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Resumen: Este trabajo muestra que la asignacion inicial
de las cuotas individuales de pesca mediante una subasta
garantiza la eficiencia econdmica, lo que no sucede necesa-
riamente, sin embargo, cuando la asignacion es por criterios
historicos. El argumento central es que el teorema de Coase
es inapropiado ante asimetrias de informacion, aun con cos-
tos de transaccion nulos. Una aplicacion directa del teorema
de Myerson-Satterthwaite plantea que la asignacion inicial de
estas cuotas si importa, generandose un sesgo en la asigna-
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cion final hacia quien tiene el derecho de propiedad inicial.
Desde la perspectiva de politica ptblica, resulta fundamental
asegurar que las cuotas de pesca iniciales sean asignadas efi-
cientemente, lo que s6lo podria garantizarse con una subasta
adecuadamente disefiada.
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EFFICIENT ALLOCATION OF INDIVIDUAL FISHING
QUOTAS: COASE THEOREM AND ASYMMETRIC
INFORMATION

Abstract: This paper shows that the initial allocation
of individual fishing quotas through auctions guarantee
economic efficiency. This result is not necessarily true when
the assignment is made by historical criteria. The central
argument is that the Coase theorem (even in its weak version)
is inappropriate when there are information asymmetries,
even with zero transaction costs. A direct application of
the Myerson-Satterthwaite theorem states that the initial
allocation of these fishing rights does matter, generating a
bias in the final allocation favorable to whom has the initial
property right. From the public policy point of view, it is
essential to ensure an efficient allocation of the initial fishing
quotas, which could only be guaranteed with a properly
designed auction.
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1. Introduccion

Réxima a expirar la llamada “ley corta” sobre asignaciones
de cuotas individuales de pesca, en diciembre de 2012, se ha generado
un extenso debate que lleg6 hasta el Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia (TDLC), en lo particular respecto de como se norma la
asignacion de estas cuotas en la nueva ley. Las principales pesquerias
afectas al régimen de cuotas (Limite Maximo de Captura por Armador
[LMCA]), y que son el foco de este trabajo, son las de anchoveta, jurel
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y sardina comun, siendo el principal uso de estos recursos su reduccion
para la elaboracion de harina y aceite de pescado. Por tratarse de un
proceso no contencioso, el TDLC se pronuncié mediante la Proposicion
N° 12, en la que recomienda una serie de medidas tendientes, funda-
mentalmente, a facilitar la transferibilidad de las cuotas de pesca entre
industriales.

Este articulo analiza desde la perspectiva econdmica el criterio
de asignacion inicial de las cuotas individuales de pesca, entendiendo
que hay dos visiones en contraposicion: asignar administrativamente de
acuerdo a criterios historicos o propiciar un mecanismo de asignacion
mediante una subasta'. En el andlisis de estas alternativas se da por
sentado una serie de temas que son independientes del mecanismo de
asignacion inicial de cuotas individuales de pesca, como la transferibili-
dad (imperfecta pero perfectible) de éstas, el mecanismo de recaudacion
fiscal por las cuotas asignadas o la posibilidad de cooperacion entre
industriales en las actividades de pesca. Estos otros temas propios tam-
bién del debate publico quedan fuera de nuestro analisis?.

Es importante destacar que el enfoque de este articulo es ex-
clusivamente econémico y parte de un supuesto fundamental, aunque
ciertamente debatible: los derechos de pesca no estan asignados y es
el Estado el responsable de definir como hacerlo. Es decir, el articulo
no analiza desde una perspectiva legal si quienes actualmente poseen
los derechos de pesca tienen derechos que van mas alla del 2012. Si asi
fuera, el re-asignar los derechos de propiedad (via subasta o por otro
medio, pero no de acuerdo a criterio histérico) implicaria antes una ex-
propiacion de derechos cuyas consecuencias econdémicas, naturalmente,
serian muy diferentes a las de una asignacion inicial de derechos de
propiedad por criterios diferentes a los histdricos.

Hay dos elementos que, como se verd, debieran ser centrales en
la discusion sobre la conveniencia de licitar versus asignar administra-

! En particular, Montero (2010) establece la irrelevancia del mecanis-
mo de asignacion de estas cuotas en materia de eficiencia en la asignacion de
recursos, particularmente basado en su no observacion de poder de mercado
por parte de los productores nacionales y de observar bajos niveles de costos
de transaccion en la industria. Por el contrario, Villena, Nifio y Zechetti (2010)
mencionan que el arrendamiento de cuotas reflejaria que los costos de transac-
cion en esta industria son relevantes, lo que haria también relevante el como los
derechos de extraccion se asignen originalmente.

2 Para una revision de los fundamentos econdémicos de la regulacion del
sector y su implementacion en Chile, véase Pena-Torres (2002).
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tivamente las cuotas: la existencia de “costos de transaccion” y de “asi-
metrias de informacion”. Lamentablemente, el debate se ha centrado
casi exclusivamente en el primero de estos elementos ignorandose en
buena medida el segundo. ;A qué se refieren los economistas cuando
hablan de “asimetrias de informacion”? Simplemente a circunstancias
en las que los diferentes actores involucrados en una posible transaccion
(en este caso el Estado y las empresas pesqueras, actuales y potenciales
entrantes) tienen diferentes estimaciones sobre variables relevantes que
determinan el valor del objeto a transar como pueden ser, en el caso que
nos ocupa, la evolucion futura del recurso pesquero, de la fijacion de la
cuota, de los costos de extraccion de cada una de las partes, de procesa-
miento, etc.

Es pertinente precisar que no es en absoluto condicién necesaria
para la existencia de asimetrias de informacion que el bien a transar sea
descrito de manera imperfecta; ambas partes pueden conocer perfecta-
mente las caracteristicas del bien a transar (v.g., el derecho a pescar un
determinado porcentaje de la cuota global de un determinado recurso)
y aun asi existir asimetrias de informacion que dificultan las transac-
ciones. Este ciertamente podria ser el caso si, por ejemplo, s6lo una de
las partes tuviera incertidumbre respecto al valor de una variable que la
otra conoce (la calidad de un automovil usado en Akerlof, 1970), pero
el caso mas general es aquél en donde cada parte tiene estimaciones di-
ferentes respecto a distintas variables relevantes (por ejemplo, los cos-
tos de produccion propios) y, por lo tanto, las asimetrias no son a favor
ni en contra de ninguna de las partes.

El menoscabo en la discusion por el rol de las asimetrias de in-
formacion no es neutral al andlisis, ya que la relevancia de las subastas
como mecanismo de asignacion (sea de una cuota de pesca, de un cua-
dro de Picasso o de la concesion de cualquier obra) surge precisamente
por la existencia de asimetrias de informacion. En efecto, si el propie-
tario de un cuadro quisiera venderlo y conociese cuanto lo valora cada
uno de los potenciales compradores, entonces no lo subastaria sino que
simplemente se acercaria a negociar con quien mas lo valora y, de este
modo, se ahorraria la comision del martillero o los costos de organizar
la subasta®. Las subastas, en sus diversos formatos y con las necesarias

3 En el caso de transacciones en la que el Estado es parte, una segunda
raz6bn —tanto o mds importante que la primera— por la cual las subastas son
tan populares tiene que ver con motivos de transparencia.
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consideraciones de las peculiaridades de cada transaccion, son el mejor
mecanismo conocido para asignar recursos eficientemente en contextos
de asimetrias de informacion®.

El argumento a favor de la asignacion por via administrativa se
basa en el celebrado teorema de Coase, el que establece que en ausencia
de costos de transaccion la asignacion inicial de derechos de propiedad
es irrelevante desde el punto de vista de la eficiencia econdmica, ya que
las partes se pondran de acuerdo y transaran los distintos bienes hasta
llegar a una asignacion eficiente. En otras palabras, se restaurarian las
condiciones para la aplicacion del Primer Teorema Fundamental del
Bienestar.

Es importante subrayar tres elementos esenciales del teorema. En
primer lugar, el teorema se refiere exclusivamente a consideraciones de
eficiencia econdmica y excluye, por lo tanto, consideraciones de orden
distributivas que pueden ser relevantes en la discusion. ;Por qué asignar
por via administrativa y sin costo para los beneficiarios las cuotas in-
dividuales de pesca cuando podrian obtenerse recursos para el Estado?
Puede argumentarse que por derechos historicos asociados a inversio-
nes realizadas o que en lugar de generarse recursos ex ante mediante la
subasta podrian generarse ex post cobrando algln tipo de gravamen es-
pecial. Estos son argumentos potencialmente validos y deben incluirse
en el debate general. El foco en este trabajo esta restringido so6lo al de la
eficiencia econdmica, por lo que se excluyen del analisis las considera-
ciones distributivas.

