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“Hay ocasiones en que la situación va más allá de la sátira e incluso
puede ser peor que un chiste. Las cosas pueden terminar siendo tan ridı́culas
que la risa resulta increı́blemente dolorosa. Todo el tema de la privatización
del sistema eléctrico en el Reino Unido y de su regulación ha llegado a ese
punto”

Ası́ comenzaba un artı́culo en el ejemplar de marzo de 1995 de la re-
vista Energy Economist. Esta cita nos muestra la profundidad de la caı́da en
la credibilidad del programa Británico para regular las distribuidoras de
electricidad. ¿Qué le habı́a pasado a un sistema regulatorio que se ufanaba
de ser un modelo para el resto del mundo? Un modelo que la mayorı́a de
los expertos consideraban como una mejora cuántica sobre el método de
regulación basado en la tasa de retorno y que aún se usaba en los EE.UU.
La caracterı́stica principal del sistema Británico, el uso de tarifas basadas
en incentivos, habı́a sido adoptada o estaba siendo considerada para su
adopción en más de treinta paı́ses. Era la nueva onda regulatoria. A pesar
de esto, habı́a creado una de las controversias polı́ticas y financieras más
importantes de los últimos años en el Reino Unido.

*Con permiso del Kennedy School of Government, U. de Harvard, a través del convenio
BID-U. de Chile.



1. Presentación

Si deseamos entender lo que sucedió en el Reino Unido, debemos estu-
diar los orı́genes del sistema del Reino Unido. La reestructuración completa
del sistema eléctrico del Reino Unido comenzó en 1990, luego de un lar-
go debate que venı́a de 1983. Una de las componentes importantes de la
reestructuración fue la desagregación de las empresas de servicio públi-
co y su privatización. El servicio público original de generación eléctrica,
el Central Electricity Generating Board (CEGB) fue dividido en tres com-
pañı́as: National Power plc y Powergen plc, las que serı́an privatizadas
poco después; y Nuclear Electric, la propietaria de las centrales nucleares,
que se mantendrı́a bajo control estatal. Las doce compañı́as de distribución
regionales se privatizarı́an sin reestructurarlas y se denominarı́an Regional
Energy Companies (RECS). Las RECS conservarı́an su monopolio sobre su
área de concesión, pero en cambio se les obligó a comprar la energı́a que
requerı́an en el mercado competitivo formado por las tres empresas genera-
doras ası́ como generadores independientes más pequeños e importadores
de energı́a (el pool de energı́a). Ası́, el precio de la energı́a se determina en
forma competitiva y se traspasa del pool a los consumidores.1 El proble-
ma es que el transporte de energı́a a los hogares seguı́a siendo un servicio
monopólico por lo que el precio del servicio de transmisión y distribu-
ción (aproximadamente un 30 % del costo total) tendrı́a que ser regulado.
Por último, la red de transmisión se separó y se transformó en la National
Grid Corporation (NGC) y en 1995 se les ordenó a las REC’s vender sus
participaciones en el sistema de transmisión.

El gobierno mantuvo el poder de vetar todas las fusiones y adquisiciones
de empresas, hostiles o amistosas, manteniendo con esto la estabilidad de la
transición a la competencia. Además, como se deseaba asegurar una transi-
ción fácil a la competencia total en la comercialización de la electricidad, en
un comienzo solo se permitió que los 5000 mayores consumidores pudie-
ran comprar la energı́a directamente a un comercializador “certificado”.2

1Más un pago por los servicios de comercialización y transporte. (Nota del Traductor.)
2Las RECS cumplı́an el doble rol de transportadores y comercializadores de electricidad.
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En 1994, la posibilidad de comprar libremente se extendió a 45000 clientes
de tamaño mediano (con potencias de más de 100kw) y, a partir de 1998,
todos los consumidores tendrı́an libertad para elegir su comercializador de
energı́a.

Se fijaron por ley los precios por el transporte de electricidad que podrı́an
cobrar las RECS durante el perı́odo de transición, pero se habı́a establecido
que a partir de 1994, la nueva Office of electricity Regulation (OFFER)
serı́a la que reguları́a los precios, de acuerdo al esquema de price caps. Se
nombró a Stephen Littlechild, uno de los economistas más importantes del
Reino Unido como jefe de la nueva oficina regulatoria, con el objeto de
asegurar que el sistema regulatorio dispondrı́a de análisis económicos de
alta calidad. Los precios iniciales eran generosos para las RECs, ya que les
permitı́an elevar los precios hasta 2.5 % al año durante los cinco años del
perı́odo de transición. Esto se tradujo en un aumento del 13 % en sus precios
en términos reales.

