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Asunto 

 
Análisis económico-financiero de los anteproyectos relacionados con la 
distribución de combustibles líquidos en Uruguay sometidos a Consulta Pública 
por parte de la Unidad Reguladora de Servicios de Energía y Agua en diciembre 
de 2024 

 
 

 

Antecedentes 
 
El 26 de diciembre de 2024 la Unidad Reguladora de Servicios de Energía y Agua (en adelante 
URSEA) puso en Consulta Pública dos anteproyectos vinculados a la distribución mayorista de 
combustibles líquidos Uruguay. Se trata del Anteproyecto de Reglamento de la Distribución 
Mayorista de Combustibles Líquidos y del Anteproyecto de Movilidad de Puestos de Venta de 
Combustibles Líquidos. 
 
En este contexto, la Cámara de Distribuidores de Combustibles del Uruguay, integrada por la 
Distribuidora Industrial de Surtidores Americanos Montevideo S.A. (en adelante DISA) y por Nexzur 
S.A. (en adelante Nexzur), ha solicitado a EXANTE la elaboración de un informe profesional que 
analice los Anteproyectos desde una perspectiva económico-financiera.  
 
Dejamos constancia de que este informe no aborda aspectos legales y que las referencias a 
experiencias internacionales que están aquí vertidas tienen un carácter meramente indicativo. Las 
mismas surgen de un análisis de muy alto nivel de otros marcos regulatorios, realizado con el 
objetivo de encontrar antecedentes y comparaciones con el caso uruguayo relevantes para este 
estudio.  
 
El informe se estructura en los siguientes capítulos: 
 

1. Consideraciones de política que subyacen a los anteproyectos 
2. Análisis del contenido de los anteproyectos  
3. Reflexiones finales 
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1. Consideraciones de política que subyacen a los anteproyectos 
 
Los dos anteproyectos objeto de este análisis se enmarcan en la propuesta de revisión del sector 
de combustibles líquidos que presentó el Poder Ejecutivo, liderado por el Ministerio de Industria, 
Energía y Minería, al inicio de la anterior administración. En esa propuesta, se explicitó la visión del 
futuro sistema de combustibles líquidos y se divulgó una “Hoja de ruta” que contemplaba un 
proceso gradual, con cuatro fases, hacia un mercado menos regulado. En términos generales, se 
proyectaba una transición hacia un escenario final con ANCAP vendiendo combustible al precio de 
paridad de importación y un mercado secundario sin márgenes prefijados, operando en libre 
competencia (aunque igual se preveía un esquema de “libertad vigilada”)1.  
 
Hoja de Ruta del Poder Ejecutivo 
 

 
 

Históricamente ANCAP había estado en el centro del proceso de regulación y fijación de precios de 
toda la cadena de combustibles líquidos, estando expuesto a varios frentes de negociación con los 
distintos actores. En particular, la regulación de la distribución secundaria había estado 
históricamente prevista en los contratos de ANCAP con los distintos distribuidores mayoristas.  
 
Para modificar esa situación, la “Ley de Urgente Consideración” (Ley N° 19.889 de 2020) le dio una 
nueva institucionalidad a la URSEA y la organizó como servicio descentralizando, estableciendo que 
le compete la regulación de, entre otras, las actividades relacionadas con los recursos provenientes 
de los hidrocarburos en todas las etapas (desde la generación, importación, exportación, 
transporte, fraccionamiento, distribución y comercialización a los usuarios finales).  
 
En la misma línea, el artículo 172 de la Ley de Rendición de Cuentas de 2020 (Ley N° 19.996 de 2021) 
modificó la ley de creación de la URSEA indicando que dentro de los cometidos y poderes jurídicos 
específicos del organismo se encuentra la regulación del mercado, incluyendo la posible fijación de 
precios máximos intermedios, posibles limitaciones de participación en más de una de las etapas 

 
1 https://medios.presidencia.gub.uy/legal/2021/proyectos/02/miem_110_anexo.pdf (ver página 201). 

https://medios.presidencia.gub.uy/legal/2021/proyectos/02/miem_110_anexo.pdf
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de la distribución de combustibles, así como plazos máximos en las vinculaciones entre agentes, u 
otras condiciones “que razonablemente lo justifiquen conforme al interés público”. 
 
