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Regulacion de la Rentabilidad en los Proyectos de Ley Antimonopolio
y de Servicios Publicos

Enrique R. Gonzalez Porras(*)

El siguiente articulo ni remotamente pretende agotar el tema de la regulacion de
rentabilidad sobre la que se pretende legislar en Venezuela a través del Proyecto de Ley
Antimonopolio y del Proyecto de Ley de Servicios Publicos. Sin embargo, tiene la
intencion de crear la chispa que dispare la discusion publica sobre un tema que podria
afectar dramaticamente al sector empresarial y a los consumidores finales.

Ambos proyectos de ley contienen al menos una disposicion sobre el control de
rentabilidad. Aun cuando este tipo de regulacion responde a enfoques regulatorios en
desuso, como ya lo hemos planteado en numerosos articulos publicados en Reporte,
VenEconomia, Metroeconémica, Cedice y Venezuela Analitica, en esta oportunidad
abordaremos este problema bajo argumentos adicionales.

En las siguientes secciones analizaremos, primero uno de los principales problemas que
podria presentarse cuando se regula rentabilidades asocidndola a un activo determinado,
el efecto Averch-Johnson, y segundo, las consecuencias de regular rentabilidades via un
promedio movil transversal.



Efecto Averch-Johnson o Sobre Capitalizacion de las Empresas Reguladas:

Una empresa que tiene que cumplir un nivel de oferta, produccion o que tiene que
proveer un nivel de servicios y se le deja actuar a favor de sus objetivos (maximizar sus
ganancias por medio de la reduccion de los costes) posee la siguiente funcion objetivo:
Max rK+wL

sa FKL)=q

El lagrangeanoes: L =rK+wL+ A (F(K,L)—q)

ol=r+1OF=0; L=w+13F=0 C_yCPO.
K oK dL oL

Despejando A, tenemos:

A=-1/(0F/0K) ; A=-w/(OF/0L)

OF/0K = Fk = Productividad Marginal del Capital
OF/0L = Fl = Productividad Marginal del Trabajo

-1/ (8F/OK) =-w/(9F/oL) Ty -r/Fk =-w/Fl

Fk/Fl=r/w

Este seria el resultado de equilibrio si a las empresas las dejaran simplemente minimizar
los costes a la hora de cumplir con un nivel de oferta determinada. La condicién que
minimiza el coste de proveer la cantidad de bienes establecida en la restriccion resulta
ser la relacion de las productividades marginales de los factores igualada a la relacion de
precios de los mismos.

Sin embargo, cuando al proveedor del servicio se le impone una tasa de rentabilidad,
por ejemplo, sobre el capital invertido en la actividad econdmica, se envian incentivos
que distorsionan las decisiones de las empresas.

Ahora veremos un caso extremo de un monopolista regulado, al que el regulador le
permite una tasa de rentabilidad especifica sobre el capital, s, mayor que 7, donde r es la
tasa de rentabilidad sobre el capital:

Max []=F(K,L) P [F(K,L)* wL — 1K

Sujeto a: P[F(K,L) F(K,L) — wL = s = La tasa de rentabilidad Maxima Regulada
K

El lagrangeano queda: £ = F(K,L)P[F(K,L)] — wL — rK — A[P[F(K,L) F(K,L) — wL — sK]
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OL/OK=0P OF F+POF —r—A(QPOFF+0FP—s)=0 C.P.O
oF 0K oK OFOK oK

OU/OL=0P OF F+POF —w—A(BPOFF+0FP-w)=0 |:> C.P.O
oF oL oL OFOL oL

Simplificando al sacar factor comun:
OF/OK [OP/OF F + P—AOP/OFF —AP]=r—ALs
OF/OL [OP/OF F + P —AOP/OF F—AP]l=w—-A W

Dividiendo ambas expresiones se obtiene:

(OF/OK)/( OF/OL) = (r - A s)(W — A W)

La expresion anterior constituye la condicion de equilibrio del monopolista regulado por
medio de una tasa de rendimiento. La idea seria compararla con la condicion de
equilibrio minimizador de costes del monopolista sin ningln tipo de regulacion de
rentabilidad (calculada anteriormente como Fk/Fl=r/w).

