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1. Introduccion

El mercado de combustibles liquidos resulta importante por una variedad de razones. Su desempeno afecta
otros mercados, y puede condicionar el desarrollo macroeconémico de un pais. En los Ultimos afios, Argentina se
convirtié en importador neto de petréleo crudo y de la mayoria de sus subproductos, de acuerdo al Balance Ener-
gético publicado por la Secretaria de Energia de la Nacién. Fue exportador neto hasta 2013, afio a partir del cual
el pais se transforma en importador neto de casi todos los productos. Existe preocupacién sobre la sostenibilidad
de los niveles actuales de consumo, importacion y produccién de combustibles.

El precio interno del crudo en Argentina, principal insumo de los combustibles liquidos disponibles en el mer-
cado, como el gasoil y la nafta, esta sujeto a las regulaciones de la Secretaria de Energia de la Nacién (SEN).
Los controles de precios se han implementado a través de distintos mecanismos a lo largo de toda la cadena de
producccién y comercializacion, e implican medidas como el establecimiento de aranceles progresivos a las ex-
portaciones de crudo y sus subproductos, establecimiento de valores minimos de cortes de los subproductos con
biocombustibles, entre otros. La SEN es el organismo nacional que regula las operaciones que pueden realizar los
actores del sector, y mantiene bajo su orbita todas las disposiciones que se dicten al respecto. Existen al menos
cuatro formas de intervencion que dispone el gobierno nacional para influir en el precio final de los subproductos
que aqui se analizaran. La primera de ellas es la regulacion del precio del crudo y de los biocombustibles (cuya
proporciéon en los cortes de naftas y gaséleos son establecidos por ley, y cuyos precios son determinados por la
SEN), es decir, la regulacion de los principales costos asociados a la produccién de combustibles '. La segunda de
ellas corresponde a la influencia que ejerce el gobierno nacional a mediante la determinacién del precio de los
subproductos como la nafta y el gasoil en sus distintas variedades, a través de la empresa YPF, principal expen-
dedor de combustibles en el pais, cuya mayoria accionaria estd en manos estatales. Finalmente, la modificacion
del impuesto a los combustibles liquidos asi como también el uso de decretos de necesidad y urgencia para fijar
transitoriamente el precio de los subproductos comercializados son las dos herramientas adicionales de influencia
con las que el gobierno nacional se ha valido para regular el mercado.

Las politicas tarifarias a lo largo de los afios han sido diversas, y los objetivos perseguidos por los gobiernos al
determinarlas no han respondido a los mismos criterios a lo largo de los distintos ciclos politicos.

A comienzos de 2016, el gobierno de Mauricio Macri llevé adelante medidas tendientes a disminuir la brecha
entre precios locales e internacionales. La liberalizacién del precio de las tarifas, hacia fines de 2017, implemen-
tada mediante el decreto 962/2017, permitioé que las empresas ajustaran libremente los precios de acuerdo a las
condiciones imperantes en el mercado (ya que habilito la libre adquisicién de productos del exterior, de manera
tal que las companias nacionales pudieran importar el producto del exterior si resultaba mas econdémico). Esto
generd un impacto directo, tanto en el upstream como en el downstream.

Esta medida fue acompanada de la posibilidad de ajustar los precios de naftas y combustibles libremente 2.

TAqui también se encuadran politicas tales como el uso de aranceles a la exportacion e importacién, cuotas a la importacion o similar.
2Al menos hasta agosto de 2019 ,mes en el cual se decreta el congelamiento de precios, y retraccidn a valores de agosto de ese afio,
medida que dur6 tres meses.



Esta situacion de desregulacion ofrece la posibilidad de analizar el comportamiento de los actores y la estructura
interna del mercado, y su libre funcionamiento. Los participantes del sector upstream, asi como también del sector
downstream se encuentran relativamente concentrados, lo cual podria implicar que los precios que se determi-
nan lo hacen en un contexto de mercado oligopélico. Estas son algunas de las razones que justifican un estudio
detallado de los distintos actores vinculados al mercado de combustibles fésiles.

En este trabajo se busca identificar la magnitud del poder de mercado en la cadena mayorista de combustibles
fosiles en Argentina utilizando el enfoque de eleccién discreta, que modela la demanda agregada de los productos
como la probabilidad de elegir una marca por encima de todas las demas si las caracteristicas asociadas al pro-
ducto brindan mayor utilidad a quien lo consume. En este contexto, se entiende por cadena mayorista la relacion
de compraventa de productos que se da entre las banderas o empresas que integran el mercado y las estacio-
nes de servicio que lo demandan para su posterior venta minorista. Se espera que colaborar con la comprension
de los mecanismos econémicos que guian las decisiones de los actores intervinientes, y enriquecera la discusion
sobre politica energética y diseno de contratos en este sector particular. Para ello se utilizara informacion corres-
pondiente al periodo 2016/2020. Se busca determinar si existe poder de mercado por parte de las empresas del
sector, como consecuencia de la diferenciacién de productos que conllevan las estrategias llevadas a cabo por las
empresas en relacion a los servicios postventa y a la ubicacion de sus puntos de venta, clausulas contractuales de

abastecimiento especificas, entre otras.

11. Antecedentes

Es escasa la investigacion econdmica que se ha realizado en un sector tan fundamental como lo es el merca-
do de los combustibles liquidos en Argentina. Entre los trabajos realizados, puede mencionarse a Coloma (1998)
quien utiliza un enfoque de oferta y demanda tradicionales para representar el mercado de combustibles liquidos
entre 1994 y 1999. El trabajo incluye distintos supuestos de comportamiento de la oferta (competencia perfecta,
oligopolio de Cournot, colusion y liderazgo en precios), para luego estimar un modelo de ecuaciones simultaneas
con los supuestos antes mencionados. El autor concluye que las fluctuaciones en los precios estan vinculadas con
las modificaciones del precio del barril del petréleo, y que el modelo méas adecuado para representar la realidad
en el periodo bajo anélisis es uno de competencia perfecta. Con posterioridad el mismo autor intenta explicar el
comportamiento del mercado antes y después de la integracion de YPF con Repsol, utilizando un sistema de ecua-
ciones que permite trabajar simultineamente con componentes de oferta y demanda. Estos trabajos destacan que
el mercado presenta caracteristicas de oligopolio dando lugar a la necesidad de regulacién para compatibilizar el
interés privado con el social (Coloma, 2002).

Otros enfoques utilizados involucran el analisis de series temporales agregadas para estudiar el mercado de
combustibles en Argentina. Mercuri (2001) analiza las asimetrias de la respuesta del precio de los distintos tipos
de combustible a las fluctuaciones del precio internacional del barril de petréleo, utilizando modelos de series

temporales. El autor permite corroborar la creencia generalizada de que la reaccion en los precios de los com-



bustibles es en magnitud y rapidez superior en el caso de los aumentos del precio del barril. De manera similar
Porto Pizzi (2018) analizan el traslado de los precios internacionales a los precios internos de los combustibles,
mediante el uso de modelos dindmicos multivariados, utilizando los precios del petréleo crudo rezagados como
variable explicativa, asi como también la variable precio de los productos (naftas y gaséleos) rezagadas, en el pe-
riodo 2005-2017. Los autores confirman los hallazgos de Mercuri, y también sefalan que en el periodo 2005-2016
existié una desvinculacion de los precios internos y externos, y que la principal medida de control utilizada por
el gobierno nacional para regular los precios internos fueron las retenciones a las exportaciones. Coria (2005),
por otro lado, estudia los determinantes de la demanda de algunos sub-productos como el gasoil y la nafta stper,
mediante modelos lineales de series cronolégicas multidimensionales, en el periodo 1994-2004 . El trabajo con-
cluye que los elementos que mejor predicen el consumo futuro de combustibles son los consumos anteriores, y
la evolucion del nivel de actividad.

Los trabajos anteriormente mencionados analizan demanda u oferta desde una perspectiva tradicional, o es-
tudian la vinculacién de los precios de equilibrio con variables tipicamente relacionadas a los determinantes del
precio en este mercado. Ninguno de estos enfoques permite dar respuesta a la diferencia de precios que exis-
te dentro del territorio entre las distintas banderas o empresas y localidades en cada uno de los subproductos
comercializados.

