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Resumen ejecutivo

El presente trabajo analiza el proyecto de Revision Tarifaria Integral (RTI) que esté llevando a cabo
el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) para las dos distribuidoras de la zona del
Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA) bajo su 6rbita, EDENOR y EDESUR, que debe
concluir con una nueva tarifa para fines de diciembre de 2016. El trabajo se detiene sobre dos
variables claves a este proceso como son la determinaciéon de la base de activos regulada, y la tasa
de retorno aplicada por el regulador (WACC).

Esta es la primer RTI que tiene el servicio de distribucion eléctrica nacional en su historia y se da
luego de un periodo de aproximadamente quince afios de cuasi-congelamiento tarifario, y en un
momento en el cual variables macroeconémicas claves para este proceso de revision, como las tasas
de inflacion y de interés estan lejos de sus valores de equilibrio. En este contexto, es importante que
el regulador lleve un cronograma claro de informacién y apertura de las decisiones que vaya
tomando, para que las mismas sean debatidas y explicadas con su debido tiempo a todos los
interesados. Se observa que en algunos casos, esto no ha ocurrido en esta RTL

El ENRE no ha brindado documentacién que permita justificar, en base a lo estipulado por la Ley
24.965, el calculo de la tasa de rentabilidad. El regulador deberia explicar la eleccién final de cada
una de las variables que componen los costos de capital y de la deuda, como también la
ponderacion elegida entre los mismos. También seria conveniente que realice estudios de
sensibilidad sobre el WACC y ver como los diferentes escenarios impactan en las tarifas que pagan
los consumidores.

Las propuestas de las empresas, recientemente publicadas, presentan visiones “filoséficamente”
contrapuestas en relacion al tratamiento de la base de capital y a la tasa de descuento. En el primer
caso apelan a un argumento prospectivo, justificando el uso de la metodologia de Valor Nominal
de Remplazo (VNR). En el caso del calculo del WACC, por el contrario, utilizan informacién
histérica que estd contaminada por las crisis del sector y del desempefio reciente de la economia
Argentina. Estimar los flujos futuros en base a los gastos de capital de una empresa eficiente y
competitiva, y descontarlos por una tasa influenciada por las condiciones de un sector intervenido,
van, sin embargo, en una misma direccién que es la de requerir mayor tarifa a ser pagada por los
consumidores.

En este periodo de transicion hacia un costo de capital mas bajo y en un contexto de alta inflacién
pero con metas decrecientes para los afios subsiguientes, el regulador no deberia descartar un
periodo menor al de 5 afios hasta la siguiente RTI a la espera de realizar en un futuro no tan lejano
una nueva revision en un contexto de mayor estabilidad macroeconémica. En esos afios,
considerando el impacto en los consumidores, el regulador puede establecer un periodo de
convergencia hacia metodologias de estimacion de la base de capital basadas en un retorno a los
activos fisicos como el VNR.

Finalmente, el ENRE deberfa dejar de ser un o6rgano especializado en una regulaciéon
exclusivamente basada en la “oferta” para considerar a la demanda y al consumidor en el centro de
sus decisiones. En un contexto de tarifas mas altas de la energia, los consumidores deben ser
educados y ayudados para que tomen las mejores decisiones para hacer mds eficiente sus
consumos energéticos.
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Introduccion

Las inversiones en infraestructura son esenciales para el crecimiento y desarrollo de un pais. En
particular en el sector de distribucién eléctrica, estas inversiones suelen ser muy costosas, como
también lo son su mantenimiento y operacion, y el plazo de recuperacién de la inversiéon es muy
largo en el tiempo. La crisis de 2001 y la posterior politica de cuasi-congelamiento tarifario, han
tenido consecuencias de primera magnitud en el sector, modificando las reglas del juego y
afectando la inversion en el sector. Esta situacién se agravo considerablemente a partir del afio 2005
con las subas de los precios del petroleo, sus derivados y otras commodities (cobre, mineral de
hierro, etc) que son insumos esenciales de los gastos de capital del sector?.

En este contexto, durante los afios 2002 y 2015 la inversién en infraestructura se desarrollé
fundamentalmente por fuera del sistema tarifario, motorizada por el sector pablico mediante la
aplicacion de cargos especificos y la movilizacion de recursos fiscales, casi sin apelar al
endeudamiento. Sin embargo, mientras los subsidios sostenian operativamente al sistema, la
infraestructura se fue depreciando con el paso del tiempo2.

Los recientes aumentos transitorios de tarifas han permitido ponderar nuevamente la
relevancia de la inversién en infraestructura y poner el tema tarifario en la agenda ptblica. En un
monopolio natural regulado, como el de distribucién eléctrica bajo la Ley 24.065, la regulacién por
precios méximos busca simular el comportamiento de una empresa en un mercado competitivo. La
tarifa resultante de este proceso, a su vez, debe garantizar el desarrollo de la inversién y la
sustentabilidad de la misma en el tiempo.