[r(1—A)+Ar—2s Y[w (1 —=0)] = r/w — [M(1 = W)][(s — 1)/w]

Fk/Fl=1/w — (M(1 = X)) (s —r)/w <r1/w

Este tipo de regulacion de rentabilidades distorsiona la escogencia de factores, ya que la
relacion de precios que minimiza los costes es r/w. De hecho se estaria sobre-
capitalizando al sector:

Fk/F1 <r/w

Fk/r < Fl/w

Con este tipo de regulacion que se pretende incorporar tanto a la Ley de Servicios
Publicos como a la Ley Antimonopolio se incentiva una situacion de sobre-inversion de
capital o una situacion de infra-utilizacion de trabajo (en términos relativos).

Regulacion de Rentabilidad via Media Movil Transversal:

La consecuencia logica de aplicar una regulacion de rentabilidad via un promedio movil
transversal, es que este mecanismo referencial convergerd a cero mas temprano que
tarde, menoscabando el incentivo fundamental para la creacion de empresas, de
innovaciones, de empleos y de riqueza. Aun cuando de entrada el argumento anterior es
mas que suficiente para desechar un mecanismo regulatorio como el anterior se
intentara decir algo mas al respecto.



Intentaremos analizar un mecanismo de regulacion de este tipo a la luz de los dos
enfoques contrapuestos que existen en economia industrial, el Differential Collusion
Hypothesis (DCH) y el Differential Efficiency Hypothesis (DEH).

Las dos Escuelas de Economia Industrial:

A lo largo del pensamiento de la teoria de la organizacion industrial y de la economia
industrial, se han desarrollado dos principales corrientes perfectamente diferenciadas.

La primera de ellas se le conoce como el enfoque clasico o la escuela de Harvard,
porque algunos de sus emblematicos tedricos formaron parte de los académicos de esa
universidad, como Joe Bain. Asimismo encontramos personajes como Mason y Scherer
que conjuntamente con Bain les ha sido otorgada la autoria de lo que adicionalmente se
ha denominado por Schmalensee como Differential Collusion Hypothesis (DCH).

Schamalensee en uno de sus trabajos pioneros' alrededor de la organizacion industrial
empirica en el que buscaba contrastar la especificidad en la realidad de los enfoques
existentes define a la DCH, usando palabras del propio Bain como:

“Las industrias se diferencian en la efectividad por medio de la cual los vendedores son
capaces de limitar la competencia a través de la colusion tacita o explicita. La colusion
es mas probable de ser efectiva y su rentabilidad es mas probable de ser superior a la de
los niveles de competencia, mientras mayor sea la concentracion entre los vendedores.”

Aun asi Bain reconocid que la concentracion de los vendedores de forma aislada no es
un indicador adecuado de la eventual incidencia en casos extremos de exceso de
beneficio y restriccion monopolistica de la produccion.” Este teérico reconocio la
importancia que tiene el grado de facilidad de entrada y salida en un mercado, y por
tanto de las barreras a la entrada sobre las eventuales conductas a ser desplegadas por
los agentes econdmicos.

Todo lo anterior sirvié de base para lo que se conoce en economia industrial como el
paradigma estructura-conducta-desempefio. Este paradigma plantea que existe una
unidireccionalidad explicativa desde la estructura condicionando o explicando a la
conducta desplegada por los agentes econdmicos y finalmente al desempefio en el
mercado.

Economistas industriales, como Walkman y Jensen, han destacado que este enfoque
debe mucho de su espiritu a la microeconomia® y muy particularmente a sus casos
extremos, la competencia perfecta y el monopolio, el primero como benchmark y el

" SCHMALENSEE Richard: Collusion versus Differential Efficiency: Testing Alternative Hypotheses.
The Journal of Industrial Economics. Volume XXXV. June 1987. N°4.

2 WALDMAN Don E. y JENSEN Elizabeth J.: Industrial Organization: Theory and Practice. Addison
Wesley. 1998.

3 Este paradigma adolece de asumir a la estructura del mercado como una variable exogena, cuando las
conductas, sean restrictivas a la competencia o no, determinan en grado significativo la configuracion de
la estructura del mercado.

* WALDMAN Don E. y JENSEN Elizabeth J.: Industrial Organization: Theory and Practice. Addison
Wesley. 1998.



segundo como la peor situacion posible en lo que respecta a la pérdida de demanda,
excedente del consumidor y bienestar social.