Los combustibles pueden ser considerados un bien no perfectamente homogéneo si se tienen en cuenta las
herramientas de diferenciaciéon de producto que poseen las distintas firmas para fidelizar a sus clientes y las ca-
racteristicas propias de cada bandera o empresa, asi como su estrategia de localizacién geografica, la modalidad y
cladusulas contractuales utilizadas por cada firma. Asimismo, los servicios que prestan las distintas banderas se han
ido extendiendo y comprenden distintas facilidades y beneficios, como promociones exclusivas con determinadas
entidades bancarias, descuentos para suscriptores de revistas pagas, tarjetas de puntos canjeables por distintos
productos, o asociadas a servicios de viajes, descuentos para empresas, incluidos beneficios exclusivos para em-
presas del sector agropecuario, entre otras. Todos estos factores constituyen elementos de diferenciacién que
convierten el producto final en un bien diferenciado. Esta es la premisa que se utilizara para estimar la demanday
oferta mayorista de combustibles en Argentina, considerandola como una demanda por productos diferenciados,
en los que el consumidor elige consumir el producto de aquella bandera que maximiza su utilidad, y las firmas
tienen en cuenta las caracteristicas de los clientes para ofertar en el mercado.

Brenner (2001) analiza los principales determinantes del poder de mercado. Entre ellos encuentra la posibili-
dad de aplicar discriminacion de precios, la existencia de mercados con pocos oferentes, de herramientas agresivas
de publicidad, gustos relativamente poco concentrados de los consumidores, entre otras. En el mercado mayoris-
ta de combustibles se visualizan algunos de estos rasgos, como la existencia de pocos oferentes (especialmente si
consideramos el mercado de manera local) y la posibilidad de aplicar precios diferentes en regiones geograficas
distintas.

Para estimar la demanda de distintas variedades de combustibles fosiles en Argentina, se trabajara bajo el



enfoque estructural de mercados de productos diferenciados, con modelos de eleccion discreta de coeficientes
aleatorios, siguiendo principalmente los trabajos realizados por Berry (1994) y Berry et al. (1995).

Los modelos de estimacion de demanda con coeficientes aleatorios, tal como sefiala Nevo (2000), mantie-
nen los beneficios de modelos de eleccion discreta alternativos, pero producen elasticidades de demanda mas
realistas, pueden estimarse utilizando informacién a nivel de mercado, y permiten lidiar con la endogeneidad en
precios.

Berry (1994), propone una estrategia de estimacion en dos etapas para calcular la utilidad media derivada del
consumo de cada bien en el mercado, por el conjunto de individuos, teniendo en cuenta las caracteristicas obser-
vadas del producto, y las caracteristicas no observadas, que ingresan a la funcion de utilidad mediante un término
que contempla la variabilidad no observada entre individuos, caracterizada por una funcién densidad especifica.
La estimacion puede llevarse a cabo con precios y cantidades agregadas del mercado, en conjunto con una serie
de datos que caratericen los bienes. El enfoque permite lidiar con endogeneidad de precios, que aparece como
resultado de que los precios estén correlacionados con el término de error (que en este contexto significa que esta
vinculado a las caracteristicas no observadas del producto). Si el término de error se distribuye segtn la funcion
de distribucion extrema tipo |, y se mantiene el supuesto de que las observaciones a nivel individuo son indepen-
dientes e idénticamente distribuidas, la sustitucién entre marcas depende directamente de la participacion de
mercado de las firmas, y no de la relativa similitud entre los productos. Como respuesta a esta limitacion, Berry
et al. (1995) plantean una generalizcion del modelo anterior permitiendo que los coeficientes vinculados al precio
y a las caracteristicas no observadas varien a nivel individual, lo cual implica que la sustitucién entre bienes ya no
estara guiada Unicamente por la porcién de mercado que posee cada firma, sino también por la distribucion de
los coeficientes asociados a las variables precio y caracteristicas observadas y no observadas de los participantes
del mercado.

El enfoque antes mencionado ha sido adoptado por numerosos autores para estudiar el comportamiento em-
presarial en distintos mercado, y arribar a distintas conclusiones. Nevo (2001) analiza los incentivos y efectos de
las fusiones empresariales en el caso de la industrial cerealera en EEUU, para luego analizar el poder de merca-
do que ostentan las empresas del sector, proponiendo una serie de novedosos instrumentos para solucionar el
problema de endogeneidad en precios. Pinkse et al. (2002) por otro lado, incorporan a los modelos de productos
diferenciados nociones vinculadas con la ubicacion geografica de los participantes, para a partir de alli distinguir
la competencia local (empresas que compiten directamente con sus vecinos) de la global (todos los participantes
compiten con todos, aunque la competencia no sea simétrica). Esta distincion permite al autor explicar aquellas
situaciones en las que un consumidor elige multiples bienes de distintas marcas al mismo tiempo. Berry Haile
(2014) trabajan con la estimacion no paramétrica de funciones de costos en los modelos de productos diferencia-
dos de eleccién discreta, permitiendo la existencia de preferencias heterogéneas mas ricas, variables del mercado
no observables y precios endégenos, de forma tal de flexibilizar y enriquecer los modelos de estimacion dispo-

nibles. Estos autores muestran que, bajo determinadas circunstancias es posible diferenciar empiricamente los



distintos modelos de competencia explotando las variaciones que se observan en las condiciones de mercado.
Bonnet Dubois (2010) analizan el poder de mercado que se ejerce en la cadena mayorista y minorista de Francia,
y determinan su impacto sobre los precios finales de los productos. Bokhari Mariuzzo (2018) utilizan este enfo-
gue para estimar la demanda por medicamentos especificos, y simulan los efectos que tendria en el mercado las
fusiones entre distintas empresas, bajo distintos supuestos respecto de la manera en la que los individuos eligen
en cada ocasion de compra. Recientes estudios de Michel Weiergraeber (2018) analizan los patrones de compor-
tamiento de la industria a lo largo del tiempo y la heterogeneidad entre las firmas bajo el enfoque estructural,
teniendo en cuenta patrones de conducta flexibles desde el lado de la oferta. Los autores desarrollan un nuevo
instrumento que explota la cercania relativa de los productos en el espacio de caracteristicas con los gastos en
publicidad de las firmas rivales.

En este trabajo, se pretende detectar la existencia de elementos de diferenciacién que influyen de manera
significativa en el poder de determinacion de precios, o poder de mercado de cada empresa, si es que esta Ultimo
es significativa.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 expone el modelo tedrico a utilizar, y las
condiciones necesarias para identificar los coeficientes del modelo. La seccién 3 consiste en la aplicacién del mo-
delo tedrico al mercado de combustibles en Argentina. Alli se detalla el tratamiento de la informacién utilizada asi
como también los resultados de las estimaciones de los modelos. La seccion 4 expone las conclusiones alcanzadas

y plantea lineas de trabajo a desarrollar.

2. Modelo Tedrico

El modelo tedrico de base utilizado en el trabajo se desprende del modelo planteado por Berry (1994). Se
estima luego un modelo de coeficientes aleatorios por region, ajustado por el uso de un instrumento para los

precios del producto, siguiendo el modelo de Swamy (1970).

Caracteristicas generales. La decision de Las primitivas del modelo son las caracteristicas de los productos, las
preferencias de los consumidores y el concepto de equilibrio. Todas las caracteristicas y las decisiones son ob-
servadas por los participantes del mercado, con excepcién del econometrista, quien puede no observar todas las
caracteristicas del producto, y tampoco las decisiones de los consumidores individuales. Se asume que el econo-
metrista observa los valores de precios y cantidades vendidas por cada una de las firmas a nivel de mercado. Se
observa un nimero 1" de mercados independientes. Hay IV; firmas en cada mercado, y se asume que la produc-
cién de cada uno de los bienes que producen las empresas, no genera ni economias ni deseconomias de escala en
la produccién de los otros bienes. Para el producto j en el mercado t, las caracteristicas observadas se denotan
mediante el vector z;; € R¥ .Los elementos de z; incluyen caracteristicas que afectan la demanda (z;) y los

costos marginales (w;). Luego el vector de caracteristicas de todas las firmas se incluye enz = (2, ....., zn). De



El modelo de elecciéon discreta. La decisién de compra de los consumidores se asienta en la utilidad derivada,
gue depende, entre otras cosas, de las caracteristicas del consumidor (duefo de la EESS), caracteristicas observa-
dasy no observadas de los productos, del precio y otras caracteristicas de la demanda. Formalmente, la utilidad del
consumidor 7 derivada del producto j depende de las caracteristicas del producto y de las caracteristicas del con-
sumidor: U(z;,&;,p;, Vi, 0q) donde z;, &5, p; y 04 son las caracteristicas observadas del producto, caracteristicas
no observadas (por el econometrista) del producto, y parametros de precio y de la demanda, respectivamente. El
término v; captura aquellas particularidades propias del individuo no observadas por el econometrista. Las estima-
ciones que se realicen, descansan sobre supuestos paramétricos en algunas de las variables antes mencionadas.