Este trabajo analiza el proyecto de Revisién Tarifaria Integral (RTI) que esté4 llevando a cabo
el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) para las dos distribuidoras de la zona del
Area Metropolitana de Buenos Aires bajo su 6rbita, EDENOR y EDESUR, que debe concluir con
una nueva tarifa para fines de diciembre de 2016. El trabajo intenta aportar una mirada critica por

1 Noétese que si bien las tarifas estuvieron congeladas desde principios de 2002, no fue hasta 2005 cuando los subsidios
empiezan a tomar relevancia. Se estima que de 2005 a 2015 se destinaron U$S130.500 millones en subsidios, de los cuales
el Estado destin6 U$S 85.000 millones al sector energético (ver KPMG 2016, pag.3). De 2002 a 2005, con precios del crudo
mas estables y con un stock de capital acumulado de la década anterior suficiente para abastecer los picos de demanda, el
impacto de las tarifas congeladas repercuti6 fundamentalmente hacia adentro de las finanzas de las empresas,
ocasionando una importante transformacion en la estructura de capital de las mismas al incumplir el pago de los
servicios de la deuda. A su vez, muchos de los accionistas extranjeros iniciaron reclamos en tribunales internacionales y
vendieron sus tenencias a inversores locales.

2 Como lo defini6 Castro et al. (2015), pag.5, en forma resumida: Los cortes al servicio eléctrico aumentaron dos veces y
media desde 2003, el desbalance energético alcanzé un récord histérico de mas de US$ 6.000 millones, en generacién
eléctrica la relacion entre la capacidad instalada y la demanda cay6 un 40%, y los subsidios al transporte y la energia
ascienden a alrededor del 5% del producto.

3 En el afio 1992 bajo el marco legal brindado por la ley nacional 24.065 la industria eléctrica de la Repuablica Argentina
experimentdé un profundo proceso de reforma estructural y de privatizacion de sus principales empresas. El monopolio
estatal eléctrico fue desmembrado y sus empresas divididas en tres segmentos diferenciados: generacién, transmision y
distribucién. La reestructuracién de las empresas de cada uno de estos segmentos de la industria se ha caracterizado por
distintivos procesos de desintegracién horizontal y de traspaso al sector privado. El segmento de distribucién en
Argentina cumple los servicios de distribuciéon de electricidad y comercializacién de la misma. Si bien este tltimo servicio
es potencialmente competitivo, el servicio de distribucién se considera, al igual que el de transmisién, un mercado
naturalmente monopélico. La ley provee el marco normativo para la regulacion ejercida por el ENRE.
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un lado, y propositiva por el otro acerca de cémo se puede mejorar este proceso de revisién
tarifaria y el sistema regulatorio en la practica, en un contexto en el cual las empresas han tenido en
los altimos afios un flujo de caja limitado que les ha impedido hacer las inversiones necesarias para
mantener un servicio de calidad y confiabilidad. Es clave en este contexto detenerse en variables de
primer orden como son la determinacién de la base de activos regulada, y la tasa de retorno
aplicada por el regulador. Las definiciones de estos temas son muy sensibles a todo proceso de
revision tarifaria y a la sustentabilidad del sector, ya que estdn en juego en su decision
transferencias millonarias de los consumidores a las empresas, que deberian ser claramente
explicadas.



ll. La revision tarifaria integral

A partir de la asunciéon del nuevo gobierno, una serie de normativas redefinieron la situacién del
sector eléctrico. En primer lugar, por medio del Decreto 134/2015 de diciembre de 2015 se
estableci6 la emergencia del sector por dos afios, ddndole facultades al Ministerio de Energia y
Mineria para que adecue la calidad, la prestacién y las condiciones econémicas de los distintos
segmentos de la industria.

En lo que respecta al servicio de distribucién, que es el foco de este trabajo, el gobierno
dispuso en febrero de 2016 un aumento tarifario en el costo de distribucién del servicio eléctrico en
el drea metropolitana para las empresas EDENOR y EDESUR®. La Resolucién ENRE 1/2016, define
a este aumento como transitorio y a cuenta de la Revision Tarifaria Integral (RTI)5. Actualmente el
ENRE esta llevando el cronograma para la definicion de esta Revision con fecha final el 31 de
diciembre de 2016¢.

Es relevante detener el andlisis en la RTI ya que la misma tendra efectos por cinco afios y es,
dado el momento de transicién en el que se encuentra el sector, un acontecimiento clave para
redefinir el perfil del mismo?. Su caracter transicional estd dado por el hecho de que si bien la Ley
Marco 24.065 de 1992 siempre estuvo vigente, en la préactica no hubo ningan aumento tarifario
hasta el afio 20158, salvo para el sector no residencial en el afio 2007, y siempre a cuenta de una
futura RTIL En su lugar hubo una serie de disposiciones que trataron de suplantar la remuneracién
de las empresas mediante otros cargos especificos y subsidios a la operacion®.

Falta de informacién sobre el proceso de revision

Dado que la RTI va a tener un impacto de primer nivel en el gasto de los consumidores y en el
futuro del sector, la experiencia internacional indica que es conveniente que todos los interesados
(consumidores, regulador, empresas y gobierno) formen parte de este proceso y tengan el tiempo
suficiente para procesar la cuantiosa informacién enviada. Es necesario destacar que al momento
de empezar a escribir este reporte a principios de septiembre de 2016, la pagina de internet del
ENRE no tenia publicada la informacién acerca de la RTI®. Recién a principios de Octubre, el Ente
publicé los informes técnicos de las distribuidoras para esta RTI. Algunos de estos informes tienen
fecha de julio de 2016, por ejemplo!™.

4 La Resoluciéon del Ministerio de Energia 6/2016 a su vez, dispuso un aumento de los precios mayoristas de la
electricidad.

