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1.

Introduccion.
La politica energética debe propender a una oferta suficiente, de calidad y costos
adecuados, que permita contribuir a la competitividad de produccién uruguaya, asi
como permita atraer inversiones.

En particular, el desarrollo de eslabones mas intensivos de las diferentes cadenas de
valor resulta imprescindible para profundizar el desarrollo del pais y para esto la
competitividad y disponibilidad de la energia es clave. De no encarar estos temas, el
Uruguay estara restringiendo sus capacidades de crecimiento, y en ultima instancia se
limitard a continuar dependiendo fuertemente de los “commodities” agroalimentarios
y de sus ciclos de precios a nivel internacional, con las consecuencias conocidas.

La actual politica energética, que esta en marcha desde 2007 y fue objeto de un
acuerdo interpartidario de 2010, ha logrado superar los problemas de seguridad de
suministro e impulsado un vigoroso proceso de inversién en la infraestructura
energética. No obstante, como resultado de estos desarrollos, estamos hoy ante un
sistema mucho mas complejo. Una de las consecuencias del plan desarrollado es que,
en los hechos, se ha superado el tradicional modelo del sector basado en con dos
actores estatales en dos territorios practicamente independientes - UTE y ANCAP -y
hoy nos encontramos con actores diversos, a nivel estatal, como también con nuevos
operadores privados y grandes empresas multinacionales del sector hidrocarburos.
Asimismo, se han agregado nuevos energéticos al portafolio, con sus ldgicas de gestidn
inevitablemente diferentes. Es necesario repensar entonces la institucionalidad del
sector con dos objetivos bien importantes: asegurar un desempefio adecuado,
mejorando la competitividad del sector de la energia, y limitar la vulnerabilidad de las
cuentas publicas ante un sector que demanda y seguird demandando importantisimas
inversiones.

Es en este marco que presentamos una reflexidn de caracter general sobre el sector de
la energia en el Uruguay y la institucionalidad necesaria para afrontar las necesidades
de desarrollo que hoy tenemos por delante. El objetivo es el de lograr un sector
competitivo que sirva de palanca para el desarrollo nacional y permita llevar el ingreso
per cépita hasta niveles de los paises desarrollados, lo cual deberia ser la meta de largo
plazo de toda la sociedad.

Este documento es una propuesta que pretende aportar a una discusion amplia y
profunda de la institucionalidad del sector de la energia, una discusiéon que involucre a
muchos actores de la vida productiva, politica y académica del pais. No se trata de un
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“paper” académico donde se profundiza en el estudio de un determinado aspecto de
la realidad. Tampoco constituye una reflexién cerrada o terminada, puesto que la
institucionalidad es siempre, en todas las sociedades, “un traje a medida” que debe
adaptarse a las particularidades de cada pais y a la relaciéon entre las instituciones
existentes y su historia. Es importante aclarar también que no se pretende plantear
una propuesta original: lo que aqui se propone recoge experiencias tanto del mundo
desarrollado, como avances valiosos de América Latina. Las ideas que presentamos
pretenden adaptar las mejores practicas de otros mercados a nuestra realidad,
construyendo a partir de los avances realizados.

Una de las cosas que caracterizd a la institucionalidad uruguaya del sector de la
energia es el éxito del modelo de “ente auténomo” impulsado por José Batlle y
Ordodiez y los sucesivos gobiernos de la primera mitad del siglo XX. Ese desarrollo se
realizé en un pais abierto al mundo y se inspiré fuertemente en lo que sucedia en
Europa en términos de servicios publicos. Constituyd en su momento modelo exitoso,
gue obtuvo logros relevantes en cuanto a la calidad y la universalizacion de los
servicios.

Hoy estamos ante un escenario diferente, una nueva necesidad de impulsar los
servicios publicos, pero con un sistema mucho mdas complejo y en proceso de cambio.
Serd necesario nuevamente referirse a los casos de éxito en el mundo, que son
conocidos y se estan consolidando, no solamente en Europa, Estados Unidos o Canada,
sino en Colombia, Brasil, México, Perd, entre otros. Existen ademas abundantes
recomendaciones acerca de cdmo organizar los servicios publicos y el gobierno de las
empresas estatales, de la OECD? y CAF?, entre otros. Pero todo esto reconociendo las
especificidades de nuestro mercado, pequeno, y las realidades de nuestras empresas y
organismos relacionados, sus fortalezas, que son muchas y destacables, y sus desafios,
asi como los desafios que existen a nivel mas del sistema que especificamente de los
operadores.

Se presenta en lo que sigue una reflexién acerca de reglas de juego, incentivos e
instituciones, con el convencimiento de que un disefo coherente de todos estos
elementos asegurara el desarrollo consistente del sector en el futuro y permitira

?> OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. 2011
(http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceofstate-ownedenterprises/48632643.pdf)

* Lineamientos Latinoamericanos de gobierno corporativo (http://www.caf.com/es/lineamientos-
gobierno-corporativo) y Lineamientos para el Buen Gobierno de las Empresas del Estado
(http://www.caf.com/media/1390994/lineamientos-gobierno-corporativo-empresas-estado.pdf)
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transitar de una etapa que podriamos llamar “de la seguridad de suministro” a una
nueva etapa, la “de la competitividad”, con éxito.

Es una propuesta abierta a la discusion, un “libro blanco” en el sentido de una
reflexion normativa, aplicable a partir de un proceso de cambios cuyas etapas vy
estrategia deben ser motivo de una reflexion posterior. Por otra parte, en nuestro pais
es frecuente la confusidn entre “lo deseable” y “lo posible”, que termina generando
cambios graduales que nunca cristalizan en algo mas que en “reformas parcialmente
instrumentadas”, muchas veces coexistiendo con fragmentos de otras iniciativas
anteriores o posteriores, fragmentos parciales que aumentan la complejidad y no
cambian el fondo de la cuestidn. Para evitar ese pecado, es que nos parece importante
discutir sobre el “deber ser” para luego avanzar en una propuesta de estrategia
concreta de implantacion.

2. Elvalor de la institucionalidad

El término “institucionalidad” hace referencia al conjunto de reglas que organizan el
comportamiento de los diferentes actores involucrados en un sistema determinado. En
este sentido es comparable con la institucionalidad juridica que se da una sociedad
para poder funcionar, y en algunos aspectos se basa en principios similares. En
particular, es deseable el necesario equilibrio entre actores con objetivos
complementarios y la necesidad de reglas claras que delimiten sus competencias,
reglas conocidas y que faciliten la rendicidon de cuentas. De ahi que la cita de Artigas
(“..las seguridades del contrato...”) deviene aplicable a toda actividad que afecte
intereses de terceros o maneje recursos de la sociedad, y por tanto también al sector
de los servicios publicos, y en particular a la energia.

Una institucionalidad adecuada permite el mejor desempefio de organismos vy
empresas. Permite trascender a las particularidades de las personas, explicitando
objetivos e intereses y haciendo que los diferentes actores trabajen por los objetivos
asignados. En definitiva, una institucionalidad sana permite armonizar los intereses
gue conviven en toda sociedad moderna, y logra atender los objetivos de alta
productividad y competitividad, seguridad, libertad y acceso, con los minimos costos
de transaccion y sin rupturas o periddicos cambios de rumbo que resultan muy
costosos en un sector que requiere inversiones de largo plazo.

En las organizaciones suele primar un modelo de gestion “jerarquico”, por medio de
directivas que fluyen de arriba hacia abajo y mecanismos de control en base a
informacién que fluye en sentido contrario y permite la supervisién del jerarca
correspondiente. En ese modelo, la institucionalidad es sencilla y el modelo de control
también lo es. De alguna manera, el modelo tradicional uruguayo dividié el problema
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de la energia entre dos sectores, y en cada uno dejé funcionar a un “ente” con su
modelo de gestidn jerdrquico respectivo. Esto fue posible entre sectores que eran
practicamente independientes, aunque dio origen a las conocidas dificultades
generadas por la multiplicidad de objetivos de cada “ente” y por la confusion de roles
gue se ha comentado en trabajos anteriores del Observatorio, todo lo cual redunda en
obstaculos para una adecuada “accountability” y dificulta la evaluacién externa de una
gestion.

El riesgo de que un actor utilice la autoridad y funciones que se le han delegado para
cumplir otros objetivos siempre existe (es el llamado “problema de agencia”, que se
produce cuando el responsable “captura” el instrumento para sus propios objetivos) y
un modelo como el que existid histéricamente es particularmente vulnerable a este
problema, fundamentalmente cuando el sistema se va haciendo mas complejo y los
objetivos diferentes se acumulan y superponen.

Los mecanismos de control y rendicion de cuentas permiten mitigar este problemay al
mismo tiempo aumentar los niveles de transparencia, pero su eficiencia es importante.
De ahi el valor de los mecanismos de oposicidon de intereses y la delegacidon con
objetivos claros, pues permiten instituir un sistema de control eficiente.

Los esquemas de control generalmente incluidos en el modelo jerarquico, como el de
la autoridad central controlando “ex - ante” en forma burocratica, son mas costosos
(insumen mas tiempo y recursos) y en general menos efectivos (es mas dificil perseguir
los desvios y la “captura”). Ademas, el control “ex - ante” implica un acuerdo previo
con el controlador sobre lo que se planea hacer, quitdndole a éste independencia para
luego cuestionar lo hecho, si los resultados no son adecuados. Se trata en rigor de un
control “de intenciones y procedimientos”, no de logros concretos alcanzados y que,
ademas, lleva tiempo y diluye responsabilidades. En las organizaciones modernas lo
gue importa son los resultados, y se deben evaluar las gestiones basadas en lo que se
propuso y lo que se logrd. Para la accidn, debe haber mdas autonomia, aunque bajo
estrictas reglas de conducta y transparencia.

Antes de entrar en los principios sobre los que se apoya el disefio, es importante
realizar una aclaracidn mas. En lo que sigue no prima una visién “de una organizacién”,
sino de “un sistema”, donde muchos jugadores interactian, con bastante autonomia,
cada uno con sus objetivos. Se parte del concepto de que, para la realidad actual, mas
qgue reformar las entidades que existen, es mas adecuado disefiar un sistema, con
diferentes tipos de actores, separados a partir de objetivos diferentes, e incentivos y
reglas claras para cada uno, que puedan dirigirlos al cumplimiento de esos objetivos.
Es un disefio que acepta oposicidn de intereses y controles cruzados, una concepciéon
diferente del modelo vertical tradicional, concepcién necesaria cuando el sistema es
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complejo y los objetivos se multiplican. Esta vision de sistema, con objetivos bien
definidos para cada actor conjuntamente con lo que los sajones llaman “checks and
balances” es el mas adecuado cuando hay multiples objetivos en juego. Es el modelo
de la separaciéon de poderes en la organizacidon general del Estado, llevado a otras
realidades. Por eso, el énfasis en este trabajo estd puesto en la “institucionalidad” del
sistema: los actores y sus roles, y el tema de las reglas de gobierno internas de las
empresas lo dejamos para trabajos complementarios.