1.1. Price Cap

Al momento de decidir la forma de regular las tarifas en el sistema
de distribución, el Reino Unido consideró tres factores: i) fomento de la
eficiencia, ii) tratar de mantener la estabilidad económica y iii) reducir el rol
del gobierno.

1. El nuevo sistema deberı́a proveer incentivos para el comportamiento
eficiente de las distribuidoras Bajo el sistema de regulación por costo
de servicio, como el que usaba EE.UU., las empresas de servicio públi-
co tienen incentivos para elevar sus estimaciones de los ingresos que
requieren, lo que pueden realizar de distintas formas. Por ejemplo,
como todos los beneficios de reducciones de costos son traspasados a
los consumidores, hay pocos incentivos a bajar costos. Si, por error, la
tasa de retorno es más alta que la tasa de costo de capital, la empresa
reguladas tienen incentivos para sobreinvertir, a menudo en activos

Sin embargo, se permitı́a competencia en el rol de comercialización. (Nota del Traductor.)
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poco productivos.3 Habı́an interminables rondas de consultas sobre
las estimaciones de costos, las que a menudo terminaban en tribuna-
les. Durante las rondas tarifarias se discuten temas tales como el costo
de capital, la prudencia de realizar ciertas inversiones, y lo que se po-
drı́a considerar como costos de operación legı́timos. Los diseñadores
del nuevo sistema querı́an premiar a aquellas empresas que realiza-
ran inversiones prudentes y que tomaran la iniciativa para reducir sus
costos –costos que todo el mundo creı́a estaban inflados. Las empresas
eficientes debı́an ser recompensadas. Aquellas que fueran ineficientes
debı́an ser castigadas.

2. El nuevo sistema tratarı́a de mantener estables los precios. Una vez
que el regulador decide los price caps, éstos se mantendrı́an inamo-
vibles durante los próximos cinco años. Las empresas podrı́an des-
arrollar planes de desarrollo de largo plazo, dado que el riesgo de
intervención regulatoria serı́a cero hasta la próxima fijación tarifaria,
al final del perı́odo de cinco años (se sabı́a que los price caps podı́an
ser demasiado generosos o demasiado bajos, pero la distribución re-
presentaba sólo el 26 % del precio y las distribuidoras competirı́an en
el mercado, lo que deberı́a servir para moderar las alzas de precios.

3. Dado que la idea de tener competencia es que el mercado decida
cuando esto es posible, dejando que el regulador actúe solo en aque-
llos casos en que la competencia no funciona, no habrı́a necesidad de
tener un gran número de empleados en la oficina regulatoria. Menos
regulación significarı́a, por definición, menos Estado. Por lo tanto, a
OFFER se le asignaron solo 100 profesionales, la mayorı́a de los cuales
tenı́an una experiencia bastante restringida de la regulación, ya que
el Reino Unido nunca antes habı́a regulado empresas de electricidad
privadas. Más aún, para asegurarse que OFFER no intervendrı́a in-
debidamente, sus atribuciones en temas relacionados con conductas

3Dado que poner una tasa dde costo capital muy baja lleva a que la empresa quiebre, el
regulador prefiere equivocarse en la otra dirección. Este es el argumento de Averch-Johnson
(1963). (Nota del Traductor.).
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anti-competitivas o anti-consumidores fueron restringidas a llevar las
acusaciones a una segunda agencia estatal: la Comisión de Monopo-
lios y Fusiones, la que a su vez informarı́a al Secretario d Estado para
el comercio y la Industria.

Littlechild comenzó a estudiar los price caps para los RECS en 1994, los
que estarı́an basados en medidas de rendimiento (performance). Especı́fica-
mente, su agencia pondrı́a los precios como función del ı́ndice de precios
al consumidor menos un factor X que representarı́a las ganancias de efi-
ciencia estimadas por el Director General de Suministro Eléctrico (DGES),
un funcionario subalterno de Littlechild. Bajo este sistema, si las compañı́as
distribuidoras eran más eficientes que el factor X, se quedarı́an con la di-
ferencia. Por lo tanto, tenı́an incentivos importantes a mejorar su eficiencia
y bajar sus costos. Los consumidores recibirı́an dos tipos de beneficios: los
precios caerı́an en términos reales y enfrentarı́an a distribuidoras más efi-
cientes. En la próxima ronda tarifaria, esos beneficios se trasladarı́an a los
consumidores.