5 El cronograma de la RTI esté explicitado en el Anexo de la Resoluciéon 55/2016 del 5 de abril de 2016.

6 Ver Anexo Resolucion ENRE 55/2016.

7 En Febrero de 2006 se firman las actas de acuerdo entre las distribuidoras y la Unidad de Renegociacién y Analisis de
Contratos de Servicios Pablicos (UNIREN) mediante las cuales se establece un régimen tarifario de transicién para luego
realizar la renegociacion integral de los contratos de concesion y la RTL

8 Ver Resolucién del Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Puablica y Servicios 32/2015 de marzo de 2015.

9 Ver por ejemplo Resolucién ENRE N° 347/12 y Resoluciéon SE N° 250/13.

10 Ver www.enre.gov. ar. Acceso el 13 de septiembre de 2016.

11 Ver Propuesta para la tasa de retribucién del capital por parte de EDESUR.



http://www.enre.gov/

La regulacién por precio tope, como la aplicada en Argentina, tiende a replicar un mercado
competitivo!2. Sin embargo, replicar esta situacién se logra con el paso del tiempo y a lo largo de
sucesivas revisiones tarifarias en las cuales el regulador va obteniendo informacién detallada de la
empresa, para que los consumidores puedan apropiarse, mediante menores precios, de las mejoras
de costos que haya tenido la empresa entre las revisiones tarifarias. El contexto de Argentina actual
no es estrictamente el de una revision tarifaria integral en un proceso de regulacién por precio tope
ya que la regulacion en la practica estuvo suspendida por mas de una década, por lo que se podria
decir que estamos en un “nuevo comienzo.”

Es auspiciante que se retome el sendero impuesto por la Ley 24.065. Argentina fue una de las
pioneras en la regién, y un caso de éxito a nivel mundial en la privatizaciéon y regulacion de la
industria eléctrica’®. Sin embargo, volver a la “normalidad” de la ley no deberia implicar cometer
errores y apresurar este proceso. Es preferible estudiar en profundidad la compleja situaciéon del
sector, “abrir” el juego a los demads interesados que demuestren profesionalidad en aportar ideas, y
hacer un “catch up” con lo mejor de la regulaciéon mundial.

Es relevante que en el proceso de la RTI, el ENRE publique los informes técnicos
correspondientes a cada decision que tome, y justifique las mismas con documentacién
respaldatoria. El riesgo de no hacerlo es que en un proceso acelerado, con poca informacién
publica, el ENRE no explique claramente cémo fue el proceso de decisiones y cémo las mismas en
concreto velan por los intereses de los consumidores. El d&mbito de las audiencias ptublicas, en el
cual los consumidores pueden expresar sus opiniones o disidencias, ha demostrado ser
histéricamente un espacio puramente formal careciendo de la capacidad de influir en el proceso de
toma de decisiones!4. Si bien en la ley Argentina no esta reglado, es importante apuntar a un
modelo en el cual el plan de negocios pueda ser contrastado por los consumidores al estilo
“consumer challenge group” como hay en Gran Bretafia, mediante la interaccién con expertos
regulatorios, y la provision de diferentes escenarios y sensibilidades a las variables mas
importantes del negocio?>.

La forma en la que se incorporardn las futuras inversiones a la base de activos y la
permanencia de una metodologia con reglas claras deberian ser el principal mensaje que deje esta
RTI. La consistencia regulatoria depende al fin y al cabo de la calidad de la implementacién de las

12 Para determinar los ajustes tarifarios a lo largo del tiempo el modelo seguido ha sido el de la regulaciéon por incentivos,
mediante la implementacién del mecanismo de precio tope. “El precio maximo serd determinado por el ente de acuerdo
con los indicadores de mercados que reflejen los cambios de valor de bienes y/o servicios. Dichos indicadores seran a su
vez ajustados, en mas o en menos, por un factor destinado a estimular la eficiencia y, al mismo tiempo, las inversiones en
construccién, operacién y mantenimiento de instalaciones” (Ley 24.065, art 42,c).

13 Ver Gerchunoff et al. (2004).

14 Ver Rodriguez Pardina (1998). Aparte, la complejidad técnica de los conceptos tratados en una revision tarifaria
integral del sector de distribucién excede el conocimiento general del comin de los consumidores ya que requiere del
aporte de expertos en ingenieria, economia, contabilidad regulatoria y finanzas, entre otros.

15 Ver OFGEM (2010). Ver también (OFGEM 2013). Este grupo de usuarios, definidos como “amigos del Ofgem” no es
un 6rgano que toma decisiones sino que ayuda al Ofgem en el proceso. Los miembros de este grupo son expertos técnicos
en temas relativos a los consumidores y cada uno provee su vision individual. El Ofgem instauré este grupo en 2008 para
la revisién tarifaria (DPCR5) debido al poco involucramiento que tenian los consumidores en la revisién tarifaria. En
ningln caso este grupo firma reportes ni decisiones sino que es un 6rgano de caracter consultivo para el regulador.
Inicialmente el grupo tenia seis miembros, cuatro con conocimiento y experiencia en consumo domeéstico, y dos en
consumo industrial o de negocios. Luego se agregaron expertos con formacion en temas ambientales. Ver Bourke (2013),
paginas 1y 2. El 6rgano regulador del agua de Inglaterra, el OFWAT también cuenta con iniciativas similares.
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medidas y de la integridad del proceso mediante el cual las decisiones son revisadas y redefinidas a
lo largo del tiempote.