Sin embargo, economistas como G. B. Richardson’ plantean que la utilizacion de la
competencia perfecta como benchmark de forma excluyente y Uinica peca de restrictiva
toda vez que la economia positiva reconoce que la existencia de mercados en
competencia perfecta resulta verdaderamente inusual (especialmente en sectores como
las telecomunicaciones, energia, aerolineas, etc.).

En contraposicién al enfoque anterior se encuentra la escuela de Chicago®, la cual hace
una critica a lo que hasta la fecha habia sido la escuela imperante, la escuela de Harvard
o enfoque clasico. Adicionalmente a la escuela de Chicago se le conoce como la escuela
revisionista, toda vez que cuestiona el paradigma estructura-conducta-desempefio y
particularmente el statement planteado por la escuela cldsica de que la concentracion de
mercado resulta ser el determinante de la conducta que despliegan los agentes
economicos. Por todo esto y en contraposicion a lo que hemos definido como la
Differential Collusion Hypothesis (DCH), la escuela revisionista plantea la Differential
Efficiency Hypothesis (DEH).

Al principal economista que se le asigna la autoria de este enfoque es Harold Demsetz,
quien en ocasiones planteara:

“La colusion efectiva resulta extrafia o incluso inexistente. En algunas industrias,
diferencias permanentes en la eficiencia no son importantes, y tanto la concentracion
como el beneficio contable son generalmente bajo. En las industrias donde la diferencia
de eficiencia resulta importante, las empresas eficientes obtienen mayores
participaciones de mercado y asimismo extraen rentas y de esta manera tanto la
concentracion como el nivel de beneficio contable en la industria son altos”.

De hecho, esta hipotesis intenta echar por tierra la hipotesis estructuralista, la cual
plateaba que la concentracion econdmica constituye la primera fuente explicativa de las
altas rentabilidades dentro de una industria. La escuela revisionista plantea que la
heterogeneidad de la eficiencia entre empresas que conforman una industria explican
ventajas competitivas que permiten a las empresas mas eficientes a actuar como una
especie de lider y por tanto poder producir méas que el resto, poseyendo mayor
participacion de mercado asi como rentabilidades superiores al resto de los
participantes. Segun este enfoque, una vez que las empresas mas eficientes logran
poseer mayor participacion de mercado producto de su eficiencia y competitividad, al
calcularse la rentabilidad promedio de la industria, la ponderacion mayor sobre las
mayores rentabilidades de las empresas eficientes tenderd a sesgar hacia el alza a la
rentabilidad promedio.’

> RICHARDSON G. B.: Information and Investment: A study in the working of the competitive
economy. Clarendon Press. Oxford. 1997.

% La escuela de Chicago se refiere a una escuela del pensamiento més que a una localizacion geografica.
Los economistas de la escuela de Chicago creen en la eficiencia de los mercados en la ausencia de
intervencion gubernamental. Generalmente, los economistas de la escuela de Chicago argumentan que los
mercados se asumen estructuras que son eficientes. Los centros académicos de los seguidores de esta
tradicion incluyen la Universidad de Chicago, UCLA y la Universidad de Rochester, sin embargo
seguidores pueden ser encontrados en muchas otras universidades.

7 El avance tedrico y empirico que ha significado este enfoque debe al menos inspirar mesura a la hora de
plantear que altas rentabilidades pueden representar sefial de acuerdos restrictivos entre competidores o



Casos Particulares:

El siguiente cuadro resume los resultados eventuales si se cumple efectivamente alguna
de las hipdtesis ante mecanismos de regulacion de rentabilidad de media movil
transversal intra-industria o inter-industria:

Tipo de Hipoétesis supuesta a Promedio Mévil Intra- Promedio Mdvil Inter-
cumplirse / Tipo de Promedio Industria Industria
Differential Collusion No tiene Efecto (Caso 1) Tiene Efectos Restringidos
Hypothesis (DCH) (Caso 2)
Differential Efficiency Efecto Negativo contra la Efecto Negativo contra la
Hypothesis (DEH) Eficiencia Econéomica (Caso 3) Eficiencia Econémica (Caso 4)

Casos en los que se Cumpliera la Differential Collusion Hypothesis (DCH):

En el primer caso en el que suponemos que se cumple la DCH, un mecanismo regulador
de promedio movil intra-industria no tiene efecto alguno, ya que se supone que la
industria es capaz de coludir en un grado tal que la rentabilidad de las empresas que
constituyen el sector poseen el mismo nivel. Asi las cosas, no existira agentes outsiders
al desempefio sectorial promedio.