A su vez, el Decreto N° 137 de 2021 exhortó a la URSEA a aprobar una regulación sobre múltiples 
aspectos del mercado de los combustibles. Concretamente, se instó a que dicha regulación 
incluyera, al menos, las siguientes áreas: 

a. Condiciones y requisitos que deben cumplir quienes pretendan desempeñar actividades de 
distribución de combustibles líquidos; 

b. Condiciones y requisitos que deben cumplir quienes estén interesados en realizar la 
apertura, instalación, operación, traslado y cierre de estaciones de expendio de 
combustibles líquidos; 

c. Condiciones y requisitos que deben cumplir quienes pretendan transportar combustibles 
líquidos; 

d. Metodología que aplicará la Unidad Reguladora de Servicios de Energía y Agua para 
determinar técnicamente un precio máximo de venta de combustibles líquidos de las 
empresas distribuidoras a las estaciones de expendio que integran su red; 

e. Plazo máximo en los contratos de distribución aplicable a los nuevos contratos que 
suscriban las empresas distribuidoras con los operadores de las estaciones de expendio de 
combustibles líquidos; 

f. Reglamento de información económica y operativa mínima que deberán proporcionar los 
actores del sector a los efectos de dotar a la Unidad Reguladora de Servicios de Energía y 
Agua de información sobre el mercado, y que sea de utilidad para la revisión de la 
regulación existente; 

g. Determinación y declaración inicial de las zonas desabastecidas y su régimen. 
 
 
Los dos anteproyectos analizados en este memorando refieren a los puntos a) y e) de ese listado 
(aunque como se detalla más adelante también contienen algunos elementos relativos al punto f).  
 
El espíritu de ambos proyectos es el de propender a una mayor competencia en el mercado, 
explicitando criterios para el eventual ingreso de nuevos actores mayoristas al mercado y 
regulando las condiciones para el cambio de sello de las estaciones. 
 
A nuestro juicio ambos son cambios deseables y necesarios para avanzar en la dirección delineada 
por la “Hoja de ruta”. En definitiva, Uruguay debe contar con definiciones claras respecto a qué 
tipo de empresas pueden “disputar” el mercado mayorista y en qué condiciones. Por otro lado, es 
preciso abordar la restricción que supone el tener una red de estaciones ya desplegada a lo largo 
del territorio. Según las cifras de cantidad y tamaño medio de las estaciones en Uruguay en 
comparación con otros países, nuestro país parece contar con una red bastante suficiente y capilar 
(ver gráficos de la página siguiente). Desde esa perspectiva, no es razonable suponer que la 
apertura de nuevos puntos de venta será un mecanismo “suficiente” de competencia entre los 
sellos. Con un mercado de dimensiones reducidas y sin carencias relevantes de infraestructura, 
parece muy razonable que se busque asegurar la contestabilidad de las estaciones de servicio 
existentes entre los sellos y eventualmente por parte de nuevos distribuidores mayoristas que 
pudieran ingresar al mercado. Naturalmente, lo anterior no quita que mecanismos fluidos de 
apertura de nuevas estaciones sean un elemento fundamental de competencia, sobre todo 
teniendo en cuenta que en algunas zonas del país y barrios de Montevideo existen puntos de 
venta con volúmenes individualmente muy elevados. 
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Nota: Es importante aclarar que, a diferencia de otros países, Uruguay no cuenta con un mercado mayorista desarrollado (lo que afecta la comparación de 
ventas vendidas por estación de servicio respecto a otros países). 
Fuente: Comisión Latinoamericana de Empresarios de Combustibles (CLAEC), Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia de España (CNMC), 
Commerce Commission de Nueva Zelanda, URSEA y MIEM.  