3. Principios generales
Podriamos postular los siguientes principios para una institucionalidad bien concebida,
conceptos que son aplicables a los mas diversos sectores de la actividad:

e Se deben delimitar bien los objetivos de cada actor, de manera de aclarar sus
respectivos cometidos, logrando un adecuado equilibrio y permitiendo una
efectiva rendicion de cuentas.

e En el marco de esos objetivos, se deben generar incentivos adecuados para el
mejor desempefio de cada actor. En otras palabras, deben existir beneficios
percibidos por realizar las conductas deseadas y los correspondientes perjuicios
por las conductas que no se desean.

e Los diferentes actores, con sus competencias bien delimitadas y objetivos
complementarios, deben participar de un sistema que logra los equilibrios
deseados mediante una adecuada oposicidn de intereses.

® Resulta necesaria una clara y bien delimitada delegaciéon de la autoridad y
funciones que debe llevar adelante cada uno de los actores responsables de
diferentes aspectos de la gestion.

Ill

e Esto funciona bajo el presupuesto del “accountability”: cuando una persona o
institucion tiene la responsabilidad de administrar bienes, fondos o derechos
gue no son propios, debe asumir concomitantemente la responsabilidad de

rendir cuentas a sus mandantes.

Es importante remarcar que los procesos de rendicion de cuentas no son posibles
cuando el agente no tiene objetivos claramente establecidos, o los mismos son
confusos y/o contradictorios, pues siempre sera muy dificil determinar el grado de
cumplimiento. De ahi la importancia de que objetivos diferentes, con marcos
temporales y con distintos bienes publicos a resguardar, sean encomendados a actores
diferentes.
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4.

Los servicios publicos como caso particular
Como venimos planteando, se trata de desarrollar una propuesta de institucionalidad,
del disefio de un sistema donde interactian diferentes actores. Para eso, se deben
determinar roles y actores, para el sector especifico de la energia. No obstante,
muchos aspectos son comunes y pueden ser analizados para los servicios publicos en
general. Por esa razén, en este capitulo nos centramos en una visidon genérica de los
mismos.

El analisis de roles y actores, para los servicios publicos, debe partir de la
determinacién de los diferentes bienes publicos a defender. Estos son los siguientes:

e El logro de una calidad y precio adecuados para los consumidores. En un
mercado como el de los servicios publicos suele haber pocos jugadores, por lo
que siempre existe la posibilidad del abuso de posicién dominante, con la

presencia de monopolios naturales en diferentes segmentos de la industria. En
ese contexto es necesario un cuerpo regulatorio que permita asegurar la
provision de los servicios con adecuados niveles de seguridad, calidad y a un
precio razonable. Se requiere ademas que el Estado participe activamente en la
defensa de los derechos de los consumidores en cuanto a los reclamos y el
relacionamiento entre los clientes y las compafiias, evite las asimetrias de
informacién y asegure un trato justo.

e El cumplimiento de los objetivos de politica definidos por los representantes
legitimos de la ciudadania. Suelen existir legitimas iniciativas o lineamientos
politicos que tienen relacidn con los servicios publicos, y eso puede impactar en
la gestion de los mismos y las empresas prestadoras. Los tipicos tienen que ver
con el acceso de la poblacién a los servicios, o la cobertura geografica. Por eso
es necesario que sean explicitos y se determine el instrumento que se utilizara
para cumplirlos.

e Elrendimiento de la inversion de los accionistas (sean estatales o privados). Se
debe generar un marco que incentive a las empresas a obtener una
rentabilidad adecuada, garantizando asi el proceso de reinversidn, base
imprescindible para poder exigirle luego a los operadores los niveles de
seguridad, calidad y precio adecuados. Al mismo tiempo, al ofrecer
rendimientos competitivos para las inversiones se genera una oferta amplia, lo
cual permite obtener financiamiento en condiciones adecuadas en el mercado
internacional.

® |a preservacion del medio ambiente, las normas de seguridad y todos los
aspectos de responsabilidad social que corresponden al desempefio de
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organizaciones de gran porte y alto impacto. El sector energético hace uso de
recursos naturales que deben ser preservados a través del tiempo. En particular
el uso de cursos de agua, océanos, bosques, bafiados, etc. Es necesario que los
organismos especializados del Estado establezcan el marco normativo para las
autorizaciones, el control de su cumplimiento y eventualmente la imposicién
de sanciones por desviaciones.

® La justicia inter-generacional, debe ser un bien publico a preservar cuando se
explotan recursos no renovables. Esto suele requerir instrumentos especificos
para evitar que todo el producido por estos recursos sea consumido en el corto
plazo y se generen fondos que permitan un aprovechamiento de los mismos a
través de las generaciones, muchas veces en concomitancia con la seguridad
social o los fondos publicos de inversidn.

Con la estructura de funcionamiento del Uruguay, muchas veces estos roles — con sus
objetivos contradictorios — se han superpuesto en un mismo actor, introduciendo
dificultades para evaluar la gestién de una determinada administracion, e incluso
dificultando la confeccién de planes consistentes.

Es que, en el corazén de nuestra propuesta estd la conviccion de que estos objetivos
no pueden ser cumplidos por, o delegados a, el mismo actor, ni tampoco es
conveniente que actores diferentes compartan responsabilidades sobre los mismos
objetivos. Decimos esto porque en algunos casos es necesaria la oposicion de
intereses, en otros porque se requieren capacidades especificas y es necesario el
principio de especializacidon. Por lo tanto, la definicién de roles y la separacidon
adecuada de las responsabilidades estd asociada o es consecuencia de este tipo de
consideracién. Sucederd naturalmente que existiran algunos roles mas asociados a
objetivos econdmicos y técnicos, mientras que otros roles tendran consecuencias
politicas mayores y por lo tanto requerirdn una insercién en el esquema institucional
mas cercana del gobierno y de sus poderes.

Es importante no afectar el buen desempefio de las empresas de servicios publicos con

objetivos ajenos a los negocios que los propietarios decidieron explicitamente

desarrollar con ellas. Dada la presencia del Estado como propietario de los principales

operadores, debe evitarse entre otras cosas la utilizacién de los precios de las mismas
como instrumento de otras politicas publicas, en general para cubrir desequilibrios de
las politicas macroecondmicas. Asi la politica tarifaria se ha utilizado a la baja para
evitar el crecimiento de los indices de precios y también al alza para cubrir
desequilibrios de la politica fiscal. En el primer caso se corre el riesgo de afectar los
resultados y por ende la capacidad de reinversiéon; y en el segundo caso se obtienen
precios distorsionados que afectan una eficiente asignacion de recursos e implican la
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imposicion de un impuesto no explicitado, afectando la competitividad de la
economia. Sobre este tema volveremos en el capitulo 6.

Los diferentes roles en los servicios publicos
Esquematicamente, se pueden establecer los siguientes roles para cubrir los objetivos
planteados:

Gobierno
Operadores

[ ]

[ ]

® Reguladores
e Administradores del Mercado
[ ]

Accionistas (estado o privados)

En seguida presentaremos las definiciones basicas de cada rol, en términos generales y
en forma acorde con la experiencia internacional. A partir de las definiciones basicas es
posible luego definir distintas alternativas de funcionamiento institucional, y en las
paginas posteriores del documento presentamos una posible solucion para el sector de
la energia en el Uruguay, la que a consideramos aporta mayor valor a la sociedad. La
presentamos para el sector eléctrico, los combustibles derivados del petréleo, el gas
natural y la eventual explotacién de hidrocarburos en territorio nacional.

Pero antes de entrar en los asuntos especificos del sector energético, haremos una
reflexion de caracter general sobre las empresas estatales y su problematica, con una
propuesta para su insercidn en el nuevo sistema. También introducimos en la reflexion
la funcién del estado en su calidad de accionista y los asuntos relacionados con el
régimen legal y el sistema de control de los operadores cuando son estatales.

Obviamente hay otros disefios posibles, y es importante el debate sobre las distintas
alternativas, en cualquier caso, consideramos indispensable en cualquier solucién
mantener la mencionada separacién de roles, Unica garantia para una adecuada
asignacion de responsabilidades.

Veamos a continuacién la definicidn general de roles.

Gobierno
En primer término, esta el rol del Gobierno, que busca cumplir sus objetivos generales
de politica. Podemos distinguir entre cometidos basicos para el desarrollo del servicio,

y aquellos complementarios, que pueden ser especificos del servicio o mas

relacionados con objetivos generales del gobierno. Esquematicamente esto se puede
plantear como sigue:

e El cometido basico del gobierno es impulsar el desarrollo del
servicio. Para eso, el gobierno debe establecer las reglas de juego y
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la_institucionalidad necesaria para definir los objetivos de los

diferentes actores y sus ambitos de accién, generando un sistema
de incentivos estable que permita el desarrollo deseado.
e Ademas, el estado puede aportar capital, asumiendo el rol de

accionista o inversor para el desarrollo del servicio cuando el mismo

lo desarrollan empresas de su propiedad, como ha sido el modelo
uruguayo desde comienzos del siglo XX. En ese sentido se
comportaria como un inversor clasico, puesto que los fondos
invertidos deben recuperarse a partir de la rentabilidad de las
operaciones y asi permitir el desarrollo futuro y hasta un ingreso
para las cuentas publicas. Sobre esto, que podemos llamar rol de
propietario o accionista, volvemos mads adelante.

e Adicionalmente, el gobierno puede impulsar objetivos concretos
relacionados con el servicio, a partir de instrumentos especificos,
como los subsidios y las transferencias. Por ejemplo, puede
fomentar la llegada del servicio a sectores de la poblacién donde el
mismo no seria rentable o financiar el acceso para sectores
vulnerables, o impulsar un desarrollo tecnolégico o financiero que
genera externalidades positivas para el pais, o generar cambios alli
donde existen fallas del mercado.

e Finalmente, el gobierno puede querer utilizar las tarifas para
objetivos macroecondmicos. Sin embargo, es razonable hacer esto
en forma claramente independiente del operador y del regulador,
para no alterar el “accountability” y asegurar el cumplimiento de los
objetivos empresariales y técnicos de cada uno de los otros actores.

Sin embargo, existen ciertas restricciones o recomendaciones acerca de cémo articular
estas dimensiones. El desarrollo del servicio sera a través de unidades especificas: los
operadores, que pueden ser de capital estatal o privado, y los reguladores, como
veremos mas adelante. Y luego estdn los instrumentos para cumplir con los demas
objetivos de gobierno. Si se decide, por ejemplo, incentivar la incorporacién de ciertas
tecnologias, o la generacién de empleo en determinada regién, o el fomento del
acceso de ciertos sectores sociales o geograficos, es altamente recomendable que esto
sea llevado adelante por instrumentos especificos, separados del giro econémico del
operador. Los responsables de la politica generardn las recomendaciones, normas e
incentivos que permitan cumplir los diferentes objetivos (diversificacion, acceso de la
poblacién a los recursos energéticos, carga impositiva, fondos o politicas de cobertura
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contra ciclos y subsidios, entre otros), pero determinaran los instrumentos para
cumplirlos, que no deberian estar implicitos en la gestién de los operadores.