Berry (1994) propone una especificacion de coeficientes aleatorios para la funcién de utilidad:

Uij = TkPik — op; + &G + €55 (1)

donde Sk Y €;; son los parametros vinculados a los gustos de los consumidores, no observados por el econo-
metrista. El término &; puede concebirse como la valuacién media de los consumidores sobre las caracteristicas
no observadas del producto, como puede ser la calidad no observada, en el mercado ¢, mientras que ¢;; puede
pensarse como la distribucién de las preferencias de los consumidores alrededor de esta media. Se descompone
el parametro 5,1, que refleja la valuacion de cada uno de los individuos respecto de las caracteristicas observadas
del producto, de la siguiente manera:

Bik = Br + orCir; (2)

donde (3, es el valor promedio del parametro del gusto para la caracteristica k y (;, refleja la dispersion alre-
dedor de la valoracion promedio de la caracteristica k para el producto j que posee media cero, se distribuye
normalmente alrededor de los individuos y las caracteristicas. Combinando (1) y (2), se obtienen las siguientes

expresiones:

Ui = TP + & — apjt + Vi

Vij = [Z Tjk0kGik] + €ij

k

El término v;; es entonces un error heterocedastico con media cero que captura los efectos de los pardmetros
aleatorios vinculados a los gustos.

Dado el modelo de eleccion discreta planteado, cada consumidor elige comprar una unidad del bien que le
brinda mayor utilidad. Esto es, condicionado a las caracteristicas de los bienes (z, ) y a los precios p, el consu-
midor ¢ (que en este caso es el propietario de la estacion de servicio), comprara una unidad del bien j siy solo si

paratodom > 0ym # j:



U(:Ejagjapja Vij, Hd) Z U(l'magm,vpm; Vimaed)

Esto implicitamente define un conjunto de pardmetros de variables no observadas vinculados a los gustos, v;;
que resultan en la compra del bien j. Si definimos el conjunto de variables no observadas que llevan a consumir
el bien j como A;(8) = {v; | §; + vij > 0m + Vim, Vm # j}. La porcién de mercado de la firma j-ésima esta
representada por la probabilidad de que v;; esté dentro de A;. Dada una funcién de distribucion acumulada

F(.,z,0) para v, con funcién densidad f(., z, o), la participacién de mercado es:

5;(5(x, 9. €), %, 0) = / 2 00)dv (4)

A;(8)

donde la integral es sobre el conjunto de caracteristicas no observables del consumidor, implicitamente definido
por A;.

La utilidad media que brinda el consumo del producto j, puede expresarse como:
0j = xjufPe — apj + & (5)
La variacion en los gustos de los consumidores entra luego solo mediante un error aditivo €;;.

Tamaio del mercado y bien externo. La medida del tamafo total del mercado es denotada por M,. Este valor
puede ser observado, o estimado. En el caso de los combustibles, esta definido por el volumen total comercializado

en cada mercado por producto. La cantidad observada de produccién de la firma es luego:

qj = M x Sj(X,E, paed) (6)

donde s; es la participacion de mercado de la firma j.

En conjunto con la lista de productos que compiten en el mercado (productos con diferenciacién horizontal,
gue en este caso estan representados cada uno por una bandera o empresa diferente), j = 1,...., N, se asume
la existencia de un bien externo j = 0. Esta especificacién permite lidiar con el hecho de que los consumidores
pueden decidir no comprar ninguno de los bienes ofrecidos en vez de comprar alguno de los IV bienes disponibles.
En el contexto del mercado de combustibles, la existencia del bien externo tiene sentido si se considera que la
demanda de los propietarios de las estaciones de servicio (EESS) es una demanda derivada, que en Gltima instancia
depende de lademanda de los consumidores finales. Luego, el consumidor final puede elegir no consumir ninguna

de las opciones disponibles, y esto se traduce en no comprar en el mercado mayorista.



La existencia de un bien externo con participacion de mercado s, si bien oportuna, implica que la sola ob-
servacion de las cantidades producidas por las N firmas (g1, ....., g, ) no son suficientes para calcular las partici-
paciones de mercado de (N + 1) alternativas. Si el tamafio total del mercado M es directamente observable, s;
puede calcularse directamente como s; = ¢; /M.

La definicion de bien externo esta intimamente relacionada al problema bajo analisis e implica asignar una
participacion de mercado a la alternativa de no compra. En este mercado, se define al bien externo como las
ventas potenciales no realizadas en el periodo por las distintas empresas en el segmento mayorista. Para estimar la
magnitud de las ventas potenciales, se calcula el maximo volumen de venta para cada una de las banderas en cada
periodo (mes/afno), como el maximo volumen de ventas del afio inmediato anterior y posterior al periodo bajo
analisis. Luego se define como magnitud del bien externo la diferencia entre las ventas potenciales en determinado

mercado y las ventas efectivas para el periodo en cuestion. La utilidad brindada por el bien externo es nula.

La oferta. Se asume que las N firmas en el mercado tienen poder de fijacién de precios. Los costos totales de la
firma j estan dados por la funcién de costos C(q;, w;,w;, ) y los costos marginales son c;(q;, w;,w;,7), donde

~ es un vector de parametros desconocidos. Los beneficios netos para la firma j en cada mercado son:

7Tj(l),Z,€,Ldj79) = ijsj(ngapaed) - Cj(ijwjij;fY)a

donde 6 = (64,7). Asumiendo la existencia de un equilibrio interior en estrategias puras (Berry, 1994), el

vector de precios satisface la condicién de primer orden:

[[pj - Cj(qj’ wj; Wi, 7)“88]'()(7 57 P, ed)/pj] + Sj (X7 ga p; ed) = 0]

o de manera equivalente:

pj = c¢j + s;/10s;/0pj| (7)

Si hay N ecuaciones ,las mismas definen un equilibrio tnico para los valores de c;. De esta manera, las con-
diciones de primer orden implicitamente definen una funcién de forma reducida para el precio, p;(z, &, w, ),
como una funcién de variables exdgenas y de los parametros. El precio de equilibrio, en conjunto con la funcion
de demanda define de esta forma una expresiéon en forma reducida para las cantidades de equilibrio, dada por
q;(z, &, w,0) = Mgs;(x,£,p(2, &, w,0),04).

En el modelo con gustos de los consumidores independientes e idénticamente distribuidos y distribucién ex-
trema tipo | del término de error (en adelante "Logit"), solo el nivel de utilidad media d; diferencia los productos.

Luego, todas las propiedades de la demanda de mercado, incluyendo las participaciones de mercado y las elastici-



dades, son determinadas inicamente por d;. Particularmente, las elasticidades precio cruzadas pueden depender
Unicamente del valor de §;, sin efectos adicionales provenientes de las caracteristicas de los productos. En tér-
minos practicos implicas suponer que dos marcas cualesquiera que poseen la misma participacion de mercado
tienen la misma elasticidad cruzada, sin importar si ambas marcas poseen caracteristicas similares o no. Asimis-
mo implica que dos marcas que tengan la misma participacion en el mercado, tienen patrones de sustituciéon
equivalente respecto de una tercera marca. Se han planteado diversas alternativas para superar las implicancias
practicas que implica trabajar con este modelo, entre ellas Berry et al. (1995) sugiere utilizar un modelo de coefi-
cientes aleatorios por individuo. Este enfoque genera patrones de sustitucién mas razonables, y dado que el error
(compuesto) pasa a incluir caracteristicas especificas de los individuos, las decisiones no son independientes de
las caracteristicas de los individuos, guiando la sustitucién entre los distintos productos.

En este trabajo, se estimard un modelo de coeficientes aleatorios por regién, en un intento de caracterizar la

demanda mayorista a través de factores geograficos especificos.

