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El presente documento tiene como objetivo abordar el funcionamiento y
regulaciéon de empresas de eléctricidad en Perd, Colombia, Argentina, Espania,
Francia y Australia. Especificamente, para cada pais se hace referencia al
segmento de distribucién y su modelo de regulacion, tarificacion y rentabilidad.

La distribucién de electricidad en el Peru - donde participan empresas publicas
y privadas — se regula cada cuatro afios mediante una empresa modelo eficiente
que remunera via Valor Agregado de Distribucion (VAD y una tasa de
rentabilidad equivalente al 12%). Se realiza una verificacion de rentabilidad por
grupos de concesionarios, lo que implica que la tarifa se ajuste y situé en un
rango que permita una tasa interna de retorno entre el 8% y 16%.

En Colombia la Comision de Regulacion de Energia y Gas define costos, tarifas
y rentabilidad. El 2019 fijé tasa de retorno para ingreso maximo equivalente a
11,79% para 2019; 11,64% en 2020; 11,50% en 2021 y 11,36% para 2022 y
afios siguientes. La Ley 143/1994 establece que pueden participar agentes
economicos, publicos, privados o mixtos.

En Argentina la distribucion puede ser ejercida por empresas privadas,
cooperativas y excepcionalmente estatales. La tarificacion establece valores
maximos por un periodo de cinco afos, siendo equivalente a la suma del costo
de adquisicion de la energia en el mercado mayorista y el costo propio de la
distribucion. La ley 24.065 indica que las tarifas deben posibilitar una tasa
razonable de tasa de rentabilidad para empresas que operen eficientemente.

El calculo de la tasa de rentabilidad de las empresas de transmision y
distribucién en Espafa, Francia y Australia se basa en el modelo de retribucion
basado en el costo medio ponderado del capital (WACC por las siglas de la
expresion inglesa weighted average cost of capital). En lo fundamental es la
suma ponderada de los respectivos costes de los fondos propios y de la deuda.
Asi, el WACC refleja el costo de la deuda y la rentabilidad exigida por los
accionistas, que proveen capital a través de los fondos propios. En cada pais
hay diferencias en cuanto al calculo en base a esta metodologia.

En Espafia y Francia en el sector de transmision hay una sola empresa en la
que el Estado tiene participacion en la propiedad. En los sectores de generacion,
distribucién y comercializacion en Espafia las empresas son en general
privadas. En Francia EDF, una empresa estatal, tiene una posicién destacada
en el sector. En Australia ha habido un proceso amplio de privatizaciones desde
los afios 90 y todavia quedan algunas empresas estatales en el sector.
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Introduccion

En el mercado eléctrico chileno, tanto el segmento de transmision y distribucion son definidas como
industrias con caracteristicas de monopolio natural, en donde la duplicidad de infraestructura es
ineficiente, por lo que son operadas por una sola empresa, mientras que el segmento de generacion se
considera que posee caracteristicas de mercado competitivo. La condicién de monopolio natural
requiere que el Estado actue como ente regulador, buscando la seguridad en el suministro eléctrico, uso
eficiente de la red, bajos precios a usuarios finales, la recuperacion de costos de las empresas, la
provision de sefales que incentiven las inversiones y la provision de un servicio de calidad, entre otros.

Tipicamente, la regulacion requiere definir la remuneracién de los monopolios naturales, en este caso el
correspondiente a la distribucion eléctrica. Lo anterior implica que ex ante, se defina la rentabilidad en
base a un calculo de costos eficientes de proveer el servicio de distribuciéon eléctrica, aplicando el
denominado modelo empresa eficiente. Junto a esto, la regulacidon requiere de la fijacion de tarifas,
identificando costos que son reconocidos al monopolista y la distribucion de acceso a usuarios, de modo
tal que la tarifa permita al distribuidor recuperar costos de inversién y costos de operacion vy
mantenimiento necesarios para realizar su actividad.

Para la determinacién de la rentabilidad y tarifas de las distribuidoras eléctricas se requiere la correcta
estimacion y cuantificacion de los costos de distribucion. Para su estimacién en Chile se utiliza el
denominado Valor Agregado de la Distribucion (VAD), metodologia que incluye los costos en los que
incurre la empresa posterior a la recepcion de la energia por parte de las transmisoras. Los costos de
distribucién, por lo general, incluyen el valor del capital, costo de operacion y mantenimiento y pérdidas
de energia. Para su estimacion se consideran areas tipicas de distribucion, lo que permite internalizar
segun cada una de estas, la distribucidn de los clientes en cuanto localizacién y demanda; trazado de
calles y caminos para el desarrollo de las redes, y los obstaculos fisicos para el mismo; la velocidad de
penetracion de nuevas tecnologias para la materializacion de la red de distribucién; consideracion de
existencia de vegetacion, su interaccion con las redes y actividades para su control, entre otras.

El ano 2019, se aprobd la Ley 21.194 que rebaja la rentabilidad de las empresas de distribucién y
perfecciona el proceso tarifario de distribucion eléctrica. Lo anterior modificé la Ley General de Servicios
Eléctricos (DFL 4) al establecer una nueva tasa de actualizacion que represente los riesgos actuales
que enfrentan las empresas que prestan el servicio de distribucion eléctrica’, lo que implicé pasar desde
el anterior 10% antes de impuestos de rentabilidad, a una tasa de mercado calculada por la autoridad
que tenga un piso minimo de 6% y un techo de 8%, después de impuestos. Junto a esto, con el propdsito
de poder identificar las rentabilidades asociadas a la distribucién de electricidad, la ley mandata que las
empresas concesionarias de servicio publico de distribucion se constituyan como sociedades anénimas
abiertas o cerradas sujetas a las obligaciones de informacion y publicidad, y asi también, deberan tener
giro exclusivo de distribucion de energia eléctrica.

Con lo anterior, el modelo chileno ha establecido que la tasa de actualizacidon para determinar los costos
anuales de las instalaciones de distribucion sera aplicable despues de impuestos y que, para su

' La tasa de actualizacion, utilizada para determinar los costos anuales de inverson de las instalaciones de
distribucion, sera calculada por la Comision Nacional de Energia cada cuatro afios.
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determinacion debera utilizar el modelo CAPM, es decir considerar el riesgo sistematico de las
actividades propias de las empresas concesionarias de distribucion eléctrica en relacién con el mercado,
la tasa de rentabilidad libre de riesgo y el premio por riesgo de mercado (Ley Num. 21.194/2019).

De acuerdo con lo solicitado a la Biblioteca del Congreso Nacional el presente documento aborda la
experiencia comparada respecto al sector eléctrico en Peru, Colombia, Argentina, Espafia, Francia y
Francia. Puntualmente, en cada uno de estos se sefialan brevemente; los aspectos generales mas
relevantes del sector, tal como la identificacion de los segmentos por los cuales estd compuesto,
caracteristicas y fundamentos de la regulacion y del mercado que determinan su funcionamiento; luego
se profundizan en aspectos claves de la regulacion econdmica en la estimaciéon de las tarifas y la
rentabilidad, con principal énfasis en el segmento de distribucion; por ultimo, se da cuenta de una breve
caracterizacion del mercado, identificando por ejemplo, la concentracion del mismo.

Finalmente, se debe considerar que la informacion y antecedentes incluidos en cada uno de los paises
considerados varian segun la disponibilidad de estos mismos.

1. Peru

Aspectos generales

La Ley de concesiones eléctricas (N° 25.844 de 1992) determind que el mercado eléctrico peruano se
compone de empresas que operan en las distintas etapas de la cadena de valor de la industria:
generacion, transmision, distribucion y comercializacion?, donde este dltimo puede ser ejecutado por
empresas de generacion o distribucion (Minem, 2019). Ademas, se establecio un régimen de libertad de
precios para suministros que puedan efectuarse en condiciones de competencia (generaciéon y
comercializacién) y un sistema de precios regulados en aquellos suministros que por su naturaleza
monopolica lo requieran, reconociendo costos eficientes (transmision y distribucion).