En el segundo caso, en el que se cumple la hipotesis Differential Collusion Hypothesis
(DCH), un mecanismo regulador de promedio modvil inter-industria y en ausencia de
conductas estratégicas ex ante o ex post a la regulacion de la rentabilidad, la regulacion
de rentabilidad podria tener efectos de reduccion de los markups en las industrias mas
concentradas (eventualmente imprimiéndole insostenibilidad a los sectores mas
concentrados o0 menoscabando actividades de ampliacion y mantenimiento,
especialmente en sectores como las telecomunicaciones y la energia eléctrica). Lo
anterior ocurriria cuando suponemos que existen diferentes industrias con diferentes
niveles de concentracion econdémica y por tanto rentabilidades positivamente
correlacionadas con la concentracion. Las eventuales altas rentabilidades asociadas con
altos niveles de concentracién no tienen porque estar explicadas por la capacidad de
colusion sino por resultados no-cooperativos en estructuras concentradas y con altas
barreras de entrada (por ejemplo, altos costos fijos y de inversiéon y una demanda no
muy profunda que igualmente constituye una segunda dimension explicativa del grado
de concentracion en el sector). De nuevo lo anterior se cumpliria si no existen
respuestas estratégicas por parte de las empresas. La siguiente seccion desarrolla un
poco mas el punto anterior.

Incremento de los Precios, Reduccion de la Produccion e Incremento de los Markups
conjuntamente con la Concentracion:

Los efectos de incrementos de precios y de las rentabilidades (mark-up) en el siguiente
’ . ’ .7 JORIIR ]
caso responderian a lo que en el peor de los casos se denominaria una colusion técita’,

incluso abuso de posiciones de dominio. Aun cuando para los entendidos puede resultar risible el hecho
de solo imaginar a alguna persona planteando lo contrario, involucrados al actual anteproyecto de ley
adolecen de desconocimiento en el tema al punto tal de plantear que la estructuras son conductas, que
ganancias suficientes son “desproporcionadas”, entre otros comentarios.

¥ Debemos destacar que la colusion tacita no es castigada por la regulacion de competencia, y de hecho el
resultado de Cournot constituye el benchmark en sectores como las telecomunicaciones.



ya que resulta el resultado estratégico, no cooperativo, entre los participantes en el
mercado. De igual manera podra observarse que la concentraciéon en este tipo de
modelos y mercados determina el resultado de los markups.

La funcion de beneficio de la empresa i se expresa de la siguiente forma:

IMi (q1,...,qn) =P qi—ciqi

Donde P es la funcion inversa de demanda y ciqi es la funcion de costos totales de la

empresa 1. La empresa maximizara su funcidon objetivo, arrojando la condicion de
primer orden como sigue:

Pgi+P-ci=0 (> P-ci=-Pqi (1)

Asimismo: P'=0P/0Q

El indice de Lerner de cada empresa se expresa:

Li= (P’ci)/P

Sia (1) la dividimos entre P en ambos lados tenemos:

(P —ci)/P =-P'qi/P = Mark-up

Como: Li=(P'ci)P > Li=(Pci)P=-Pqi/P

Dividiendo y multiplicando por Q se obtiene:

Li=(P—ci)P =-PqiQPQ [—_» Li=(dP/AQ)qiQ/PQ

Li = qiQ/PQ(0Q/0P) = qi/Qse

Donde ¢ = (0Q/0P)(P/Q) es la elasticidad de la demanda y qi/Q =Si = market share.

Asi tenemos que el indice de Lerner de la empresa es igual a:

Li=Si/e

Sumando a lo largo del sector tendriamos el indice de Lerner del mercado:

L = XSi Si/e = H/e Donde H = £Si*2 = Indice Herfindahl-Hirschman

En el supuesto de que existan sectores compuestas por empresas simétricas pero
disimiles en concentracion entre las industrias, ceteris paribus, un mecanismo de
regulacion de promedio moévil inter-industria, efectivamente podria reducir la
rentabilidad general al transcurrir del tiempo.

Aun asi, en el caso de un mecanismo de promedio movil inter-industria y operando la

Differential Collusion Hypothesis (DCH), también existen los incentivos para desplegar
conductas estratégicas, en especifico consolidar carteles. Sin embargo, resulta mas



complicada la consolidacion de un cartel de industrias por la magnitud que demandaria
el mismo. Una manera de garantizar homogenizar las rentabilidades, previamente a la
regulacion, es desplegando estrategias de cross-ownerships, de igual manera podria
coadyuvar si existiese multimarket-contact que facilite cooperacion inter-industria.