2.1. Identificacion y estimaciones

La presencia del término &; correspondiente a las caracteristicas no observadas trae consigo dificultades eco-
nométricas para estimar la demanda por el bien j. La estimacion del vector de demandas, dado por x, no es
directa debido a que, si bien puede caracterizarse la distribucion de las variables demograficas 6,4, no se cuenta
con informacién sobre las variables no observadas, que estan vinculadas con el precio del producto. En equilibrio,

las participaciones de mercado observadas s;; debieran ser iguales a aquellas predichas por un modelo 3 ;;:

5; =3;(x,p,§,0).

Se espera que las caracteristicas no observadas estén correlacionadas con los precios, motivo por el cual los
precios que figuran en el lado derecho de la ecuacién serian endégenos. Tradicionalmente, este problema se
soluciona con el uso de variables instrumentales, pero dado que las variables no observables ingresan a la ecuacion
de manera no linear, este método no puede implementarse directamente.

Si conociéramos exactamente la distribuciéon de las variables no observadas, las participaciones de mercado

dependerian Gnicamente de los niveles medios de utilidad brindados por cada producto:

Sj 26](5)(j: 1,,N,t: 1,,T) (8)

Los niveles de utilidad media § contienen el error agregado ¢;, de forma tal que, condicionado a los verdade-
ros valores de § (para una densidad f), el modelo debiera ajustar perfectamente los datos. Berry (1994) sugiere
explotar el hecho de que s = 3(J) se sostiene con igualdad, para rescatar el valor de § = (3)~!(s), siempre que

la funcioén » admita inversa.



Luego, las participaciones de mercado observadas, en conjunto con los supuestos distribucionales sobre v
determinan de manera Unica la utilidad media de los consumidores por cada bien. El autor demuestra la existencia
de un Unico §*(s) que satisface s = 5(4*(s)), bajo condiciones regulares de la funcién densidad de las variables no
observadas. Luego, condicional a establecer el valor de la utilidad media del bien externo dq igual a cero, la funcién
de participaciéon de mercado es biyectiva. Para cada posible vector de participaciones de mercado observado,
existira un vector de utilidades medias en R(V+1) que replicara el vector de participaciones observadas mediante
la relacion s; = 3;(4). Entonces, cada vector de participaciones de mercado observadas puede ser explicado
solo por un vector de utilidades medias. Para cualquier funcién densidad f(., ) puede calcularse el vector de
utilidades medias §*(s) utilizando solo observaciones de las participaciones de mercado.

Este vector de utilidades medias que depende de las participaciones de mercado observadas §(s) puede utili-
zarse en una simple estrategia de estimacién. Cuando la densidad de v es conocida, la funcién de participaciones
de mercado 3 depende solo de . Entonces, los niveles de utilidad media calculados pueden ser tratados como
una transformacion no lineal conocida de las participaciones de mercado.

Partiendo de la ecuacion (5), para los valores verdaderos de («, 3) se cumple:
6j(s) = kP — ap; + &, (9)

Esta ecuacion puede estimarse utilizando técnicas estandar de variables instrumentales para conocer los parame-
tros desconocidos. La correlacion entre £; y p; sugiere un instrumento para precios. Luego un instrumento valido

Z debiera cumplir:

7
Z(((Sj(s) — TPk + apj)Z) — 0,

En principio, el valor de la utilidad media no es conocida. Los supuestos sobre la distribucién del error permi-
tirdn sortear este inconveniente, y proceder a estimar los pardmetros a y 3 mediante el uso de variables instru-

mentales. Se discutiran los instrumentos validos para el analisis en la préxima seccion.

2.2. Modelo logit y modelo de coeficientes aleatorios

Si se asume que la heterogeneidad entre los individuos ingresa al modelo solo a través del error aleatorio,
aditivo y separable ¢;; en la ecuacion (5) (lo cual implica asumir 5;k = B en la ecuacion (1)) y que los errores
son independientes e idénticamente distribuidos entre consumidores y entre mercados, bajo una distribucion

extrema tipo I, la funcién de participaciones de mercado tiene forma analitica dada por:

Al normalizar la utilidad media del bien externo dy a cero se obtiene la expresién para la utilidad media del
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producto j:

In(s;) —In(so) = 05 = 1Pk — apj +&;. (10)

De esta manera §; es identificada univocamente directamente mediante un simple calculo algebraico.

Luego, el modelo logit se implementa utilizando una regresién mediante el uso de variables instrumentales de
la diferencia entre los logaritmos de la participacién de mercado en (z;, p;). Nuevamente, pese a la simplicidad
de su aplicacién, produce patrones de sustitucién no deseables, lo cual limitalas conclusiones que de él puedan
derivarse.

El modelo de coeficientes aleatorios se estima aplicando el modelo logit a cada uno de los productos anali-
zados, por regidn geografica: Cuyo, Patagonia, Noroeste, Noreste, Pampeana. Esto implica asumir que los indivi-
duos que componen cada una de las regiones son relativamente homogéneos entre si. La estrategia de estimar
el modelo a nivel regional busca enriquecer el analisis mediante la incorporacion de factores de heterogeneidad
fundamentados en la diversidad geografica. La eleccion de la apertura geografica responde a la necesidad de que
las variables mas relevantes en el analisis estén identificadas (esto Gltimo condiciond la decisidon de seleccionar
regiones por sobre provincias). Para estimarlo, se utilizé el procedimiento sefialado por Swamy (1970) , que fue
corregido por el uso de instrumentos en la variable precio, de manera tal de que se obtuvieron coeficientes es-
pecificos para cada producto y para cada panel. Especificamente, para obtener los coeficientes asociados a las

variables de interés, se estim6 para cada panel 5;:

Bi = (ZTX)"1ZzTy (11)

donde Z es la matriz de instrumentos, siendo el instrumento de las variables que no son el precio, las variables
en si mismas. Los coeficientes generales asociados a la estimacion por variables instrumentales, dados por el

vector (3 son el resultado de la siguiente expresion:

donde W; actia como un ponderador que penaliza las estimaciones regionales con mayor magnitud de va-
riabilidad en relacion a la variabilidad de los coeficientes de las otras regiones. La matriz de varianzas-covarianzas

fue ajustada por los grados de libertad resultantes de la instrumentacion realizada.

3. Aplicacion: mercado de combustibles en Argentina

Los precios de los combustibles son una variable sensible en un pais cuya extensién norte-sur es de aproxima-

damente de 3.779 kilémetros, con una distribucién desigual de la infraestructura vial centrada en Ciudad Auténo-
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ma de Buenos Aires (CABA) y Gran Buenos Aires. Esto afecta los costos logisticos y establece distintas estructuras
de costos dependiedo de la localizacién geografica de los involucrados.

La cadena de valor de los combustibles va desde la la extraccion del mineral, hasta su refinacion, distribu-
cion, venta mayorista y minorista. Los actores intervinientes pueden participar en algin eslabén de la cadena, o
estar completamente integrados, como es el caso de YPF S.A., empresa cuya actividad incluye todas las etapas
anteriormente mencionadas.

Desde el punto de vista del mercado mayorista, la venta de combustibles liquidos puede concebirse como un
mercado oligopdlico de productos diferenciados. En relacion a la distribucién mayorista de combustibles, existen
altos costos de entrada debido a varios factores, entre los cuales estan los altos costos logisticos vinculados a la
manipulacién del producto, las inversiones necesarias para llevar a cabo la actividad, entre otras. Asimismo, las
empresas deben contar con capacidad de respuesta a las demandas de los operadores minoristas con los que
firma contrato de abastecimiento. La diferenciacion es vertical (calidades distintas del producto), y horizontal,
entendiéndo esta Gltima como aquello que hace que cada marca se diferencie del resto, ofreciendo un producto
similar al de la competencia, con diferencias asociadas a los beneficios derivados de la compra de combustible a
una empresa particular.

Las estrategias de diferenciacién entre marcas son diversas, y pueden mencionarse entre ellas el grado de
pureza del producto final dentro de los margenes de pureza estandar definidos por el ente regulador para ca-
da categoria, servicios adicionales orientados a clientes especificos,tarjetas de puntaje, descuentos a través de
asociaciones con distintos bancos, tarjetas de puntos, localizacién geografica, entre otras.

La presencia o no de las empresas en cada mercado, asi como también la cantidad de EESS asociadas a cada
empresa forman parte de las caracteristicas observadas de los productos. Los beneficios asociados a cada bandera
(como las tarjetas de puntos canjeables por productos o descuentos) son mas atrayentes para los consumidores
finales, lo cual representa una ventaja para los dueiios de las EESS. Asimismo, la presencia de la marca (cantidad
y extension) en los distintos mercados permite al consumidor final aprovechar los beneficios asociados a las ban-
deras que poseen instrumentos de fidelizacion del cliente. Es por ello que se se observa que las empresas que
mayor presencia tienen en el pais, son las que poseen aplicaciones web, tarjetas, y/o descuentos especificos para

fidelizar a sus clientes.