Regulacién del segmento de distribucion

El estado actual del sector eléctrico es resultado de los cambios realizados en la década del 90°, que
con el objetivo de alcanzar la suficiencia energética a través de mercados competitivos, impulsé la
inversion privada, privatizacion, desintegracién vertical e introduccién de sefiales de mercado. Desde
entonces, el Estado dejo de actuar como empresario y pasé a ser ente regulador (Osirnergmin, 2015).

A través de reformas legales, se definio la creacion del Organismo Supervisor de la Inversion en Energia
y Mineria (OSINERGMIN) para supervisar y fiscalizar el cumplimiento de las normas regulatorias del

2 El segmento de comercializacion eléctrica representa una actividad complementaria al proceso fisico de
generacion y transporte. Su funcion esta vinculada a la entrega de electricidad desde la generacion hasta el usuario
final y se divide en comercializacién mayorista (entre generadores y distribuidores) y minorista (con los usuarios
regulados del servicio). Incorpora al sistema mayorista la posibilidad de que los consumidores escojan a sus
proveedores del servicio eléctrico, mientras que la comercializacion minorista se encuentra integrada al segmento
de distribucion eléctrica. Este mercado se considera como potencialmente competitivo, permitiendo la entrada de
una gran cantidad de operadores en el mercado.
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sector, tal como la calidad y seguridad del servicio, ademas de fijar las tarifas para los distintos
segmentos (Osirnergmin, 2015).

El segmento de distribucion es el encargado de trasladar electricidad hacia los consumidores finales
mediante redes eléctricas de mediana y baja tension, para quienes ofrecen principalmente dos servicios:
energia y potencia (Osinergming, 2015). Al ser reconocido como un monopolio natural®, esta sujeto a
regulacion de la tarifa que cobra por energia y potencia, su rentabilidad, entre otros aspectos relevantes
a nivel tecnicos y economicos. La regulaciéon del sector, y la tarifa regulada, se aplica a pequefios y
medianos consumidores que contratan su suministro eléctrico a compania distribuidora, lo que no aplica
en el denominado “mercado libre”, que es donde participan grandes mineras o companiias industriales
que negocian el precio de la energia eléctrica directamente con las empresas distribuidoras.

Segun la Ley N° 25.844 de Concesiones Eléctricas, las tarifas maximas que pagan los usuarios
regulados de electricidad estan conformadas por tres componentes®: i) los Precios a Nivel Generacion,
ii) los peajes unitarios de los sistemas de transmision correspondientes, vy iii) el Valor Agregado de
Distribuciéon (VAD). Cada uno de estos componentes remuneran respectivamente a las actividades que
conforman el subsector eléctrico, es decir, generacion, trasmision y distribucion (Osinergmin, 2015)°.

llustracién 1. Formacioén de precios a consumidores residenciales.
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Fuente: Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (Osinergmin, 2015).

3 Esta bajo la onsideracion de costos de distribucion subaditivos, es decir, poseen economias de ambito al resultar
mas economico distribuir energia y potencia por un solo sistema que distribuirlo via dos o0 mas sistemas
independientes. Asimismo, exhiben economias de densidad asociadas a la disminucién en los costos medios
conforme se incrementa la densidad de la red.

4 El calculo de la tarifa pretende que el monopolio regulado recupere los costos de inversion y costos de operacion
y mantenimiento necesarios para realizar la actividad. Ante problemas de asimetrias de informacion, el regulador
estima ambos costos para finalmente obtener el calculo del activo necesario para realizar el servicio.

5 El precio de la comercializacion es un cargo fijo que remunera los gastos incurridos en la lectura del medidor y
factura (procesamiento, emision, reparto y cobranza del recibo, entre otros).
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La fijacion tarifaria es aplicable para los usuarios regulados, es decir, aquellos que tienen una maxima
demanda anual de hasta 200 kW y los medianos consumidores, que optan por ser regulados cuando
sus consumos anuales se encuentran entre 200 y 2500 kW°. Ademas, para estos, aplica el denominado
Fondo de Compensacion Social Eléctrica (FOSE), que al actuar como subsidio cruzado, establece un
beneficio de descuentos fijo y proporcionales para los usuarios residenciales con consumo menores de
100 kWh, equivalente a un nivel menor de consumo promedio del consumo mensual de clientes
residenciales en baja tension. Igualmente, aplica el Mecanismo de Compensacion de la Tarifa Eléctrica
Residencial (MCTER), creado por la Ley Num. 30.468 del 2016, que tiene como objetivo asegurar la
competitividad de las tarifas eléctricas de los usuarios residenciales, independientemente de su
ubicacion geograéfica y el sistema eléctrico al que pertenezcan’.

En el caso de la distribucion, al ser un segmento 100% regulado, la tarifa incorpora los componentes de
inversion y operacion y mantenimiento. El precio se determina mediante una empresa modelo eficiente
cada cuatro afios y se remunera via Valor Agregado de Distribucion (VAD)®. Para esto modela una
empresa ficticia eficiente que permita obtener los menores costos técnicamente posibles, sujetos a la
tecnologia disponible, estandares de calidad determinados por la autoridad, y adaptandose a la
geografia y la demanda de cada area®. Por lo tanto, para implementar el esquema de regulacion por
empresa modelo, a través del calculo del VAD, se agrupa a las empresas distribuidoras en seis sectores
tipicos'® con el objetivo de que exista cierta homogeneidad entre ellas, y de esta forma, se logra que las
tarifas se ubiquen dentro de un rango consideradas como “aceptables” de tasa de retorno (Dammert, et
al, 2013).

En cuanto a la rentabilidad, en Peru se establece una tasa de rentabilidad equivalente al 12%, es decir,
el costo de la inversion se anualiza tomando en cuenta una tasa de descuento con dicho valor, y ademas,
se consideran 30 afos de vida util para las instalaciones. El proceso incluye una verificacion de
rentabilidad por grupos de concesionarios, lo que implica que la tarifa se ajuste y situé en un rango que
permita una tasa interna de retorno (TIR) entre el 8% y 16% (Osinergmin, 2011).

El afio 2015, mediante el Decreto Legislativo Num. 1221 de 2015, se realizé un cambio significativo en
la regulacion de la distribucion eléctrica. Al VAD se incorpora un cargo asociado al desarrollo de

8 Los usuarios con demandas superiores a 2500 kW al afio tienen la categoria de libres y, por lo tanto, pueden
negociar con total libertad las condiciones del suministro eléctrico (precios de electricidad en hora punta y fuera de
punta, cantidades a suministrar, potencia requerida, entre otros) con las empresas de generacion o distribucion.
Los usuarios que tengan una maxima demanda anual mayor a 200 kW pero menor a 2500 kW, tienen derecho a
escoger entre la condicién de usuario regulado o libre.

7 En términos practicos, se aplica sobre la facturacién de los usuarios residenciales de los sistemas eléctricos que
tengan un cargo por energia mayor al Cargo Ponderado Referencial Unico de Energia , logrando una misma tarifa
para todos los usuarios residenciales a nivel nacional antes de la aplicacién de los descuentos y recargos FOSE.
8 EI VAD es un costo total anual que esta compuesto por: i) costos asociados al usuario, independiente de su
demanda de potencia y energia; ii) pérdidas estandar de distribucidn en potencia y energia; iii) costos estandar de
inversién, operacion y mantenimiento asociado a la distribucién, por unidad de potencia suministrada.

® Considera que una empresa eficiente puede tener mayores costos debido a las caracteristicas propias de la zona
donde opera (caracteristicas geograficas, densidad poblacional de los sectores eléctricos, entre otros)

'0 Estos son: Urbano de alta densidad; urbano de media densidad; urbano de baja densidad; urbano-rural; rural e
igualmente se incluye un sector especial para ciertas zonas agricolas.
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proyectos de innovacion tecnologica y/o eficiente energética en los sistemas de distribucion, equivalente
a un porcentaje maximo de los ingresos anuales. Igualmente, se adiciona un componente tarifario
denominado Factor-Q, el que actua como un incentivo para la mejora en la calidad de la distribucién
eléctrica, es decir, si una empresa ofrece una mayor calidad a la establecida por el regulador, recibira
un incentivo monetario, aplicandose también el caso contrario.