Resulta especialmente relevante que los eventuales subsidios (que pueden afectar la
politica tarifaria) y las transferencias (que pueden afectar los resultados econémicos)
sean resueltos exclusivamente a nivel de los representantes politicos, sean explicitos,
establezcan claramente al grupo de consumidores a que esta orientado, el ambito
temporal de su aplicacién y sean fondeados a través del Presupuesto Nacional.

En los casos en que se desee recaudar impuestos a través de los servicios publicos, o
utilizar las tarifas para regular los precios, es deseable hacer esto con los instrumentos
especificos de politica (subsidios, impuestos), y no implicitamente dentro de la caja de
las empresas de servicios. Del mismo modo, si se utilizan los servicios publicos como
instrumentos de politica fiscal, lo que ha sido habitual en la historia del Uruguay.

Resulta deseable que los objetivos de politica estén establecidos en un documento de
acceso publico que sea la base de una planificacién orientativa de largo plazo®
Asimismo, resulta deseable, la concrecidn de una Politica de Estado, con participacién
de todos los partidos politicos, que permita dar sefiales de largo plazo a todos los
actores y especialmente a los inversores.

Los operadores
Luego vienen los Operadores, actores claves que deben realizar las inversiones y
desarrollar la plataforma y el equipo humano necesario para producir el servicio con la

calidad y el precio requerido, obteniendo la rentabilidad empresarial de las
inversiones. Es un rol empresarial cldsico, que busca la eficiencia y el desarrollo de la
organizacién a partir de la satisfaccidén de las necesidades de los clientes y el conjunto
de "stakeholders" de la compaiiia. Entre ellos, es importante resaltar la importancia de
cumplir con los objetivos del accionista (sea este privado o estatal, es quien aporta el

capital y por lo tanto tiene el derecho de ejercicio de la propiedad), asunto que se
detalla mas adelante en este documento.

Los reguladores

La arquitectura institucional clasica se completa con los Reguladores, que constituyen
una funcion especifica que se asume desde el Estado, pues es necesaria alli donde los
mercados operando autdonomamente generarian externalidades negativas (por
ejemplo, concentracién y abuso de posicion dominante, o ineficiencias por falta de
masa critica, o impactos en bienes publicos a proteger como el medio ambiente o el

4 . . ., -
Un avance valioso aunque no exento de dificultades es la concrecion de un documento de Politica
energética que se basa en un acuerdo multipartidario de marzo del afio 2010.
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patrimonio de generaciones futuras) y por lo tanto se requiere un drgano que los
regule. La estrategia de regulacion depende en cada caso del mercado especifico.

En general los reguladores deben velar por la calidad del servicio y determinar los
precios cuando los mismos no se puedan obtener de la concurrencia en un mercado
competitivo. Es frecuente en los servicios publicos, como veremos luego para el caso
de la energia, que existen légicas econdmicas que llevan a la creacién de oligopolios o
existen monopolios naturales. Se impone entonces que un regulador establezca reglas
para evitar el abuso de la posicién dominante, en contraposicién con los operadores.
Es un rol técnico, en base a reglas conocidas que permiten una fijacidén de precios y la
administracion de licencias que asegure los derechos del publico. También son
responsables de controlar otras externalidades negativas que pueden aparecer, tales
como los impactos ambientales y los problemas de calidad y seguridad.

Por su naturaleza técnica, suelen concebirse con un alto nivel de autonomia del poder
politico, y separados del rol de ejecutor de la politica, que es el del de gobierno central.
Esto tiene implicancias relacionadas con su ubicacién en el Estado, la integraciéon de
sus drganos directivos, la asignacién de presupuesto, etc.

Un problema que suele presentarse en los mercados regulados es la “captura del
regulador”, que es lo que sucede cuando la influencia de las empresas operadoras es
tal que el regulador toma resoluciones que en general las benefician. Decia un
documento del Centro de Estudios Estratégicos 1815 afo 2001: “Los drganos
reguladores deberian estar claramente definidos y operar con plena autonomia
funcional y responsabilidad politica directa. Algunos factores claves como la idoneidad
técnica de sus integrantes, el respeto a principios éticos fundamentales y la total
transparencia de su accionar resultardn fundamentales para evitar la ‘captura’ del
proceso regulatorio por parte de las empresas dominantes...”.”

La regulacion medioambiental

En este campo parece razonable la existencia de un uUnico regulador para todos los
niveles de actividad de todos los sectores, con una mirada transversal y competencia
técnica especifica, como hoy es la DINAMA.

Es importante destacar que la regulacién del tema ambiental serd clave para el
desarrollo productivo nacional. La economia del cambio climatico tendrd un impacto
muy importante sobre la infraestructura y también en la insercion comercial
internacional.

> Centro de Estudios Estratégicos 1815. Servicios Publicos: aportes hacia una politica de Estado.
Documento de los “nueve”: Mario Bergara, Fernando Bracco, Walter Cancela, Fernando Lorenzo,
Rosario Medero, Sergio Milnitsky, Rosario Patrdn, Julio Rodriguez y Ernesto Talvi. 2001
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Administradores de Mercado

Adicionalmente, en muchos casos es necesario un Administrador del Mercado
Mayorista. Esta figura se justifica cuando la complejidad del sistema es elevada, lo cual
sucede en la administracién de un sistema como el energético, por ejemplo, donde
existen recursos de alta variabilidad, donde existe almacenamiento controlado por un
operador y la necesidad de optimizar el ingreso de diferentes actores al mercado,
donde es necesario asegurar la simetria de informacion y la creacién de un dmbito
transparente de transaccion. Se requiere entonces de un administrador técnicamente
eficiente y al mismo tiempo con independencia de los operadores, un ambito aceptado
por todos para la administraciéon del mercado en términos equitativos y con reglas
conocidas. Un caso similar existe en los mercados financieros. Son estas algunas de sus
propiedades:

® La existencia de un Administrador independiente previene que ninguno
de los operadores pueda gestionar el sistema en funcién de sus propios
intereses y no con los del conjunto del sistema.

® Los objetivos del administrador deben estar orientados a garantizar la
seguridad de suministro de acuerdo a la normativa acordada, y a operar

el sistema al minimo costo para el pais en cada momento del tiempo.

e Adicionalmente, este actor puede ser responsable de llevar adelante los

procesos competitivos entre los operadores para las expansiones del

sistema requeridas para satisfacer la demanda futura. El Administrador
del Mercado debe ser un organismo independiente, y deben participar
en su direccidén representantes de los operadores, asi como del Poder
Ejecutivo.

Accionistas

Ill

Finalmente estd el papel del “propietario”, o accionista de los operadores. El mismo
funcionard de acuerdo al derecho comercial, cuando se trata de un operador privado,
de acuerdo con su constitucidn, con su junta de accionistas, su Director Ejecutivo y
cuerpo gerencial, sus controles, etc. Pero en el caso de operadores de propiedad

estatal, existe un papel similar, a cumplir desde el Estado.

5. Las empresas estatales

El Estado como accionista
Entre los diferentes roles que hemos enunciado hay uno que resulta adecuado para el
desarrollo de actividades econdmicas cldsicas, es decir operaciones comerciales e
industriales que requieren inversion de capital. Son los operadores de los diferentes
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servicios, sean estos verticalmente integrados o se trate de operadores de algunas de
las diferentes etapas en las cadenas de valor correspondientes.

En estos operadores cabe la l6gica empresarial, donde un actor invierte y luego espera
recuperar su inversiéon con una rentabilidad ajustada al riesgo asumido. Ahora bien,
cuando quien invierte (y por lo tanto se asocia en el riesgo del negocio) no es el
responsable directo de la administracion de la firma aparece el problema de agencia ya

mencionado: ¢icoOmo asegurar que se ha velado adecuadamente por obtener un
resultado acorde para la inversidn realizada, cuando la explotaciéon de la misma esta
siendo delegada a un cuerpo gerencial / directivo especifico?

Para mitigar este problema se han desarrollado diferentes reglas y mecanismos
societarios, para permitir un adecuado control de los administradores por parte de los
accionistas. Esto es especialmente importante en las empresas que abren su capital en
la bolsa de valores, ya que el capital esta atomizado y quien invierte en estas firmas
necesita mecanismos adecuados, que le den la confianza necesaria de que su inversién
serd bien protegida y que el riesgo que se asume es el del negocio, no el de la agenda
propia que puedan tener sus agentes. Estos mecanismos implican entre otras cosas
exigencias para la divulgacion oportuna de informacién financiera, de los planes
estratégicos y compromisos de gestion, la produccion de reportes acerca del avance de
los respectivos planes, los mecanismos de auditoria y de calificacién de riesgo, etc.
Asimismo, suelen existir disposiciones acerca de los derechos de los accionistas,
especialmente los minoritarios, mecanismos para desplazar a los administradores por
parte de los accionistas, disposiciones para mitigar los conflictos de interés, etc.

En suma, las empresas que abren su capital aceptan a cambio exigencias fuertes de
transparencia en su gestion para dar confianza a los inversores y poder de esa manera
acceder a las inversiones que necesitan para desarrollarse. Asimismo, deben
remunerar a sus accionistas a través de dividendos periddicos y mostrar resultados
dentro de los rangos esperados, satisfaciendo asi las expectativas de los accionistas y
aumentando el valor de la firma.

En el caso de las empresas estatales, el Estado es el accionista Unico o principal, pero
se presentan problemas de control y agencia similares a cualquier otra empresa. Por
tanto, las reglas que se aplican a las empresas que cotizan en bolsa deberian aplicarse
a las empresas estatales, para permitir un adecuado control sobre sus administradores
y asegurar la transparencia necesaria de su gestidn, generando asi confianza en que el
capital (en este caso fondos publicos) que se han invertido en las mismas resulte bien
utilizado y genere los retornos adecuados.
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Este tema es especialmente importante cuando existen empresas estatales que, como
en el caso uruguayo, tienen mucho peso en el conjunto de la economia del pais,
porque si existe una gestidon ineficiente de las mismas se terminan propagando los
sobrecostos al resto de la economia, o se destinan fondos publicos a inversiones que
no generan los retornos necesarios. Al mismo tiempo, y ante recursos escasos, la
inversion que no tiene el rendimiento adecuado necesariamente estd quitando
recursos a otra inversién alternativa y por tanto destruyendo valor econémico.

Llama la atencién que en el Uruguay la perspectiva del Estado como accionista rara vez
estd presente ante la opinién publica general o especializada, o como criterio de
evaluacidon de los directivos de las empresas estatales. Se suele discutir sobre la
situacidon de caja de las empresas, si pierden o ganan dinero o sobre los planes de
desarrollo o las politicas que implementan, o sobre si aportan o no a rentas generales,
pero rara vez se discute si las inversiones tienen o no la rentabilidad deseada. Y eso
sucede porque, en la superposicién de roles que existe en nuestras empresas estatales
(gobierno, operador, regulador, estado-accionista) predominan claramente los dos
primeros.

Entendemos que, como primer paso, se podria plantear el establecimiento de una
oficina gubernamental que como unico objetivo tenga la responsabilidad de
representar al Estado en su rol de accionista, ejerciendo asi el derecho de propiedad.
Asimismo, debe establecerse de manera clara el alcance especifico de su rol y los
mecanismos que le permitan ejercer los derechos del accionista en caso de
incumplimiento de los administradores (en particular la capacidad de remover a los
administradores). Pero esta oficina solamente podrad cumplir su cometido si no hay, en
la gestidn del operador, interferencia de otros objetivos que distorsionen el desarrollo
del negocio, de ahi la importancia de una clara separacién de roles.