3.1. Concentracién relativa de las ventas en el pais.

Sin discriminar por regién ni por afo, las ventas totales en Argentina en el periodo 2016-2020 presentan un
alto grado de concentracion tanto para las naftas como para los gaséleos, en sus versiones regular y premium.
Para ilustrarlo, se exhibe el valor del indice Herfindahl-Hirschman (IHH) para los cuatro productos. Este indice es
una medida ampliamente utilizada en economia para analizar la concentracién en un mercado, y se calcula de

acuerdo a la siguiente férmula:
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IHH =) s}, (12)
=1

donde s; representa la participacién de mercado de la firma . El indice toma valores cercanos a 10.000 cuando

la concentracién es total -monopolio-, y valores inferiores a 10.000 en caso de que la concentraciéon sea menor.

Cuadro 1: indice de Herfindahl-Hirschman a nivel agregado (Argentina), por producto, para el periodo 2016-2020.

Gasoil Gasoil Premium Nafta Nafta Premium
HH Index | 6813.47 6761.49 6447.87 6649.49

Un valor superior a 2500 ya es considerado indicativo de niveles elevados de concentracion, y en el caso de
Argentina, para las ventas llevadas a cabo en los canales de comercializacion y periodo bajo estudio, el indice
supera el valor de 6.000. Este valor se incrementa de manera significativa en regiones geograficas en las que
disminuye la cantidad de competidores y el total de las ventas se concentran en pocas empresas.

Esto constituye un incentivo para analizar el poder de mercado, y en caso afirmativo cual es su magnitud,
especialmente si se considera que a nivel regional o local, la concentracién puede ser superior debido a que no
todas las banderas o firmas estan presentes en todas las regiones del pais.

Distribucién de la participacién de mercado por empresa.
Periodo 2016-2020

Gasoil Gasoil Premium
axion HIOE—— axion 1 ] e
papsa [ —— DAPSA
GULF | T} | auLF 1
olL comBusTIBLES H o —— OILCOMBUSTIBLES H__ | I —"
otros HI—— oTROS | I )
PAMPAENERGIA HII——H PAMPAENERGIA HI
PDVSUR | PDVSUR |
PETROBRAS HIL——H PETROBRAS | |—
Puma I Puma  HI—
reFinoR  HE—— ReFINOR  HIIT——1
sELL I ——————— SHELL —— | E—
scr HIENI——— scp - |
ver [ N ————
1 I | | | 1 I | | | 1 1
4] 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
Porcentaje (%) Porcentaje (%)

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacién. No incluye ventas a estaciones propias.

Figura 1: Distribucién de las participaciones de mercado por empresa reclasificada, para el gasoil coman y pre-
mium.

El mercado de los cuatro productos muestra un nivel de concentracion elevado. En términos relativos, existe
una mayor concentracién en el mercado de gasoil comun, seguido por el mercado de gasoil premium. Luego, sigue
en orden de importancia el mercado de la nafta premium, siendo el mercado de nafta comuin el mas competitivo,

en relacion a los cuatro productos analizados (este Gltimo es el mercado de mayor volumen total comercializado).
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Distribucién de la participacion de mercado por empresa.
Periodo 2016-2020

Nafta Nafta Premium
axon —IE axion —0] ]
parsa [ l—— DAPSA | I _—
cur +—Il— GULF | T 1 |
olL coMBUSTIBLES  —{I—— oiLcomBusTiBLES [T
otros 1 otros [
paMPAENERGIA HII—— PAMPAENERGIA HITH
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PETROBRAS HI— PETROBRAS H[L |
puMA  HI—i puma  HH
REFINOR ———— [ REFINOR HITJ ]
SHELL — e —— shew.  ————
scr I —— scp | I —
YPF | T 1 | vrr I 1
0 20 40 6 80 100 o 20 4 6 8 100

Porcentaje (%) Porcentaje (%)

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion. No incluye ventas a estaciones propias.

Figura 2: Distribucion de las participaciones de mercado por empresa reclasificada, para la nafta comin y premium.

En las figuras y y 2, puede visualizarse la distribucién de la participacion de mercado de cada empresa en las
distintas provincias del pais para el periodo bajo estudio. En lineas generales, se confirma que las empresas mas
grandes (YPF, Shell, Axion) tienen participaciones de mercado promedio superiores al resto de las empresas, lo
cual no anula la posibilidad de que existan empresas mas pequenas, que exhiban altas participaciones de mer-
cado, ya que venden sus productos en mercados geograficos con escasa presencia de competidores. También es
posible advertir la diferencia de participaciones de mercado de las firmas en el pais: una mayor magnitud del ran-
go intercuartilico (dado por la longitud de cada una de las “cajas” especificadas para cada empresa), indica mayor

variabilidad en la participacion de mercado de las empresas.

3.2. Consideraciones respecto a la base de datos.

Para llevar a cabo el estudio, se trabajé con la base de ventas mayoristas para determinar precios y cantidades
comercializadas en ese segmento, y con la base de ventas minoristas, para analizar la cantidad de bocas de ex-
pendio por empresa y periodo, en el total del pais y a nivel provincial. Se utilizaron indices de precios especificos
de manera tal de poder homogeneizar los valores respecto de un periodo de referencia comun, para lo cual se
llevaron todos los valores a niveles de diciembre de 2020, utilizado el indice de Precios internos mayoristas (IPIM)
para la rama 23 publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Para realizar este trabajo se
utiliza como precio de referencia el precio neto (de impuestos) a diciembre de 20203.

Se tomaron las ventas de las principales empresas del sector,agrupando en la categoria “Otras” a aquellas

empresas cuyo volumen de operaciones resulté residual a nivel individual, en relacién con los principales actores

3Lo cual implica que el precio esta libre de impuesto a los combustibles fésiles,impuesto al didxido de carbono e IVA.
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del mercado. Se agruparon las estaciones de servicio de la base minorista, de forma tal de reflejar el cambio en las
empresas a cargo de suministrar el combustible. Esto atendiendo principalmente a la adquisicion de los activos de
la bandera Petrobras por parte de Pampa Energia S.A. en julio de 2016, y su posterior venta a la empresa Trafigura
S.A. (quien es actualmente duefia de la bandera Puma) en diciembre de 2017. Asimismo, se distribuyeron las
estaciones de servicio de la ex Oil Combustibles S.A. segun la solicitud de distribucién realizada por las empresas
adjudicatarias (Destileria Argentina de Petréleo S.A. e YPF S.A., quien cedi6 a Delta Patagonia S.A. 124 puntos de
venta de la ex Qil), de acuerdo a lo determinado por la resolucién judicial pertinente.

Dada la reclasificacién realizada, se estimo la participacion de mercado de cada una de las empresas en la
cadena mayorista. La participacion de mercado, se define como la porcién en el volumen de ventas totales de
una empresa en una ambito geografico delimitado y un periodo de tiempo y canal de comercializacién dado. En
este trabajo se toma como definicién de mercado a la combinacién "provincia/mes/canal de comercializacion",
lo cual implica que la participacion de mercado de cada empresa estara determinada por la cantidad de metros
cUbicos de combustible vendidos por provincia, mes y canal de comercializacion®. El analisis se llevé a cabo para
cuatro subproductos: diesel comin y premium, y nafta comin y premium. Los canales de comercializacion fueron
reclasificados para agrupar de manera conveniente las ventas realizadas por cada bandera.

Dado que se esta modelando la comercializacién mayorista de combustibles liquidos, se han excluido del ana-
lisis las venta de combustibles liquidos de las empresas mayoristas a bocas de expendio de su propiedad, ya que
se entiende que en dichos casos, no hay negociacién entre las partes, y es en realidad venta directa en la cadena

minorista, y porque no existen competidores.

3.3. Estimaciones para la demanda de naftas y gaséleos.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos de las estimaciones realizadas para los gasoleos y las
naftas. Se exhiben los resultados de las estimaciones efectuadas aplicando minimos cuadrados ordinarios (MCO),
método de variables instrumentales (VI) para estimar el modelo logit planteado por Berry (1994) y el modelo
logit con coeficientes aleatorios por region. La comparacién del modelo estimado por MCO con los otros permite
visualizar la importancia de instrumentar el precio, que se asume esta correlacionado con el error de medicion,

ante la presencia de variables no observadas en el analisis (correlacionadas con el precio).