El segundo elemento se refiere a la validez del teorema. En
contextos en que existen asimetrias de informaciéon, Myerson y
Satterthwaite (1983) demostraron que el teorema de Coase simplemente
no es valido y, por lo tanto, la asignacion inicial de bienes si es relevante
desde la perspectiva de eficiencia econémica. En efecto, mientras el
teorema de Coase fue escrito en el contexto de informacion completa a
principios de los afios 60, el teorema de Myerson-Satterhwaite (1983)
manifiesta que es imposible que exista un mecanismo eficiente de
transaccion ex post cuando se esta en presencia de informacion incompleta
o asimétrica. En consecuencia, aun cuando pueda ser cierto que las

4 Las asimetrias de informacion llevan en general a mercados incomple-
tos, lo cual invalida el Primer Teorema Fundamental del Bienestar (ver como
referencia exhaustiva Magill y Quinzii, 1996). Por ello, una asignacion inicial
eficiente es de suma importancia y una subasta bien diseflada puede asegurarla.
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ventajas de informacion que pueden tener los pescadores ya establecidos
no provengan de comportamientos contrarios a la libre competencia,
dada la existencia de estas asimetrias de informacién, seria temerario
sugerir que la asignacion inicial de las cuotas que realice el legislador es
irrelevante desde el punto de vista de la eficiencia econdmica, basados en
argumentos de inexistencia de costos de transaccion solamente.

El tercer y ultimo elemento se refiere también a la relevancia
practica del teorema de Coase dada la omnipresencia de los costos de
transaccion. A decir del propio Coase:

[E]ntiendo el teorema de Coase como un punto de partida
para el estudio de un mundo con costos de transaccion. El
significado para mi del teorema de Coase es que resta validez
al sistema Pigouviano. Puesto que la teoria econdmica estan-
dar supone que los costos de transaccion son cero, el teorema
de Coase demuestra que en estas circunstancias las solu-
ciones pigouvianas son innecesarias’. Por supuesto, ello no
implica que, cuando los costos de transaccion son positivos,
las acciones del gobierno (intervenciones del gobierno, regu-
laciones, impuestos y subsidios) no puedan llevar a mejores
resultados que los que resultarian de negociaciones entre los
individuos. Si esto es asi no es algo que pueda descubrirse
estudiando gobiernos imaginarios, sino que debe estudiarse
lo que los gobiernos hacen en realidad. Mi conclusion: estu-

diemos el mundo con costos de transaccion positivos®.

Es importante destacar que la discusion anterior se relaciona
directamente a potenciales problemas de eficiencia productiva (que los
mas eficientes sean efectivamente quienes producen) y es independiente
de si el origen de los costos de transaccion y asimetrias de informacion
se relaciona o no con actividades contrarias a la libre competencia. Un
analisis complementario, que escapa el objetivo de este trabajo, seria el
del posible ejercicio de poder de mercado por parte de los cuota-habien-
tes y sus consecuencias en términos de eficiencia asignativa.

El aporte de este articulo es clarificar el (mal) uso que regular-
mente se le da al teorema de Coase en el debate académico acerca de

> La solucion pigouviana se refiere a la recomendacioén de corregir la
existencia de externalidades mediante la imposicion de impuestos o subsidios
especificos.

¢ Traduccion de los autores a partir de Coase (1992), p. 717.
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las bondades o falencias de una u otra politica publica, en este caso
particular la asignacion de las cuotas individuales de pesca. En la si-
guiente seccion se describe brevemente el sector pesquero, en particular
en lo que se refiere a la importancia a nivel global que tiene Chile como
oferente y demandante del sector y la evolucion del sector pesquero in-
dustrial sujeto a cuotas individuales de pesca en los ultimos afios. Esta
descripcion permite vislumbrar una industria altamente concentrada en
la pesca industrial a nivel nacional, con creciente integracion vertical
hacia la actividad acuicola y la casi nula actividad de compra-venta ge-
nuina de cuotas individuales de pesca en los tltimos afios. En la seccion
3 se discute en profundidad la relevancia de los costos de transaccion y
de las asimetrias de informacién y, por lo tanto, del teorema de Coase.
Adicionalmente, se discute el rol de las subastas como posible mecanis-
mo de asignacion de las cuotas de pesca. En la seccion 4 se presentan
reflexiones de politica pliblica en torno a este problema. Finalmente, la
seccion 5 concluye.

2. Descripcion del sector
2.1. Importancia global de Chile

La produccién de harina y aceite de pescado. Segin informa-
cion de The International Fishmeal and Fish Oil Organisation (IFFO)
e ISTA Mielke GmbH (www.oilworld.de), la produccion mundial de
harina de pescado durante el afio 2009 fue de 4.775.200 ton. El mayor
productor a nivel mundial de harina de pescado es Pert, con una pro-
duccion de 1.346.900 toneladas correspondiendo al 28% de la produc-
cion mundial. El segundo productor a nivel mundial es Chile con una
produccion de 641.000 ton, correspondiente al 13% de la produccion
mundial. Pertl es también el mayor exportador de harina de pescado,
representando el 44% de todas las exportaciones evidenciadas durante
el afio 2009 en tanto que Chile le sigue en segundo lugar con exporta-
ciones por 609.300 toneladas, alrededor del 17% de las exportaciones
mundiales.

Similar situacion se observa al analizar la produccion mundial
de aceite de pescado. Durante el afio 2009 la produccion mundial de
aceite de pescado ascendid a 1.017.000 ton. El mayor productor a nivel
mundial de aceite de pescado es Peru, con una produccion de 258.400
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toneladas correspondiendo al 25% de la produccion mundial. El segun-
do productor a nivel mundial es Chile con una produccion de 152.800
ton, correspondiente al 15% de la produccion mundial. En este mercado
Perti también es el mayor exportador a nivel mundial, exportando prac-
ticamente la totalidad de su produccion, representando el 32% de todas
las exportaciones evidenciadas durante el ailo 2009. Le sigue Dinamar-
ca e Islandia con un 13% y un 9% de las exportaciones mundiales res-
pectivamente. Chile se encuentra en el cuarto lugar con exportaciones
por 80.800 toneladas, representando so6lo el 9% de las exportaciones
mundiales (hecho que se explica por la importancia del consumo local).

La importancia de Chile como productor y exportador de harina
de pescado y aceite de pescado a nivel mundial es evidente también al
analizarse el efecto que tuvo el terremoto de febrero de 2010, que afec-
to principalmente al sur de Chile, en la evolucion de los precios inter-
nacionales. Como ilustra la Figura N° 1, luego del terremoto del 27 de
febrero de 2010 el precio de la harina de pescado (en US$/ton) escald a
su valor mas alto en toda su historia, alcanzando los US$1.961/ton en
abril de este afio, casi un 86% superior a igual mes del afio pasado.

FIGURAN°® 1: PRECIO HARINA DE PESCADO
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FIGURA N° 2: PRECIO ACEITE DE PESCADO
(CUALQUIER ORIGEN — CIF NOR-OESTE DE EUROPA, US$/TON.)
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Fuente: Food and Agriculture Organization.

La Figura N° 2 muestra un efecto similar para el precio del aceite
de pescado. Si bien se observa una fuerte tendencia al alza desde antes
de febrero de 2010, en los tres meses posteriores al terremoto y mientras
hubo incertidumbre respecto a la capacidad productiva de corto plazo
de Chile este incremento se agudizd, siendo de 32% en sélo tres meses.
Los pronunciados aumentos de precios observados son evidencia de
que, mas alla de la baja importancia que pudiera tener cada pesquera de
Chile individualmente, conjuntamente los productores si tendrian capa-
cidad de afectar los precios internacionales’.

La demanda de aceite de pescado. Un elemento relevante a
considerarse en el analisis es que Chile es un consumidor sumamente
importante en este mercado y, por lo tanto, politicas o shocks que afec-
tan el precio de los diversos tipos de aceite tienen un impacto relevante

7 La relevancia del efecto del terremoto en los precios internacionales
de harina y aceite de pescado fue destacada por numerosos analistas a nivel
internacional, entre los que pueden mencionarse a The Financial Times,
Magicvalley.com, The Information Centre of China Feed Industry Association,

FAO, Merco.Press, The Fisheries Secretariat, Gerson Lehrman Group, y Ag
Weekly.
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en productores locales, principalmente en la salmonicultura. Segtn los
datos de The International Fishmeal and Fish Oil Organisation (IFFO)
publicados en www.aqua.cl® durante el afio 2006, “el 87% del total del
aceite mundial se consumio en la acuicultura y de ese volumen, 439 mil
toneladas fueron consumidas sélo por la salmonicultura (salmones y
truchas), lo que significa que hoy mas del 56% del total del aceite de
pescado usado en la acuicultura va hacia los salménidos. Esta indus-
tria acuicola es el principal consumidor mundial de aceite de pescado,
seguido muy atras por los otros peces marinos de cultivo (bacalao y
engorda de attn, por ejemplo), que participan con un 14%”.

Durante el afio 2006, previo a la crisis del salmon, Chile era el
mayor consumidor a nivel mundial de aceite de pescado, dado su inten-
sivo uso en la industria en la salmonicultura. Segiin The International
Fishmeal and Fish Oil Organisation (IFFO) e ISTA Mielke GmbH,
Chile fue el mayor consumidor de aceite de pescado del mundo junto
a Noruega, con un consumo de 185.200 toneladas durante el afio 2006,
representando su consumo el 19% de la producciéon mundial de aceite
de pescado. Durante el afio 2009 y no obstante los efectos de la crisis
del salmon, Chile se encuentra en el segundo lugar después de Noruega
como consumidor a nivel mundial de aceite de pescado, con un consu-
mo de 113.700 toneladas, representando su consumo el 11% de la pro-
duccion mundial de aceite de pescado.