Es una oficina que vela por el patrimonio y las inversiones, y, como principal integrante
de la asamblea de accionistas tiene que aprobar los planes estratégicos de los
operadores, donde se pueden establecer cambios en aspectos claves como la incursiéon
en nuevos negocios, la expansidon internacional, la venta de activos, fusiones vy
adquisiciones, alianzas estratégicas, etc.

Dado que se trata de una oficina de perfil fundamentalmente financiero, que como
todo accionista tiene injerencia fundamental en los aspectos clasicos de las finanzas
corporativas, esto es la politica de dividendos, la politica de inversiones y la politica de
financiamiento. En otras palabras, el Estado como accionista, a través de esta oficina

fija las reglas para retirar utilidades y para realizar aportes de capital, asi como
también fija limites y pautas para financiar la compaiiia, endeudamiento, nivel de
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apalancamiento, perfil de plazos y monedas, e instrumentos de acceso a los mercados
financieros y de capital.

La integracidn de esta unidad deberia ser tal que asegure una continuidad mas alla de
los vaivenes politicos, por ejemplo, exigiendo a sus miembros trayectoria técnica y
determinando nombramientos independientes de los ciclos electorales y escalonados.
Su dependencia podria estar circunscripta al Ministerio de Economia y Finanzas, de
modo de asegurar coherencia con la politica fiscal y permitir el control parlamentario,
o de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto, que es la que histéricamente ha
desarrollado el control de las Empresas Publicas. Eventualmente se podria generar
una unidad especifica para esto, con mayor autonomia. Es una discusién que deberd
procesarse adecuadamente y resolverse en forma oportuna.

AuUn con mayoria estatal, puede resultar de interés abrir una parte del capital a los
mercados de valores. De esta manera se pueden lograr dos objetivos
complementarios: por una parte, se captan inversiones que se asocian en el riesgo del
negocio, lo cual puede liberar fondos publicos para otros usos; y, por otro lado, al
existir otros accionistas y cotizar sus acciones en el mercado, aparece un valor testigo
(el precio de la accién) que sirve para generar transparencia y mejorar la calidad del
control sobre la gestidon empresarial. Asi, si la firma comienza a perder sostenidamente
valor en el mercado, esto es un indicador temprano de problemas a atender por Ila
gestidn, lo cual generalmente permite anticiparse a crisis y prevenirlas.

Pero abrir el capital en el mercado de valores debe ser el resultado de un proceso que
requiere etapas previas, la constitucion de esta oficina siendo uno de los
requerimientos mds importantes, junto con la adecuada definicion de los cometidos y
la separacién de roles y la definicién de un marco regulatorio adecuado y previsible.

El régimen legal y el sistema de control de las empresas estatales
Las empresas estatales uruguayas, como criterio general, se puede decir que estan
asimiladas a las demas reparticiones del estado, y operan entonces bajo lo que se
denomina “derecho administrativo”. Se trata de un conjunto de leyes y disposiciones
gue reglamentan la actividad de las mismas, exigiendo ciertos mecanismos de compra
y contratacion, ciertos mecanismos de control y rendicion de cuentas, y determinados
criterios para la contratacién de personal y su desvinculacion.

Como ha sido analizado en multiples oportunidades, estas disposiciones generan
diversas restricciones para la accidon discrecional de la administracidn. Estas
restricciones parten de tres origenes:
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e Unas estan basadas en el concepto de que se manejan dineros publicos, con
unidad de caja con el Estado, lo cual obliga a determinados procedimientos
de adjudicacién, ejecucién y control que ofrezcan las garantias de que las
actuaciones se realizan en funcidn del interés general.

e Otras son restricciones para la gestion de los recursos humanos, que rigen
para las contrataciones, las evaluaciones y las desvinculaciones, asi como
para la determinacion de la jornada laboral, los dias semanales exigibles, las
licencias excepcionales, la forma de remuneracion, etc.

e Finalmente, existen restricciones para la gestion del endeudamiento que
surgen de la mencionada unidad de caja del Estado. Asi, como el
endeudamiento de las empresas estatales es deuda publica, las
restricciones que le caben al pais a la hora de emitir deuda o contratar
préstamos les caben también a las empresas estatales, todo lo cual impacta
en la gestion de inversiones en momentos de dificultades de las cuentas
publicas.

Es evidente que estas restricciones impactan en la eficiencia y la eficacia de las
empresas estatales, enlenteciendo los procesos de adquisicion de bienes de capital o la
construccion e implementacion de nueva infraestructura, rigidizando sus plantillas de
empleados y su masa salarial, y restringiendo su capacidad de inversién.

Estas disposiciones restringen la accion de las empresas estatales, tan es asi que las
mismas han optado en diversas oportunidades por la creacién de entidades que
operan bajo el derecho privado, aunque sean de propiedad estatal (las sociedades
andénimas de propiedad estatal, las personas publicas no estatales, entre otras figuras).
Al dia de hoy existe una verdadera constelacién de este tipo de entidades, que de esa
manera eluden algunas de las restricciones antes mencionadas o todas ellas.

Ill

Ahora bien, venimos advirtiendo sobre los riesgos del “problema de agencia”. Es claro
qgue el llamado “derecho publico” o “derecho administrativo” intenta, con sus
procedimientos y controles, mitigar este riesgo y asegurar que se esta velando por el
interés general, pero con la filosofia y reglas de la funcién publica. El problema es que
estas reglas, que pueden resultar adecuadas para el gobierno central y sus
estamentos, son inadecuadas para una gestion empresarial, mas aun si la empresa
estatal actia en mercados donde existe la competencia y los tiempos de ejecucién son
criticos. Pero, asimismo, resulta a nuestro juicio inadecuada la estrategia de generar
entidades de derecho privado de propiedad estatal, como las sociedades andnimas,
sin resolver como mitigar el problema de agencia, porque de esta manera se evitan

los controles del derecho publico, pero no se los reemplaza por un conjunto
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alternativo que evite los desvios y eventuales abusos de parte del agente en quien se
delegan los nuevos instrumentos.

Es claro que el marco legal existente es inadecuado, pero la alternativa que de hecho
se viene dando, la de generar entidades que funcionan en la érbita de derecho
privado, permite eludir los controles clasicos, pero no los reemplaza con controles
alternativos, como los tipicos de una sociedad andnima de capital abierto, por
ejemplo, que mitigan el problema de agencia que aqui se genera. Es importante
destacar, que no se trata de disminuir los controles, por el contrario, se trata de
cambiar controles a priori y de baja calidad, por controles rigurosos y exigentes a
posteriori, con énfasis en resultados.

En suma, nuestras empresas de propiedad estatal tienen hoy el peor de ambos
mundos. Cuando operan bajo el derecho publico tienen condicionamientos y
restricciones excesivas; y cuando generan subsidiarias dentro del derecho privado no
estan dadas las garantias de control y oposicién de intereses que garanticen la
adecuada utilizacién de los recursos.

Como alternativa, hay que recurrir a lo que se ha hecho con las empresas estatales que
tienen funciones productivas y comerciales en otras partes del mundo, en particular
las experiencias exitosas que existen en los paises europeos, en los de Norte América y
también latinoamericanos: las empresas operan en derecho privado, y se someten a
un régimen similar al de las empresas que abren su capital a la bolsa, esto es, son
evaluadas por los resultados obtenidos de acuerdo a los planes presentados, por la
conservacién y evolucién de su valoracion como empresas desde el punto de vista del
accionista, que es, en este caso, el Estado.

No se trata de que falten controles: caben todos los mecanismos juridicos propios de
este tipo de empresas, la regulacidn acerca de sus estados contables y las normas que
se deben aplicar, la publicidad necesaria, las necesarias politicas de compras y
contratacién impuesta por el accionista, las auditorias, etc. Lo que cambia es la
naturaleza de los controles, con mayor énfasis en los resultados y en control a
posteriori. Ademas, es exigible la necesaria consistencia entre los planes estratégicos
planteados y las actividades desarrolladas, circunscritas siempre a los mandatos
correspondientes en cuanto las respectivas areas de competencia o “core business” de
cada operador.

Por otra parte, las empresas estatales que son operadoras y fungen como entidades
comerciales e industriales, en este concepto, no se diferencian en su funcionamiento
de otras empresas privadas que abren su capital al mercado de valores, con Ia
diferencia de que el principal accionista en este caso es el Estado, que entonces
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participa de la asamblea de accionistas con un peso determinante en la eleccion del
Director Ejecutivo, de la Junta o Directorio, en la aprobacién de los planes estratégicos,
de la politica financiera en sus principales elementos (dividendos, inversiones,
endeudamiento) y en lo que hace a los principios y valores empresariales, las politicas
generales de recursos humanos, responsabilidad social, etc.

Directorios y Gerentes

Los directorios de las empresas estatales representaran a los accionistas, como todo
directorio de una empresa de capital abierto, y supervisaran la marcha de los planes
antes mencionados y el cumplimiento de los principios y valores de la compaiiia.

Pero es importante destacar que los directorios no constituyen la direccién ejecutiva
de la empresa. El directorio delega la misma en el CEO (Director Ejecutivo, Consejero
Delegado o como se llame), eligiendo para eso a una figura con credenciales
adecuadas, tipicamente con una trayectoria empresarial destacada y conocimiento del
sector econdmico en cuestion. El Directorio cuenta con algunas unidades que reportan
directamente a él, tipicamente de perfil auditoria y control de gestion, pero los
cuadros gerenciales de la firma son dependientes del CEO y llevan adelante la gestidn
bajo su égida.

Estos cuadros gerenciales se deben seleccionar con criterio estrictamente empresarial,
de acuerdo a los procedimientos normales y bajo la responsabilidad de la alta
direccién, y se remuneran de acuerdo a la politica general de la firma, en forma
competitiva con el mercado e incluyendo salario y bonos por cumplimiento de
compromisos de gestion u otros esquemas de remuneracién variable como sucede en
las empresas de alto nivel de profesionalizaciéon. Es importante asegurar una cierta
diversidad en los cuadros gerenciales, incluyendo la llegada de talento externo con
cierta asiduidad. Asi se evitan los excesos de “endogamia”, que van anquilosando la
organizacién y generan una cultura conservadora. Un buen “mix” entre profesionales
de carrera y talento externo que trae experiencias diversas es lo deseable.

El asunto de la remuneracion de los ejecutivos no es un tema menor, puesto que limita
la capacidad de atraer talento “de clase mundial” para firmas que tienen porte como
para poder hacerlo. La mentalidad de que las empresas estatales son en realidad parte
del Estado y sus directivos funcionarios publicos (pagos por el erario nacional) ha
generado resistencia en la opinién publica y muchas veces conflictos politicos cuando
este tema aparece, pero es parte inevitable de la transformacién de los operadores a
la logica empresarial. Deben ser empresas, operar como empresas, generar ganancia
como las empresas, y sus ejecutivos deben estar sometidos a las mismas exigencias
gue las empresas y, por lo tanto, remunerados en forma acorde.
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Es claro que introducir todas estas reformas en la gestion de las empresas estatales no
es tarea menor, y requiere una serie de cambios legales, y un importante conjunto de
nuevas practicas que implican cambios culturales. Subyacente a esto, tiene que estar la
voluntad del gobierno de impulsar estas reformas, que consideramos imprescindibles
para que el pais pueda ingresar en una nueva etapa de desarrollo, pero que implican
una pérdida de discrecionalidad por parte del poder politico y una apuesta a una
gestion mds independiente y profesional de estas empresas.