Instrumentos utilizados. Se construyé un conjunto de instrumentos asociados a las caracteristicas de la base
de datos, algunos de los cuales sugiere Nevo (2000). Dada la definicion de mercado, el instrumento se establecio
considerando el tipo de producto, provincia, mes, afio y canal de comercializacién.

Luego de analizar cuidadosamente las distintas alternativas de instrumentos disponibles, se seleccionaron los

instrumentos que exhibieron resultados favorables en los test de endogeneidad y de test F de relevancia relativa

4El canal de comercializacion se trabajé con la siguiente agrupacion: Agro, Bunker, EESS venta minorista, EESS venta mayorista, Transporte
de cargas, Transporte publico de pasajeros, Transporte Otros y Otros canales. Se mantiene fuera de EESS venta minorista la venta a estaciones
de servicio propias, dado que no son incluidas en el analisis.
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de losinstrumentos. Esto llevé a instrumentar el precio de los gaséleos, con el precio maximo de la competencia en
el canal de comercializacion, dentro de la region; y el precio de las naftas, con el precio promedio de la bandera en
otros canales de comercializacién en la provincia y una variable indicadora de la existencia o no de refineria en la
provincia. Tales instrumentos exhibieron buenos resultados, tanto a nivel agregado, como a nivel panel (para cada
region): en cada caso, se controlé que el instrumento cumpliera con las condiciones deseadas a nivel agregado, y
a nivel regional. En el caso de las naftas, para las cuales se utilizan dos instrumentos, se verifica asimismo que se

cumpla con el test de sobreidentificacion.

Definicion de bien externo. La definicion de bien externo utilizada se corresponde con las ventas potenciales
no efectuadas por las banderas en cada mercado. Para ello,se tomé como referencia el maximo volumen de venta
efectuado en el mercado, en el periodo comprendido en el afio inmediato anterior y posterior al mes/afio bajo
analisis. La diferencia entre las ventas potenciales y las efectivas representan de esta manera el bien externo. Esta
definicién de bien externo esparticularmente Gtil para los casos en los que algunas firmas se fusionan, ya que las
ventas potenciales del afio de la fusién, que en el perido bajo estudio sucede antes de 2020, se comparan contra el
ano inmediato posterior en el que la compaiia ya se encuentra operando como tal, de forma tal de no subestimar

las ventas potenciales.

Estimacion de la demanda de combustibles. A continuacion se presentan los resultados obtenidos de estimar
las demandas para los gasodleos y las naftas, controlando por calidad (mediante la variable "premium") en cada
caso. Se estima el modelo logit por minimos cuadrados ordinarios sin instrumentar el precio (MCO), mediante el
método de variables instrumentales (utilizando un instrumento para el precio, apropiado para cada producto) y
finalmente, se presenta el resultado general de estimar un modelo de coeficientes aleatorios instrumentado por
region (Cuyo, patagonia, Noreste, Noroeste y region Pampeana). Se utilizaron paneles por regioén simplemente
porque la cantidad de observaciones a nivel provincial, para el periodo bajo estudio, no permitia identificar to-
dos los coeficientes por provincia. Las ventas se agruparon por canal de comercializacion en: venta minorista a
estaciones de servicio (incluye venta mediante distintas modalidades contractuales, e.g. venta por consignacion y
contratos de compra venta), venta al sector agropecuario, venta mayorista (acopio y distribucién), transporte de
cargas, transporte publico de pasajeros, otro tipo de transporte, bunker y otros canales de comercializacién. No
se incluye en el andlisis la venta a estaciones propias de la misma bandera.

En las estimaciones se incluyeron las variables: precio (promedio sin impuestos en moneda constante, pon-
derado por volumen de venta), premium (indicador de calidad), tarjeta de puntos (indicadora de la existencia de
una tarjeta de fidelizacidn de clientes asociadas a beneficios por mayores compras), cantidad de competidores
mayoristas (cantidad de empresas mayoristas que comercializan en la provincia), bocas de expendio abanderadas
en la provincia (proporcién de estaciones de servicio abanderadas por la empresa en el total de las estaciones
de la provincia), urbanizacion (tasa de urbanizacion en la provincia), pandemia (control para meses de pandemia

incluidos en el estudio), presidencia de Alberto Fernandez (indicador del cambio de gestion presidencial en el
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periodo de estudio) y logaritmo del patentamiento del parque automotor (con variabilidad por provincia y afo).
También se incluyen variables de control por region para la estimacién general por minimos cuadrados ordinarios

y para la estimacion instrumentada (IV).

Gasoleos. El uso de un instrumento para el precio incrementa el valor absoluto del coeficiente, en este caso lo
triplica. También se incrementa sustancialmente el valor del coeficiente que controla por calidad del producto. La
existencia de una tarjeta de puntos para fidelizar clientes es significativa para el modelo de variables instrumen-
tales con efecto fijo por region, pero no es estadisticamente significativa para el modelo de coeficientes aletorios.
La cantidad de competidores en el segmento mayorista, tiene el signo esperado y es significativo, reflejando que
a mayor cantidad de competidores, se espera una menor probabilidad de compra a una bandera en particular.
La cantidad de estaciones de servicio abanderadas en el segmento minorista, son una variable relevante e incre-
mentan la probabilidad de compra en el segmento mayorista. Esta variable, a priori, es un buen indicativo de la
cobertura geografica de una bandera, ya que se espera que una empresa que haya abanderado muchas estacio-
nes, cuente con una red extendida en el territorio de las mismas, mientras que una menor cantidad de estaciones
abanderadas, indicaria lo contrario.

El nivel de urbanizacién disminuye la probabilidad de compra, simplemente porque disminuye las distancias
relativas de los recorridos de los automdviles, y en el caso de los gaséleos, reduce la posibilidad de venta al sector
agropecuario, cuyas maquinarias utilizan este combustible. Tal como era de esperarse, la crisis generada por el
Covid-19 tuvo sus efectos adversos en la demanda de todos los combustibles en general y de los gasoleos en
particular, por la reduccién de la circulacién asociada a las medidas sanitarias adoptadas. El cambio en el parque
automotor para el periodo de tiempo considerado, tiene un efecto nulo en la demanda de gaséleos. El modelo de
coeficientes aleatorios a nivel general presenta resultados similares al modelo de efectos fijos (que es el modelo
de variables instrumentales con control por region). El test de Hausman permite seleccionar el modelo de efectos
aleatorios por sobre el modelo de efectos fijos.

En el anexo | pueden visualizarse las estimaciones para cada una de las regiones, derivadas de utilizar el modelo
de efectos aleatorios. Alli puede analizarse la variabilidad en el valor de los regresores a nivel regional. Resulta
de particular interés el valor del coeficiente precio, que en el caso de los gaséleos presenta un valor absoluto
mayor en la region Pampena, es decir, una mayor elasticidad precio de la demanda. En esta region, a diferencia
de otras regiones, la existencia de una tarjeta de fidelizacion de clientes incrementa la probabilidad de venta
sustancialmente. No ocurre lo mismo en las regiones Cuyo, Patagonia o Noroeste. El incremento en la cantidad
de competidores mayoristas tiene un efecto mas atenuado en la regién Pampeana en relacién al resto del pais.
También se distingue el valor del coeficiente asociado a la pandemia en la regién Pampeana, que fue menos de la

mitad del visualizado en las otras regiones.
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Naftas. Tal como en el caso de los gaséleos, el uso de un instrumento para el precio para las naftas es de suma
relevancia: el coeficiente pasa de ser nulo y no significativo a ser significativo y negativo, tanto para el modelo de
variables instrumentales con efectos fijos por regién, como para el modelo de coeficientes aleatorios. También se
incrementa sustancialmente el valor del coeficiente que controla por calidad. La existencia de tarjeta de puntos
incrementa la posibilidad de compra para las banderas de manera sustancial. La cantidad de competidores en el
segmento mayorista, tiene el signo esperado: a mayor cantidad de competidores, se espera una menor proba-
bilidad de compra a una bandera en particular, al igual que en el caso de los gaséleos, aunque en el caso de las
naftas este fendmeno es de mayor magnitud (casi el doble en valor absoluto). La cantidad de estaciones de servicio
abanderadas en el segmento minorista, son una variable relevante e incrementan la probabilidad de compra en
el segmento mayorista. La tasa de urbanizacion no es una variable significativa. La pandemia estuvo asociada, al
igual que en los gaséleos, a una menor demanda por naftas, pero el impacto en la demanda de naftas es superior
en magnitud (al menos el doble) que en el caso de los gaséleos. Al igual que los gasdleos, la variabilidad en el par-
gue automotor en el periodo bajo analisis no es relevante para el analisis, posiblemente debido a que el periodo
de tiempo no es lo suficientemente largo como para exhibir cambios estructurales en la cantidad de vehiculos por
provincia. El modelo de coeficientes aleatorios presenta resultados similares al modelo de variables instrumenta-
les con efectos fijos por regién. El test de Hausman permite seleccionar el modelo de efectos aleatorios por sobre
el modelo de efectos fijos para las naftas.