1.2. Determinando el factor X

En agosto de 1994, Littlechild anunció sus “Propuestas de tarifas re-
guladas de distribución”. Las propuestas eran duras y estaban diseñadas
para obligar a que las RECS recortaran más los precios de lo que éstas
proponı́an en sus propuestas propias. Más especı́ficamente, los reguladores
proponı́an una reducción de precios de entre 11-17 % (la caı́da especı́fica
dependı́a de las necesidades de inversión del REC) y se fijaba “X” en dos
por ciento, es decir que las distribuidoras deberı́an reducir sus precios en
2 % anualmente en términos reales por los próximos cinco años. Littlechild
envió estas propuestas a las distribuidoras para comentarios, seguro que
éstas iban a protestar por los términos excesivamente duros de la propuesta.
Todo el mundo estaba convencido que Litllechild no echarı́a pie atrás en
su determinación de aumentar la eficiencia en el ineficiente mercado de la
distribución.

La reacción fue rápida y sorprendente. A las 48 horas del anuncio, los
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precios en bolsa de las RECS aumentaron en el equivalente a £1.1 mil millo-
nes. La estampida para comprar acciones continuó en los dı́as siguientes.
los precios de las acciones se dispararon, llevando a la revista Energy Econo-
mist a escribir: “La gerencia completa de las RECS ha conseguido aumentos
salariales espectaculares. Empleos en los que se pagaba lo mismo que un
empleado municipal de alto nivel, como corresponde a un alto servidor
público, han pasado a ganar salarios similares a los que obtienen las estre-
llas del fútbol.”4

La presión sobre Littlechild llegó a niveles insostenibles cuando Tra-
falgar House, un holding basado en Hong Kong, ofreció pagar £1.2 mil
millones por Northern Electric, uno de los RECS. A nadie le gustó que una
compañı́a extranjera se comprara una empresa de servicio público inglesa,
pero lo que realmente causó molestia es que Trafalgar House ofreció un
precio que era más de un 50 % superior a las ventas anuales de la empresa.
La situación se puso aún más candente cuando Northern Electric armó una
serie de operaciones financieras para bloquear la compra, operaciones que
comenzaron en valores de £565 millones y llegaron hasta £750 millones.
Estaba quedando claro que los reguladores, ası́ como todo el mundo, habı́a
subestimado seriamente la rentabilidad de las RECS.

¿Como pudo suceder esto? Claramente, las RECS tenı́an una capacidad
mucho mayor de los esperado para aumentar la eficiencia de sus opera-
ciones. Además, los precios de los combustibles se habı́an derrumbado, en
una tendencia que se aceleró en 1995 y 1996 cuando los precios del gas en
el Reino Unido cayeron aún más, y fueron retiradas las antiguas plantas
de carbón, que tenı́an mayores costos de operación. Los menores precios
de generación de electricidad compensaron los aumentos en los precios de
distribución, por lo que los consumidores no reclamaban por mayores pre-
cios. Las cuentas de electricidad solo muestran el precio final, y éste cayó en
términos reales entre 1990-1991 y 1994-1995, en todas las regiones salvo una
(Eastern). Por lo tanto en Agosto de 1994 no habı́a ninguna presión sobre

4Cabe recordar que en el Reino Unido, los salarios de los servidores públicos de alto
nivel son razonables y no son similares a los de los empleados municipales en Chile. (Nota
del Traductor.)
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Littlechild para ser más duro de lo que habı́a sido.
A pesar que los perı́odos de 5 años entre fijaciones de tarifas son en-

comiables porque proveen estabilidad al sistema, también le imponen una
enorme presión al regulador para que “ponga las tarifas correctas”. Si las ta-
rifas están mal puestas no hay otra oportunidad en cinco años para corregir
el error. ¿Que sucederı́a si las tarifas eran demasiado bajas y las distribuido-
ras no podı́an obtener los recursos necesarios para sus inversiones? Esa era
una situación no deseable, particularmente para el gobierno, en un momen-
to en que el Reino Unido estaba a punto de abrir su sistema a la competencia
total (1998).

Para fijar los precios, los reguladores debı́an obtener, entender y evaluar
la información provista por cada REC sobre sus necesidades de inversión, su
costo de capital para los próximos 5 años, el número de nuevos consumido-
res que tendrı́an que ser servidos y el costo de servirlos, la tasa de inflación
para el perı́odo 1995-29000, el personal y el presupuesto de operaciones y
mantención de cada empresa. Para lograr todo esto, OFFER disponı́a de
un personal sin experiencia y con entrenamiento limitado, quienes además
debı́an diseñar los detalles de un sistema regulatorio desde sus bases. Peor
aún, el personal disponı́a de muy poca información que no proviniera de las
RECS. Finalmente, los reguladores tenı́an que inventar las metodologı́as y
procesos que iban a usar, pues no existı́a experiencia con este tipo de sistema
de tarificación. Claramente estaban en desventaja frente a las distribuidoras.