En suma, se trata de profundizar la profesionalizacidn, a partir del establecimiento de
objetivos netamente empresariales para el operador, separando el rol politico y el de
regulador para que la gestion no se contamine con objetivos que pueden ser
contradictorios.

6. La politica macroecondmica y las empresas publicas
Como se ha comentado a lo largo de este documento, un aspecto central de la
problematica de las empresas publicas es que las mismas se ven sometidas a la
necesidad de cumplir o contribuir con un conjunto demasiado amplio de objetivos,
algunos de ellos tipicamente empresariales y otros mas propios de otras esferas de las
politicas publicas.

Entre esa multiplicidad de objetivos se encuentran algunos relativos a la politica
macroecondémica. Por un lado, en los ultimos diez afios (y en el pasado mas lejano
también) el gobierno apeldé con frecuencia al manejo de las tarifas publicas para
mitigar las presiones inflacionarias que fueron sumamente persistentes en todo ese
periodo. Por otro lado, las empresas publicas tienen una incidencia relevante en la
construccion del resultado fiscal del sector publico consolidado.

En lo que hace a los objetivos inflacionarios, el manejo discrecional de las tarifas
publicas introduce una fuerte variabilidad en los resultados econdmicos y financieros
de las empresas publicas, a un punto tal que los directorios y gerentes de las empresas
pocas veces muestran, al menos hacia la opinién publica, una orientacién a cumplir
objetivos en esa materia. Es muy inusual encontrar un directivo de estas empresas
explicando a la opinién publica el resultado neto de la empresa o explicando qué
impacto en ese resultado neto puede tener un ajuste al alza o a la baja de esas tarifas.
Esto tiene consecuencias sustantivas en términos de la rendicién de cuentas de las
empresas publicas, puesto que el resultado neto de una empresa (o su resultado
operativo) es mads facil de observar, comprender y evaluar que otros objetivos
econdmicos (como podria ser el objetivo de alcanzar una determinada reduccién de
los costos de operacién). Sin embargo, ese resultado econémico termina dependiendo
de politicas tarifarias que estan fuera del control de la direccién de las empresas y que
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no se fijan en funcidn de un criterio basado en la rentabilidad que deberia obtener la
empresa para asegurar su sustentabilidad. De hecho, una mirada rapida al resultado
sobre activos o al resultado sobre el patrimonio de las empresas publicas permite
constatar que en general (con la excepcién de Antel), los mismos han sido sumamente
bajos en los ultimos diez afos (y ni siquiera han cubierto el costo que paga el Estado,
como accionista, para emitir deuda publica y “financiar” su inversién en las empresas
publicas).

Sin perjuicio de la discusidn sobre la eficacia del manejo de las tarifas en la contencién
de presiones inflacionarias (y de algunas consecuencias en términos de precios
relativos de la economia), parece claro que las modificaciones de tarifas asociadas a
esos objetivos no deberian tener impacto alguno sobre los resultados de las empresas.
Para ello, esas modificaciones deberian operar en todos los casos como variaciones en
los impuestos a la venta que recaen sobre la actividad de las empresas y tener, por
tanto, su impacto directamente en rentas generales.

En relacidn a la politica fiscal, se debe tener en cuenta que la contabilidad fiscal se
realiza con criterio de caja. En el caso particular de las inversiones de las empresas, se
incluyen las erogaciones realizadas en el ejercicio como un gasto del propio ejercicio.
Ello supone ignorar que las inversiones suelen tener un plazo de maduracién muy largo
cuando se trata de las infraestructuras en las que tipicamente invierten las empresas
publicas. En consecuencia, en momentos en los que el sector publico en su conjunto
debe mejorar sus resultados financieros, se advierte generalmente una presién de
reduccion de las inversiones de las empresas publicas. Analogamente, en momentos
en los cuales la politica fiscal encuentra un espacio de accién expansiva, se reduce la
exigencia sobre las empresas. De ese modo, el ciclo econdmico general (via la politica
fiscal) se termina trasmitiendo a las inversiones de las empresas publicas, lo cual opera
en detrimento de una gestion adecuada y eficiente de los activos fijos de dichas
empresas. A su vez, en virtud del gran tamafio que tienen las empresas publicas en
comparacion con la reducida magnitud de la economia uruguaya, la “prociclicidad”
general de la politica fiscal termina acentuando el caracter prociclico que
inevitablemente tiene siempre la inversion total en el pais.

Para evitar esta problematica, parece necesario evaluar en profundidad un cambio de
criterio en la contabilizacién del resultado fiscal del sector publico. En particular,
podria adoptarse el criterio de reconocer como ingresos en la contabilidad del sector
publico consolidado Unicamente los pagos de dividendos de las empresas publicas. Del
mismo modo, se reconocerian como egresos del sector publico los aportes de capital
del Estado a las empresas (y con ese mismo criterio se podrian reconocer como
ingresos del sector publico las eventuales reducciones de capital de las empresas, algo
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gue en todo caso seria sumamente inusual). Al mismo tiempo, la contabilidad fiscal
deberia exponer claramente y en forma separada esos gastos de capital (aportes a las
empresas publicas) en tanto se trataria de operaciones relativamente excepcionales y
que no deberian repetirse en el tiempo (como también son relativamente
excepcionales los ingresos que el Estado obtiene de hacer concesiones y subastar
permisos de operacidn en areas reguladas de la economia).

Podria alegarse que este cambio de criterio de contabilizacion es “menos prudente”
que el empleado hasta ahora. Por un lado, actualmente se reconoce el gasto de
inversion de las empresas publicas en el momento que el mismo se ejecuta mientras
que con el criterio aqui propuesto las inversiones darian lugar en el futuro a
depreciaciones que, en ausencia de un adecuado repago de las mismas, limitarian en el
futuro el flujo de dividendos a ser percibidos por el Estado. Sin embargo y en direccién
contraria, en condiciones fiscales mas restringidas, el cémputo de las inversiones como
gasto puede terminar constituyéndose en un incentivo a evitar necesarios ajustes en el
gobierno central (reducciones de gastos o subas de impuestos) y a perseguir el cierre
fiscal a través de una sub inversion en las empresas publicas (con costos a mediano
plazo en términos de calidad de servicio). Por otro lado, el endeudamiento de las
empresas publicas comerciales (excluyendo las financieras como el BROU, el BSE y el
BHU) forma parte de la deuda bruta del sector publico consolidado. En consecuencia,
la realizacién de inversiones en las empresas financiadas al menos parcialmente con
deuda tiene un impacto inmediato en el endeudamiento publico. A su vez, la decisién
de computar dichas deudas como endeudamiento publico tiene una doble
justificacion: desde el punto de vista juridico, los entes auténomos cuentan con
garantia subsidiaria del Estado; desde un punto de vista econdmico, es practicamente
inconcebible que en una coyuntura econdmico-financiera adversa, el Estado les quite
el apoyo financiero a las empresas publicas de mayor tamafio, dado los impactos que
ello tendria en el funcionamiento general de la economia. De todos modos, esa
realidad no impide que se informe debidamente la evolucién de la deuda del sector
publico, explicitando el monto total y el monto adeudado por las empresas, tal como
ya se realiza.

Autonomia y restricciones a la actuacion de las empresas

publicas
La orientacion general de este documento apunta a establecer para las empresas
publicas un conjunto mas acotado y mejor explicitado de objetivos, haciendo que las
mismas se enfoquen en su actuacién comercial. Se plantea también que cuando se les
encomiende la prestacion de servicios que no tienen un repago propio (y que no
tendrian por tanto una justificacion comercial) se expliciten esos costos y que los
mismos sean absorbidos por rentas generales.
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De algun modo, el planteo le reserva una mayor autonomia operacional a las empresas
publicas, que actuarian bajo una menor influencia cotidiana del resto de los objetivos
de politicas publicas que gestiona el sistema politico.

Sin embargo, el planteo que aqui se hace para nada supone que las empresas puedan
llevar adelante una estrategia y una operacién que no atienda los objetivos de las
politicas publicas, en cuanto a cobertura, calidad y precios de los servicios, costos y
rentabilidad empresarial y contribucién de las empresas publicas a los resultados
fiscales.

Para atender esos objetivos, las empresas publicas deberian quedar explicitamente
obligadas a cumplir con una serie de criterios de gestidn, entre los cuales importa
destacar en términos generales (y de aplicacién para cada una de las empresas):

e Tasa de retorno requerida del capital ya invertido y tasa de retorno de
capital requerida para aprobacion de nuevas inversiones significativas, a
determinar por el “accionista” representado por la unidad encargada de
ejercer el derecho de propiedad.

I "

e Politica de distribucion de dividendos al “accionista”, por parte de la

misma unidad

e Restriccion de apalancamiento o endeudamiento maximo, duration,
monedas, etc.

e Control estricto del objeto asignado. Deberian establecerse mecanismo del
mas alto nivel de aprobacién para iniciar un nuevo negocio ampliando el
giro o creando una nueva empresa

Por otra parte, las empresas publicas deberian estar obligadas a cumplir con las
mismas exigencias de publicaciéon de informacién que las empresas que han recurrido
a la captacién de fondos en el mercado de capitales (a través de acciones o emisiones
de deuda). Las sociedades andnimas que son de propiedad total o parcial (pero
controladas) por los entes auténomos deberdan cumplir las mismas exigencias de
informacién y deberian cumplir los mismos criterios econémicos de gestion (tasa de
retorno de capital, politica de dividendos y apalancamiento).

7. El caso especifico del sector de la energia - Una propuesta para
la discusion

El sector de la energia en Uruguay presenta muchos de los problemas de confusion y
superposicién de roles que fueron mencionados anteriormente. En general, puede
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decirse que a través del tiempo en Uruguay el eje del funcionamiento del sector
energético ha pasado por sus dos grandes empresas publica: ANCAP y UTE. Esto
permitié importantes avances en el cumplimiento eficaz de algunos fines (en particular
niveles de acceso y calidad de servicio), pero al mismo tiempo y entre otros problemas,
aparecieron dificultades para la toma de decisiones institucionales, ya sea para la
mejora de la eficiencia y la atencién al cliente como para la entrada o no en cierto tipo
de negocios. Por otra parte, el modelo institucional actual tiene dificultades para
asegurar el rendimiento del capital invertido, lo cual puede verse en los rendimientos
histéricos, que han sido muy bajos si los comparamos con estandares internacionales.

Claramente al largo de los afios las empresas han tomados decisiones de politica y de
regulacion, desde aspectos directamente relacionados con la planificacién del sector,
hasta la definicidn de subsidios a determinados grupos de consumidores, incluyendo la
propia fijacion de la politica tarifaria.