 
Sin embargo, es importante subrayar que los cambios que introducen estos anteproyectos solo 
cobran sentido en el marco de todos los demás ingredientes de la “Hoja de ruta” y si se avanza 
en forma conjunta y coordinada con los restantes aspectos relativos a la regulación del mercado 
que fueran exhortados por el Decreto N° 137/021, lo que no ha sucedido a la fecha. Nótese 
también que la “Hoja de ruta” pautaba un orden para ir introduciendo normas que modificaran 
el funcionamiento de la cadena de distribución secundaria de combustibles, puesto que la 
secuencia tiene implicancias respecto al equilibrio de fuerzas entre los distintos actores de la 
cadena y respecto a la posibilidad de que los cambios efectivamente generen mejoras de 
eficiencia y mayores beneficios para los consumidores.   
 
Desde esa perspectiva, es importante subrayar que hasta el momento ha habido escasos avances 
en otras dimensiones de la “Hoja de ruta” y en relación a los exhortos del Decreto N°137/021. 
 
Por ejemplo, en 2023 se estableció un precio máximo intermedio (PMI) de venta de combustibles 
por parte de las empresas distribuidoras a los operadores de estaciones de servicio de su red, lo 
que en la práctica implicaba el comienzo de una transición hacia un margen único de distribución 
gestionado por los mayoristas. Sin embargo, esta medida generó resistencia por parte de todos los 
actores de la cadena, lo que llevó a postergar su implementación. 
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Por otro lado, URSEA está publicando mensualmente un cálculo de PPI. Las decisiones de fijación 
de precio al público de los combustibles han tenido en cuenta la evolución de ese indicador, pero 
en ocasiones ha habido decisiones discrecionales de apartarse de esa regla. Aunque la regulación 
del margen único no considera si el PEP (precio ex - planta de ANCAP) sigue o no el PPI, es 
importante notar que la adhesión a las reglas de fijación de precios es valiosa para que existan 
condiciones de borde claras para ese margen único que, según la “Hoja de ruta”, debían gestionar 
los distribuidores mayoristas.  
 
A su vez, el Reglamento de Contabilidad Regulatoria que se propuso en el marco de los exhortos 
del Decreto N° 137/021 fue anulado recientemente por el TCA. 
 
Tampoco ha habido cambios en relación a la remuneración y/o regulación del transporte (de forma 
de asegurar incentivos para la optimización de los costos logísticos del sistema), respecto a la 
definición de “grandes clientes” habilitados a abastecerse directamente de los distribuidores 
mayoristas (de forma de generar condiciones para que efectivamente pueda existir un mercado 
mayorista que aporte eficiencias en la cadena), respecto a la posibilidad de que los sellos puedan 
diferenciar productos (de forma de que puedan tener más atributos de competencia en la captación 
de clientes y en la negociación de condiciones con las estaciones de su red) y respecto a otros 
aspectos que deberían ir de la mano de los cambios propuestos en estos dos anteproyectos, como 
el levantamiento de la actual restricción de cuatro estaciones COCO por sello. 
 
Es importante advertir que la explicitación de los requerimientos para operar como distribuidor 
mayorista pertenecía a la etapa transitoria inicial de la "Hoja de ruta”, pero lo relativo al cambio 
de sello estaba previsto una vez que estuvieran logrados los objetivos de esa etapa transitoria y 
los de la etapa 1. A su vez, la regulación en torno al cambio de sello entraría en vigencia en 
conjunto con otras modificaciones previstas para la etapa 2 (la última antes de la liberación de 
los precios máximos). Como se analiza más adelante en el informe, apartarse de esa secuencia 
supone una asimetría en el equilibrio de fuerzas entre los actores de la cadena que había sido 
concebido en la “Hoja de ruta”. Tampoco es de presumir que esta modificación genere un 
beneficio para los consumidores. Aumentará la competencia de las distribuidoras por las 
estaciones más atractivas, pero en ausencia de otros cambios en el marco regulatorio, éstas 
probablemente seguirán manteniendo el precio de venta al público minorista en el máximo 
regulatorio.  
 