Aunado a las advertencias anteriores debe tenerse cuidado de que al asumir el enfoque
Differential Collusion Hypothesis (DCH) como cierto, se estd partiendo de una
suposicion de culpabilidad de las empresas. Estos sesgos podrian determinar el que se
cometan errores del tipo I, el cual significa que sean castigadas empresas o industrias,
forzandolas a reducir su rentabilidad, aun cuando sean inocentes o comparativamente
mas eficientes (mds aun cuando existe la presuncion de que lo mas probable es que se
cumpla la Differential Efficiency Hypothesis (DEH)).

Casos en los que se Cumpliera la Differential Efficiency Hypothesis (DEH):

En los casos tercero y cuarto, el efecto de la regulacion, independientemente de que el
promedio sea intra-industria o inter-industria, producird un efecto negativo en contra de
la eficiencia econdmica. Lo anterior se fundamenta en el hecho que este mecanismo
castigaria a las empresas mas eficientes, penalizando no solo a los empresarios
eficientes, sino a sus empleados (eventual recorte de ndmina) y a los consumidores
finales (incluso al fisco toda vez que la base imponible empresarial se ira reduciendo a
lo largo del tiempo).

Asi las cosas, existird incentivos para que las empresas eficientes desplieguen conductas
que les permita sobrevivir o mantener sus niveles de ganancias legitimas producto de su
competitividad. Asi las cosas, es de esperar que las empresas eficientes desplieguen
conductas o comportamientos que les permita evitar ser castigadas o reguladas. Por
ejemplo, en un caso en el que se cumpla la Differential Efficiency Hypothesis (DEH) y
por tanto exista una empresa lider por su eficiencia y su rentabilidad, esta empresa
podria desplegar practicas del tipo strategic commitment (sobre-inversion en capacidad
ociosa) para amenazar a los potenciales entrantes ineficientes, o conductas que
incrementen los costos de los rivales (cierres de mercado o foreclosure, explotar
beneficios derivados de learning by doing, incremento en gastos de publicidad, compras
excesivas de inventario, etc). Adicionalmente, para facilitar el que se fijen markups
floor podria desplegarse carteles o fusiones en el caso del mecanismo regulador de
promedio movil intra-industria. El caso de carteles resulta inconveniente y el caso de
fusiones atin cuando podria suponer ganancias en un principio luego pudieran empezar a
operar ineficiencias-X y/o deseconomias de escala. Incluso en el caso que exista una
empresa que por su nivel de eficiencia sea lider en el sector y posea alta participacion de
mercado, se crearan incentivos para buscadores de renta, ya que esta empresa tendera a
comprar O pagar para que no entren O se mantengan sin operar potenciales
competidores. Si el lector es acucioso podréd darse cuenta que el resultado pudiera ser el
contrario al esperado por el legislador y el actual Ejecutivo Nacional, desapareceran las
pequeiias y medianas empresas.

Conclusion:
Finalmente, resulta destacable que la escuela de la economia industrial Differential

Collusion Hypothesis (DCH), basada en el paradigma estructura-conducta-desempefio
acufiado por J. Bain, padre de la escuela de Harvard, tiene poco uso como



fundamentacidon econdmica en casos y regulacion de competencia. Asi las cosas, es muy
probable que en la mayoria de los sectores economicos opere la Differential Efficiency
Hypothesis (DEH), con lo que este tipo de regulacion generara distorsiones e incentivos
indeseables hacia la economia.

Solo en los casos en los que se compruebe la existencia de subaditividad en la estructura
de los costos, monopolios y oligopolios naturales, tendrd sentido una regulacion
enfocada a evitar el despliegue de abuso de posiciones dominantes, una vez que existen
los incentivos por parte de las empresas. Pero aun en estos casos lo recomendable no es
una regulacion de rentabilidad de este tipo, sino una regulacion por incentivos del tipo
price cap, que permite que opere un mecanismo de frade-off de eficiencia-renta e
imprima eficiencia dindmica a la economia. Incluso, una regulacion ex post o de
conducta seria mas que suficiente en sectores en los cuales no exista subaditividad de la
estructura de costos.
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