Caracterizacion general del mercado y de las empresas

Particularmente, al afio 2019, en el segmento de distribucion existian 23 empresas distribuidoras, 13
mas de las existentes el 2009. Del total de empresas distribuidoras, 10 son publicas y concentran el 36%
de las ventas de energia'!, mientras que el resto de las 13 empresas son privadas, concentrando el 64%
de las ventas. En cuanto a las privadas, Enel Distribucién y Luz del Sur sirven a Lima Metropolitana,
distribuyendo asi el 59% del mercado nacional (Minem, 2020).

Las empresas distribuidoras atienden a clientes finales, sean libres o regulados segun su capacidad de
consumo. Al afio 2019, el numero de clientes regulados era igual a 7.611.935, mientras que los libres
ascendian a 2.085.

Cuadro 1. Venta de Emnergia por empresas distribuidoras, afio 2018.

Empresas Venta de energia Participacion

(GWh) (%)
Enel Distribuciéon Peru 6772 30,7%
Luzdel Sur 6 269 28,4%
Hidrandina 1745 7,9%
Electronoroeste 1239 5,6%
Sociedad Eléctrica del Sur Oeste 1013 4,6%
Electrocentro 827 3,7%
Electro Oriente 805 3,6%
Electronorte 733 3,3%
Electro Dunas 711 3.2%
Electro Sur Este 631 2,9%
Electrosur 379 1,7%
Electro Puno 341 1,5%
Electro Ucayali 278 1,3%
Consorcio Eléctrico de Villacuri 231 1,0%
Empresa Municipal de Servicio Eléctrico de Tocache 27 0,1%
Proyecto Especial Chavimochic 25 0,1%
Empresa Municipal de Servicios Eléctricos Utcubamba 16 0,1%
Empresa de Servicios Eléctricos Municipales de Paramonga 10 0,0%
Servicios Eléctricos Rioja 10 0,0%
Empresa de Interés Local Hidroeléctrica 3 0,0%
Electro Pangoa 3 0,0%
Egepsa 3 0,0%
Empresa de Distribucién y Comercializacién de Electricidad San Ramén 1 0,0%
Total 22 074 100%

Fuente: Minem, 2020.

" 7 empresas publicas se dedican exclusivamente a la distribucion: Electro, Puno, Electrocentro, Electronoreste,
Electronorte; Electrosur, Hidrandina y, Seal). Las otras 3 se dedican a la generacion, transmision y distribucion
(Electro Oriente, Electro Sur Este, Electro Ucayali).
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1. Colombia

Aspectos generales

En Colombia el marco legal esta definido por la Ley N° 142/1994 de servicios publicos domiciliarios'?,
que establecio el régimen y criterios de la provision de servicios publicos que incluye la energia eléctrica,
y por la Ley N° 143/1994 de Electricidad, que determiné el régimen para distribucion, transmision,
interconexion, generacion y comercializacion de energia. En esta ultima, destaca que se consagra como
obligacion del Estado la promocién de la libre competencia, control de practicas de competencia desleal
y abuso de posicién dominante.

Respecto a los agentes que pueden participar en las distintas actividades del sector, el articulo 7° de la
Ley 143, sefala a agentes econdémicos, publicos, privados o mixtos, que gozaran de libertad para
desarrollar sus funciones en un contexto de libre competencia.

El Ministerio de Minas y Energia es el ente gubernamental encargado del planeamiento, mientras que
la Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG) es el organismo regulador. A este ultimo le
corresponde promover que servicios se presten al menor costo posible para los usuarios, garantizando
calidad, cobertura y expansion y con una remuneracién adecuada para las empresas. Para eso, entre
otras funciones, le corresponde definir la metodologia para el calculo de la tasa de retorno y tarifa
aplicada en la remuneracion de distribucion, y ademas establecer los factores que estan aplicando para
dar subsidios a los usuarios de los estratos inferiores.

Regulacién del segmento de distribucion

La distribucion de energia eléctrica corresponde al transporte de energia desde las Redes de
Transmision hasta los puntos finales de consumo; es decir, desde los puntos donde llega la energia a
un municipio hasta las casas, industrias y comercios™. La ley N° 143 define a las redes de distribucion
como el conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos asociados, destinados al servicio de los
usuarios de un municipio o municipios adyacentes asociados. El distribuidor no actua como
intermediario de energia entre el mercado y los consumidores regulados, para aquello se establece la
existencia de un agente comercializador', que puede ser ejercida por las propias empresas de
distribucion (bajo régimen de separacion contable entre actividades), empresas de generacién y por
comercializadores independientes

El segmento de distribucién de energia se considera como un monopolio natural, por lo que es regulado
por la CREG en su remuneracion, que debe ser soportada por criterios de eficiencia y calidad en la
prestacién del servicio. EI modelo de regulacion incluye al propietario de las redes de distribucién

12 El servicio publico domiciliario de energia eléctrica corresponde al “transporte de energia eléctrica desde las
redes regionales de transmision hasta el domicilio del usuario final, incluida su conexion y medicion”.

'3 El Distribuidor opera los Sistemas de Transmision Regional y de Distribucion Local a niveles (SDL) de tensién
inferiores a 220 kV, conocidos como niveles 1, 2, 3 y 4 que abarcan desde baja tension hasta sub-transmision.

4 Estos son quienes compran y venden energia, prestando un servicio de intermediacion entre los usuarios finales
de energia y aquellos que generan, transmiten y distribuyen electricidad.
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(denominado Operador de Red, OR), quien puede realizar planes de expansion, y ademas, esta sujeto
a la remuneracioén de su capital de trabajo, la remuneracion de sus costos de administracion, operacion
y mantenimiento (AOM), calidad de servicio y determinacion de su utilidad maxima.

El modelo de regulacion diferencia entre usuario regulado y no regulado. El primero corresponde a toda
persona natural o juridica cuyas compras de electricidad estan sujetas a tarifas establecidas por la
CREG, mientras que el no regulado es todo aquel que tiene una demanda superior a 2 MW y que
acuerda libremente el precio. Ademas, la regulacién del segmento de distribucion se hace bajo la
distincion de cuatros niveles de tension, el denominado Sistema de Transmision Regional (STR): Nivel

1 (< 1kV), Nivel 2 (= 1KV y < 30kV), Nivel 3 (= 30kV y < 57,5 kV) y Nivel 4 (£ 57,5kV y < 220kV).

Para la definicion de las tarifas a los usuarios regulados del servicio de electricidad, la CREG debe
considerar a los costos de distribucidon como base para su calculo. Para aquello, en el art. 45 de la ley
N° 142, se define el uso de una empresa eficiente de referencia segun areas de distribuciéon
comparables, que tienen en cuenta las caracteristicas propias de la region, ademas de los costos de
inversion de las redes de distribucion, costo de oportunidad de capital y costo de administracion,
operacion y mantenimiento por unidad de potencia maxima suministrada’®.

La tarifa cobrada al usuario o consumidor final, corresponde a la suma de los actores que participan en
el proceso, es decir: generacion, transmision, distribucion, distribucion regional, comercializacion,
perdidas de energia y restricciones.

Para la estimacion de la tarifa, el articulo 74 de la ley N°142 del afio 1994 establece que la formulacion
de tarifas deben “permitir remunerar el patrimonio de los accionistas en la forma que lo habria
remunerado una empresa eficiente en un sector de riesgo comparable” °. Para esto, la CREG debe
definir una metodologia de calculo y fijacion de tarifas que permita garantizar la asignacion eficiente de
recursos de la economia a través de una fijacién tarifaria que se aproxime a lo que seria los precios de
un mercado competitivo'’. Por lo anterior, el art. 46 de la ley 143 considera:

- Tarifa por unidad de consumo de energia.