2.2. Concentracion de mercado y cuotas de pesca en Chile

Concentracion de mercado. La Tabla N° 1 resume, en base a
informacion del Instituto de Fomento Pesquero (IFOP), los principales
productores de harina y de aceite de pescado para los afios 2008 y 2009.
Se aprecia que tanto la produccion de harina de pescado como de aceite
de pescado parecen a priori evidenciar coeficientes de concentracion K3
(porcentaje de produccion de las 3 principales empresas) relativamente
bajos, con indices de Herfindahl-Hirschman (IHH) que indicarian entre
baja y moderada concentracion de mercado para ambos sectores de
acuerdo a los criterios de la Fiscalia Nacional Econémica. No obstante
lo anterior, la concentracion actual seria mayor a la presentada dadas las

8 “Estabilidad para la harina y aceite”, por V. Mitrano, gerente general
de Exapesca, Aqua, mayo 2007.
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TABLAN® 1: PRODUCCION DE HARINA Y ACEITE DE PESCADO EN CHILE
(% POR EMPRESA)

Harina de pescado Aceite de pescado
Empresa 2008 2009 2008 2009
Corpesca 26 22 14 14
Alimar 12 13 14 13
Camanchaca 14 13 8 12
Itata 10 9 11 10
San José 8 9 8 9
SPK 6 7 13 8
El Golfo 5 7 7 7
Foodcorp S S 7 7
Bio Bio 4 5 6 6
Lota Protein 4 4 5 6
Landes 3 4 5 5
Bahia Coronel 2 2 3 3
Total 100 100 100 100
Coef. de Concentracion: K3 51 48 41 39
Coef. de Concentracion: K3* 73 72 67% 65
Indice de Concentracion: ITHH 1.305 1.169 989 958

Indice de Concentracion: ITHH* 2.347 2.254 2.046 2.080

*: K3 e IHH considerando la fusion de Corpesca, San José y SPK y los anuncios de
fusion de Itata y El Golfo por un lado y Camanchaca y Bio Bio por otra.
Fuente: Elaboracion propia en base a Instituto de Fomento Pesquero (IFOP).

recientes fusiones entre South Pacific Korp (SPK) y Pesquera San José
y la anunciada en enero de 2011 entre Itata y El Golfo.

Al analizar la participacién de estos grupos productivos en la
produccién de harinas de pescado, considerando un comportamiento
conjunto de las empresas Corpesca, SPK y San José’, se puede observar
que el sector evidencia un coeficiente de concentracion K3 cercano al
70%, con un IHH ligeramente superior a los 2.100 puntos, lo que indica
un mercado altamente concentrado de acuerdo al criterio de la Fisca-
lia Nacional Econdémica (2006). En la produccion nacional de aceite
de pescado, los niveles de concentracion son algo inferiores, pero en

9 Corpesca pertenece al mismo grupo econémico que SPK —grupo
Angelini— que, en definitiva, tendrd el control de la empresa fusionada con el
60% de las acciones.
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cualquier caso se trata de una actividad altamente concentrada a nivel
nacional.

Adicionalmente, las principales empresas del sector han confor-
mado sociedades con fines especificos para apoyo de sus actividades,
formalizando el trabajo conjunto en distintas areas de interés'®. Una de
las més importantes es, sin duda, Exapesca S.A. creada por dieciséis
empresas en 1994 con el objeto de comercializar el aceite de pescado.
En la actualidad, segtin consta en su propia pagina web www.exapesca.cl
se encuentra conformada por Pesquera San José S.A., Pesquera Bio Bio
S.A., Soc. Pesquera Landes S.A., Pesquera Bahia Coronel S.A. y Alimar
S.A., que producen alrededor del 50% del aceite de pescado del Sur de
Chile!!.

Transacciones de cuotas. De acuerdo a la normativa vigente las
cuotas de pesca estan en la actualidad ligadas a las embarcaciones vy,
por lo tanto, la transferencia de una implicaria necesariamente la trans-
ferencia de la nave. En la practica, sin embargo, esto no es necesaria-
mente asi puesto que la empresa que vende la cuota (y potencialmente
la nave) puede firmar un contrato con un armador y asignar la cuota
que se desea vender a la nueva nave “en construccién”, de manera
que el comprador adquiere la cuota y el contrato con el armador por la
construccion de la nueva nave y utiliza la cuota con una embarcacion
propia (real), mientras se construye la nueva embarcacion lo que, en
definitiva, no ocurrira.

La Figura N° 3, reproduccion del grafico de la Proposicion N° 12
del TDLC, ilustra la evolucion de las cantidades de naves transferidas
entre 2002 y 2009 que significaron un cambio efectivo de propiedad
para el total de pesquerias sujetas al régimen de cuotas individuales y
para las del jurel, anchoveta y sardina comun. La gran cantidad de tran-
sacciones observadas en los primeros afios desde 2001 podria llevar a
la conclusion erronea de que no existen barreras de entrada a este mer-

10 “Club de la pesca o licitaciones competitivas”. Presentacion de M.
Cruzat al TDLC, agosto 2010.

1 Otras empresas conformadas con diferentes fines especificos y por di-
ferentes grupos son Boat Parking S.A. (destinada a otorgar servicio de estacio-
namiento en tierra y mantencion de naves), Emisario Coronel S.A. (destinada a
construir y operar un colector comun para los residuos industriales) y Cannex
S.A. (con el objeto de producir, distribuir y vender productos del mar enlatados
y congelados para consumo humano).
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FIGURA N° 3: NUMERO TOTAL DE TRANSFERENCIAS DE NAVES CON PERMISOS
DE PESCA SUJETAS A LMCA
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Fuente: Proposicion N° 12, TDLC (2011).

cado. No obstante, al analizar el listado con la evolucion de los barcos
pesqueros por empresa, desde el afio 2001 a la fecha (véase anexo 11 de
la Consulta de Lota Protein), se puede observar la existencia de s6lo 3
empresas diferentes a las originalmente presentes en el mercado en el
afio 2001: SPK, San José¢ y Foodcorp. Sin embargo, estas tres empre-
sas son controladas o estan relacionadas con empresas originalmente
presentes en el ano 2001: SPK es controlada por Pesquera Iquique-
Guanaye, empresa originalmente presente en el afio 2001, San José es
controlada por Coloso, también presente en el afio 2001 y finalmente
Foodcorp Chile es la antigua empresa Pacific Fisheries. Por lo tanto,
desde el afio 2001 no han ingresados nuevas empresas a este mercado.
De acuerdo al analisis del TDLC, la evidencia ilustrada en el gra-
fico anterior no permite concluir si ésta corresponde a un mercado que
funciona eficientemente y a través de los afios encuentra su equilibrio
de largo plazo, o es consecuencia de distorsiones en el funcionamiento
del mismo. Considera si que un factor que puede explicar al menos par-
cialmente la merma en el nimero de transacciones es la mayor incerti-
dumbre respecto al valor de las cuotas a medida que se acerca su expi-
racién en 2012 y no haya certeza respecto al proceso de reasignacion.
Esta posible afirmacion al menos es contradicha por Villena, Nifio y
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Zechetti (2010), quienes argumentan que el nimero de transacciones de
los ultimos afios es inferior al nimero de transacciones Optimo. En otras
palabras, estos autores se inclinan por la primera explicacion!?.

No obstante, como resultado de las recientes fusiones y de las
transacciones de cuotas observadas, el mercado de cuotas para las pes-
querias de la zona Centro-Sur de Chile se encuentra altamente concen-

trado, tal como refleja la Tabla N° 2.

TABLA N° 2: TENENCIAS DE CUOTAS EN PESQUERiAS ZONA CENTRO-SUR
Empresa % cuota 2009
Alimar 13,4
SPK - San José 21,5
Itata - El Golfo 23,9
Camanchaca - Bio Bio 18,9
Foodcorp 8,3
Landes 5,5
Nacional 5,0
Lota Protein 1,8
Otros 1,7
Total 100

Fuente: Elaboracion propia en base a Montero (2010).

El bajo numero de actores en este mercado de cuotas y el bajo
nimero de transacciones observadas especialmente en los ultimos
afios lleva a pensar que estas transacciones son fruto de negociaciones
bilaterales entre empresas, mas que de decisiones tomadas en el seno
de un mercado liquido por estos activos. Esta hipdtesis tiene sustento
tedrico y empirico en la literatura de finanzas corporativas (Holmstrom
y Tirole, 1993; Tirole, 2006, capitulo 8). Desde el plano tedrico son dos
los enfoques que sustentan nuestra hipétesis, el de seleccion adversa y
el de transacciones. El enfoque de seleccion adversa plantea que cuando
los propietarios que estan presentes en la industria poseen informacion
superior a la de quienes estan fuera de la industria, se produce una asi-

12 Los autores muestran que mientras el afio 2008 se transé el 1% de la
cuota global en la region centro-sur de Chile, sus estimaciones revelan que el
namero Optimo de transacciones deberia haber sido del 9% de la cuota global.
En otras palabras, la diferencia es de orden de magnitud significativa.
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metria de informacion que reduce la liquidez de los activos (Grossman
y Stiglitz, 1980; Glosten y Milgrom, 1985; Easley y O’Hara, 1987).
Adicionalmente, el enfoque de transacciones sostiene que un mercado
concentrado tiene elevados costos de transaccion, lo que reduce su li-
quidez (Demsetz, 1968; Merton, 1987).