Por último, el apartamiento del orden y los tiempos preanunciados en la “Hoja de ruta”, así como 
la ausencia de informes técnicos que respalden algunas de las propuestas incluidas en los 
proyectos de regulación, también genera dificultades de gestión de expectativas y a nuestro juicio 
aumenta los riesgos de que el proceso sea permeable a intereses particulares de los distintos 
actores de la cadena. De hecho, hasta ahora las sucesivas resoluciones emitidas por la URSEA tras 
la exhortación a la regulación han sido calificadas en varias ocasiones por el propio regulador 
como “transitorias”, lo que sugiere que no forman parte de una regulación integral y definitiva. 
El Poder Ejecutivo también ha realizado “acuerdos transitorios” con las gremiales para postponer 
la implementación de iniciativas contempladas en la “Hoja de ruta”2. Todo ello conspira contra la 
certeza jurídica de los integrantes de la cadena y también dificulta la evaluación de estos dos 
anteproyectos en forma individual.  

 
 
 
 

 
2 Por ejemplo, el acuerdo con la Asociación de Transportistas de Combustibles tiene una cláusula que indica que “regirá hasta el 30 de 
noviembre de 2025, renovándose a su vencimiento en forma automática por períodos de 2 años”. Transportistas de combustible 
llegan a un acuerdo con el gobierno: situación se regularizará este martes - EL PAÍS Uruguay. 

https://www.elpais.com.uy/informacion/politica/transportistas-de-combustible-llegan-a-un-acuerdo-con-el-gobierno-situacion-se-regularizara-este-martes
https://www.elpais.com.uy/informacion/politica/transportistas-de-combustible-llegan-a-un-acuerdo-con-el-gobierno-situacion-se-regularizara-este-martes
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2. Análisis del contenido de los anteproyectos  
 
A continuación, presentamos nuestra opinión sobre el contenido particular de ambos anteproyectos. 
Como se indicó previamente, el análisis se realizó desde una óptica económico-financiera, con el 
objetivo de identificar las modificaciones más significativas respecto al marco regulatorio vigente y al 
funcionamiento actual del sistema. Asimismo, se evaluaron los impactos en el balance de fuerzas entre 
los distintos actores de la distribución de combustibles líquidos, evaluando en particular las 
implicancias para los distribuidores mayoristas. 
 
Cuando se entendió pertinente para el análisis y la disponibilidad de información lo permitió, se 
incorporaron referencias a experiencias internacionales. Dichas referencias deben entenderse 
exclusivamente a título indicativo, ya que el mercado de combustibles uruguayo cuenta con 
particularidades que lo distinguen de otros mercados (ej. monopolio en la importación y refinación, lo 
que determina que el proceso de fijación de precios de la cadena parte de un precio ex planta de 
ANCAP).  
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Anteproyecto de Movilidad de Puestos de Venta de Combustibles Líquidos 
 

 



 

 8 

 

 



 

 9 

 

Anteproyecto de Reglamento de la Distribución Mayorista de Combustibles Líquidos 
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3. Reflexiones finales  
 
Como ya se comentó anteriormente, la regulación prevista en los anteproyectos objeto de análisis 
de este memorando se enmarca en los lineamientos planteados por el Poder Ejecutivo al inicio del 
anterior período de gobierno, que planteaba una serie de cambios en etapas sucesivas para migrar 
hacia un esquema de funcionamiento más libre del mercado. A su vez, siendo Uruguay un país chico 
sin indicios de insuficiencia de red, a nuestro juicio parece razonable que un cambio regulatorio 
integral procure asegurar la contestabilidad de las estaciones de servicio ya desplegadas en el 
territorio por parte de los sellos (tanto de los actuales como de los potenciales nuevos actores que 
ingresen al mercado).  
 
No obstante, los cambios propuestos en estos dos anteproyectos están centrados esencialmente 
en la distribución mayorista y en su vínculo con la distribución minorista, sin abordarse 
simultáneamente a los demás eslabones de la cadena ni varios otros aspectos que la propia “Hoja 
de ruta” planteaba como necesarios. Se da el caso, incluso, de que estos anteproyectos plantean 
cambios que forman parte de las últimas etapas de la ruta, sin haberse avanzando en otros que 
se consideraban previos y/o que estaban previstos en forma simultánea.  
 