- Tarifa por unidad de potencia, utilizada en las horas de maxima demanda.

- Cargo fijo que refleje los costos econdmicos involucrados en garantizar la disponibilidad del
servicio para el usuario, independiente del nivel de consumo.

- Cargo de conexion que cubrira costos de la conexidon cada vez que el usuario se conecte al
servicio de electricidad.

'S Ademas, consideran los niveles de pérdidas de energia y potencia caracteristicos de empresas eficientes
comparables.

'6 El Capitulo V de la Ley 142 de 1994 establece las formulas tarifarias, las que tienen vigencia de cinco afios. El
proceso de estimacion debe ser iniciado por la CREG doce meses antes de la fecha prevista para que termine la
vigencia de las formulas tarifarias, y entren en vigencia las nuevas.

7 Para que las tarifas se aproximen a los de un mercado competitivo, el calculo de la tarificacion requiere que se
tomen en cuenta los costos de inversion de las redes de distribucion, incluido el costo de oportunidad de capital, y
los costos de administracion, operacion y mantenimiento por unidad de potencia maxima suministrada. Ademas,
incluir los aumentos de productividad esperados, los cuales deben distribuirse entre la empresa y los usuarios, tal
como ocurriria en un mercado competitivo.
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Segun el art. 2 de la resolucion 097/2008 de CREG - la tarificacion esta sujeta a cargos segun indices
de calidad del servicio prestado. Y al igual que en Peru, se implementan subsidios cruzados que hace
variar a las tarifas varian segun estrato o caracterizaciéon socioeconémica'®.

En Colombia los ingresos del OR varian segun los niveles de tension. Para esto, la resolucion 093/2008
de CREG, en su articulo 1°, establecié que la remuneracion de distribucién de energia eléctrica estaba
sujeta a dos tasas de retornos, siendo estas calculadas bajo la metodologia del Costo Promedio
Ponderado del Capital (WACC)'®, ademas de, determinar las anualidades del inventario de instalaciones
reales del distribuidor a partir de calculos que consideran el valor nuevo de reposiciéon (VNR). Con eso,
se establecio que:

- Para los niveles de tension 1,2 y 3, se determiné un mecanismo de precio maximo (price cap),
donde la CREG determina para cada nivel de tension un cargo maximo unitario que puede cobrar
el distribuidor por unidad de energia distribuida.

- Para subtransmision o nivel 4 se ha determinado un ingreso maximo (revenue cap).

Para la estimacion de la retribucién del servicio prestado por las distribuidoras la CREG calcula los
costos de distribucion, lo cual requiere estimar los costos del servicio®, inversion®' y costos unitarios de
distribucién??. Ademas, el calculo de rentabilidad considera el riesgo de la industria, inflacion de
Colombia y EEUU, estimacién costo de deuda, calculo del costo de capital propio, tasa asociado con un
activo libre de riesgo, tasa de rendimiento del mercado, riesgo pais, tasa de impuesto a la renta y
participacién del capital propio y de la deuda.

Como resultado de lo anterior, la resolucion CREG determiné que las tasas para sistemas remunerados
(Sistema de Transmision Regional), mediante la metodologia de ingreso maximo (revenue cap), serian
las siguientes: 11,79% para 2019; 11,64% en 2020; 11,50% en 2021 y 11,36% para 2022 y afos
siguientes?®.

Mas recientemente, la Resolucion CREG 015 de 2019 plante6 una metodologia para estimar la
remuneracion de las empresas de distribucion de energia eléctrica, en las que se incluyeron otros
objetivos. Entre eéstos destaca el incentivar las inversiones en reposicién de infraestructura de los

'8 La existencia de subsidios cruzados afecta y distorsionan la comparacion de las tarifas con otros paises.

' El costo promedio del capital o WACC (Weighted Average Cost of Capital) se define como el promedio ponderado
de las tasas de retorno requeridas por el capital aportado por los inversionistas y el capital prestado por entidades
financieras.

20 E| costo del servicio es el resultado de agregar los costos de cada una de las etapas del sistema de electricidad
(produccion, transmision, distribucion, comercializacion y administracion)

21 Costo de inversion considera aquellos correspondientes a redes de distribucion, incluido el costo de oportunidad
del capital, costos de administracién, operacién y mantenimiento por unidad de potencia maxima suministrada,
niveles de pérdidas de energia y potencia, caracteristicos de empresas eficientes comparables.

22 Costos unitarios de distribucion se indexan de un afio a otro a fin de reflejar el incremento de productividad de
las empresas y distribucion de las pérdidas de energia.

2 Resolucion CREG 093 de 2008, definié la metodologia para el calculo de la tasa de retorno a aplicar en la
remuneracion de la actividad de distribucién de energia eléctrica.
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operadores de red; la incorporacion de nuevas tecnologias; el mejoramiento de sefiales de calidad del
servicio y lograr mayores eficiencias.

Ml Argentina

Aspectos generales

Entre 1991 — 1995 se transformé el sector eléctrico argentino, lo que implicé que el Estado transfiriera
sus funciones de empresario al sector privado. El marco regulatorio eléctrico, definido por Ley 24.065,
establecio una nueva estructura para el mercado eléctrico, definiendo una segmentacion vertical para
generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica®* (Gobierno de Argentina, 1992). Los
distribuidores son los agentes del mercado que se encargan de distribuir la energia a los usuarios finales,
residenciales, comerciales, industrias pequefias y al Estado, en concepto del alumbrado publico.

La distribucion ha sido definida como un “servicio publico” que se presta en condiciones de monopolio
natural. Porlo anterior, debe cumplir con las obligaciones que impone un contrato de concesion, ademas
de abastecer a toda la demanda de su area de concesién en condiciones de calidad y precios
establecidos a los usuarios que no tengan la facultad de comprar energia de forma independiente,
ademas de brindar el servicio de red a cualquier usuario sin excepcion de su area de concesion (ENRE,
2018).

La Ley 24.065, en su art. 3°, establecid que tanto el transporte y la distribucion de electricidad deberan
prioritariamente ser realizados por personas juridicas privadas a las que el Poder Ejecutivo les haya
otorgado las correspondientes concesiones. Pese a lo anterior, el mismo articulo, indica que el Estado
por si, 0 a través de cualquiera de sus entes o empresas dependientes, y a efectos de garantizar la
continuidad del servicio, debera proveer servicios de transporte o distribucion, en el caso en que, no
existiesen oferentes a los que puedan adjudicarse las prestaciones de los mismos.

El funcionamiento del sector eléctrico en la Argentina se sustenta en la conformacion de un mercado de
energia eléctrica (Mercado Eléctrico Mayorista, MEM), un sistema de precios y una administrador de
dicho mercado (CAMMESA)?®. Cualquier consumidor de energia eléctrica puede optar por dos formas
para comprar, a través de un distribuidor o comprando directamente a un comercializador o generador
a través del MEM?. Para lo anterior, la industria eléctrica distingue entre los denominados grandes
usuarios (mayores o GUMA; medianos o GUME; y particulares o GUPA), empresas industriales y de
servicio que debido a la magnitud de su potencia maxima requerida pueden contratar su abastecimiento
en el MEM.

24 La generacion de energia eléctrica es una actividad de interés general, mientras que tanto el transporte y la
distribucién son considerada como un servicio publico.

25 Sus funciones principales son: la coordinacion del despacho de energia, el establecimiento de los precios
horarios de la electricidad y la administracion de las transacciones econdmicas entre agentes.

% Los distribuidores pueden comprar la energia al mercado a un precio estabilizado que se actualiza
trimestralmente.
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Regulacion del segmento de distribucion

Si bien el sector de distribucién es un conjunto de monopolios naturales por region, debido a las
economias de escala existentes en la naturaleza de la actividad, se intenta que el precio de mercado
sea lo mas cercano al que seria en caso de competencia perfecta. En la determinaciéon de este precio,
se consideran los intereses tanto de las empresas en cuanto a su rentabilidad y riesgo, y el de los clientes
cautivos en cuanto al servicio que éstos reciben (Nieto, 2011).