Una nueva institucionalidad del sector energia requiere volver a armar la distribucién
de funciones y responsabilidades. En el mundo en general, y en América Latina en
particular, existen multiples experiencias exitosas, tanto para el mercado eléctrico
como para el mercado de los combustibles. Lo que sucede, sin embargo, es que, en el
diseio especifico del modelo, influyen variables especificas de cada pais (tamafio de
los mercados en relacién con el tamano 6ptimo de las plantas de generacién o
refinacion, por ejemplo, historia institucional, cultura y tradiciones, organizacion del
Estado, entre otras muchas) que hacen inviable plantear un modelo Unico, y hacen
necesario un disefio “a medida” para cada realidad®.

A continuacién proponemos un esquema, muy general, de la distribucion que nos
parece la mds adecuada para el Uruguay, aclarando que pueden existir alternativas
diferentes y que esta es una propuesta formulada para generar el necesario debate,
pero que sin duda admite cambios y ajustes de diversa entidad.

El Gobierno (Poder Ejecutivo: MIEM y DNE, MEF, OPP)
Como dijimos antes, el Gobierno, buscara cumplir sus objetivos generales de politica a
partir de instrumentos especificos (subsidios, transferencias, impuestos), para lograr
aspectos tales como el desarrollo del servicio, incluir a determinados sectores de la
poblacién, o el impulso de un determinado desarrollo tecnolégico o financiero que

® por ejemplo, para el sector eléctrico colombiano, ver “Modelos de Mercado, Regulacién Econémica y
Tarifas del Sector Eléctrico en América Latina y el Caribe — Colombia”, de Quintero y Salazar, OLADE,
2013.

Para el sector eléctrico en Espafia y su reforma a partir de 1997 (un modelo de amplia liberalizacidn):
“Energia: del Monopolio al Mercado. CNE Diez afios en perspectiva”, 2006,
(http://www.cnmc.es/PortaIs/O/Ficheros/Energia/Libros/coed=thomson=cne1.pdf)
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genere externalidades positivas, o para solucionar fallas del mercado u objetivos

fiscales.

En Uruguay, el Poder Ejecutivo tiene en el Ministerio de Industria, Energia y Mineria y

en su unidad especializada la Direccion Nacional de Energia, los actores que deben

llevar adelante las siguientes propias de dicho poder en relacidn con la energia.

Algunas de sus funciones y responsabilidades principales:

Elaborar y proponer la estructura normativa del sector: leyes, decretos

Realizar la Planificacién indicativa de largo plazo. Esta planificacion debe dar
como resultado un portafolio deseable desde el punto de vista de los costos, asi
como del cumplimiento ambiental (emisiones y otros) y una adecuada
diversificacion, eficiencia y gestion de riesgos. Asi mismo debera determinar los
niveles de seguridad de suministro y la potencia instalada en territorio
nacional.

Definir y supervisar la politica financiera de los operadores de propiedad
estatal. En materia presupuestal, en el modelo propuesto el gobierno “ve” a los
operadores de propiedad estatal como inversiones que producen retornos. Lo
que se presupuesta son los montos a invertir en las empresas (cuando es
necesario capitalizar) y los dividendos a percibir por su distribuciéon de
utilidades. El presupuesto concreto de cada empresa estatal deja de formar
parte del presupuesto nacional, en el rubro operativo y en el rubro de capital.
Por otra parte, el ejecutivo — a partir de una oficina especifica - determina la
politica financiera de las empresas de propiedad estatal (rentabilidad pedida,
nivel de inversion, politica de dividendos, politica de financiamiento).

Definir la politica de subsidios explicitos en el sector y obtener los recursos
presupuestales para llevarla adelante. Se parte de la base de que los
operadores tienen légica empresarial pura, de manera que los subsidios y
transferencias que puedan ser necesarios para implementar las politicas
publicas deben ser explicitados por el gobierno y financiados por él.

Generar el marco de relacionamiento y normativa que permita desarrollar las
transacciones internacionales entre empresas y operadores de los sistemas de
los paises limitrofes. Desarrollar la cooperacién internacional en temas
energéticos

Disefiar y elaborar las estadisticas del sector y en especial el Balance Energético
Nacional
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A la vez, el gobierno tiene en el MEF el érgano rector de la politica econdmica y fiscal,
gue podria generar instrumentos relacionados con el sector de la energia para sus
propios fines de conseguir inversion, frenar la inflacidon o generar ingresos fiscales. Lo
que reivindicamos en este documento es que estos objetivos sean explicitos y
mediante los instrumentos adecuados, y no decisiones a nivel de los operadores que
distorsionan su gestion.

Asimismo, el gobierno tiene en la OPP una institucién que puede entender en el
desarrollo de las empresas estatales, en este sentido mas desde el punto de vista del
impacto global de las empresas. Las externalidades en temas como el desarrollo
territorial pueden ser de interés de la OPP, asi como los aspectos generales de impacto
social, econdmico y ambiental.

Planteamos que la funcidn del “estado como accionista” deberia ser delegada en una
oficina especializada, dependiendo tal vez del MEF, que aprueba sus planes
estratégicos, sus planes financieros (resultados, endeudamiento, financiamiento,
inversiones, dividendos) y sus rendiciones de cuentas, como podria realizar cualquier
junta de accionistas.

Los operadores (UTE, ANCAP, privados)
Estos son quienes producen el servicio, o participan de algin eslabdn de la cadena de
valor. Sus cometidos son clasicos:

e Desarrollar la produccién y comercializacion desde el punto puramente
empresarial cumpliendo con la normativa vigente. En este sentido, es
importante la sustentabilidad econdmica y el desarrollo del negocio

® En el caso de las empresas de propiedad estatal, deberdan cumplir con los
lineamientos del estado como accionista en cuanto a su drea de desarrollo o
“core business”, la rentabilidad esperada del capital invertido, las inversiones,
la integraciéon de capital, la politica de financiamiento y la politica de
dividendos. Asimismo, quedara sujeto a los mecanismos de rendicién de
cuentas que establezcan las leyes y su reglamentacion (este tema se desarrolla
mas adelante).

e En funcién de las decisiones de los mecanismos por los cuales se exprese la
voluntad del accionista estatal, las empresas podran realizar actividades
empresariales tanto en el Uruguay como en el exterior.

Ahora bien, profundizar un modelo de gestién de los operadores como el antes
mencionado, requiere cambios respecto de la situacién actual, cambios en sus
mecanismos de gobierno, cambios en la forma de definir sus competencias y
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cometidos, y cambios en la insercion institucional v su relacion con el resto del Estado.

Existen trabajos complementarios respecto de los mecanismos de gobierno de las
empresas estatales, y nuestro observatorio viene trabajando en esta tematica
especifica, especialmente el referido a Gobierno Corporativo.

Por el momento, sobre ese tema del buen gobierno, nos limitaremos a decir que las
empresas estatales deben conducirse como el resto de las empresas, rindiendo
cuentas al accionista, solo que en este caso es el Estado, y se rinde a través de un
organo especifico. Conducirlas como empresas quiere decir separar el rol del
accionista y sus representantes, del rol de los administradores y gerentes, y establecer
mecanismos claros para establecer compromisos de gestién y de rendicién de cuentas,
con especial cuidado en lo que tiene que ver con el cumplimiento de los objetivos de la
politica de las finanzas corporativas: politica de dividendos, politica de inversion y
politica de financiamiento. Esto es especialmente importante teniendo en cuenta que
se trata de fondos publicos originados directa o indirectamente en los impuestos
pagados por los ciudadanos.

También esto implica cambios en su estructura de direccidn, y en el papel y la
integraciéon de sus directorios y la seleccidon de su CEO (Presidente, Director Ejecutivo o
Consejero Delegado), como ya fue comentado anteriormente. En particular, la
separacion de funciones entre el directorio y la administracion o gerencia debe ser
clara, evitando las confusiones que hoy existen.

Por otra parte, como se menciond en el capitulo donde se traté la relacién entre las
empresas estatales y las cuentas publicas, es importante que las cuentas empresariales
y las cuentas publicas se manejen por separado. Si estan unidas, siempre estard el

III

problema del “accountability” y la excusa para “no hacer” o para “hacer demasiado”,

que viene del lado de las restricciones o politica expansiva de las cuentas estatales.

Finalmente, en cuanto a las competencias y negocios especificos en los que deben
incursionar cada una, esto debe responder a decisiones de su accionista. La incursion
en nuevos negocios también debe ser aprobada por los mecanismos adecuados, pues
implica una inversién de capital propio, que es del accionista, o la recepcién de
inversiones externas, también estatales, o la dilucién de la propiedad si se reciben
inversiones de terceros.

Por otra parte, existen riesgos en la ampliacién excesiva del rango de accién de las
empresas, puesto que desdibuja sus objetivos y genera dificultades para el control por
resultados, que es la filosofia que orienta todo nuestro planteo. Tanto los subsidios
cruzados, que permiten la incursidon en negocios diferentes con una especie de
“dumping”, y ademads luego oscurecen el accountability, como la falta de
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especializacion vy la dificultad de gerenciamiento conjunto, son riesgos que vienen con
la mayor diversificacidn sin los beneficios esperados de la misma: la disminucién de
riesgos.

El caso de ANCAP, una empresa muy diversificada

En concreto, en el caso de ANCAP, existe un abanico enorme de diferentes negocios
bajo el mismo paraguas, producto de un desarrollo histérico que no se justifica en las
actuales condiciones del mercado. Negocios que trascienden completamente el
mundo de la energia, incluyendo alcoholes de farmacia, bebidas, elementos de
limpieza, insumos para la industria quimica, portland y cal, etc. Todos estos negocios
forman parte de cadenas de valor diferentes, y deberian ser independizados, para
mejorar su accountability y permitir una gestién por resultados, asi como
transparentar las decisiones estratégicas para el accionista, evitando dejarlas a nivel
interno como es hoy. En principio, todos los negocios que no tienen que ver con la
energia deben ser independizados.

El foco de ANCAP deberia ser el de los combustibles, su principal giro actual y en
donde su impacto es el mas relevante. Basicamente se trata de gestionar los negocios
de gas natural, y del petrdleo y sus derivados. En cuanto al gas natural debera definir
su rol a partir de la introduccién del gas natural a la matriz energética; y gestionar la
importacion de petréleo y la produccion y comercializacién de derivados que surge a
partir de la refineria, para abastecer al mercado local de combustibles, y participar en
negocios relacionados con el “downstream” a nivel local y regional. Puede en funcién
de su especialidad participar en el “upstream” cumpliendo con la regulacidn y reglas
generales que establezcan las autoridades competentes

En cuanto a los biocombustibles, si bien son parte del negocio por las exigencias
legales de incorporacidn de los mismos a la gasolina y al gasoil que se comercializa, su
produccién es un negocio agroindustrial, con wuna cadena de produccidn
completamente diferente que debe demostrar su viabilidad en el pais y no debe ser
subsidiada por el precio de compra por parte de ANCAP. Lo recomendable aqui parece
ser el de establecer un precio de paridad de importacion como maximo a trasladar a la
demanda y eventualmente permitir la libre importacién. En caso de existir subsidios,
los mismos deben ser explicitos y determinados por el Poder Ejecutivo. Entendemos
qgue los negocios no energéticos que hoy tiene ANCAP, que son de propiedad estatal,
debe trasladarse la titularidad de su “paquete accionario” a la unidad especializada del
estado que se defina para este fin.
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Los reguladores, administradores y organismos afines (URSEA,

ADME, etc.)
Como dijimos, la regulacidon es necesaria alli donde los mercados operando
autonomamente generarian externalidades negativas y otras ineficiencias. Por lo
tanto, se requiere un érgano que los regule. La estrategia de regulacion depende en
cada caso del mercado especifico. Por otra parte, la funcién reguladora que
proponemos en probablemente requiera cambios en la organizacidn actual de estos
organismos reguladores, que ya existen. No obstante, la regulacidn especifica de los
diferentes mercados contiene elementos técnicos especificos, que explicitaremos en lo
que sigue.