En el anexo | pueden visualizarse las estimaciones para cada una de las regiones, derivadas de utilizar el modelo
de efectos aleatorios para las naftas. Resulta de particular interés el valor del coeficiente precio, que en el caso de
las naftas presenta un valor absoluto mayor en la regién Cuyo y Noroeste, en relacién a las otras regiones, es decir,
una mayor elasticidad precio de la demanda. La existencia de una tarjeta de puntos con beneficios para clientes
no parece tener efecto alguno en la regién Patagonia, y tampoco en la region Noroeste, siendo en ambas regiones
estadisticamente no significativo. Al igual que en el caso de los gaséleos, la cantidad de competidores mayoristas
disminuye la probabilidad de compra de una bandera en particular, pero este efecto es inferior en valor absoluto

en la regién Pampeana.
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3.4. Markups predichos

Utilizando las estimaciones realizadas mediante el método de coeficientes aleatorios, se calculan las medi-
das de poder de mercado asociadas a cada producto y empresa, utilizando como medida el indice de Lerner. La

especificacion dada por la ecuacion (8) permite recuperar la medida de markup o indice de Lerner, dada por:

Pit = Cjt _ _ Sit/Pjt
Pjt |55jt/3pjt|

Los resultados obtenidos, deben considerarse dentro de las limitaciones impuestas por los modelos utilizados.
En lineas generales, al analizar los resultados para el total del pais, bajo el modelo de coeficientes aleatorios, se
visualiza un mayor poder de mercado en las variedades comunes en relacioén a las variedades premium, lo cual es
intuitivo,si se considera que las variedades premium poseen un sustituto inmediato de inferior calidad. La bandera
YPF presenta mayores markups en relacion al resto de las banderas para todos los productos analizados, siendo la
bandera con mayor cuota de mercado promedio en el total del pais. Luego, entre las empresas con mayor indice
de Lerner para el gasoil comun se encuentran Oil Combustibles, Gulf, y Sociedad Comercial del Plata (SCP); para el
gasoil premum Axion, SCP, Gulf; para las naftas Refinor, SCP y Axion y para la nafta premium SCP, Axion y Dapsa. Es
importante aclarar que los valores son promedios para el periodo, motivo por el cual las empresas anteriormente
mencionadas pueden haber obtenido un markup superior en un intervalo temporal dentro del periodo analizado,
y un markup inferior en otro intervalo del periodo. Las empresas que menor markup exhibieron de acuerdo a la

informacion analizada®, fueron Puma, Petrobras y Pampa Energia.

Cuadro 4: Markups promedio predichos por empresa y producto, total pais, periodo 2016-2020.

Gasoil Gasoil Premium Nafta Nafta Premium

Axion 5.82 7.45 5.83 5.38
Dapsa 4.27 . 4.64 5.01
Gulf 8.18 6.17 3.81 4.61
Qil Comb. 10.12 5.99 4.29 2.14
Others 5.01 7.92 2.37 178
Pampa Energia  3.36 3.23 1.90 1.07
PDV Sur 0.12 0.04 0.10 0.02
Petrobras 3.54 2.02 1.99 114
Puma 2.95 214 1.94 0.88
Refinor 4.57 3.62 8.38 3.77
Shell 3.97 6.16 3.24 3.26
SCP 7.08 6.32 6.38 5.93
YPF 17.64 15.44 9.80 9.63

Resultados provenientes de las estimaciones del modelo de coeficientes aleatorios.
Se toman precios promedio para todo el pais, periodos y canales de comercializacion,
ponderados por volumen de venta por empresa.

5Dentro de las empresas aqui comprendidas, lo cual deja de lado aquellas empresas cuya magnitud de operaciones es marginal indivi-
dualmente.
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Al analizar los margenes de ganancia promedio por region, se encuentran diferencias sustanciales respecto
a las estrategias utilizadas por las empresas, tanto a nivel geografico como por variedad de producto. En lineas
generales,en el caso de los gasoleos, se visualiza un menor markup para todas las empresas y productos en la
regién Pampeana, que es la que posee mayor nivel de compentencia en el mercado mayorista. En el caso de las
naftas, las regiones Cuyo y Noroeste registran menores margenes en promedio que el resto de las regiones.

En el caso del gasoil comun, la empresa que domina el mercado, YPF, presenta una diferencia de hasta un
179 % en el markup obtenido entre la regién en la que mayor y menor markup tienen (regiones Noroeste y Pam-
peana respectivamente), lo cual confirma la hipétesis de que las empresas tienen en cuentas las caracteristicas
geograficas, entre otras, al momento de determinar los precios en este mercado. En el caso del gasoil premium,
esta diferencia es del 242 %. La presencia o no de las empresas en las diferentes regiones, asi como también el
diferencial de markup dan cuenta de las estrategias seguidas por cada una de ellas, vinculadas a las caracteristicas
propias de la region, tanto desde la perspectiva de la demanda (caracteristicas de la poblacion), como desde la

perspectiva de la oferta (interaccion estratégica entre competidores).

Cuadro 5: Markups predichos por empresa y regién, para el gasoil comun, periodo 2016-2020.

Cuyo Patagonia Noreste Noroeste Pampeana
Axion 5.98 778 6.70 7.08 4.09
Dapsa 11.51 . 11.83 . 1.97
Gulf 7.67 . 5.26 . 5.26
Oil Comb. 11.57 13.84 14.32 19.48 5.67
Pampa Energia 4.55 12.06 12.29 . 1.58
PDV Sur . . . . 0.12
Petrobras 2.96 12.09 17.38 . 1.37
Puma 3.09 4.99 2.12 1.4 1.68
Refinor . 0.89 0.45 6.57 0.83
Shell 1.49 1.18 4.37 4.94 4.38
SCP 12.51 . 14.73 . 4.07
YPF 19.95 24.85 17.98 25.54 8.59

(1) Resultados provenientes de las estimaciones del modelo de coeficientes aleatorios.

(2) Se toman precios promedio para la region, para el periodo bajo analisis, ponderados por
volumen de venta por empresa.

(3) Las celdas vacias indican que no hay suficiente cantidad de datos para la estimacion.

Asimismo, dentro de cada region pueden verse diferencias notables en el margen obtenido por las empresas
que en ese mercado participan. Para el gasoil comun, la diferencia maxima de markups entre empresas en la
region Cuyo es de 123 %, mientras que en la regiéon Patagoénica esta diferencia asciende a 268 %, en la regién
Noreste a 384 %, Noreste 171 % y Pampeana 934 %. En el caso del gasoil premium la diferencia maxima entre los
markups promedio de las empresas es de 147 % para la regidén Cuyo, 793 % para la regidén Patagonia, 357 % para la
region Noreste, 425 % para la regidon Noroeste y 829 % para la region Pampeana. Si bien en la regién Pampeana la

diferencia de markups entre empresas es superior, en niveles resultan inferiores al resto de las regiones, tal como
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se menciono con anterioridad.

Cuadro 6: Markups predichos por empresa y region, para el gasoil premium, periodo 2016-2020.

Cuyo Patagonia Noreste Noroeste Pampeana

Axion 9.82 8.69 8.71 12.20 4.05
Dapsa . . . . .
Gulf 9.59 . 7.76 . 3.35
Oil Comb. 4.37 . 6.51 20.87 2.64
Pampa Energia . 8.19 . . 076
PDV Sur . . 0.35 . 0.03
Petrobras . 5.1 . . 0.76
Puma 1.42 271 0.39 0.56 1.01
Refinor . . . 4.51 0.47
Shell 6.95 2.66 5.92 4.98 5.59
SCP 11.08 . 16.97 . 3.62
YPF 20.46 2372 14.23 24.11 7.08

(1) Resultados provenientes de las estimaciones del modelo de coeficientes aleatorios.