La evidencia empirica muestra que en tanto sean los
inversionistas presentes en la industria quienes estén mas informados
que los externos, las predicciones de ambos enfoques apuntan en la
misma direccion. Esto es, a mayor concentracion de la propiedad en
los mismos inversionistas, menor liquidez en el mercado. Evidencia de
que las asimetrias de informacion producen pocas transacciones en el
mercado son los trabajos de Jaffe (1974), Lin y Howe (1990); Bettis,
Coles y Lemmon (2000), Lakonishok y Lee (2001) y Rubin (2007).

En definitiva, la alta concentracioén en esta industria y las pocas
transacciones de cuotas de pesca en los aflos recientes podrian ser expli-
cadas por la existencia de asimetrias de informacion y la alta concentra-
cion, la que a su vez refuerza la existencia de asimetrias que nacen preci-
samente de esta alta concentracion en los mismos pocos inversionistas.

2.3. La integracion vertical hacia el sector acuicola

Un cuarto aspecto saliente de la evolucion del sector en los ulti-
mos afos es la creciente integracion vertical con el sector de la acuicul-
tura. Si bien la existencia de empresas provenientes del sector pesquero
industrial en la acuicultura es de larga data, a partir de los afios 2005 y
2006 se han ido paulatinamente incorporando cada vez mas actores del
sector de la pesca industrial, motivados posiblemente por las ventajas
originadas en la integracion “hacia abajo”, ya que la harina y aceite de
pescado constituyen un insumo basico de la acuicultura. La Tabla N° 3
resume la informacion respecto a las principales pesqueras que partici-
pan también en el sector de la salmonicultura y desde cuando lo hacen.

Las razones para la creciente participacion de los pescadores
industriales en el sector acuicola no son en absoluto evidentes, pues no
existen economias de ambito relevantes en la produccion de harina y
aceite de pescado y la cria y comercializacion de salmones. El TDLC en
su Proposicion N° 12 analiza la posibilidad que esta creciente integra-
cion estuviera relacionada con practicas contrarias a la libre competen-
cia, pero finalmente concluye que no existen suficientes elementos para
formarse conviccion en tal sentido.
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TABLA N° 3: PESQUERAS INDUSTRIALES RELACIONADAS A LA
SALMONICULTURA

Empresa pesquera ~ Empresa salmonera Afio de inicio % exportaciones totales
Camanchaca Camanchaca 1986 6,48
El Golfo El Golfo 2005 1,48
Landes Landes 2009 0,00
Bahia Coronel Salmones Chile 1986 0,90
Friosur Friosur 1986 2,66
Coloso Humboldt - San José 2006 0,88
Bio Bio Congelados Pacifico 2009 n.d.
Itata Itata 2006 2,15
Total 14,55

Fuente: Elaboracion propia en base a TDLC (2011), informacion de empresas y
articulos periodisticos.

3. El mercado de cuotas de pesca y el potencial rol de las subastas

A. El teorema de Coase y el rol de los costos de transaccion

Ronald Coase ha sido sin dudas uno de los economistas mas re-
levantes del siglo XX. Entre sus trabajos mas importantes se encuentran
“The Nature of the Firm” de 1937 y “The Problem of Social Cost”,
publicado en 1960. En el primero de ellos Coase pone de manifiesto la
importancia que pueden tener en la decision de estructurar una firma
y definir su tamafio los costos de utilizar el mercado como medio para
procurar determinados bienes o servicios. Simplificando el argumento,
si los costos de transaccion para obtener un determinado bien en el mer-
cado son mayores que los de producirlo al interior de la misma, enton-
ces la firma optara por producirlo internamente.

En su trabajo de 1960, la nocion de costos de transaccion tam-
bién es central a los argumentos expuestos. Coase generaliza argumen-
tos presentados en un articulo anterior (Coase, 1959) y da forma a lo
que afios después Stigler (1989) bautizaria como el “teorema de Coase”.
Informalmente explicada su hipotesis de eficiencia, este teorema dice
que en ausencia de costos de transaccion, el como se asignen derechos
de propiedad es irrelevante para la determinacion del uso que se dara a
los activos y, mas atn, este uso sera siempre el socialmente eficiente. Es
decir que su implicancia es doble: no solo que la asignacion inicial es
irrelevante para el resultado, sino que también el resultado es necesaria-
mente eficiente.
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Si bien en muchos casos este teorema ha sido utilizado y ejem-
plificado con situaciones en que una parte genera externalidades a la
otra, el resultado es mas general y su logica es valida para cualquier
intercambio econémico'. En términos de la consulta realizada al TDLC
respecto a la asignacion inicial de cuotas de pesca sus implicancias se-
rian evidentes: si fuera posible transar sin costos las cuotas de pesca, no
importaria cdmo se asignen inicialmente ya que las partes interesadas
transaran hasta llegar a una asignacion eficiente; quienes mas valoren
las cuotas compraran a quienes las valoran menos. Con esta l6gica por
detras, la recomendacion obvia es hacer todo lo posible para reducir
los costos de transar cuotas. Entre las recomendaciones mas evidentes
(e importantes) se incluye la de separar la propiedad de la cuota de la
propiedad de las naves, lo que no soélo facilitaria la transferencia defini-
tiva de cuotas sino que también podria ayudar a generar un mercado de
arriendos de corto plazo de las mismas.

Sin embargo, los costos de transaccion existen, Coase plantea:

El argumento hasta aqui se ha hecho bajo el supuesto que no
hay costos involucrados por llevar adelante transacciones en
el mercado. Este es, sin duda, un supuesto muy irreal. Para
llevar adelante una transaccion en el mercado es necesario
descubrir con quién se quiere transar, informarle en qué tér-
minos se desea transar, llevar adelante negociaciones, escribir
el contrato, realizar las inspecciones necesarias para asegu-
rarse que los términos del contrato se estan cumpliendo, etc.
Estas operaciones son a menudo extremadamente costosas, lo
suficiente para evitar que se concreten muchas transacciones
que se llevarian adelante en un mundo en que el sistema de
precios funcionara sin costos'“.

Desde un punto de vista logico, la existencia de costos de tran-
saccion en la realidad no invalida al teorema de Coase puesto que es un
supuesto del teorema que estos no existen. Por el contrario, el teorema

13 En el clésico ejemplo del ranchero cuyas vacas arruinan el cultivo del
vecino, suponiendo que el ranchero tiene derecho a dejar libres las vacas y lo
socialmente eficiente es que esto no ocurra, la negociacion entre el ranchero y
el agricultor llevara a que el ranchero impida que sus vacas arruinen el cultivo;
hecho que puede pensarse como la transaccion de un derecho (el derecho a que
las vacas “circulen libremente”) del ranchero a favor del agricultor.

14 Traduccién de los autores de Coase (1960), de la version reimpresa
en Coase (1988), p. 114.
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ha sido muy influyente, en particular en el area de Derecho y Economia,
porque en la realidad si existen costos de transaccion. Luego, es espe-
rable que muchas transacciones que serian eficientes no ocurran por la
existencia de costos de transaccion, por lo que se torna absolutamente
relevante la asignacion inicial de los derechos que se haga. Por supues-
to, esto es algo que Coase entiende perfectamente y asi lo explicita:

El mundo con costos de transaccion cero es a menudo descri-
to como el mundo de Coase. Nada podria estar mas alejado
de la realidad. Este es el mundo de la teoria econdémica mo-

derna; mundo que yo esperaba convencer a los economistas

que abandonaran'.

Efectivamente, el objetivo de Coase era, mostrando que en un
mundo sin costos de transaccion la institucionalidad seria irrelevante,
cambiar el foco de andlisis desde un mundo sin costos de transaccion
—supuesto que ha sido utilizado en el desarrollo de la microeconomia
clasica— a uno real con costos positivos de transaccion. En este mundo
real se torna fundamental el estudio no s6lo de las transacciones en el
mercado y sus costos asociados, sino también y por lo mismo de la ins-
titucionalidad que sustenta la produccién y el intercambio y genera las
asignaciones iniciales de derechos.