Si bien es razonable anticipar que la migración hacia un sistema más libre será gradual y que, en 
algún momento, es necesario dar el primer paso para fomentar un entorno más competitivo en el 
mercado (en este caso, estableciendo las condiciones para operar como distribuidor mayorista y 
generando las condiciones para que efectivamente pueda darse el cambio de sello), a nuestro juicio 
es importante señalar que las modificaciones propuestas en estos dos anteproyectos alteran el 
equilibrio de fuerzas entre los distintos actores de la cadena sin establecer "contrapesos" 
efectivos a esa asimetría. El encadenamiento de cambios previsto en la “Hoja de ruta”, del que 
estos anteproyectos se apartan, respondía - justamente - a la necesidad de cuidar ese frente (ej. 
margen único administrado por los sellos para generar mejores incentivos de eficiencia en la 
cadena, cambio de sello como mecanismo de protección de las estaciones, más estaciones COCOs 
y posibilidad de abastecimiento directo a Grandes Clientes como mecanismos favorables a los 
distribuidores, etc.). A su vez y como ya se señaló al inicio de este documento, estos cambios 
aislados no necesariamente acarrearán beneficios para los consumidores finales. En definitiva, 
aumentará la competencia de las empresas distribuidoras por las estaciones más atractivas, pero 
en ausencia de otros cambios en el marco regulatorio, éstas probablemente seguirán 
manteniendo el precio de venta al público minorista en el máximo regulatorio. 
 
Por otro lado, si bien este estudio no tiene como objetivo realizar consideraciones legales, de 
nuestra lectura de los anteproyectos entendemos importante subrayar que en algunos pasajes la 
URSEA se reserva un amplio margen de discrecionalidad.  
 
En ciertas dimensiones, esto puede resultar funcional al objetivo de brindar mayor flexibilidad a un 
mercado históricamente muy regulado y con escasos movimientos (por ejemplo, al no imponer 
requisitos muy estrictos para la autorización de nuevos distribuidores mayoristas sino dejar prevista 
una evaluación “caso a caso” bajo principios generales). Sin embargo, en otros casos, genera 
incertidumbre sobre las reglas de juego (por ejemplo, respecto a los espacios de integración vertical 
y horizontal dado que la URSEA podrá establecer restricciones sin que se hayan presentado estudios 
técnicos que lo justifiquen) e incluso deja espacios de injerencia en la operativa de las empresas 
(por ejemplo, al facultar a la URSEA a adoptar las “medidas necesarias” para garantizar el 
suministro, sin especificar debidamente los tipos de incumplimiento que podrían dar lugar a ello ni 
cuáles serían dichas medidas).  
 
A su vez, también observamos que la redacción de los anteproyectos presenta ciertas redundancias 
con otra normativa vigente (por ejemplo, con la Ley de Defensa de la Competencia o con 
Reglamentos de Seguridad). En otros casos observamos poca claridad sobre si estos Anteproyectos 
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vienen a sustituir otras resoluciones de la URSEA que habían sido introducidas con carácter 
transitorio (por ejemplo, no es claro si quedaría sin efecto la resolución que actualmente limita el 
número de COCOs, dejándose solo una previsión de que la URSEA pueda limitarlas en el futuro). 
 
Lo relativo a las reglas de apertura y traslado de estaciones, en particular, a nuestro juicio merece 
especial atención. En nuestra opinión, la apertura de nuevas estaciones debería ser libre y debería 
incluso revisarse la restricción de volumen mínimo que establece actualmente la Resolución N° 
377/022, así como los límites de distancia. Al fin y al cabo, esa restricción se justifica en un arreglo 
en el que históricamente los márgenes minoristas se fijaron con un espíritu “bottom-up”, 
reconociendo los costos de las estaciones. Desde esa perspectiva, la lógica histórica era velar 
porque no existieran puestos “demasiado chicos”, donde la incidencia de los costos fijos fuera 
excesiva. En un juego más libre del mercado como se persigue en la “Hoja de ruta”, la escala de 
los puestos de venta debería ser un riesgo privado.  
 