(2) Se toman precios promedio para la region, para el periodo bajo analisis, ponderados por
volumen de venta por empresa y producto.

(3) LLas celdas vacias indican que no hay suficiente cantidad de datos para la estimacion.

El anélisis de los markup predichos por empresa, en el caso de las naftas, presenta diferencias respecto de lo
observado en el caso de los gaséleos.

A nivel agregado YPF exhibe mayores markups, tanto para la variedad comin como para la variedad premium.
En el caso de la variedad comun, Refinor es la segunda empresa con mayor remarcacion, mientras que en el caso
de la variedad premium, Sociedad Comercial del Plata ostenta el segundo lugar. El analisis por regién muestra que,
en el caso de la nafta comun, la diferencia maxima de markups entre empresas en la regién Cuyo es de 101,4 %,
mientras que en la region Patagonica esta diferencia asciende a 423.7 %, en la region Noreste a 667,9 %, Noreste
694.3% y Pampeana 534.6 %. En el caso de la nafta premium la diferencia maxima entre los markups promedio de
las empresas es de 553.6 % para la region Cuyo, 210.9 % para la region Patagonia, 998.3 % para la region Noreste,

500.7 % para la region Noroeste y 100.7 % para la regién Pampeana.
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Cuadro 7: Markups predichos por empresa y region para la nafta comun, periodo 2016-2020.

Cuyo Patagonia Noreste Noroeste Pampeana

Axion 3.52 13.17 6.87 3.08 12.49
Dapsa 3.86 . 9.09 . 8.04
Gulf 2.06 . 1.27 . 9.04
Oil Comb. 2.88 . 8.54 4.26 5.85
Pampa Energia . 12.67 . . 2.50
PDV Sur . . 0.19
Petrobras . 12.93 . . 272
Puma 0.60 7.52 110 0.80 3.17
Refinor . 32.30 14.86 6.41 26.41
Shell 1.35 0.65 4.36 1.04 10.31
SCP 4.12 . 9.40 . 13.03
YPF 6.67 28.28 974 6.39 15.88

(1) Resultados provenientes de las estimaciones del modelo de coeficientes aleatorios.

(2) Se toman precios promedio para la region, para el periodo bajo analisis, ponderados por
volumen de venta por empresa.

(3) Las celdas vacias indican que no hay suficiente cantidad de datos para la estimacion.

Resulta interesante resaltar que, a nivel regional, no necesariamente se cumple lo mismo que se observa a
nivel agregado. En el caso de la nafta comun, la empresa Refinor presenta margenes similares a YPF e incluso
superiores en cuatro de las cinco regiones, mientras que en el caso de la nafta premium, la situacién se revierte e
YPF presenta mayores margenes de beneficio que las otras empresas, con excepcién de la regién Patagonia.

Si se visualizan los valores promedio de markup por region y producto, resulta claro que en las regiones Cu-
yo, Noreste y Noroeste los markup de los gaséleso son superiores a los markup de las naftas (mas que el doble),
mientras que en la regién Patagonia y Pampeana, los markup promedio de las naftas son superiores a los mar-
kup promedio de los gasoéleos. Es importante aclarar que el volumen comercializado en el caso de las naftas es

sustancialmente superior al de los gaséleos, ya que mas del 75 % del volumen de las ventas del periodo son naftas.
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Cuadro 8: Markups predichos por empresa y region, para la nafta premium, periodo 2016-2020.

Cuyo Patagonia Noreste Noroeste Pampeana
Axion 278 10.64 5.46 3.44 11.20
Dapsa 3.88 . 6.80 . 9.76
Gulf 3.35 . 14.75 . 9.18
Oil Comb. 0.97 . 3.35 3.34 2.36
Pampa Energia . 6.59 . . 1.40
PDV Sur . . . . 0.06
Petrobras . 7.7 . . 1.58
Puma 0.12 2.95 0.14 0.14 1.43
Refinor . 32.80 7.76 3.26 14.54
Shell 1.53 1.49 4.04 1.28 10.58
SCP 3.54 . 9.39 . 13.41
YPF 6.51 27.57 9.70 7.01 15.80

(1) Resultados provenientes de las estimaciones del modelo de coeficientes aleatorios.

(2) Se toman precios promedio para la region, para el periodo bajo analisis, ponderados por
volumen de venta por empresa y producto.

(3) Las celdas vacias indican que no hay suficiente cantidad de datos para la estimacion.

4. Conclusiones

La demanda de los principales productos comercializados en el mercado de combustibles liquidos en Argen-
tina presenta una clara concentracion. Dicha concentracion se incrementa si se consideran los mercados locales.
A nivel regional, la cantidad de empresas que operan se reduce significativamente. Este fendmento se intensifica
a medida que se toma distancia de la capital del pais. La demanda que enfrenta el mercado mayorista de com-
bustibles, esta condicionada por distintos factores, entre los que se encuentran caracteristicas no observadas del
producto (como son la forma contractual que asumen los operadores o duefios de estaciones de servicio con la
marca, los requisitos que deben cumplir para poder operar bajo determinada bandera, duraciéon promedio de los
contratos, promociones especificas por segmento, entre otras) y caracteristicas observadas (como los beneficios
asociados a cada marca: tarjetas de puntos, descuentos por promociones bancarias para los consumidores finales,
cantidad de estaciones de servicio abanderadas, localizacién geografica de los puntos de expendio, entre otras).
Las empresas tienen en cuenta dichos condicionantes al momento de determinar los precios de sus productos, y
aplican margenes de beneficio especificos por producto y region. El ejercicio de poder de mercado, medido por
el valor que adquiere el indice de Lerner, por regién y bandera, esta vinculado a la participaciéon de mercado de
las empresas. Este ejercicio de poder de mercado permite a las empresas fijar precios superiores a los que fi-
jan sus competidores, en virtud del diferencial de participaciones de mercado regionales, y caracteristicas de los

productos ofrecidos, asi como también de la demanda minorista que enfrentan.
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5. Anexol

A continuacion, pueden visualizarse los resultados de las estimaciones de demanda para cada producto y

region resultantes de aplicar el modelo de coeficientes aleatorios especificado por Swamy (1970), instrumentado

utilizado los instrumentos especificados en la seccién 3.

Cuadro 9: Resultados del modelo de coeficientes aleatorios por region: Gaséleos.

Precio Premium Tarjeta Competencia Porc. EESS Urbanizacion Pandemia AF Log Constante
puntos prov. prov. parque autom.
Cuyo -0.08 0.68 -0.23 -0.50 1.49 2.20 -0.53 -0.01 0.08 478
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.23 0.00 0.90 0.24 0.02
Patagonia -0.07 0.50 -0.55 -0.55 1.46 -5.14 -0.61 -0.30 0.05 11.19
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.19 0.00
Noroeste -0.10 0.89 0.14 -0.57 2.38 1.83 -0.56 -0.14 0.08 5.52
p-valor 0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 0.01 0.00 0.05 0.12 0.00
Noreste -0.07 0.50 0.01 -0.49 2.83 -3.75 -0.59 -0.22 -0.03 8.94
p-valor 0.00 0.00 0.90 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.31 0.00
Pampeana  -0.16 1.04 0.42 -0.30 2.39 1.64 -0.25 -0.28 -0.20 8.02
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cuadro 10: Resultados del modelo de coeficientes aleatorios por regiéon: Naftas.
Precio Premium Tarjeta Competencia Porc. EESS Urbanizacion Pandemia AF Log Constante
puntos prov. prov. parque autom.
Cuyo -0.28 1.29 115 -0.75 -0.82 0.25 -1.62 0.06 -0.11 15.75
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.90 0.00 0.62 o.11 0.00
Patagonia -0.07 0.38 -0.10 -0.70 1.20 -11.50 -0.68 -0.39 -0.16 18.75
p-valor 0.03 0.01 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
Noroeste -0.15 0.43 0.44 -0.75 178 1.38 -1.24 -0.70 0.17 6.31
p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00
Noreste -0.24 077 0.17 -1.14 3.17 -3.98 -0.69 -0.54 -0.09 18.44
p-valor 0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00
Pampeana -0.08 o1 0.55 -0.34 1.1 -2.28 -0.77 -0.59 0.08 7.24
p-valor 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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