Su éxito, en el sentido de cambiar el foco de estudio fue sélo par-
cial ya que si bien su trabajo afectdé enormemente en el area de Derecho
y Economia, el area de lo que se ha llamado “Economia de los Costos
de Transaccion” es de una importancia cuantitativa relativamente menor
en la ciencia economica. De acuerdo al propio Coase:

El Problema del Costo Social [...] ha sido ampliamente cita-
do y discutido en la literatura econdmica. Pero su influencia
en el analisis economico ha sido menos beneficiosa de lo que
esperaba. La discusion se ha concentrado en las secciones II1
y IV del articulo, en particular en lo que se conoce como el
“teorema de Coase”, descuidandose otros aspectos del ana-
lisis. En las secciones III y IV examinaba qué pasaria en un
mundo en que los costos de transaccion se suponian iguales
a cero. Mi objetivo al hacerlo no era describir como seria la
vida en un mundo como ese, sino proveer un marco simple
para desarrollar el andlisis y, lo que es mas importante, hacer

15 Ibidem, p. 174.



EDUARDO SAAVEDRA, MANUEL WILLINGTON 71

patente el rol que los costos de transaccion tienen, y deberian
tener, en el disefo de las instituciones que conforman el sis-
tema econdmico!®,

Volviendo al problema de las cuotas individuales de pesca, es
evidente que debieran tomarse todas las medidas para reducir los costos
de transaccion. Lo debatible y controversial es qué hacer en un mundo
en que los costos de transaccion pueden reducirse pero no eliminarse
completamente. Retomando la ultima cita de Coase, su teorema nada
dice respecto al hecho de que en circunstancias en que los costos de
transaccion existen, determinadas acciones del gobierno pueden (o
no) proveer soluciones mejores que las que generaria una negociacion
entre las partes. Y como bien sefiala Coase, las diferentes opciones de
politicas —v. g., asignacion de cuotas de acuerdo a criterios histdricos
o0 a través de una subasta— deberian compararse no en el contexto de
un mundo irreal (e ideal) sin costos de transaccion, sino considerando
las instituciones y los gobiernos que se tienen y los posibles costos de
transaccion existentes.

En el contexto de la asignacion inicial de las cuotas individuales
de pesca, es correcto insistir en que se debiera legislar de modo que el
mercado funcione lo mejor posible, con los menores costos de transac-
cion para mejorar la eficiencia del mercado. Aun cuando no se eliminen
completamente los costos de transaccion, tener menos costos es mejor
que tener mas costos de transaccion. No es blanco o negro. La pregunta
relevante es, como ya se dijo, si puede confiarse solamente en la reduc-
cion de los costos de transaccion o si puede hacerse algo mas en aras de
la eficiencia.

(Qué mas podria hacerse en aras de la eficiencia? La respuesta
obvia es intentar una asignacion inicial que sea socialmente eficiente en
un contexto en que quien debe asignarlas desconoce quiénes son los ac-
tores mas eficientes. En estas circunstancias, los mecanismos mas utiles
que conocemos los economistas son los distintos tipos de subastas.

En consecuencia, para concluir este andlisis basado solamen-
te en costos de transaccion, para enviar su proyecto de Ley el Poder
Ejecutivo deberia analizar los costos y beneficios esperados de dos
opciones:

16 Tbidem, p. 13.
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I. Toémese el paquete de medidas X que permitiran reducir los cos-
tos de transaccion y asignense las cuotas de acuerdo a criterio
historico.

2. Toémese el paquete de medidas X’ que permitiran reducir los cos-

tos de transaccion y organicese una subasta para la asignacion de
las cuotas iniciales.

A favor de la opcion 1 esta el hecho de que es innecesario orga-
nizar una subasta, la que conlleva costos mayores que una asignacion
directa a partir de informacién disponible. A favor de la opcion 2 esta el
que el paquete de medidas X que finalmente apruebe el Congreso (bien
podria ocurrir que X sea diferente de X’) reduzca los costos de transac-
cion, pero no lo suficiente y que, por lo tanto, la asignacion resultante
ex post sea socialmente menos eficiente que la que arrojaria la subasta.

La comparacion anterior depende entonces de los costos de orga-
nizar una subasta y de la efectividad esperada del paquete de medidas
para reducir los costos de transaccion. Esta efectividad esperada, vale la
pena recalcarlo, no es la de un paquete de “medidas ideales” que apro-
baria un “Congreso ideal” y serian aplicadas en un “pais ideal”!”, sino
lo que razonablemente podria esperarse que el Congreso aprobase y
como ello funcionaria en un mercado relativamente pequefio, con pocos
actores, en el que la cantidad total a extraerse del recurso es fijada por
un organismo colegiado en el que participan los mismos pescadores in-
dustriales, el gobierno e instancias técnicas, y en el que los industriales
se han integrado verticalmente a la etapa de procesamiento de harina,
aceite y congelados y, crecientemente en los tltimos afios, a la industria
del salmén que utiliza los primeros como insumos basicos.

3.2. Myerson-Satterthwaite y las asimetrias de informacion

El teorema de Coase fue formulado en los afios 60, época en la
que recién empezaban a surgir los andlisis de los mercados en contextos
de asimetrias de informacion. Estos parten con los trabajos seminales de
William Vickrey en el contexto de subastas y, ya con mucha mas fuerza

17 Realizar la comparacion de las opciones en un mundo sin costos de
transaccion seria irrelevante; ambas opciones serian igualmente buenas y sin
costos.
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en los afios 70, con los trabajos de George Akerlof, George Mirrlees,
Michael Spence, Joseph Stiglitz y el propio Roger Myerson (todos ellos
ganadores del premio Nobel de Economia). El teorema de Coase no se
hace cargo de las asimetrias de informacion; es mas, en Coase (1960)
la palabra information no es mencionada. En la extensa discusion que
hace en ese articulo del ejemplo del ranchero y el agricultor no hay una
mencion explicita respecto a si estos dos individuos son ignorantes de
los costos de mitigar el dafio que hacian las vacas y/o del costo en tér-
minos de produccion para el agricultor'®.

El teorema de Coase es correcto solo si se consideran escenarios
de informacion completa, es decir donde cada parte conoce exactamen-
te “los pagos” de la otra, es decir sus costos, ingresos, etc. O, lo que es
equivalente, si se interpreta la existencia de asimetrias de informacion
como un costo de transaccion, entonces no se cumpliria el supuesto del
teorema de que estos son iguales a cero y, por lo tanto, su conclusion
respecto a la eficiencia de la asignacion final independientemente de la
asignacion inicial®.

La existencia de asimetrias de informacion entre las partes que
negocian puede llevar a que el resultado de la negociacion sea ineficien-
te y, por lo tanto, la asignacion inicial de derechos sea absolutamente
relevante. Este resultado fue formalmente demostrado hace tres décadas
y se conoce como el teorema de Myerson-Satterthwaite (1983).

Entonces, o bien el teorema de Coase es falso o en la definicion
implicita de costos de transaccion agregamos la existencia de asimetrias
de informacion, en cuyo caso podemos afirmar que es casi tautoldgico:
al descubrir circunstancias en las que fallaria llamamos a esas circuns-
tancias “costos de transaccion”.

18 Para algunos autores (véase, por ejemplo McKelvey y Page, 2000,
nota a pie 1), si bien Coase no es explicito al respecto, la intencion era que la
aplicabilidad del teorema fuera valida para contextos con asimetrias de infor-
macién ya que no hizo explicita una restriccion a contextos de informacion
completa y, adicionalmente, muchos de los ejemplos discutidos corresponden a
casos en que el supuesto natural es de informacion privada.

19 En definitiva, es irrelevante si consideramos a las asimetrias de infor-
macion como costos de transaccion y por lo tanto el teorema seria correcto; o si
consideramos que el teorema es incorrecto (o s6lo correcto en la medida que no
existan costos de transaccion). Lo relevante es que cuando existen asimetrias
de informacion entre quienes deberian negociar en el mercado, aun cuando no
hubiera otros costos de transaccion, la negociacion podria llevar a resultados
ineficientes y, por lo mismo, la asignacion inicial de derechos es relevante.
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El teorema de Myerson-Satterthwaite informalmente enunciado
dice: Si el vendedor de un objeto lo valora en algin monto v’ que él co-
noce (este monto puede interpretarse también como el costo de producir
el bien) y que el comprador desconoce pero sabe que es algin valor en
el intervalo [v,V]; y si el comprador valora el objeto en un monto ¢’ que
¢l conoce y que el vendedor desconoce pero sabe que es algiin valor en
el intervalo [c,C] y se cumple que V > c; entonces no existe proceso de
negociacion (ni otro “mecanismo’) que garantice que siempre que ¢’ sea
mayor que v’ las partes lleguen a un acuerdo y la transaccion se realice.
Es decir, no hay manera de garantizar que cuando es eficiente que la
transaccion se realice (¢’ > v’), esta efectivamente se realice.

La intuicién de este resultado es relativamente simple. Tanto el
comprador como el vendedor carecen de incentivos para revelar su ver-
dadera valoracion por el objeto. El primero querra impostar una valora-
cion menor (procurando de este modo que el precio sea mas bajo) y el
segundo una valoracién mayor (procurando que el precio sea mas alto).
Por ejemplo, si se piensa en una negociacion estructurada de modo que
el comprador realiza una oferta “tdmalo o déjalo”?°, el vendedor tendria
incentivo a aceptar la oferta cuando ésta sea igual o mayor a v’, pero el
comprador tendria incentivo a ofrecer un monto inferior a ¢’. La razon
es obvia, si ofrece ¢’ obtendria una ganancia neta de cero, se realice o
no la transaccioén, mientras que si ofrece menos con probabilidad positi-
va obtiene un excedente positivo.