Existe el riesgo de que se recurra a la judicializacién de las medidas en caso de que el
regulador no las fundamente técnicamente en forma apropiada. La experiencia indica que la
justicia Argentina no estd preparada para lidiar con conceptos regulatorios complejos que
requieran de la asistencia de especialistas y expertos. Por ejemplo, en el caso en el cual se trat el
aumento de las tarifas de gas, la Corte Suprema fundamenté su fallo de rechazo al aumento
aduciendo cuestiones de equidad y de razonabilidad de las tarifas, y la exigencia de audiencias
publicas, pero no ahondé en un andlisis técnico que explique el rol clave que tiene la tarifa como
dinamizadora de las inversiones, en funcién de privilegiar también a los futuros consumidores?”.

La consistencia regulatoria para definir la base de capital

La base de activos regulada, o base de capital, es una herramienta regulatoria clave cuyo fin es el de
permitir el recupero del capital invertido por parte de los inversores, incluyendo un retorno
razonable sobre el mismo, a lo largo de la vida de los activos?®. En la practica, la base de activos
regulada sirve como un instrumento que asegura que las inversiones necesarias de capital tengan
lugar y que los inversores tengan confianza en el sistema regulatorio?®.

En los criterios y metodologia para la RTI, en lo que respecta a la valuaciéon de la base de
capital, el ENRE expresa que las distribuidoras “deberan realizar la evaluacion de sus Bienes de
Capital, pudiendo para ello presentar diferentes métodos, pero debiendo analizar y validar como
minimo los de Flujo de Fondo y VNR segtin los términos de las Actas Acuerdo aprobadas por los
Decretos N° 1.957 y N° 1.959, ambos de 2006”20. Cuando se analizan las Actas de Acuerdo, se
expresa que “para la valuacién de dichos activos se considerard a) el valor inicial de los bienes al
comenzar la concesion, como también aquel correspondiente a las incorporaciones posteriores; y b)
el valor actual de tales bienes, resultante de aplicar criterios técnicos fundados que expresen en
forma justa y razonable dicha estimacién, tomando en cuenta el estado actual de conservacién de
dichos bienes”?21.

La metodologia del Valor Nominal de Remplazo (VNR) est4 basada en una légica de retorno
a los activos fisicos y parte de una visién prospectiva que replica los costos que tendria un entrante
al momento de la revision tarifaria asumiendo la tltima tecnologia disponible2. La metodologia
del VNR se contrapone a la metodologia de los costos histéricos actualizados, la cual se encuentra
basada en una 6ptica financiera basada en preservar el valor de la inversion.

16 Ver por ejemplo, Jon Stern (2014), pag.1.

17 Ver Juan José Llach, http://www.lanacion.com.ar/1933464-el-fallo-de-la-corte-olvida-a-las-futuras-generaciones.
Ultimo acceso, 21 de septiembre de 2016.

18 La determinacién de la metodologia de valuaciéon de la base de activos deberia estar en linea con la metodologia de
precios de acceso a la red. Ver Trent, S. (2015), pag.2.

1 Ver Trent, S. Op.cit., pag.4.

20 Ver Anexo a Resolucién 55/2016, cap. 7.

21 Ver Punto 14.1.7 de las Actas de Acuerdo.

22 Esta metodologia, es utilizada en la regulacion eléctrica en Chile por ejemplo, mediante la simulacién de una empresa
modelo. Ver Sdnchez y Coria (2003). La proyeccién de inversion mediante esta metodologia se determina por medio de la
construccién de una empresa de referencia, o empresa modelo, que provee el mismo servicio que la empresa que se esta
regulando, pero en condiciones de eficiencia.
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Estas divergencias metodoldgicas ameritan ser discutidas por el regulador en su decision ya
que la base de activos constituye, junto con el costo promedio del capital, una variable clave en el
proceso de revision tarifaria que determina la tasa interna de retorno de aquellos que hundieron
capital en el proyecto (acreedores y accionistas). Por ejemplo, en la privatizacién de la industria de
distribucién eléctrica en Gran Bretafia, el regulador establecié que usar el costo de remplazo no era
la base més apropiada si una menor base de activos podia brindar un tasa interna de retorno
adecuada a los inversores. Por lo tanto, el regulador decidi6é usar para la base de activos la plata
efectivamente pagada por los inversores por la compra de los activos, en lugar del valor de
remplazo®.

En Australia, inversamente, en las provincias de New South Wales y Victoria, se utiliz6 el
costo de remplazo para determinar la tarifa inicial. Sin embargo, en las revisiones posteriores se
adopté un esquema financiero que tomé como punto de partida el valor reconocido en la tarifa
inicial?*. En Brasil, por su parte, el regulador, ANEEL, usa el VNR para determinar tarifas en el
sector de distribucién eléctrica. Sin embargo, un estudio reciente, por ejemplo, se inclina por el uso
de una estimacién basada en costos histéricos actualizados por el indice de precios al consumidor,
como aquel que brinda un balance razonable para los inversores y a los consumidores?.

Ademas en un contexto inflacionario como el que estd viviendo actualmente Argentina, la
experiencia internacional indica un interés contrapuesto entre el regulador y las empresas referido
a la adopcion del VNR frente al de costos histéricos, prefiriendo el regulador estos altimos cuando
los costos de los bienes de capital son crecientes, mientras que las empresas se inclinan en este
contexto por los costos de reposicion?®.