El Ente Nacional Regulador de Electricidad (ENRE), creado por la Ley 24.065, actua como organismo
regulador que esta encargado de controlar la prestacion de servicios, dictar reglamentaciones, controlar
el cumplimiento del marco regulatorio y de clausulas de los contratos de concesion, sancionar, resolver
controversias, prevenir conductas monopdlicas, entre otras. Ademas, se encarga de controlar la calidad
del servicio suministrado por las empresas concesionadas en aspectos de calidad del servicio técnico
(frecuencia y duracion de las interrupciones); calidad del producto técnico (nivel de tension y
perturbaciones); calidad del servicio comercial (tiempos de respuesta para conectar nuevos usuarios,
emision de la facturacion estimada, reclamos por errores de facturacion, restablecimiento del suministro
suspendido por falta de pago, control de sucursales, etc.)?.

Los lineamientos de la regulacion del sector distribucion estan principalmente enfocados en regular las
tarifas que las empresas pueden cobrar a los clientes cautivos (Nieto, 2011). Para esto, en la ley 24.065
se definen una serie de principios a cumplir, destacando:

- La operacion economica, prudente y la oportunidad de obtener ingresos suficientes para
satisfacer los costos operativos razonables aplicables al servicio, impuestos, amortizaciones y
una tasa de retorno determinada segun metodologia de la misma ley.

- Tener en cuenta las diferencias razonables de costo entre los distintos tipos de servicios, su
forma de prestacion, ubicacion geografica y otras caracteristicas relevantes.

- Asegurar el minimo costo razonable para los usuarios, compatible con la seguridad del
abastecimiento.

Concretamente, se establecen tarifas maximas para cada periodo tarifario quinquenal, las que se
construyen en base a la suma del (a) Costo de adquisicidn de la energia en el MEM, incluidos los costos
asociados al transporte?; y (b) el Costo propio de la distribucion (CPD) o Valor Agregado de Distribucién
(VAD)?, que corresponde a la retribucién que perciben las distribuidoras por su tarea especifica®.

27 Los contratos de concesion incluyen un régimen de penalizaciones que se aplica cuando las concesionarias
superan los limites de tolerancia de calidad del servicio establecidos. Dado que los usuarios afectados son sus
destinatarios, las penalizaciones aplicadas a las empresas actdan como compensacion, adecuando el costo (tarifa)
que pagan los usuarios a la calidad realmente suministrada por las distribuidoras.

28 Especificamente, corresponde a los precios mayoristas estacionales de referencia de la energia, potencia y el
costo de transporte.

2% Durante estos cinco afios la tarifa maxima se vera modificada por los cambios en los costos del MEM y por la
actualizacion del VAD, valor que se mantiene constante en términos reales ajustandose semestralmente mediante
indices de inflacion del délar estadounidense.

30 Especificamente esta constituido por el costo marginal o econémico de las redes puestas a disposicon del
usuario mas los costos de operacién y mantenimiento de las redes y mas gastos de comercializacién.
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Desde el afo 2019, segun lo aprobado en la Ley num. 27.469, en cada jurisdiccion se define la
denominada “Tarifa Social”, correspondiente a una tarifa eléctrica diferencial en funcién de las
condiciones socioecondmicas de los usuarios residenciales, que se aplica a través de un 100% del
Precio Estabilizado de la Energia (PEE) por el consumo de los primeros 150 kWh/mes, y un descuento
del 50% del PEE por los siguientes 150 KWh/mes (ENRE, 2020). Adicionalmente, se cuenta con el “Plan
de Estimulo al Ahorro” que considera que consumos con un ahorro de al menos 20% respecto a igual
periodo reciben una bonificacién equivalente del 10% del PEE. Lo anterior obedece a que la regulacién
del sector no permite la existencia de subsidios cruzados entre usuarios o categorias de usuarios. De
este modo, cada usuario paga por los costos involuctados unicamente en el tipo de servicio que recibe.

El modelo de tarificacion establece que una vez finalizado cada periodo quinquenal, las eficiencias en
costos logradas por las empresas distribuidoras seran traspasadas a los usuarios en forma de menores
precios®!. De esta forma se busca gradualmente disminuir en términos reales el costo de este servicio
publico, sin poner en riesgo la rentabilidad de la empresa (Nieto, 2011).

Asimismo, la regulacién plantea — art. 41 de Ley 24.065 — que las tarifas de distribucion deberan
posibilitar una tasa razonable de rentabilidad para empresas que operen eficientemente. Ademas,
respecto a la tasa, debe guardar relaciéon con el grado de eficiencia y eficacia operativa; y ser similiar,
como promedio de la industria, a la de otras actividades de riesgo similar.

Caracterizacion general del mercado y de las empresas

Cada empresa distribuidora tiene a cargo un area de concesion y derechos monopdélicos sobre ésta. Por
ejemplo, en la zona de Capital Federal y alrededores, se encuentran las empresas EDENOR en la zona
norte, EDESUR en la zona sur, EDELAP en la ciudad de La Plata y zonas aledafias, y ademas, distintas
Cooperativas que operan como distribuidoras del MEM. Respecto a estas, EDENOR y EDESUR son
empresas bajo jurisdiccion nacional que tienen la exclusividad legal para proveer el servicio en sus
respectivas areas de concesion (ENRE, 2018).

En cuanto a la organizacién del mercado, la misma ley 24.065 establece que en ninguno de los
segmentos se podran realizar actos que impliquen competencia desleal ni abuso de posicién dominante
en el mercado. Adicional a esto, se limita a que ningun generador, distribuidor, gran usuario ni empresa
controlada por alguno de ellos, podra ser propietario o accionista mayoritario de una empresa
transportista o de su controlante.

En el informe anual del ENRE 2018, se da cuenta que el calculo del indice Herfindahl-Hirschman (IHH)
en el sector de distribucion seria irrelevante al considerar que el nivel de concentracion esta definido con
antelacion por quienes determinaron las regiones de exclusividad zonal otorgadas en concesion (ENRE,
2018)*2. Pese a esto, el informe realiza un estudio de concentracion basado en el IHH para el sector de

3" Para aquello se usa al denominado “Factor E”. Este es un elemento destinado a transferir anualmente a los
usuarios de la distribuidora las ganancias de eficiencia esperada que obtendra a lo largo del quinquenio, a partir
de sus dos componentes (factor X y Q). Con estos se espera reducir en la magnitud resultante el ajuste del CPD
derivado de la aplicacion del mecanismo de actualizacion (ENRE, 2018)

32 E| indice Herfindahl-Hirschman (IHH) es una medida utilizada para identificar los niveles de concentracién
existente en Iso mercados. Cuanto mayor sea el indice, mayor el nivel de concentracion y por ende, mayor poder

12



Biblioteca del Congreso Nacional de Chile | Asesoria Técnica Parlamentaria

distribucién por grupo econémico para el periodo 2017. Para la medicion se utiliza la cantidad de energia
comprada por las distribuidoras y cooperativas en el mercado spot y en el mercado a término (MAT).

A partir de lo anterior, se evidencié que existian a la fecha 75 unidades de negocios, lo que incluye a 46
cooperativas, que actuaron en los distintos mercados de distribucién. Las compras de energia por las
distribuidoras privadas de jurisdiccion nacional alcanzo el 38% del total, las de distribuidoras privadas
de la provincia de Buenos Aires el 8,8% del total y las por parte de cooperativas en torno al 6,6% del
total. Las compras restantes del mercado estuvieron compuestas por las distribuidoras provinciales
estatales y privadas, las que representaron el 47%. Finalmente, como resultado, el indice de
concentracion IHH en distribucién, por grupos econémicos, se califica como moderado®, al obtenerse
un valor equivalente a 0,1013.

V. Espaina

Aspectos generales

El sector eléctrico en Espafia se empez6 a liberalizar (privatizar) en 1997 en varias etapas. Durante este
proceso la regulaciéon se ha modificado considerablemente en la ultima década, y el actual marco
regulatorio en lo fundamental es del afio 2013, establecido en la Ley del sector eléctrico (Ley 24/2013).