Un analisis analogo puede realizarse invirtiendo los roles de quién
realiza la oferta y quién puede solo aceptar o rechazar. Pero el teorema
de Myerson-Satterthwaite es mucho mas general, ya que demuestra que
no existe ninglin mecanismo que las partes podrian idear que garantice la
eficiencia (es decir, que haya transaccién siempre que ¢’ > v’)%!.

20 Esto es, que el vendedor puede rechazar, en cuyo caso no habria tran-
saccion; o aceptar, en cuyo caso la transaccion se concreta al precio ofertado.

2! Formalmente, dice que no existe mecanismo alguno que sea un incen-
tivo compatible (es decir, que induzca a las partes a revelar verdaderamente su
informacion privada), satisfaga las restricciones de participacion interinas (es
decir, aquellas que deben satisfacerse una vez que las partes conocen su valo-
racion) e induzca la transaccion siempre que ello sea eficiente. Para una demos-
tracion y enunciacion formal del teorema puede consultarse Fudenberg y Tirole
(1991), pp. 275-279. Los “mecanismos” pueden en principio ser procesos muy
complejos, con sucesivas rondas en que las partes se envian “mensajes” como
podrian ser ofertas y contraofertas, rechazos y aceptaciones de éstas, etc. y, cier-
tamente, incluyen procesos dindmicos en que, a priori pero erradamente, podria
pensarse que las partes debieran ser capaces de dilucidar la valoracion del rival.
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Es importante precisar a qué se refiere la existencia de informa-
cion asimétrica. Es frecuente creer que las asimetrias de informacion se
refieren necesariamente a que las caracteristicas del objeto no estuvieran
claramente definidas o que una de las partes conoce el objeto mejor que
la otra. Esto es incorrecto (o al menos impreciso). La asimetria de infor-
macidn relevante en términos del teorema se refiere simplemente a que
cada parte desconoce la valoracion exacta del bien para la otra parte.

Este desconocimiento podria provenir obviamente de un conoci-
miento asimétrico del objeto transado. Por ejemplo, en el caso que nos
ocupa, si la cuota estd asociada a la embarcacion es razonable pensar
que el vendedor tenga una mejor estimacion de su valor real. Pero ello
no es en absoluto necesario y, por lo tanto, no se remedia necesaria-
mente eliminando la asociacién entre cuota y embarcacion. La mera
heterogeneidad de las funciones de produccion, por ejemplo, ya genera
asimetrias de informacion respecto de la valoracion de la cuota de uno
y otro (a menos que se suponga que cada parte conoce exactamente la
funciéon de costos del proceso de captura del otro y de sus posteriores
fases de elaboracion). El tiempo que lleven los distintos actores en el
mercado puede generar que uno conozca mejor que el otro la dindmica
del recurso explotado, o que tenga mayor injerencia en la fijacion de la
cuota global y, por lo tanto, una nociéon mas precisa del valor actual de
la cuota.

Otras fuentes de asimetrias de informacion se derivan también
del hecho que los incumbents se hallan integrados con las etapas de
procesamiento de los pescados, tienen mejor informacion, por ejemplo,
respecto a la eficacia del regulador en el control de los desembarques y
otros aspectos relacionados a las faenas de pesca, tienen representacion
ante los drganos regionales de pesca, etc.

Si bien la version original del teorema de Myerson-Satterthwaite
fue enunciada para el caso de una transaccion entre dos partes y un
bien indivisible, o de un bien divisible e individuos con funciones de
utilidad cuasilineales, posteriormente diferentes autores han demostrado
que el resultado es valido en contextos mas generales (véase Cramton,
Gibbons y Klemperer, 1987 y, mas recientemente, McKelvey y Page,
2002).

En un articulo relacionado, McKelvey y Page (2000) realizan
un experimento bajo condiciones de informacion completa y de infor-
macién privada, encontrando que el efecto de informacion privada es
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altamente relevante, en el sentido que en muchas ocasiones las negocia-
ciones entre los sujetos del experimento llevan a resultados ineficientes
y que, ademas, la asignacion inicial del bien (entendida como la asig-
nacion que resultard en caso que la negociacion falle, o disagreement
point de la negociacion) es relevante. Ambos resultados indican que la
evidencia empirica es mas consistente con las condiciones del teorema
de Myerson-Satterthwaite que con las del de Coase. El sesgo que se
genera en la negociacion bajo informacion imperfecta es hacia el status
quo, es decir a que haya menos transacciones de las eficientes y/o a que,
en el caso de bienes divisibles, el propietario original del bien retenga
una porcion del mismo mayor que la eficiente.

En definitiva, la aplicabilidad del teorema de Coase, como se ar-
gumento, es restringida en general dada la omnipresencia de los costos
de transaccion, y simplemente incorrecta en contextos en que existen
asimetrias de informacion. Por lo tanto, aun cuando las ventajas de
informacion que pueden tener los pescadores ya establecidos no provi-
nieran de comportamientos contrarios a la libre competencia, no menos
cierto es que, si existieran asimetrias de informacion, seria temerario
sugerir que la asignacion inicial de las cuotas que realice el legislador
es irrelevante desde el punto de vista de la eficiencia econdémica.

3.3. El rol de las subastas y el disefio de mecanismos

Las subastas tienen por objetivo primordial generar competencia
ex ante en mercados en donde por razones varias no es posible mas
competencia ex post. Las subastas son superiores a otros mecanismos
(v. g., la contratacion directa) en contextos en que existen asimetrias de
informacion entre el subastador y los potenciales participantes respecto
a la valoracion de estos por el objeto. En el caso de la asignacion de
cuotas individuales de pesca, administrativamente el Estado determina
que no es posible la entrada a la extraccion de peces, salvo que se cuen-
te con alguna cuota asignada. A este rol primordial de las subastas se le
pueden sumar una serie de objetivos subsidiarios; a saber, promover la
entrada eficiente en la industria, reducir la incertidumbre, generar infor-
macion relevante para el mercado en cuestion, evitar la colusion, etc.

No existe el mecanismo o subasta ideal que cumpla con todos los
objetivos subsidiarios de forma consistente, existiendo muchas veces
soluciones que consideran algunos aspectos teoricos con la experiencia



EDUARDO SAAVEDRA, MANUEL WILLINGTON 77

practica y los problemas de viabilidad de lo que se infiera de la teoria.
La experiencia internacional en el disefio de subastas muestra que los
temas centrales de la organizacion industrial —como son la existencia
de barreras a la entrada, la colusion o la predacion— son los que domi-
nan los criterios para diseflar el mecanismo de la subasta, dando cuentas
estos del primer objetivo subsidiario®?.

Puede jugar ademas un rol importante en el disefio de subastas la
racionalidad limitada que en la practica tienen los oferentes, lo que es
particularmente relevante en subastas de multiples objetos con comple-
mentariedades entre los mismos (v. g., subastas del derecho de uso del
espectro radioeléctrico en multiples localidades). Consideraciones de
este tipo llevan a los subastadores muchas veces a disefiar subastas mas
simples de lo que la teoria indicaria.

Un problema asociado al de la racionalidad limitada de los par-
ticipantes es la famosa “maldiciéon del ganador”, segin la cual quien
resulta ganador del objeto subastado podria terminar pagando mas de lo
que el objeto vale. Este fenomeno puede darse en contextos de subastas
de objetos cuyo valor incierto tiene un importante componente comun a
todos los oferentes (como seria ciertamente en el caso de las cuotas de
pesca la incertidumbre respecto al precio del recurso), y se daria en la
medida que los oferentes calculan el valor esperado del objeto en base
a la informacion que poseen pero fallan en calcular el valor esperado
del objeto subastado condicional en el hecho de ganar la subasta. De
esta manera, quien resulta ganador puede serlo porque ha sido el mas
optimista respecto a la variable de incertidumbre y puede, por lo tanto,
pagar mas de lo que el objeto vale en realidad.

Respecto a la relevancia practica de este potencial problema, vale
la pena considerar varios aspectos. En primer lugar, no es infrecuente
(particularmente en contextos de subastas organizadas por un orga-
nismo del Estado) que la invocacion del problema de la maldicion del
ganador sea un argumento utilizado para buscar renegociar los términos
de un contrato. La maldicion del ganador puede ocurrir entre partici-
pantes inexpertos, pero no deberia ocurrir entre oferentes sofisticados

22 Referencias obligadas en este topico son Krishna (2002), Klemperer
(2004), Milgrom (2004). En materia de aplicaciones del disefio de subastas,
se puede consultar el propio trabajo de Klemperer (2004), asi como McAffee
(1998) para temas relacionados a privatizaciones y concesiones, y McMillan
(1994) para subastas en telecomunicaciones.
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y/o correctamente asesorados. Por otra parte, aun cuando efectivamente
ocurriera la maldicién del ganador, sus consecuencias en términos de
eficiencia pueden ser nulas. En efecto, si todos los participantes fueran
“no sofisticados” —en el sentido de no prever este fendomeno—, de
igual modo ganaria la subasta quien asigna el mayor valor esperado al
objeto (aun cuando calcule mal este valor esperado), y por lo tanto la
asignacion seria eficiente. Finalmente, vale la pena mencionar que si la
maldicion del ganador fuera una preocupacion real para las autoridades,
es posible disenar la subasta de manera tal de minimizar este riesgo.
Ello se logra, por ejemplo, mediante formatos de subastas como la in-
glesa en que el mismo proceso de la subasta va revelando informacion
respecto a las valoraciones de otros postulantes?3.