Por altimo, los métodos de la valuacion de la base de activos basados en el VNR o al Valor de
Reposicion Depreciado (VRD)Z, tienden a fomentar la competencia y la eficiencia de la red. Si
efectivamente el regulador busca fomentar la competencia sobre las redes, deberia ser consistente a
su vez e ir, por un lado, hacia mecanismos de “unbundling” que permitan la competencia en la
comercializaciéon de electricidad?. Por otro lado, deberia garantizar la separacién vertical de los
segmentos de generacién, transmisiéon y generacion. En la actualidad y a diferencia de lo que
sucedia previo a 2001, hay inversores en el sector de distribucion eléctrica que también poseen
simultdineamente activos de transmisién y generacién, acentuandose las posibilidades de conductas
anticompetitivas, en contra de los principios de separacion vertical de la industria®.

La definicidn del costo de capital sin informe técnico respaldatorio

En agosto del 2016, por medio de la Resolucion ENRE 493/2016, el ENRE defini6 la tasa de
rentabilidad a aplicar por las distribuidoras en la determinacién de las tarifas. La tasa de
rentabilidad, WACC por sus siglas en inglés o Costo Promedio Ponderado del Capital, es otra

2 Ver OFGEM (2009), pag.56.

24 Ver Greco y Stanley (2004), pag. 9.

%5 Ver Moreira Carvalho Andrade (2015), pag.9.

2 Ver Greco y Stanley Op.cit, pag.21 En un sistema de VNR los costos se ajustan por inflacién durante el periodo entre
revisiones tarifarias y al inicio de cada periodo se recalculan a precios de mercado.

27 Depreciated Optimised Replacement Cost. En este método se reconoce la infraestructura existente depreciada, es decir
se remunera el activo por la vida ttil remanente y no como si fuera nuevo. Ver CREG (2014), pag.720.

28 “Unbundling” en este contexto se refiere a la separacion vertical de las actividades de distribucién y comercializacién.
2 Articulos 31 y 32 de la Ley 24.065 y Decreto 1398/1992.
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variable clave en la rentabilidad futura de las empresas, y su determinacion afecta en forma directa
a las tarifas que vayan a pagar los consumidores.

La Ley eléctrica 24.065 define las condiciones que deben cumplirse para la estimacion de esta
variable en su articulo 4130. La Resolucién 493/2016 invoca que el ENRE ha cumplido las mismas,
y que también ha seguido el Articulo 7 de la Ley de Procedimientos 19.549 en relacién al dictamen
juridico, pero no presenta ningtn anadlisis técnico que permita entender la razonabilidad de tal
decision. Esta falta de claridad es atin mas grave ya que el mismo dia el ENRE, por medio de la
Resolucion 494/2016, corrige la tasa definida en la Resolucién previa aduciendo un “error de
tipeo”st.

El aumento entre ambas resoluciones es de 0,11% (12,46%-12,37%). La forma en que se hizo
este cambio no resulta funcional a la reputaciéon del regulador. Dada la sensibilidad de los flujos a
la tasa de descuento, este aumento podria implicar transferencias millonarias de los consumidores
a las empresas durante todo un quinquenio (un aumento de la tasa se refleja en mayores tarifas). El
ENRE deberia fundamentar la metodologia de su calculo, explicar la elecciéon final de cada una de
las variables que componen los costos de capital y de la deuda, como también la ponderacién
elegida entre los mismos, y contrastar con informacién actualizada y fundamentada que se estéa
respetando el costo actualizado de la industria a nivel internacional, de acuerdo a lo que indica la
ley eléctrica®2. También deberian hacerse estudios de sensibilidad sobre el WACC y ver cémo los
diferentes escenarios impactan en las tarifas que pagan los consumidores.

Otro aspecto a considerar es que Argentina se encuentra en un sano proceso de apertura a los
mercados internacionales. Fijar un costo de capital en Agosto de 2016 con validez por cinco afios,
podria implicar que la empresa se va a beneficiar con la reduccion del costo de capital que pueda
tener la economia en el mediano plazo. En un momento tan particular como el que estd
atravesando la Argentina, en el cual se espera que su costo de capital converja hacia el de los paises
vecinos y luego a los de los desarrollados se le estaria posibilitando un “windfall” de antemano a
las empresas y no a los consumidores3.

30 La tasa debera: a) Guardar relaciéon con el grado de eficiencia y eficacia operativa de la empresa; b) Ser similar, como
promedio de la industria, a la de otras actividades de riesgo similar o comparable nacional e internacionalmente.

31 “Que por un error de tipeo en el Articulo 1 de la Resolucién ENRE N° 493 /2016, se dijo: Aprobar la tasa de rentabilidad
para EDENOR S.A. y EDESUR S.A. sobre activos en términos reales y después de impuestos de OCHO COMA CERO
CUATRO POR CIENTO (8,04 %), equivalente a una tasa en términos reales antes de impuestos de DOCE COMA
TREINTA Y SIETE POR CIENTO (12,37%)”, cuando corresponde decir: “Aprobar la tasa de rentabilidad para EDENOR
S.A.y EDESUR S.A. sobre activos en términos reales y después de impuestos de OCHO COMA DIEZ POR CIENTO (8,10
%), equivalente a una tasa en términos reales antes de impuestos de DOCE COMA CUARENTA Y SEIS POR CIENTO
(12,46 %)”. Ver Resolucion 494 /2016.

32 Por ejemplo los tltimos WACC para el Reino Unido en el sistema regulatorio RIIO (Revenue using Incentives to deliver
Innovation and Outputs) estuvieron en menos del 5% en libras. Ver OXERA (2014). Pag. 4.