La posibilidad de abrir nuevos puntos de venta de manera más fluida es un elemento clave de cara 
a un futuro funcionamiento más libre del mercado. Que exista la “amenaza” de nuevas estaciones 
en determinada zona “disciplina” la negociación de los contratos entre distribuidores mayoristas y 
minoristas. En un escenario final con liberación de precios, también debería inhibir prácticas 
abusivas de fijación de precios minoristas cuando existe fuerte integración horizontal de puntos de 
venta en determinada zona (incluso abarcando estaciones de distintos sellos). 
 
En términos más generales, a nuestro juicio no es evidente que deban existir regulaciones 
específicas que limiten el principio de libre empresa más allá de lo que establece el marco general 
de promoción y defensa de la competencia en Uruguay. En última instancia, eventuales situaciones 
de abuso de posición dominante u otras situaciones potencialmente problemáticas para los 
consumidores siempre podrían ser sancionadas al amparo del marco legal ya existente. El control 
de concentraciones también está previsto en ese marco legal. En nuestra opinión, las decisiones de 
URSEA deberían basarse en los mismos criterios rectores, sin innovaciones. 
 
Desde la óptica legal, también sugerimos evaluar la eventual inconsistencia que existe entre la 
voluntad de generar condiciones para cambios de sello y la titularidad de los permisos de las 
bocas de expendio, que entendemos que hasta ahora ha estado asociada a los distribuidores 
mayoristas. En el texto de los anteproyectos no hay referencia a los permisos y se trata de un 
cambio que tendría implicancias significativas en materia económico-financiera, ya que dicha 
titularidad es actualmente considerada como parte de los activos que valorizan a las empresas de 
distribución mayorista.   
 
Desde el punto de vista de los distribuidores mayoristas, estos anteproyectos también limitan el 
espacio para gestionar su red en dimensiones que pueden considerarse importantes para cuidar 
su valor de marca (ej. buscar mantener estándares uniformes en cuanto a cartelería, presencia de 
tiendas de conveniencia u otros servicios). Por otro lado, las disposiciones que hacen a la apertura 
de información sobre las condiciones comerciales con cada Puesto de Venta o en relación a los 
volúmenes de cada boca parecen excesivas en cuanto a la divulgación de información sensible 
desde el punto de vista competitivo (al margen de los eventuales problemas que generan desde el 
punto de vista de la confidencialidad de la información). 
 
Más aún, entendemos que estas disposiciones pueden terminar teniendo el efecto indeseado de 
resentir la competencia entre los sellos. En un mercado pequeño y con pocos actores como el 
uruguayo, la divulgación de las condiciones de vinculación entre mayoristas y minoristas puede 
facilitar la coordinación de exigencias por parte de los sellos.  
 
Por último, a nuestro juicio es fundamental que las autoridades establezcan un plan de trabajo 
claro, con un calendario preanunciado y una explicitación detallada de las condiciones 
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precedentes para cada ajuste sugerido. En particular, entendemos que es necesario que la URSEA 
y el Poder Ejecutivo definan si se continuará con la “Hoja de ruta” previa o, en su defecto, tracen 
y comuniquen con precisión una nueva estrategia de avance. Como señalamos al inicio de este 
documento, el apartamiento del orden y los tiempos preanunciados en la “Hoja de ruta” original, 
así como la ausencia de informes técnicos que respalden algunas de las propuestas incluidas en 
los proyectos de regulación, genera dificultades de gestión de expectativas y a nuestro juicio 
aumenta los riesgos de que el proceso sea permeable a intereses particulares de los distintos 
actores de la cadena.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Montevideo, 28 de marzo de 2025 
 
 
 
 
 
 
 
Ec. Tamara Schandy 
Socia, EXANTE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