Una subasta cumple con el rol social de generar competencia
en un mercado en donde esta no existe. Esto es valido siempre que en
el momento de su disefio e implementacion se tengan presentes al me-
nos cuatro criterios que deben balancearse cuidadosamente: i) disefar
esquemas de subastas cuyos “equilibrios” sean en efecto eficientes, en
el sentido de asignar las cuotas individuales de pesca a quienes mas las
valoran, lo que deberia relacionarse con empresas mas eficientes en su
produccion; ii) disefiar esquemas que promuevan la participacion del
mayor nimero posible de actores; iii) que dificulte la colusion entre los
participantes; y iv) que la subasta sea relativamente simple, de manera
de evitar que sus complejidades terminen afectando los criterios pre-
vios.

Es importante enfatizar por qué el resultado de una subasta puede
ser eficiente y ello no es contradictorio con el teorema de Myerson-
Satterthwaite que enunciamos como “...no existe proceso alguno de
negociaciéon (ni otro “mecanismo”) que garantice que siempre que
¢’ sea mayor que v’ las partes lleguen a un acuerdo y la transaccion
se realice...” La razon por la cual la subasta de las cuotas de pesca
puede ser eficiente es que se introduce un actor, el Estado, que sera
el subastador/vendedor cuya valoracion es siempre inferior a la de
los potenciales compradores. En términos del teorema de Myerson-
Satterthwaite, al introducirse este subastador/vendedor el supuesto
de “soporte comun” de las valoraciones de comprador y vendedor (es

23 Este tipo de subasta no es ajena al sector de la pesca en Chile (Pefia-
Torres y Fernandez, 2010).
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decir, que la maxima valoracién posible del vendedor sea mayor que
la minima del comprador) es invalido y, por lo tanto, el resultado de la
subasta deberia ser eficiente.

Naturalmente, las subastas no son infalibles y, por lo tanto, debe
insistirse que el disefio de las mismas es fundamental para tener resul-
tados exitosos y prevenir potenciales practicas contrarias a la libre com-
petencia, como seria la colusion o bid rigging, predacion o exclusion
de nuevos entrantes, 0 una mayor concentracion en la industria. Una
ventaja de la subasta como mecanismo de competencia ex ante radica
en la posibilidad de considerar y mitigar explicitamente estos riesgos.
A modo de ejemplo, y sin entrar a dictar pauta de como debe disefar-
se la subasta de estas cuotas, este disefio puede reducir los riesgos de
colusion por la via de licitar menos cuotas que participantes, favorecer
la simultaneidad en lugar de la secuencialidad en subastas de multiples
cuotas, etc.?* Igualmente, se pueden reducir los riesgos de mayor con-
centracion por la simple via de imponer restricciones al nimero total de
cuotas o participaciones de mercado, como se hizo en las licitaciones de
concesiones de tramos de la ruta 5 en Chile en el afio 1997.

En conclusion, la gran ventaja de asignar las cuotas individuales
de pesca usando el mecanismo de subastas es que con ello se emulan las
condiciones de competencia, se corrigen o mitigan los potenciales pro-
blemas de organizacion industrial que pueda mostrar esta industria una
vez en operacion y, en definitiva, se terminan asignando los objetos su-
bastados a quienes tienen una mayor valoracion por los mismos. Dados
los problemas de costos de transaccion y asimetrias de informaciéon que
limitan las transacciones posteriores, una asignacion inicial eficiente
(que soélo por casualidad podria lograrse por la via administrativa) resul-
ta fundamental para obtener una asignacion final mas eficiente.

4. Reflexiones de politica

De manera sintética, el argumento que presentamos para preferir
la asignacion de las cuotas individuales de pesca mediante una subasta
versus su asignacion administrativa por criterios historicos es el siguien-

24 Harrison (2010) entrega una propuesta concreta de un mecanismo de
licitacion de cuotas individuales de pesca, cuyo disefio precisamente se hace
cargo de reducir los riesgos de colusion en las ofertas de los participantes.
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te: solo si el teorema de Coase fuera aplicable al mercado de cuotas se-
ria irrelevante como éstas se asignan (con criterios histdricos o mediante
una subasta), ya que eventuales transacciones futuras —que no tendrian
costo alguno— garantizarian la eficiencia de la asignacion final. La dis-
cusion, por lo tanto, debiera centrarse en la validez del teorema de Coa-
se y, por lo tanto, en analizar si existen costos de transaccion, si estos
pueden ser removidos por cambios regulatorios y si existen asimetrias
de informacion que, de acuerdo al teorema de Myerson-Satterthwaite,
invalidan el resultado de eficiencia del teorema de Coase.

Las magnitudes de los costos de transaccion y las asimetrias de
informacion en el mercado de las cuotas de pesca debieran estudiarse
en detalle y, s6lo si ambas fueran insignificantes, podria argumentarse
que la asignacion historica puede llevar a resultados eficientes (al igual
que la subasta). A nuestro juicio, la subasta es una mejor opciéon por
cuanto asegura la asignacion inicial eficiente y, en todo caso, el peso
de la prueba respecto a la inexistencia de asimetrias de informacion y
costos de transaccion debiera estar en quienes poseen las asignaciones
historicas, ya que, tal como argumenta Coase, lo habitual es que existan
costos de transaccion, no que no existan.

La distincion entre costos de transaccion y asimetrias de infor-
macion es altamente relevante, pues respecto de los primeros es posible
tomar medidas de politica para reducirlos,” pero ello no es viable en
general para las asimetrias de informacion. Los agentes tienen informa-
cion privada (referida, por ejemplo, a sus costos de extraccion, a sus es-
timaciones de los niveles futuros de cuotas y de disponibilidad biologica
del recurso, etc.) y su uso estratégico en el contexto de cualquier tipo de
negociacion hace que el resultado no sea necesariamente eficiente?®. Este
punto es central, y asi lo destaca el trabajo de McKelvey y Page (1999):

25 Sobre la conveniencia de reducir los costos de transaccion no hay de-
bate; reducirlos sin duda nos acerca a la eficiencia en asignacion de recursos.

26 Debe destacarse que si bien las asimetrias de informacion mencio-
nadas son de naturaleza diferente en el sentido que en algunos casos las firmas
poseen informacion que la otra no posee (v. g., respecto a sus costos) y en otros
ambas partes tienen estimaciones propias respecto a la evolucion futura de va-
riables comunes (v. g., la evolucion de la cuota), desde una perspectiva teorica y
en cuanto a su relevancia para la validez del teorema de Myerson-Satterthwaite
ambos tipos de asimetria son equivalentes. En definitiva, ambos impactan sobre
el valor esperado que cada firma asigna al objeto y a la distribucion que estima
tiene la otra firma.
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A diferencia de los costos de transaccion, las ineficiencias y
sesgos por derechos de propiedad debidos a la existencia de
informacion incompleta no pueden ser eliminados mediante
politicas disefiadas para facilitar las negociaciones, dado que
estas ineficiencias persistiran en cualquier juego que se plan-
tee, incluso si no hay costos de negociar?”> 28,

Las consecuencias de una incorrecta apreciacion de la importan-
cia de las asimetrias de informacion son también discutidas en el mismo
trabajo:

Quienes respaldan el teorema de Coase argumentan que la
existencia de costos de transaccion impide que se cumplan
sus propiedades de invarianza y eficiencia (de la asignacion
resultante). Sin embargo, igual se argumenta que el teorema
de Coase tiene relevancia para el disefio de politicas por
cuanto los costos de transaccion son vistos como fricciones.
Si la friccion puede eliminarse, sigue el argumento, entonces
uno se acerca a las predicciones del caso ideal —las relativas
al modelo sin costos de transaccion. Esta interpretacion tiene
implicancias de politica, puesto que sugiere que la manera de
evitar en el mundo real los sesgos que generan la asignacion
de derechos de propiedad y la informacion privada es redu-
ciendo las barreras de comunicacion y negociacion en lugar
de modificar la asignacion de derechos de propiedad. Sin
embargo, nuestro analisis sugiere que esta interpretacion es
incorrecta. El valor de la informacion privada acerca de las
propias preferencias persiste independientemente de cuan
sencillo sea comunicarse o negociar con otros agentes, y por
lo tanto no debiera esperarse que tales remedios eliminen los
sesgos en los resultados debido a los efectos de la informa-
cién privada®.