3 Finalmente, hay que remarcar que el ENRE no aclara si el WACC que calcula en estas resoluciones es en pesos o en
dolares. Dado que para la base de capital se pide calcularla en pesos es necesario que el WACC sea expresado en la
misma moneda. Ver Anexo a Resolucion 55/2016, cap. 7: “La valuacién se efectuara en moneda nacional.”
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lll.La propuesta tarifaria de EDENOR y EDESUR

Timing de entrega de informacién

En linea con lo marcado anteriormente, otro punto objetable del proceso de publicacién de la
informacion es que recién en Octubre de 2016 el ENRE en su péagina web present6 los estudios
realizados por las distribuidoras3$. En algunos casos estos estudios tienen fecha de junio o julio del
presente afio. Este atraso de tres a cuatro meses en su publicacién ha quitado tiempo para aquellos
interesados que quieren analizar y discutir la propuesta en profundidad.

A continuacioén se realizan unos breves comentarios respecto de las propuestas publicadas en
la pagina del ENRE acerca de los dos temas centrales planteados en este trabajo que son la base de
capital y la tasa de descuento.

Propuesta de base de capital

EDESUR, en el informe escrito para la empresa por la UBA, plantea las diferencias, ventajas y
desventajas de la valuacion por flojo de fondos y el VNR, llegando a la conclusion que: “éste altimo
es el que mejor podria emular o simular el resultado esperable si esta industria actuara en un
ambiente adecuadamente competitivo. En definitiva esa es la razon de ser y el motivo bésico por el
cual se regulan a los monopolios naturales” %.

El estudio le quita relevancia a la posibilidad de que en el caso en cuestiéon los inversores
tengan una ganancia de capital en caso de usarse el VNR. En particular argumentan que “Desde la
salida de la convertibilidad al presente transcurrié un lapso lo suficientemente largo como para
desvirtuar cualquier conducta estratégica por parte de los inversores (pagar un fee de entrada bajo
para luego aspirar a su revalorizacion en el periodo regulatorio siguiente). No hay manera de
suponer que algin inversor hubiera previsto los acontecimientos macroeconémicos que se
sucedieron durante el periodo 2001/2016.”3¢

La particularidad que reviste que el sistema regulatorio haya estado suspendido por 15 afios
y con tarifas cuasi-congeladas, realza la complejidad del andlisis al poner en el centro de la
discusién a un inversor previo a 2001 que ya no existe como tal, ya que los actuales accionistas de la
compafiia entraron, directa o indirectamente en pleno congelamiento tarifario, y bajo condiciones
macroecondmicas perfectamente conocidas. Si el regulador actual considera que las operaciones
que tuvieron lugar entre 2002 y 2015 fueron bajo condiciones justas de mercado y que las partes
hayan realizado las transferencias con igualdad de informacién y de forma no compulsiva (arm
legnth transaction), seria justo decir que las transferencias accionarias realizadas conservan los
derechos de los inversores originales y no deberia preocuparse el regulador por la posible conducta
estratégica y potencial sobre-remuneraciéon que tuvieran los nuevos accionistas.

34 Ver http:/ /www.enre.gov.ar/web/web.nsf/Tarifas?OpenFrameset para todos los informes presentados por las dos
distribuidoras. Ultimo acceso, 10 de Octubre.

3% Ver Informe UBA, pag. 28. EDENOR por su parte llega a una conclusion similar aunque incluye el VRD como
alternativa. Ver Anexo D, pag. 16.

36 Ver Anadlisis de las ventajas y desventajas de la utilizacién de los métodos VNR y de Flujo de Fondos para evaluar la
Base de Activos Regulatorios en la Revisién Tarifaria Integral llevada adelante por el Ente Nacional Regulador de la
Electricidad. Junio 2016 pag 21, nota al pié 14.
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En ese caso, en la situacién actual es necesario que el regulador garantice que la metodologia
a seguir, y este proceso de RTI en general, fomenten las inversiones de capital para darle calidad y
confiabilidad al sistema. Un regulador que cambia las reglas del juego constantemente en un sector
donde el plazo de maduracién de la inversién es largo, no brinda las garantias para la
sustentabilidad del sector. Esto lo demuestra la experiencia vivida entre 2001 y 2016. En el contexto
actual de la industria y considerando el impacto que tendria el cambio de metodologia en los
consumidores, el regulador podria pensar en un proceso de convergencia hacia una metodologia
de VNR o VRD, que son metodologias adecuadas para brindar las sefiales correctas para el salto de
calidad que necesita el sistema.

Propuesta de tasa de retorno

En su informe, EDENOR estima una tasa de descuento (WACC real antes de impuestos en doélares)
de 14,87%?%. Sin embargo, no presenta un estudio exhaustivo de la tasa de descuento, ni tampoco
justifica su estimacién en base a lo requerido por la ley eléctrica. EDESUR, por su parte, si intenta
cumplir con el art. 41 de la ley 24.065 y realiza una comparacién con otras estimaciones a nivel
regional y local del WACC real antes de impuestos, cuya estimacion final para esta compaifiia es de
14,3%. Sin embargo, el anélisis realizado por Edesur presenta tres graves falencias, a saber:

a) No cita las fuentes exactas para poder contrastar cada una de las tasas de retorno de referencia
de los otros paises de la region. Por ejemplo, en el caso de Brasil expresa una tasa de 12,3%
antes de impuestos sin citar la normativa especifica del ANEEL en la cual se convalida dicha
tasa. Inclusive, esta cifra no se condice con otras fuentes ptublicas que se pueden relevar en la
web3.

b) La muestra que se usa va desde los afios 1992 a 2008, y solo hay un caso de 2015. La muestra
deberia estar actualizada con informacién de los tltimos tres afios, y no extenderse tan lejos en
el tiempo, a fin de considerar el impacto que tiene la fuerte baja de la tasa de interés a nivel
mundial en el costo promedio del capital.

