otra generadora independiente.
¢Cual es la intuicion detras de este resultado? Si el mercado de la generacion es competitivo, entonces el precio sera
determinado Unicamente por las condiciones de costo de los entrantes. Si el monopolio restringiera su produccion
para subir los precios, terminaria atrayendo la entrada de otros generadores. La derivada (B.10) sugiere ademas que
cuando el monopolio discrimina el precio de la electricidad sube por dos motivos. Primero, el costo de entrar es
mayor; segundo, el costo de operacion es mas alto.

Para apreciar las consecuencias de la integracion vertical es conveniente partir analizando qué ocurre cuando

el monopolio no discrimina.

32Notese que esta formulacion implica que, ..jo M, el monopolio integrado también esta sujeto a rendimientos
decrecientes.
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Proposicion B.2. Si el monopolio no discrimina (d = 0) entonces (i) p2 = pz; (ii) N” < N? con igualdad estricta
si 'y solo si n = 0; (iii) 4+ > ¢"(pz, 0) con igualdad estricta si y sélo si n = 0.

Demostracion. (i) se sigue inmediatamente del hecho que la condicién (B.9) es idéntica a (B.4) cuando d = 0. Si
n = 0 entonces la condicion de primer orden del monopolio es

qm
pz —Cq (M7O) = Oa

que es idéntica a la de las generadoras independientes. Por lo tanto, la produccién agregada y el nimero de ..rmas
sera igual. Si n > 0, entonces p — (1 — n)cqlqg*(ps,0),0] > 0. W

La proposicion B.2 indica el precio de equilibrio no cambia si el monopolio no discrimina, aun si existen economias de
ambito. Como lo mostramos en Bustos y Galetovic (2003b), este resultado no depende del supuesto que el mercado
de generacion es perfectamente competitivo, porque en ese caso la cantidad total producida no cambia con ¢™. En
esencia, la libre entrada implica que en el largo plazo el precio de equilibrio lo marcan las empresas marginales que
tienen la opcién de entrar al segmento “competitivo” o permanecer fuera del mercado, independientemente de la
forma en que se compita dentro del mercado.

La consecuencia directa de que el precio lo marque el entrante marginal es que parte importante de las
economias de ambito se quedaran con el monopolio verticalmente integrado y no llegaran a los usuarios—en otras
palabras, son rentas que se quedan con el monopolio. Si la funcién de bienestar social es tal que la distribucién de
los excedentes entre consumidores y empresas importa, este es un punto que se debe tener en cuenta al momento de
evaluar la conveniencia de la integracién vertical®®.

La proposicion B.2 también muestra que sin de economias de a&mbito la integracion so6lo vale la pena si se
puede discriminar. Con economias de ambito la integracion es conveniente desde el punto de vista del monopolio y
de la sociedad. La produccion de generadores independientes cae, pero lo hace porque cae su nimero; la produccion
individual de cada generador permanece igual y es e..ciente.

Sin embargo, al monopolio le convendra discriminar, porque, como se desprende de la proposicion (B.1) asi
aumentarad el precio. El nivel 6ptimo de discriminacion es tal que se satisface la condicién de primer orden (B.7). La
siguiente proposicion resume las consecuencias de que el monopolio discrimine:

Proposicion B.3. Si el monopolio discrimina (d* > 0) entonces (i) pe > pe; (ii) la participacion de mercado de
los generadores no integrados cae; (iii) d* es creciente en n; (iv) d* es mayor mientras mayores son las economias de
ambito.

Demostracion. (i) se sigue inmediatamente de la condicién de primer orden del monopolio (B.7) y del hecho
que % > 0. Para demostrar la segunda parte de la proposicion, nétese que de la condicion de primer orden

del monopolio (B.6) se sigue que % = ¢"(p¢,0), porque % = 0 y el monopolio no se discrimina a si mismo.
Luego, ¢™ = Mq*(pe,0) > Mq*(p:,0), donde la desigualdad se sigue del hecho que pgy > p:. Consiguientemente
(N? — M)q*(pe,d) = D(pe) — ¢™ < D(pg) — Mq*(p:,0) = (N° — M)q*(ps,0). Para demostrar la tercera parte de
la proposicién, nétese que dado un precio p, la cantidad total producida por el monopolio es creciente en M. De la
condicion de primer orden del monopolio (B.7) se sigue que % >0.1

La proposiciéon B.3 indica que la integracion perjudica a los usuarios. La discriminacion conduce inambiguamente a
precios mas altos porque le aumenta los costos a los competidores del monopolio, quienes determinan el precio. Este
resultado es similar al que obtuvo Quirmbach (1986), quien analizé el caso de un monopolista no regulado que le
vende a una industria competitiva.

El incentivo a discriminar del monopolio es mayor mientras mayor es su participacion de mercado en generacion.
Esto ocurre porque las rentas creadas por la discriminacién son mayores mientras mayor es el tamafio del generador
integrado. Por lo mismo, todo lo demas constante, los incentivos a discriminar son mayores mientras mayores son las
economias de ambito.

33por ejemplo, gran parte de la economia de la nueva regulacion supone que los excedentes que quedan en los
bolsillos de un monopolio son socialmente menos valiosos. Véase, por ejemplo, Baron y Myerson (1982).
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