La conclusion 16gica de la existencia de asimetrias de informa-
cion es que la asignacion inicial si importa para la asignacion final. La

27 Traduccion de los autores, p. 235.

28 De hecho, entre sus propuestas para reducir costos de transaccion,
el TDLC incluye una sola que apunta a mitigar problemas de informacion al
sugerir la implementacion de un mercado de intercambio formal de cuotas
individuales, basado en un registro ptblico de sus titulares, transferencias y
gravamenes, con informacion respecto del precio y condiciones relevantes de
cada transaccion.

29 Traduccion de los autores, p. 247.
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existencia de asimetrias de informacion genera un sesgo en la asigna-
cion final hacia quien tiene el derecho de propiedad inicialmente; éste
sera quien, en caso de tratarse de un bien indivisible, retendra con pro-
babilidad positiva el bien aun cuando otro lo valore mas o, en el caso
de un bien divisible, retendra una proporcion del mismo mayor que lo
eficiente. Por lo tanto, resulta de primer orden de importancia que la
asignacion inicial sea eficiente”.

Las subastas son mecanismos ad hoc para contextos de infor-
macion asimétrica y, de estar bien disefiadas, garantizan la asignacion
eficiente de los objetos subastados’!. Por lo tanto, solo si estuviéramos
seguros de que el mercado de cuotas de pesca (una vez realizadas las re-
formas legislativas al funcionamiento del mismo) fuera a operar sin cos-
tos de transaccion y que por algiin motivo desconocido las asimetrias de
informacién entre los actores fueran a desaparecer (o simplemente no
existieran), solo bajo estos supuestos (y obviando consideraciones no
relacionadas a la eficiencia econdmica) seria razonable no recomendar
que la asignacion inicial de las cuotas se realice mediante subastas.

En un contexto en el que, logicamente, no estamos seguros de
que estos supuestos sean realistas, cabe reflexionar acerca de cudles son
los costos y probabilidades de cometer uno u otro tipo de error. Es decir,
(cudl seria el costo de mantener la asignacion actual en circunstancias
que ésta es ineficiente? ;Cual seria el costo de realizar una subasta en
circunstancias que la asignacion actual sea eficiente? La respuesta a la

30 Debe recalcarse que el concepto de asimetria de informacién relevan-
te no tiene que ver necesariamente con caracteristicas del bien a transar; ellas
son relevantes y pueden agravar el problema, pero no son necesarias. Lo que en
definitiva es relevante es que exista informacion privada acerca de las propias
preferencias, la que puede derivarse tanto de un distinto conocimiento del bien
a transar como de otros factores (v. g. la utilizacion de técnicas de produccion
diferentes o la existencia de economias de ambito y/o escala diferentes que
cada firma, respecto de la otra, puede estimar s6lo imprecisamente).

31 El hecho de que el subastador sea el Estado y por lo tanto, en el caso
particular de las cuotas de pesca, tenga necesariamente una valoracion inferior
que quienes participarian de la subasta. Por ello, el supuesto de que la méaxima
valoracion posible del vendedor sea mayor que la minima del comprador no se
cumple y, por lo tanto, el resultado de ineficiencia de Myerson-Satterthwaite no
es aplicable en el caso de una subasta. Si aplicaria, en cambio, si fuera un pri-
vado quien quisiera subastar su cuota ya que, en la busqueda de maximizacion
de su beneficio esperado, tendria el incentivo a establecer un precio de reserva
que podria evitar transacciones eficientes.



EDUARDO SAAVEDRA, MANUEL WILLINGTON 83

segunda pregunta es sencilla: simplemente el costo asociado a la reali-
zacion de la subasta esta acotado solo a su costo administrativo, sin ma-
yores consecuencias econdmicas sobre la industria, ya que la asignacion
que resulte de esta subasta debiera ser idéntica o muy similar a la actual
si ésta resultara ser eficiente. La respuesta a la primera es claramente
mas dificil e incierta, ya que se relaciona con la magnitud de la inefi-
ciencia de la asignacién actual o de la que resultara del funcionamiento
del mercado una vez reducidos los costos de transaccion.

Los costos de transaccion del mercado y las asimetrias de in-
formacion existentes entre incumbents de distinto tamafio (y diferente
capacidad de afectar las politicas del sector como la determinacion de la
cuota global) o entre incumbents y potenciales entrantes pueden no deri-
var de practicas ilegales, pero no por ello dejan de tener un efecto nega-
tivo en la eficiencia productiva del sector. Es valido, por lo tanto, desde
la perspectiva de politicas publicas plantearse cudl es el mejor mecanis-
mo de asignacion inicial de cuotas (mads allé de todas las medidas que se
tomen para facilitar su transferibilidad posterior). Adicionalmente, dada
la alta concentracion de mercado existente en la actualidad, la realiza-
cion de subastas periodicas de fracciones de cuotas seria un mecanismo
que generaria informacion de mercado relevante, dando “profundidad”
al mercado de cuotas y tendria la ventaja adicional de dificultar el soste-
nimiento de potenciales acuerdos colusivos.

Un argumento en contra de la realizacion periddica de subastas
que ha sido sostenido por los principales industriales pesqueros en
Chile, y algunos economistas que apoyan esta hipotesis, se refiere a la
necesidad de garantizar derechos de propiedad, de modo de generar los
incentivos apropiados para las inversiones’2. Ello seria necesario, de
acuerdo a este argumento, porque existen algunas inversiones de largo
plazo que serian irreversibles y, por lo tanto, tienen caracter de costo
hundido. Al respecto, cabe realizar dos alcances que ponen en duda esta
postura.

En primer lugar, obviamente, cabe preguntarse cuales son esas
inversiones que representan costos hundidos (es decir, inversiones que
si quién las hizo no continuara en el mercado seria incapaz de recu-
perar). En algunas pesquerias, tal como reconoce Pefia-Torres (2002),
¢éstas pueden asociarse a actividades de marketing y de comercializa-

32 Véase, por ejemplo, Rodriguez (2010).
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cién como son la construccion de redes comerciales en el exterior. Esto
seguramente es valido para ciertos bienes con alto valor agregado, pero
no seria mayormente relevante para bienes que son commodities como
los distintos tipos de harinas y aceites de pescado. Adicionalmente, si
hubiera costos hundidos en las plantas de procesamiento, estos serian
irrelevantes si existe competencia en la extraccion del recurso entre in-
dustriales (a la que ademas debe sumarse la de los pescadores artesana-
les), (por qué seria problematico perder la eventual porcion de la cuota
si de todas maneras es posible comprar el recurso y, de esta manera, se-
guir operando las plantas y rentabilizando las inversiones hundidas? O
bien el argumento es invalido o bien el mercado del insumo (en el que
participan quienes tienen las cuotas) no es tan competitivo.

En segundo lugar, y adicionalmente, si los costos hundidos cual-
quiera sea su origen fueran importantes, entonces debieran dar una ven-
taja de costos relevante a las firmas establecidas por sobre los potencia-
les entrantes, lo que debiera redundar en que las mismas se adjudiquen
las cuotas correspondientes en el proceso de licitacion.

5. Conclusiones

Este articulo analiza la conveniencia de que la asignacion de las
cuotas individuales de pesca, cuyos derechos de propiedad suponemos
que no han sido asignados a perpetuidad sino que vencen en el 2012, se
realice de acuerdo a criterios historicos o mediante el desarrollo de una
subasta, enfatizando el rol de dos elementos: los costos de transaccion y
las asimetrias de informacion.

Precisamente los argumentos basados en el teorema de Coase han
sido utilizados ante el TDLC para argumentar que el criterio de asigna-
cion inicial es irrelevante (y, por lo tanto, asignar de acuerdo a criterios
historicos seria apropiado) y que debe perfeccionarse la legislacion para
reducir los costos de transaccion. Naturalmente, este ultimo punto es in-
discutible, pero no invalida en absoluto la discusion sobre la asignacion
inicial de las cuotas. Solo si los costos de transaccion se eliminasen y no
existieran asimetrias de informacion de ningtn tipo entre los participan-
tes de este mercado podria argumentarse, basandose en el teorema de
Coase, que las cuotas pueden asignarse por criterios historicos.

Desde una perspectiva de politica publica, y analizando el pro-
blema sélo desde esta perspectiva, la decision de como asignar las cuo-
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tas de pesca debiera sopesar dos elementos: el costo de organizar una
subasta versus el costo de, con cierta probabilidad, realizar una asigna-
cion inicial ineficiente en un mercado concentrado en el que los costos
de transaccion existen (aun cuando puedan reducirse) y las asimetrias
de informacion, en parte por el hecho de haber pocos actores, son tam-
bién relevantes.

Nuestro trabajo presupone que el costo de disefiar una subasta
que garantice la eficiencia econdémica, esto es que quien mas valora
se quede con las cuotas de pesca, es acotado; mientras que el costo de
asignar inadecuadamente y a perpetuidad derechos de propiedad que
atn no han sido asignados podria ser muy superior. Refuerza nuestra
creencia de que podria ser ésta la situacion en la industria pesquera su
alta concentracion de mercado y la evidencia, tedrica y empirica, de que
a mayor concentracion menor liquidez, lo que llevaria necesariamente a
que cualquier transaccion ex post requiera de una negociacion bilateral
entre el poseedor de los derechos y un potencial entrante al mercado.
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