La regulacion del sector eléctrico
Hay diversas formas de organizar el sector desde el punto de vista regulatorio. En tal
sentido, existe bibliografia a nivel nacional’, que caracteriza la situacion actual del
Uruguay, como un modelo de “comprador Unico”. Esta caracteristica se ha
profundizado luego de las decisiones introducidas a partir de la actual Politica
Energética desde 2007, la cual ha implicado una importante presencia de generadores
privados.

En forma resumida, podemos decir que, en el mundo desde los afios 80 se viene
reorganizando el sector eléctrico para mejorar la eficiencia y captar inversiones,
intentando generar competencia alli donde sea posible. El modelo tradicional del
monopolio verticalmente integrado (generacién, transmision, distribucion) adolece del
problema cldsico de los monopolios, donde la eficiencia suele ir decayendo a la vez que
el incentivo para las inversiones por parte del operador verticalmente integrado
también disminuye.

En el mundo se han buscado diferentes modelos para reorganizar el sector, y los
mismos tienden a introducir niveles de desagregacidon en la cadena vertical, con
competencia en las etapas donde la misma es posible. Por otra parte, se deben
reconocer siempre las dinamicas que llevan al establecimiento de monopolios
naturales, que son aquellas donde los costos marginales resultan decrecientes y, en
consecuencia, se debe ajustar la regulacion a esas realidades. En tal sentido,
generalmente se reconocen que las etapas de generacion son las que mas se prestan
para la competencia (los costos marginales son claramente crecientes, y los
generadores no tienen que tener propietario Unico), mientras las etapas de
transmisidn-distribucion son las mas tipicamente llamadas a ser monopolios naturales.
La etapa de comercializacion también presenta un comportamiento econémico donde

7 Ver, por ejemplo, del Dr. Ing. Mario Vignolo “Una aplicacion metodoldgica para el desarrollo eléctrico
del Uruguay / La funcion eléctrica y el anélisis multidimensional”, paginas 553 a 578

30 Observatorio de Energia y Desarrollo Sustentable — Universidad Catélica del Uruguay



la competencia puede resultar eficiente, ya que también posee costos marginales
crecientes.

Las decisiones ya tomadas en la década pasada, sumadas a algunas caracteristicas
propias de nuestro sistema eléctrico hacen que, a nuestro juicio, la opcidn regulatoria
a profundizar y reglamentar es la llamada del Comprador Unico, pues es la que mejor
reconoce la situacion en la que estamos®, y permite aclarar los roles.

En particular, Uruguay ha hecho una fuerte apuesta a la incorporacion de generacion
privada de energias renovables y en los hechos UTE se ha transformado en el
comprador Unico de mas del 95% de la energia que se genera. En el aio 2005, mdas del
99% de la potencia instalada en generacién era propiedad de estatal (UTE y Salto
Grande); a fines del afio 2015 ese porcentaje habra caido a menos del 85% (se incluyen
como privados los parques de UTE bajo derecho privado).

Por otro lado, las caracteristicas del mercado eléctrico uruguayo, con una oferta muy
relevante de generacidn con costo variable nulo (hidraulica, eélica y fotovoltaica) no
hacen posible la existencia de un mercado spot que dé seiiales de precio adecuadas
para la incorporacion de oferta. Sin discutir el fondo tedrico del punto, es necesaria en
Uruguay la planificacién y establecer los mecanismos competitivos para la expansion
de la oferta en base a criterios de diversificacion definidos.

No obstante, resulta valioso que se mantenga en funcionamiento el mercado spot para
gue sea posible el acuerdo entre generadores independientes y consumidores; y que al
mismo tiempo permita ajustar diferencias respecto de los contratos comprometidos
con la demanda.

En este modelo participan dos entidades con roles diferentes: el regulador (en este
caso una URSEA con algunas modificaciones en cuanto a cometidos e insercion
institucional), responsable de la calidad, seguridad vy fijacién de tarifas, por un lado, y
el administrador de mercado (en este caso ADME, pero asumiendo para si la
planificacidn y la contratacion de oferta eléctrica), que juega el papel de comprador
unico, y es quien planifica la demanda a mediano y largo plazo y genera los
mecanismos para que la misma sea provista adecuadamente (licitaciones y contratos,
por ejemplo) y realiza el despacho econdmico de las maquinas con el criterio del
menor costo para el pais.

.M. Vignolo, D. Orofio, C. Zilli. “Adecuacién del modelo regulatorio del mercado eléctrico uruguayo”. V
Encuentro Latinoamericano de Economia de la Energia, Medellin, Colombia, 15-18 de marzo de 2015.
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La regulacion en el sector de los combustibles derivados del petréleo
En este sector la particularidad estd dada por la relacién entre la refineria existente y la
importacion de derivados. No vamos a desarrollar en este trabajo las distintas
alternativas posibles, que van desde la libre importacién de derivados, a distintos
mecanismos de proteccién de las actividades de refinacion, incluyendo el monopolio.

Se han planteado histéricamente distintos argumentos para justificar econdmicamente
el régimen total o parcial del monopolio, que estdn asociados a la viabilidad de la
refineria existente, por un lado, y a su contracara: los riesgos implicitos en el caso de
no contar con refinacién propia. Este tema, necesariamente polémico, no es objeto de
este trabajo en la medida en que la institucionalidad necesaria (regulador, operadores,
gobierno) no seria diferente en los diferentes arreglos posibles.

Es que en el caso de que existiera el monopolio, el regulador deberia asegurar una
adecuada oposicion de intereses, pues debe velar por la defensa de los intereses de los
consumidores, en términos de precio y calidad. En otras palabras, es el regulador el
que fija los precios. Se debe establecer entonces un mecanismo de regulacién de
precio en boca de refineria, que permita exigir competitividad a estas operaciones.

Esto proponemos que se realice determinando un adecuado Precio de Paridad de
Importacion (siempre en boca de la refineria, a diferencia de lo que se maneja hoy),
como base para la fijacién de los precios de la refinacién. En su caso, podran
establecerse mecanismos de transicidn entre la situacion actual y el nuevo mecanismo
de control. Esto se hace a los efectos de asegurar la competitividad de las operaciones
con la alternativa posible.

Es importante destacar que, siendo ANCAP una empresa de Qil & Gas, tiene que tener
las facultades para importar y exportar crudo, todos los combustibles y derivados.

Otro aspecto es el relacionado con la cadena de distribucién, donde existen también

importantes beneficios asociados a la economia de escala y por lo tanto existira una
tendencia a la concentracién en pocos jugadores. Pueden ademas existir problemas
relacionados con la distribucién geografica de los puntos de venta, o con la ubicacién
en diferentes centros poblados de mayor o menor densidad, que generen “monopolios
de hecho” a nivel local, los cuales deben ser combatidos mediante la regulacion.

Se debe regular entonces para asegurar que se trasladen a los consumidores los
beneficios de la economia de escala, si se acepta que existird una tendencia a la
concentracion, impulsada por este fendmeno, para evitar los abusos a nivel local, en
mercados muy pequefios donde es facil que existan cartelizaciones. Habra que
distinguir entre la situacidén a nivel de distribuidoras y de las propias estaciones, que
requieren regulaciones especificas, y permiten niveles diferentes de competencia. A
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través de licencias, reglas respecto a la obligatoriedad de prestar servicios en
determinados lugares y la posibilidad o no de compartir logistica se puede administrar
un razonable equilibrio entre competitividad y eficiencia en un servicio con baja
diferenciacién de producto. Asimismo, el establecimiento de “precios maximos de

venta al publico” permite evitar abusos de posicion dominante, en particular en

aquellas zonas con pocas alternativas de suministro. Este esquema permitiria niveles
mayores de competencia que hoy en dia, para favorecer al consumidor y hacer mas
eficiente la cadena, sacdndole a ANCAP la responsabilidad que hoy le genera
problemas de regir toda la cadena de los combustibles. Es que la definicion de ambos
precios, en boca de refineria para los distribuidores y precios maximos para el publico,
deben estar en manos de la unidad reguladora y cada etapa debe ser responsable de la

eficiencia y calidad de los eslabones correspondientes, evitando el “paternalismo” de
ANCAP sobre los eslabones siguientes, que le puede generar sobrecostos intentando

asegurar un piso de rentabilidad a todos.

La regulacion en el sector del gas natural

M3s alld de que consideramos muy probable que la estrategia de introduccion del gas
natural en la matriz no se apoye en el corto plazo en una planta regasificadora, es
seguro que este energético tendra un espacio importante en el mediano plazo, por la
via que sea (desde las nuevas reservas argentinas por gasoducto, regasificando en
Argentina, o con una regasificadora en Uruguay compartida). El gas natural tendra un
papel claro en la generacién eléctrica (abasteciendo nuevas centrales térmicas de UTE
o privadas), y eventualmente en el uso industrial, comercial, doméstico, y tal vez para
el transporte a partir del GNC.

Es un caso que presenta similitudes con la electricidad, toda vez que posee redes de
transporte o transmisién y de distribucién. Las etapas de transporte y distribucion
presentan un comportamiento de costos marginales decrecientes, y se tienden
entonces a formar monopolios naturales, como en la electricidad. Entonces, es
importante que exista una regulacion, tanto del transporte como de la distribucién.
Para la distribucidn, esto implica una divisién en determinadas zonas geograficas de
concesién, que se adjudiquen mediante procedimientos competitivos, y donde luego
se deben regular precios al publico, por parte del organismo regulador.

El segmento de transporte o transmision se puede asimilar a las redes de trasmision
gue deberian ser remuneradas a través de un precio regulado o un canon licitado
inicialmente para el transporte de gas hasta los diferentes mayoristas. Pueden
manejarse también reservas de capacidad asociadas a mecanismos de licitacién. Los
clientes para el transporte serdn mayoristas que operaran zonas de distribucion (como
hoy lo son Conecta y MontevideoGas), y otros que operen las centrales de generacién
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térmica (de UTE o eventualmente privadas), las grandes industrias, algin centro de
produccién de GNC para vehiculos, etc.

El modelo propuesto para esto es que cada gran consumidor se compra el gas, y la red
de transporte le cobra un canon por llevarlo desde el punto donde esta disponible
hasta el punto de conexiéon mayorista. Por otra parte, en lo que hace a la fase de
aprovisionamiento, el negocio del gas natural presenta caracteristicas similares en
alguna medida al negocio de importacion y refinado de petréleo, sobre todo en el caso
en que se dependa del LNG y de una planta regasificadora, que operara en forma
analoga a la refineria, en el “midstream”.