¢) Omite explicar como el WACC estimado en délares sera convertido a pesos argentinos en el
calculo tarifario. Es clave en esta conversion como seran tratadas variables que hoy estan
afectadas por una fuerte incertidumbre como son el tipo de cambio, y la tasa de inflacién.

Por otro lado, se observa un tratamiento cuestionable de otras variables claves en el calculo
del WACC, cuyo resultado final penaliza el descuento de los flujos futuros y por ende exige que el
célculo tarifario requiera de una mayor tarifa para garantizar el retorno de los inversores. Entre
estas variables, se destacan las siguientes:

37 Ver Anexo L, Calculo de la Tasa WACC, pag. 9.

38 Ver Propuesta para la tasa de retribucion del capital de Julio de 2016, pag.5

3 Al no citar la fuente no se entiende si este porcentaje es en ddlares o en reales. Por ejemplo en Brasil el ANEEL
establecié en los tultimos afios un WACC real antes de impuestos de 11.36% en reales (Nota Técnica n° 122/2014-
SRE/ANEEL) y de 9,95% en reales (Nota Técnica n° 108/2009-SRE/ ANEEL). Ver Moreira Carvalho Andrade. Op.cit,
paginas 39 y 125. La muestra no tiene alcance internacional, sino solo regional, como lo requiere la ley. Es decir podrian
haber sido relevados WACCs finales en ddlares, o convertidos a délares, de los paises de mayor riesgo de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), por ejemplo.
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a) En funcién de ponderar el peso del capital propio y el de la deuda, el estudio técnico de
EDESUR estima una tasa de apalancamiento del 30%. Este porcentaje es mucho maés bajo que el
de otras empresas analizadas a nivel regional y mundial en el mismo informe#. A menor tasa
de apalancamiento, menor el peso de la deuda en el WACC y por lo tanto mayor la estimaciéon
del WACC. El ENRE deberia exigir que se usen las tasas de apalancamiento de sistemas
regulatorios estables a nivel regional e internacional. En un contexto de tasas de interés muy
bajas y de apertura del crédito internacional al pais, no es sensato considerar una tasa de
apalancamiento tan baja.

b) Para estimar la prima de riesgo pais en el calculo del costo del capital propio, EDESUR utiliza el
promedio del EMBI+ (spread entre titulos del gobierno de los EUA vy titulos del gobierno local
denominados en délares) desde diciembre de 2015 a la fecha de publicacién del informe en
Julio 2016. Dado que la tendencia de este indicador es a la baja*, al promediar datos del afio y
pasado y del primer semestre de 2016, se estd penalizando a los flujos futuros al descontarlos
con un WACC que tiene implicito un costo de capital que ha sido calculado con un promedio
de riesgo pais que seguramente serd mayor que el de los meses posteriores de la aplicaciéon de
la nueva tarifa.

c) En el costo de la deuda se afirma categoricamente que: “Para estimar el costo de la deuda se
debe utilizar el rendimiento de papeles de la empresa en cuestion.”# La propuesta tarifaria
propone usar los rendimientos (yield) de los bonos de Edenor entre 2015 y 2016%, arrojando un
valor de 9,96% como proxy del costo de la deuda*. Estos valores, nuevamente, estan afectados
por condiciones macroecondémicas adversas y sectoriales que son justamente las que se intentan
revertir con esta RTI y que seguramente no van a ser las vigentes en el préximo periodo de
revision tarifaria®. Bajo un marco regulatorio estable, como el que se trata de imponer, los
costos de endeudamiento de las empresas reguladas son méas bajas que las de otros sectores de
la economia. Si consideramos que YPF ha emitido recientemente con un rendimiento menor al
4% y Arcor con una tasa un poco mayor a este porcentaje, es claramente una ventaja para la
empresa permitirle tener un costo de la deuda de aproximadamente del 10% para los préximos
5 afios contenida en el WACC, cuando los costos de endeudamiento son claramente a la baja
para el pais y sus empresas.

40 Ver pag, 21. Notar que nuevamente ninguno de estos ejemplos internacionales tiene la fuente citada con precision. En
nota al pie se expresa que: “El nivel de apalancamiento de empresas en mercados desarrollados y estables parece ser
40%-55%, pero en los mercados en desarrollo y menos estables, para no poner en riesgo su calificacion investment grade,
las empresas deben tener un nivel de apalancamiento mas bajo (entre 23% y 45%)” Por su parte, EDENOR estima un
apalancamiento del 34%. Ver Ver Anexo L, pag. 9. Op. Cit.

41 Por ejemplo a principios de 2016 el riesgo pais subié por dudas en la concrecién de la firma con los hold-out. Ver
http:/ /www.cronista.com/finanzasmercados/ La-falta-de-acuerdo-con-los-holdouts-recalienta-el-riesgo-pais-argentino-
20160129-0024.html. Ultimo acceso, octubre 10.

4 Ver pag, 26. Sin embargo, hay autores, por ejemplo, que para paises en desarrollo aconsejan usar los rendimientos de
empresas similares de paises desarrollados mas una prima de riesgo pais.