El mercado es de competencia entre las empresas en un marco regulado detalladamente. El mercado
eléctrico se divide en cuatro segmentos diferenciados: produccién, transmision, distribucion y
comercializacion. El mercado de generacion esta bajo un régimen de competencia desregulado en los
precios, mientras que los precios de la trasmision y la distribucién estan regulados. El segmento de
comercializacion tiene precios tanto regulados como desregulados.

El principio fundamental sobre el que se basa la tarificacion de los consumidores finales es que la tarifa
debe cubrir los costos de generacion, transmision, distribucion y comercializacion de energia. Es decir
que es un mecanismo aditivo de cada una de los costos de los diferentes segmentos del sector eléctrico.

El regulador del sector eléctrico es la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), un
organismo colegiado integrado por diez miembros nombrados por el gobierno a propuesta del Ministerio
de Economia. La CNMC "promueve y defiende el buen funcionamiento de todos los mercados en interés
de los consumidores y de las empresas" (CNMC 2019). La CNMC tiene un consejo colegiado encargado
de la toma de decisiones y un presidente y esta compuesta de dos salas, una dedicada a asuntos de
competencia y otra dedicada a la supervision de sectores regulados. Por otro lado tiene cuatro
direcciones: de competencia, de energia, de telecomunicaciones y del sector audiovisual, y de
transportes y del sector postal. Estas direcciones ejercen sus funciones con independencia del Consejo
(CNMC, 2019).

de mercado de las empresas operantes. Si el valor se aproxima a cero, equivale a mercados menos concentrados,
y por lo tanto, con mayor numero de empresas operantes y menor nivel de influencia. Suele considerarse que una
valor en torno a 10.000 seria equivalente a una situacién de monopolio.

3% Como medida, considera que si el IHH oscila entre 10% y 18% los mercados estarian moderadamente
concentrado. Si es superior al 18% se consideran cocentrado.
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Regulacion del sector

En el segmento de transmision existe un transportista unico, Red Eléctrica de Espafia (REE), una
empresa en la que el Estado participa en un 20% del accionariado y el 80% restante cotiza de forma
libre en la bolsa (REE, 2019).

Tanto la transmision como la distribucion eléctrica se retribuyen de manera regulada. La retribucion "se
establece administrativamente atendiendo a los costos de inversién, de operacion y mantenimiento y de
gestion de las redes para asegurar el suministro de energia en las condiciones de calidad fijadas
reglamentariamente" (Energia y Sociedad s/f, p. 126). Mas especificamente, se retribuye el valor no
amortizado® de las inversiones que estaban en servicio dos afios (afio n-2) que tienen derecho a
retribucién segun la normativa. Es decir que, en un afio cualquiera en lo fundamental se retribuye a la
empresa segun el valor de la inversion en servicio que se ha utilizado dos afos antes (afio n-2) para la
distribucion eléctrica (RD 1048/2013, articulo 2).

A la cifra anterior se suma una tasa de retribucion financiera, es decir una tasa de rentabilidad de la
inversion. Respecto a la tasa de rentabilidad de las actividades de transmisién y distribucion, desde el 1
de enero de 2020 la forma de calculo se utiliza el modelo de retribucion basado en el costo medio
ponderado del capital (WACC por las siglas de la expresion inglesa weighted average cost of capital).

En términos sucintos, en la metodologia del WACC "el coste de capital de una empresa o actividad es
representado por la suma ponderada de los respectivos costes de los fondos propios y de la deuda,
donde la ponderacion refleja el peso de cada recurso sobre el total de la financiacion. Asi, el WACC
refleja el coste de la deuda y la rentabilidad exigida por los accionistas, que proveen capital a través de
los fondos propios" (CNMC 2018, p. 13). Segun la CNMC (2018, p. 6), la metodologia WACC es la mas
utilizada para el célculo de la tasa de retribucién en los paises europeos.® Tanto antes de 2020 como a
partir de 2020 la tasa de rentabilidad es nominal antes de impuestos.

Por lo tanto, para el segmento de transmision y para el segmento de distribucion la tasa de remuneracién
o retorno minima no es fija, sino que se calcula a partir de la metodologia del costo promedio ponderado
del capital (WACC).

34 En términos sucintos, la amortizacién es la atribucién de gasto de un activo duradero a lo largo de un periodo
de tiempo.

35 En rigor, el Real Decreto 1047/2013 establece que la tasa de rentabilidad sera igual al promedio del rendimiento
de los ultimos 24 meses previos al mes de mayo del inicio del periodo tarifario de las Obligaciones del Estado a
diez afios en los mercados secundarios mas un diferencial (RD 1047/2013, articulo 8). Este diferencial se calcula
para cada periodo regulatorio de seis afios y lo establece el Ministerio Para la Transicion Ecoldgica por medio de
un proyecto de ley a través del Consejo de Ministros. Para el calculo del diferencial el Ministerio debe tener en
cuenta los siguientes elementos (RD 1048/2013, articulo 8): 1) "Retribucién adecuada a la de una actividad de bajo
riesgo considerando la situacion financiera del sistema eléctrico y la situacion ciclica de la economia espafiola”. 2)
"Coste de financiacion de las empresas de distribuidoras comparables eficientes y bien gestionadas de Espafa y
de la Unién Europea”. 3) "Necesidades de inversion del siguiente periodo regulatorio de acuerdo a las estimaciones
de evolucién de la demanda". Sin embargo, en la practica la aplicacion la forma de calculo del diferencial implica
la sustitucion de la metodologia de las Obligaciones del Estado a 10 afios por la metodologia del WACC. Es decir
que el Diferencial = WACC - Media Bono Espafriol a 10 afios (CNMC 2018, p. 19).
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Respecto al segmento de comercializacion, “la retribucion a la actividad de comercializacion sera la que
libremente se pacte entre las partes” (Ley 24/2013, articulo 14) para los clientes que se acogen a tarifas
no reguladas.

No se ha encontrado en la normativa ninguna referencia a una tasa minima de rentabilidad financiera
en los balances para las empresas.

Caracterizacion general del mercado y de las empresas

Segun la ultima informacién disponible, al 30 de septiembre de 2019 los tres grupos comercializadores
de electricidad mas grandes del pais suman el 85 % de los puntos de suministros de los consumidores
domésticos. Estos grupos son Endesa, Iberdrola y Naturgy. A nivel del conjunto del mercado eléctrico
en el sector de comercializacion (doméstico, pyme e insdustrial), estos tres grupos suman el 84,2 % de
los puntos de suministro (CNMC 2020a, p. 13). Cabe mencionar que, segun la informacion de la CNMC,
a julio de 2020 hay 77 comercializadores en el ambito de actuacién nacional y un total de 351
comercializadores que actuan en un ambito geografico mas restringido que en algunos casos no incluye
las islas canarias o baleares (CNMC 2020b).

Respecto a la rentabilidad financiera observada de las empresas eléctricas, dado que: 1) hay un gran
namero de empresas comercializadoras, 2) que las principales empresas comercializadoras
mencionadas también tienen negocios en otros sectores como el gas y dentro del propio sector eléctrico
como la generacion, y 3) que de la informacién de los estados financieros de estas empresas a los que
se ha tenido acceso no se pueden separar las rentabilidades de los diferentes rubros del negocio, se ha
decidido utilizar informacion consolidada entregada por la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia.

En particular, se muestra la rentabilidad de las cinco principales empresas del segmento de distribucién
eléctrica que suman 91,7 % del importe total de la retribucion reconocida a la actividad de
distribucién de energia eléctrica en Espafa para 2016. Estas empresas son Endesa Distribucion
Eléctrica, Iberdrola Distribucion Eléctrica, Unién Fenosa Distribucion, Hidrocantabrico Distribucion
Eléctrica, y Viesgo Distribucion Eléctrica.