Operacion de la Regasificadora

En el caso de que exista una regasificadora, la compra de LNG en el mercado
internacional y la operacién de una planta con necesidades muy fuertes de escala
también pueden generar una posicion monopdlica, en un pais con una escala tan
pequefia. Pero entonces, es clave regular la operacién de estas etapas de importacién
y regasificacién para evitar un abuso de posicion dominante que pueda trasladar
costos e ineficiencias a la economia nacional en su conjunto, y a la generacidn eléctrica
en particular.

En cualquier caso, entendemos que en este caso no se justifica el monopolio en la
importacion del gas natural. En todo caso si pueden ser necesarios contratos que se
trasladen a la demanda para financiar inversiones de infraestructura (plantas de
regasificacion o grandes redes de gasoductos). Por eso, planteamos que sean los
grandes consumidores quienes compren e importen el gas, y eventualmente paguen
un canon por regasificar y otro por transporte en los gasoductos, hasta el
correspondiente punto de consumo (sea una planta de generacidn térmica, una red de
distribucién domiciliaria o una gran industria como podria haber sido Aratiri).

Ahora bien, al tratarse de un energético donde los estudios coinciden en que el uso
primordial - por muchos anos - sera la generacidn eléctrica, es importante asegurar las
sinergias adecuadas entre estas operaciones, posiblemente integrando los
administradores de mercado de gas y electricidad, para asegurar una vision de
conjunto y dar independencia a las decisiones de compra, de la operacion de la
terminal regasificadora propiamente dicha. Una regla técnica, que permita decidir -
como hoy se hace con los reservorios hidraulicos - cuando conviene utilizar gas para
generar, y en qué cantidades, independientemente de los intereses del regasificador,
seria necesaria. El problema a evitar aqui es que el sistema de generacién eléctrica
termine rehén del aprovisionamiento de gas natural, que obligue a operar de manera
subdptima (por ejemplo, utilizando la generacién térmica en un momento en que no
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seria conveniente si se mira al sistema globalmente, por razones relacionadas con el
suministro de gas).

En cuanto a los precios, existe un precio internacional del LNG en puerto que se puede
conocer, aunque influyen mucho las condiciones contractuales (plazos, volimenes,
rigideces o restricciones, calendarizacion, etc.). Por lo tanto, es un tema donde tal vez
es mejor que participe el cliente (la generacion eléctrica a través del administrador de
mercado) y en ningun caso la empresa que regasifica, que entonces deberia cobrar un
monto fijo por poner a disposicion la infraestructura y un costo variable por regasificar
y no participar en ningun caso en las transacciones de compra venta del energético.

Otro asunto es el desarrollo del mercado del gas natural de uso “no eléctrico”, es decir
para domicilios, industria y transporte. Dicho mercado requiere inversiones en las
redes y una operacion comercial propia. Asimismo, su desarrollo estard asociado a
decisiones politicas que implican al gobierno o la legislacién, tales como eventuales
subsidios a la reconversiéon de flotas a gas, regulaciones de seguridad y condiciones de
suministro, politicas tarifarias, etc. Todo esto si es competencia directa del gobierno y
estd directamente vinculado con una Politica Energética determinada, esto es con
objetivos concretos de desarrollo del uso de este energético, lo cual implica su
eventual priorizacién en mayor o menor medida en relacién con los biocombustibles,
el GLP o la electricidad, por ejemplo.

La regulacion de la explotacion de yacimientos de hidrocarburos

La eventualidad de que el Uruguay desarrolle una explotacion comercial de
yacimientos no debe ser descartada, toda vez que los procesos de prospeccion y
exploracién “on shore” y “off shore” estan avanzando y existen ya indicios interesantes
de que podrian arrojar resultados positivos. Aparece entonces una actividad nueva,
con reglas de juego propias, que amerita un tratamiento institucional especifico.
Tradicionalmente existen diferentes tipos de desafios para los paises productores y
exportadores de hidrocarburos que deben ser gestionados mediante un disefio
institucional acorde:

e El posible impacto ambiental y territorial de una actividad con riesgos
importantes si no es bien gestionada.

e Elimpacto en la macroeconomia del pais, que resulta muy positivo en tanto
aparece una nueva fuente de divisas y recursos, pero implica riesgos de
generar la “enfermedad holandesa”, pues este flujo de divisas encarece la
economia y afecta la competitividad de las cadenas productivas,
especialmente las de alto valor agregado.
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e El problema de justicia intergeneracional, pues al tratarse de un recurso
finito, es importante planificar su utilizacion para asegurar que su
explotacidén genera unas bases adecuadas de desarrollo aun mas alla de su
agotamiento.

e El problema de los equilibrios institucionales y de la gobernanza del estado
en general, al aparecer entidades, publicas y privadas, con importantisimos
recursos y fuerte influencia en la marcha general de la sociedad que no
deben extender su influencia mas alla de su ambito natural de accién.

Por todas estas razones, en este ambito es especialmente importante separar al
gobierno del regulador y de los operadores, y no permitir que los operadores asuman
roles que les son ajenos. Asimismo, hay que generar politicas e instrumentos
financieros para asegurar la justicia intergeneracional, tales como fondos especificos
donde volcar una parte de los ingresos para generar reservas o realizar inversiones de
largo plazo, gestionados por entidades independientes y fuera del alcance del
operador y de la politica de corto plazo.

Toda esta problematica lleva a la necesidad de formar una Agencia Nacional de
Hidrocarburos, organismo rector del proceso, con roles bien diferenciados de los
operadores y del regulador del “downstream”, para regir los procesos de exploracién y
explotacién y los fondos que se relacionen con esto. Esta es una tematica que debe
separarse del operador para cuidar el logro de objetivos que son bien diferentes de la
explotacién comercial y productiva, y que contienen potenciales e importantes
conflictos de interés.

8. Conclusiones

El sector de la energia en el Uruguay viene sufriendo fuertes transformaciones, a raiz
de la implementacion de la Politica Energética que comenzd en 2007 y se consolidé a
partir del Acuerdo Multipartidario de 2010. Pero esas transformaciones han
introducido actores nuevos y realidades diferentes a las tradicionales (generadores
privados, una fuerte penetracién de las energias renovables, la introduccién prevista
del gas natural, un ambicioso plan de exploracién de reservas de hidrocarburos), asi
como relaciones entre diferentes subsectores que antes no existian (por ejemplo,
entre el sector de la energia eléctrica y el nuevo sector del gas natural, o entre el
sector agricola y los combustibles, o entre nuevos jugadores en la explotaciéon de
yacimientos y el “downstream” de los combustibles derivados del petréleo).
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Se trata de un nuevo sistema de gestion mas compleja, que requiere optimizacion.
Decimos esto en el entendido de que se trata de un proceso de desarrollo positivo,
gue generard para el pais una infraestructura muy necesaria para el desarrollo, pero
también involucra riesgos y dificultades que deben ser gestionadas, para que se
puedan aprovechar las oportunidades y minimizar sobrecostos. En particular, se debe

minimizar el riesgo de que se profundice el “problema de agencia” al aumentar las
dificultades para rendir y exigir cuentas si se mantuviera la institucionalidad actual en

un sistema ya mucho mas complejo que la realidad que le dio origen.

Adicionalmente, el proceso aun requiere de importantes inversiones, que deberan
conseguirse y gestionarse en un contexto econdmico mas ajustado que en los afos
anteriores. Finalmente, no debe perderse de vista que los procesos en este sector son
prolongados, y trascienden los ciclos de gobierno.

Los cambios necesarios para adecuar la institucionalidad a estas nuevas realidades, y
para resolver problemas histdricos, ya han sido estudiados y resueltos en muchos
paises con éxito; en las sociedades desarrolladas, pero también en algunos paises
latinoamericanos. Uruguay cred la actual institucionalidad a comienzos del siglo XX, y
lo hizo mirando lo que sucedia afuera, con mente abierta para adaptarlo a nuestra
realidad, pero inspirdndose en casos exitosos en ltalia, Francia y Espafia entre otros.
No tiene sentido que sigamos anclados al modelo actual, que ya tiene 100 afios,
cuando todos los paises que nos sirvieron de ejemplo han evolucionado e
implementado cambios en la direccidon de los que aqui proponemos, hace ya varias
décadas.

Se requiere una revision de las reglas de juego del sector de la energia del Uruguay
para permitir que el proceso llegue a buen puerto y se cosechen los beneficios,
optimizando los costos. Eso incluye las dos empresas estatales del sector, que son sus
principales jugadores. Incluso, los actuales problemas de alguna de ellas tienen mucho
gue ver con estas reglas de juego. Es posible que el momento actual resulte, por esta
razén, especialmente propicio para comenzar esta discusion.

La etapa inicial, la de las decisiones marco, ya estd en marcha; ahora hay que poner
sobre la mesa el tema de las reglas de juego y los incentivos que aseguren el
desarrollo futuro del sector, sorteando los desafios que vendran y fructificando en un
sistema que funcione de manera armoénica y sustentable, atendiendo los multiples
requerimientos de una realidad compleja, que debe contemplar dimensiones
econdmicas y empresariales, ambientales, sociales y legales. Para lograr esto, es clave
poder organizar un conjunto de reglas de juego sostenibles, que trascienden las
particularidades de las personas y los diferentes énfasis que pueden introducirse,
cuidando los equilibrios e impulsando el logro de los objetivos principales.
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Esta nueva institucionalidad requiere de una adecuada asignacién de roles y de

cambios importantes respecto a la situacién actual.

A nivel de las empresas estatales del sector de la energia, la propuesta es
transformarlas en entidades netamente empresariales, sujetas a objetivos
empresariales y a un modelo de gestién empresarial, que permita profundizar

Ill

su profesionalizaciéon y mejorar el “accountability” y la competitividad. Deben
poner el foco en el cumplimiento de sus objetivos comerciales e industriales,
dejando las demds funciones (impulso de la politica energética, regulacion,
agencia de desarrollo, coordinacidn macroeconémica) en manos de los
organismos especializados.

Al mismo tiempo, los reguladores pasaran a cumplir un papel central, para lo
que se requiere insertarlos adecuadamente en el aparato del Estado, con
potestades, capacidades y recursos acordes.

Finalmente, el nuevo escenario se debe completar con un par de instrumentos
complementarios: una oficina que representa al accionista estatal frente a los

gestores de las empresas; y los administradores de los mercados.

De esta manera se puede construir y operar un sistema en forma sustentable y

armoénica, con los incentivos adecuados para poder impulsar el crecimiento de las

empresas y captar las inversiones necesarias, velando por el cliente de manera que se

eviten abusos y se mejoren los costos de la energia para el usuario final, sea particular

o empresarial. Se trata de una construccién institucional que atienda los desafios del

presente y al mismo tiempo siente las bases para este desarrollo futuro, tan necesario

para impulsar el crecimiento del Uruguay.

38

Observatorio de Energia y Desarrollo Sustentable — Universidad Catélica del Uruguay