4 Ver pag, 7. En la pagina 8, sin embargo, dicen que usan un promedio desde 2008 de EDENOR y EDESUR, lo que haria
adn maés alto el calculo.

4 EDENOR por su parte en su propuesta, estima un costo de la deuda de 8,94%.

4 Por su parte, la introduccion de una tasa de atractivo minimo no esta lo suficientemente justificada en el estudio y la
comparacioén internacional no queda claro como aplica para la presente RTI. Ver paginas 50 a 52.

46 Ver Empresas argentinas ya toman deuda a la mitad de tasa de 2015, http://www.ambito.com/857804-empresas-
argentinas-ya-toman-deuda-a-la-mitad-de-tasa-de-2015.Ultimo acceso, 6 de Octubre de 2016.
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Conclusiones

Este trabajo ha intentado “arrojar un haz de luz” sobre dos variables fundamentales del proceso de
RTI que empez6 en Abril de 2016, como son la base de capital y la tasa de retorno. Este deberia
culminar con la definicién de una nueva tarifa al 31 de diciembre del presente afio, la cual perdure
hasta el 2021. De un analisis de la legislacién emanada por el ENRE, los antecedentes del caso, y la
experiencia regulatoria se extraen las siguientes conclusiones:

a) El grado de difusion de la informacién del ENRE a la sociedad de este proceso no ha sido del
todo completo. La consistencia regulatoria depende de la calidad de la implementacién de las
medidas y de la integridad del proceso mediante el cual las decisiones son revisadas y
redefinidas a lo largo del tiempo. Es importante que el regulador lleve un cronograma claro de
informacién y apertura de las decisiones que vaya tomando, para que las mismas sean
debatidas y explicadas con su debido tiempo a todos los interesados.

b) El rol de los consumidores sé6lo contemplados en las audiencias publicas resulta muy poco
trascendente dada las complejidades tecnolégicas del sector. Seria conveniente un
involucramiento mayor de los mismos en el proceso de la toma de decisiones de las variables
claves. El caso del regulador britanico (OFGEM) y del “challenge group” referido en este
trabajo podria ser un modelo a considerar.

c) Elregulador debe ser muy claro en la definicién de la metodologia para la estimacién de la base
de activos regulada, discutir la conveniencia de una metodologia sobre otra en el contexto de la
Argentina actual, y que la decisién a la que se arribe se mantenga a lo largo del tiempo. Las
altas inversiones que se requieren para modernizar el sector no se van a lograr sin compromisos
de una estabilidad regulatoria con reglas del juego claramente explicadas.

d) Se observa una falta de documentacién respaldatoria por parte del ENRE que permita justificar,
en base a lo estipulado por la ley 24.965, el célculo de la tasa de rentabilidad (WACC). El ENRE
deberia explicar la eleccién final de cada una de las variables que componen los costos de
capital y de la deuda, como también la ponderacion elegida entre los mismos. También seria
conveniente que realice estudios de sensibilidad sobre el WACC y ver cémo los diferentes
escenarios impactan en las tarifas que pagan los consumidores.

e) Las propuestas de las empresas recientemente publicadas presentan visiones “filos6ficamente”
contrapuesta en relacion al tratamiento de la base de capital y a la tasa de descuento o WACC.
En el primer caso apelan a un argumento prospectivo justificando el uso de la metodologia de
VNR. En el caso del calculo del WACC, por el contrario, utilizan informacion histérica que esta
contaminada por las crisis del sector y del desempefio reciente de la economia Argentina.
Estimar los flujos futuros en base a los gastos de capital de una empresa eficiente y competitiva,
y descontarlos por una tasa influenciada por las condiciones de un sector intervenido, van, sin
embargo, en una misma direccién que es la de requerir mayor tarifa a ser pagada por los
consumidores.

f) En este periodo de transicién hacia un costo de capital més bajo y en un contexto de alta
inflacién pero con metas decrecientes para los afios subsiguientes, el regulador no deberia
descartar un periodo menor al de 5 afios hasta la siguiente RTI a la espera de realizar en un
futuro no tan lejano una nueva revisién en un contexto de mayor estabilidad macroeconémica.
En esos afios, considerando el impacto en los consumidores, el regulador puede establecer un
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periodo de convergencia hacia metodologias de estimacion de la base de capital basadas en un
retorno a los activos fisicos como el VNR.

A su vez, el ENRE deberia avanzar sobre otros aspectos relevantes del proceso tarifario que no
necesariamente estan en la agenda publica actualmente, como es la introduccién de la
competencia en la comercializaciéon de electricidad. Como se explic6 en este trabajo, la
definicion de la base de capital estd estrechamente ligada a la estimacion de los cargos de acceso
que permitan fomentar la competencia. Complementariamente y para alcanzar este fin el
regulador deberia por un lado promover mecanismos de “unbundling” y por el otro, respetar y
restablecer los principios de separacion vertical de la industria que se desvirtuaron en los
altimos afios que hizo que hoy tengamos grupos inversores con tenencias en dos o mds
segmentos de la industria.

Finalmente, el ENRE deberia dejar de ser un o6rgano especializado en una regulacién
exclusivamente basada en la “oferta” para considerar a la demanda y al consumidor en el
centro de sus decisiones. En un contexto de tarifas mas altas de energia, los consumidores
deben ser educados y ayudados para que tomen las mejores decisiones en cuanto al consumo
energético, mediante el fomento de, por ejemplo, el uso eficiente de la energia, el recambio a
sistemas de calefaccion eficientes y la colocacion de “medidores inteligentes.”
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