Respecto a la rentabilidad financiera (return over equity, ROE), calculada esta como el “resultado neto
dividido entre los fondos propios [y que] indica la rentabilidad total obtenida respecto de los recursos
aportados por los accionistas”, las cinco empresas tienen un ROE superior al 10% en 2016. Las
rentabilidades en 2016 fueron las siguientes: Hidrocantabrico Distribucion Eléctrica 15,21 %, Iberdrola
Distribucion Eléctrica 12,42 %, Endesa Distribucion Eléctrica 11,46 %, Viesgo Distribucion Eléctrica
11,46 %, Union Fenosa Distribuciéon 10,46 % (CNMC 2017, p. 72).

Otro indicador de rentabilidad es la rentabilidad sobre el activo (return over investment, ROI), calculada
como el cociente del resultado de explotacion y el activo total, la cual “representa la rentabilidad de los
activos totales y es un indicador del rendimiento obtenido por dichos activos mediante la propia actividad
intrinseca a los negocios” (CNCM 2017, p. 71). Para el conjunto de las cinco empresas el ROI fue de
8,16 % en 2016. A nivel individual las rentabilidades sobre el activo en 2016 fueron las siguientes:
Hidrocantabrico Distribucion Eléctrica 11,8 % %, Iberdrola Distribucion Eléctrica 8,01 %, Endesa
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Distribucion Eléctrica 8,19 %, Viesgo Distribucion Eléctrica 7,63 %, Union Fenosa Distribucion 5,16 %
(CNMC 2017, p. 71, 73).

Finalmente, cabe mencionar que Endesa, una de las principales empresas del sector, era una empresa
estatal y que inici6 la privatizacion en julio de 1997, proceso que se culmind poco después de noviembre
de 2007 con la venta de las ultimas participaciones estatales en el capital quedaban en aquellos
momentos (SEPI 2020).

V. Francia

Aspectos generales

De manera similar al caso espafiol en Francia la tarificacion eléctrica se basa en el principio de que las
tarifas reguladas son la adicion de los diferentes elementos de costo del proceso de produccion,
transmision, distribucion y comercializacion de la energia eléctrica. Mas especificamente, el Codigo de
la Energia, la principal normativa que regula el sector eléctrico en Francia, establece que
progresivamente desde el 31 de diciembre de 2015 las tarifas reguladas deben tener en cuenta la adicién
del precio de acceso regulado a la electricidad nuclear histérica, el costo de complemento de
aprovisionamiento de electricidad, el costo de transmision, el costo de distribucion, el costo de
comercializacion y una remuneracion normal de la actividad (Code de I'énergie, articulo L337-6).

En base a lo establecido en el Cddigo de la energia, el organismo encargado de la regulacion es la
Comisién de Regulacién de la Energia (CRE) y es también quien calcula y establece las tarifas. La CRE
es una autoridad administrativa independiente, que tiene como misién principal promover "el buen
funcionamiento de los mercados de la electricidad y del gas natural en beneficio de los consumidores
finales y en coherencia con los objetivos de la politica energética"® (CRE 2018c, p. 4).

Regulacion del sector

La remuneracion de las actividades de transmisién y distribucién, es decir las tarifas que cobran las
empresas dedicadas a estas dos actividades, estan reguladas por la CRE por medio de la las tarifas de
utilizacién de las redes publicas de electricidad (TURPE). Asi, existe una TURPE de alta tensién para la
transmision de electricidad llamada TURPE HTB (Haute Tension B) y una TURPE para la distribucion
de electricidad llamada TURPE HTA-BT (Haute Tension A-Basse Tension). Estas tarifas para remunerar
la transmisién y la distribucion se establecen para periodos plurianuales de aproximadamente cuatro
afios (Unién Frangaise de I'Electricité 2018, p. 2).

La retribucion del segmento de transmision de electricidad es el ingreso que recibe la empresa de
transmision RTE (Réseau de Transport d'Electricité) por concepto de acceso a su red. RTE es la unica
empresa de transmision del pais y es filial de Electricité de France (EDF), quien tiene el 50,1% del capital
de RTE (RTE 2019, p. 8). Al 31 de diciembre de 2018 el 83,7 % del capital de EDF pertenece al Estado
de Francia (EDF 2019b).

3¢ Traduccion propia.
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Para el célculo de la TURPE, en la practica, la CRE establece un "ingreso total autorizado" para los
gestores de las redes de transmision y de distribucion. Este ingreso total autorizado, en lo fundamental,
es la suma de los cargos netos de explotacién y de los cargos de capital normativos (CRE 2018b, p. 9;
CRE 2016, p. 10-11).%

Respecto a la tasa de rentabilidad, para el sector de transmisién los cargos de capital normativos
corresponden a la suma de la amortizacidon anual de los activos y la tasa de remuneracion del capital
inmovilizado no amortizado (CRE 2016, p. 11). El célculo de la tasa de rentabilidad del capital
inmovilizado no amortizado se basa en la metodologia del costo medio ponderado del capital (WACC),
es decir la misma metodologia que se utiliza en Espafia desde 2020, y también es antes de impuestos.
Esto se basa en el principio de que la remuneracién de la empresa de transmision debe permitirle, por
un lado, "financiar los cargos de interés sobre la deuda y, por otro lado, entregarle una rentabilidad de
los fondos comparable a aquella que podria obtener para las inversiones que impliquen niveles de riesgo
comparable" (CRE 2016, p. 11).

En el segmento de distribucion, igual que se vio en el caso de la transmision, la tasa rentabilidad también
se calcula como un porcentaje sobre los activos no amortizados a través de la metodologia de costo
medio ponderado del capital (WACC).

No se ha encontrado en el Cddigo de la Energia o en la normativa que publica la CRE para los calculos
de las tarifas ninguna referencia a una tasa minima de rentabilidad fija, ya sea para la transmisién o para
la distribucion. Lo que se establece es el criterio de que las inversiones obtengan una tasa de rentabilidad
comparable a la que obtendrian inversiones que impliquen niveles de riesgo comparable. La tasa de
rentabilidad es antes de impuestos.

Respecto a la tasa de rentabilidad de la actividad de comercializacion, la CRE (2020b, p. 15) considera
que al ser una actividad poco intensiva en capital la tasa de remuneracién o tasa de rentabilidad no
puede calcularse como una tasa sobre los activos como en el caso de las actividades de transporte y
distribucién, sino que tiene que calcularse como un margen llamado "at-risk". Esto tiene como objetivo
cubrir, ademas de la remuneracion del capital invertido en la actividad de comercializacion, los riesgos
soportados por la empresa en tanto que comercializadora (CRE 2020b, p. 15). Es por ello que la tasa
de rentabilidad se establece como una cantidad en euros por MWh (€/MWh) que equivale a un
porcentaje de la tarifa antes de impuestos, y no como un porcentaje sobre los activos.

Por otro lado, la CRE considera que los riesgos de las empresas comercializadoras deberian estar
cubiertos en un 95%, es decir que en el 95% de los caso obtienen un beneficio. De este modo la CRE
establece varias categorias de riesgo, calcula la esperanza de ocurrencia y les atribuye un valor en
€/MWh (CRE 2020b, p. 15).

37 En la formula del ingreso total autorizado se incluyen dos elementos mas que, por motivos de plazo de entrega
del informe y para no complejizar demasiado el analisis, no se analizan aqui ya que los cargos de explotacion y de
capital son los mas importantes.
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Esta tasa de remuneracion cambia segun las condiciones del mercado y los calculos que hace la CRE
y se hacen antes de impuestos.

Caracterizacion general del mercado y de las empresas

Desde el afio 2007 todos los consumidores, incluidos los residenciales, pueden optar por una tarifa
regulada o contratada al precio ofrecido por la empresa comercializadora de electricidad (CRE 20202, p.
6), es decir que todos los hogares pueden ser clientes regulados o libres en cuanto a la tarifa escogida.
Las tarifas reguladas para los hogares las ofrecen los llamados comercializadores histéricos, es decir,
fundamentalmente la antigua empresa monopodlica estatal Electricité de France (EDF) y otros ciento
sesenta y dos comercializadores locales. Las tarifas con ofertas con precio libremente contratado las
ofrecen tanto los comercializadores histéricos como el resto de comercializadores, llamados estos
ultimos alternativos (CRE 20202, p. 6).