En 1995, fueron levantadas las restricciones a las fusiones y adquisicio-
nes. Al final de 1996, diez de las doce RECS habı́an sido vendidas (una de
los dos que restaban fue vendida a comienzos de 1997), cinco de ellas a
empresas de distribución de los EE.UU. Las ganancias de las RECS seguı́an
aumentando.

1.3. El problema de Littlechild

En marzo de 1995, Littlechild enfrentaba una fecha tope. Desde el punto
de vista legal, su propuesta de agosto de 1994 era solo una propuesta, y no
una determinación final. Sin embargo, dada la forma en que funciona el sis-
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tema legal Británico, se suponı́a que su decreto final serı́a bastante parecido
al anuncio preliminar. Lo más probable es que se habı́a equivocado en su
propuesta, pero si la cambiaba provocarı́a un caos en el mercado. Cientos
de inversionistas habı́an tomado decisiones basadas en sus propuestas de
1994. Peor aún, el gobierno estaba por vender su participación en las dos
grandes empresas generadoras: PowerGen y National Power, y cualquier
cambio tendrı́a un impacto profundo en los precios accionarios y por lo
tanto en los ingresos que el gobierno esperaba recaudar.

Por otro lado, existı́an fuertes crı́ticas polı́ticas a Littlechild por permitir
que las RECS ganaran tanto dinero, dinero que muchas personas creı́an
debı́a ser repartido entre los consumidores. Era obvio que Littlechild habı́a
subestimado el potencial para reducir costos y aumentar la eficiencia de las
RECS.

Mientras caminaba hacia su casa bajo la garúa de principios de prima-
vera en Londres, Littlechild ajustó el cuello de su impermeable mientras
meditaba la decisión más difı́cil de su carrera.

♦♦♦♦♦

Preguntas para meditar:

1. ¿Le parece alta la rentabilidad de las RECS?

2. ¿Que se requiere para que la regulación por incentivos funcione mejor
que la regulación usual?
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Exhibit 1

Revenues and Profits of the Regional Electricity Companies

(million US dollars)

Company 1985/86 1989/90 1993/94 1994/95

NORWEB Revenues 1548 1934 2308 2371

Profits 85 119 279 322

Ratio (%) 5.5% 6.2% 12.1% 13.6%

East Midlands Revenues 1550 1983 2269 2151

Profits 75 143 80 336

Ratio (%) 4.8% 7.2% 3.5% 15.6%

MANWEB Revenues 1108 1393 1444 1378

Profits 41 60 198 125

Ratio (%) 3.7% 4.3% 13.7% 9.1%

Yorkshire Revenues 1562 1975 2054 2291

Profits 86 173 234 341

Ratio (%) 5.5% 8.8% 11.4% 14.9%

Southern Revenues 1766 2287 2795 2638

Profits 108 201 349 317

Ratio (%) 6.1% 8.8% 12.5% 12.0%

South Wales Revenues 774 948 950 1008

Profits 41 41 163 193

Ratio (%) 5.3% 4.3% 17.2% 19.1%

SEEBOARD Revenues 1261 1416 1915 1878

Profits 79 91 207 223

Ratio (%) 6.3% 6.4% 10.8% 11.9%

London Revenues 1455 1802 2057 1898

Profits 133 198 294 270

Ratio (%) 9.1% 11.0% 14.3% 14.2%

Eastern Revenues 1995 2537 2905 3236

Profits 140 188 278 319

Ratio (%) 7.0% 7.4% 9.6% 9.9%

Northern Revenues 1036 1287 1617 1697

Profits 74 104 201 221

Ratio (%) 7.1% 8.1% 12.4% 13.0%

South Western Revenues 944 1174 1413 1374

Profits 74 104 184 176

Ratio (%) 7.8% 8.9% 13.0% 12.8%

Midlands Revenues 1634 2033 2229 2287

Profits 104 133 306 279

Ratio (%) 6.4% 6.5% 13.7% 12.2%

All RECs Revenues 16633 20897 23953 24205

Profits 1039 1554 2773 3132

Ratio (%) 6.2% 7.4% 11.6% 12.9%

Source: Annual reports and accounts of the companies.

Notes: 1. Profits are pre-tax; accounts are calculated on a historic cost accounting basis
2. Values are in current dollars converted from British pounds Sterling at the rate £1=$1.57