De los consumidores residenciales, al 31 de diciembre de 2019, el 72 % tenia una tarifa regulada con
un comercializador histérico y el 28 % restante tenia suministro de precio libremente contratado (CRE
2020a, p. 8). Respecto al 28 % de clientes con tarifa a precio libre, el 26 % era con comercializadores
alternativos y el 2 % con un comercializador histérico (CRE 2020a, p. 10)

Cabe mencionar, para comprender mejor el contexto histérico respecto a lo dicho en los parrafos
anteriores, que EDF es el antiguo monopolio estatal de generacion, transmisién y distribucién de
electricidad de Francia, creado en 1946 en forma de empresa estatal monopdlica de todo el sector
eléctrico del pais (EDF 2019). Con la liberalizacion del sector hoy en dia EDF no es un monopolio
eléctrico y al 31 de diciembre de 2018 el 83,7% del capital de EDF pertenecia al Estado de Francia (EDF
2019b).

Por otro lado, segun la CRE (2020a, p. 11), el mercado de la electricidad esta muy concentrado para
todos los tipos de clientes (grandes clientes no residenciales, clientes medianos no residenciales,
pequefios clientes residenciales y clientes residenciales). De todos estos clientes el sector que presenta
una mayor concentracion es el de clientes comerciales. La concentracion la mida la CRE segun el indice
Herfindahl-Hirschmann, uno de los indicadores utilizado habitualmente para medir la concentracion en
un mercado determinado®. Segun la Comision Euroepa, un mercado es poco concentrado si el indice
es inferior a 1.000 y muy concentrado si es superior a 2.000 (CRE 20202, p. 11). En el caso del mercado
de consumidores residenciales el indice es superior a 5.000, es decir por encima de lo que se considera
un mercado muy concentrado.*

3 Este indice pude variar entre 0 y 10.000, donde O un mercado infinitamente atomizado y 10.000 un
monopolio. En términos formales, el HHI se define como H = Y-, s? , donde H es el indice Herfindahl-Hirschman,
Si es la participacion de mercado de la empresa iy N es el nimero de empresas.

3% Aqui solamente se hace referencia al indice Herfindahl-Hirschmann, pero la competencia en el mercado tiene
mas complejidades que no puede captar este indice.
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VI. Australia

Aspectos generales

De forma similar al caso de Espafia y Francia, la tarifa de la electricidad que pagan los consumidores
finales se basa en el principio sumar los elementos de costo del proceso de produccién, transmision,
distribucion y comercializacion de la energia eléctrica, el costo de satisfacer los requisitos de la
regulacion medioambiental y la rentabilidad de las empresas (ACCC 2020, p. 4).

Los segmentos de generacidén y comercializacion estan expuestos a la competencia y los segmentos de
transmision y distribucion funcionan bajo la forma de monopolios regulados para emular la competencia
(Chester 2015, p. 2). Ahora bien, existen limites maximos a los precios que las empresas
comercializadoras pueden cobrar a los clientes residenciales (AER 2020a).

El National Electricity Market es el sistema interconectado mas importante del pais que abarca la zona
este del pais (Queensland, New South Wales, Victoria y South Australia) y Tasmania y esta regulado
por la Ausralian Energy Market Commission que se encarga de establecer y revisar la regulacion en
materia de energia. Los Estados de Western Australia y Northen Territory no estan concetados al
National Electricity Market y tienen marcos regulatorios propios (AEMC 2020). El Australian Energy
Regulator (AER) es el encargado de la regulacion econémica de los sistemas de transmision y
distribucion de electricidad y gas (AER 2018a, p. 11).

Regulacion del sector

Desde el ano 2018 el Australian Energy Regulator ha establecido una manera de calculo de la tasa de
rentabilidad (rate of return segun la normativa australiana) para las empresas del segmento de
transmisién y distribucion y se basa en los elementos que se explican a continuacion.

En lo fundamental se utiliza la metodologia ya explicada del WACC. Mas especificamente, la tasa de
rentabilidad es un promedio ponderado de dos elementos: 1) retorno sobre el patrimonio (return on
equity, ROE) ponderado en un 40% y 2) retorno sobre la deuda ponderado en un 60% (AER 2018b, p.
3). El retorno sobre el patrimonio se calcula para cada periodo tarifario y no se actualiza anualmente,
mientras que el retorno sobre la deuda se actualiza cada afio (AER 2018a, p. 14-15). Por lo tanto, la
tasa de retorno se actualiza cada afio para reflejar los cambios en los costos del endeudamiento. (AER
2020b, p. 126).

Respecto a la tasa de retorno sobre el patrimonio se consideran, entre otros elementos, la tasa libre de
riesgo representada por los bonos del Estado llamados Australian Government Securities y una
proporcion de la prima asociada al riesgo propio del mercado eléctrico (market risk premium). En
términos sucintos, la prima asociada al riesgo del mercado es la diferencia entre la tasa libre de riesgo
del bono del Estado y el retorno esperado en el mercado eléctrico. Es decir, la prima asociada al mercado
tiene el objetivo de compensar al inversor por el riesgo propio de una empresa promedio del sector
eléctrico (AER 2018a, p. 220).
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Por lo tanto, el calculo de la tasa de rentabilidad del segmento de transmision y distribucion se calcula
con la metodologia del Weighted Average Cost of Capital (WACC) (AER 2020b, p. 122-123), de manera
similar a los casos analizados de Espafia y Francia.

No se ha encontrado en la legislacion ni en los documentos sobre regulacion del mercado eléctrico
revisados ninguna referencia a una tasa minima de rentabilidad.

Caracterizacion del mercado y de las empresas

En 1990, el sector eléctrico australiano estaba formado por 34 empresas estatales integradas
verticalmente y desde entonces ha habido un proceso de privatizacion (Chester 2015).

En el sector de generacién la mayoria de la capacidad de generacién es de empresas privadas en los
estados de Victoria, New South Wales y South Australia. En Queensland y Tasmania la mayoria de la
capacidad de generacion es de empresas que son propiedad del Estado o que este controla (AER 2020,
p. 83).

Segun menciona el Australian Energy Regulator, las redes eléctricas de Australia eran propiedad del
gobierno, pero muchos estados han privatizado completa o parcialmente sus activos. La privatizacion
empez6 en el estado de Victora, que vendié sus redes de transmisién y distribucion en los afios 1990
(AER 2020b, p. 119). En el afio 2000 el gobierno de South Australia vendié sus redes de transmision y
licito el uso de las redes de distribucion (AER 2020b, p. 119). En 2015 el gobierno de New South Wales
licitd el uso de sus redes de transmisién y del 50 % de las redes de distribucion a privados. En el sector
rural las redes eléctricas son propiedad del Estado (AER 2020b, p. 119). En Queensland, Tasmania, el
Northern Territory y Western Australia las redes de transmision y distribucion son de propiedad
completamente estatal (AER 2020b, p. 119).

Respecto a la concentracién del mercado, segun el indice Herfindahl-Hirschmann, ya comentado
anteriormente, en el mercado mayorista de electricidad esta altamente concentrado ya que el indice
promedio es superior a 2.000 para el conjunto del National Energy Market. Los valores del indice por
region varian entre un minimo de 1.058 (moderadamente concentrado) y 3.192 (altamente concentrado)
(AER 2018d, p. 20).%°

40 Como se menciond para el caso de Francia, solamente se hace referencia al indice Herfindahl-Hirschmann, a
pesar de que el proceso competitivo es complejo y este es un indicador que no entrega todas las sutilezas de la
competencia. Para mas informacién sobre la competencia en el mercado al por mayor de electricidad en Australia
se puede ver el informe de la AER (2018d).
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