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reconocimiento de la participacién de los trabajadores en las utilidades (PTU).

Referencia: SIGED 201800001376
1. OBIJETIVO
1.1. Revisar, analizar y dar respuesta a los argumentos y sustentos vinculados con los aspectos

2.2.

econdmicos de los recursos de reconsideracién de las empresas interpuestos contra la
resolucién N° 225-2017-0S/CD, sobre el tema PTU, relacionados a los puntos mencionados en
el memorandum N° 0059-2018-GRT.

ANTECEDENTES

. El 04 de enero de 2018, mediante memorandum N° 006-2018-GRT, remitieron adjunto los

recursos de reconsideracion interpuestos por las empresas contra la Resolucion N° 225-2017-
0OS/CD, que aprobd los TdR para la elaboracion del Estudio de Costos del VAD, respecto de la
consideracion del PTU dentro de los estudios de costos, a fin de que tomen conocimiento de
los mismos.

El 22 de enero de 2018, mediante memorandum N° 0059-2018-GRT, solicitaron a la Gerencia
de Politicas y Analisis Econémico (GPAE) informes técnicos con los analisis y respuestas a los
argumentos y sustentos vinculados con los aspectos econdmicos y financieros de los recursos
de reconsideracidon de las empresas interpuestos contra la resolucién N° 225-2017-0S/CD,
sobre el tema PTU, relacionados a determinados puntos de los recursos de reconsideracion.

ANALISIS

. Enel Distribucidn Peru S.A.A. (Enel)

Argumento
Numeral 3.3 Vulneracion al derecho de propiedad: expropiacion Regulatoria como resultado de
la falta de reconocimiento de la PTU en el VAD

Sustento 1
Literal A. La expropiacion regulatoria en la doctrina y jurisprudencia internacional
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Pdrrafo 62. ...la Corte Suprema de Estados Unidos ha planteado en el caso Duquesne que para efectos
de determinar si una accion regulatoria puede considerarse expropiatoria ... lo relevante es la
naturaleza de las inversiones que la empresa realiza o de los costos en los que incurre.... todas las
inversiones realizadas "en forma prudente" por las empresas y que se constituyen en costos hundidos
deberian ser reconocidas por el regulador y trasladadas al usuario final... regla de proteccion de la
propiedad necesaria para no alterar el esquema de incentivos que estd detrds de estos contratos y
que garantiza un resultado econdmicamente eficiente.

Sustento 2

Literal C. La falta de reconocimiento de la PTU en el VAD califica como una expropiacion

regulatoria
Pdrrafo 68. ...Para calcular el VAD, el articulo 64° de la LCE obliga al Osinergmin a utilizar una
metodologia denominada "empresa modelo eficiente", segun la cual la fijacion de las tarifas debe
considerar los "Costos estdndares de inversion, mantenimiento y operacion asociados a la
distribucion, por unidad de potencia suministrada” en que incurriria una empresa distribuidora
eficiente.

Parrafo 71. Esta expresamente reconocido en el modelo de empresa eficiente del VAD en Peru que las
empresas distribuidoras recibirdn una rentabilidad de entre 8% y 16% (Tasa Interna de Retorno - TIR).
Ademds, segin norma legal emitida por el Ministerio de Energia y Minas, la TIR debe ser de 12% si las
empresas no estdn obteniendo esta rentabilidad el VAD se ajusta para que asi sea.

Pdrrafo 72. Sin embargo, con la decision de no incluir la PTU en los TdR del estudio de costos del VAD,
se afecta directamente el porcentaje de rentabilidad del 12%, pues el mismo se reduce
proporcionalmente en funcion al monto equivalente a la PTU que no se permite considerar en el
estudio de costos del VAD, incumpliéndose asi el mandato legal.

Parrafo 73. ... determina el cardcter confiscatorio de la medida adoptada por el Osinergmin al
aprobar los TdR... fuerza a la empresa y a sus accionistas a sufrir un menor recupero de los costos
incurridos.

Parrafo 74. ... implicard que la empresa vea reducido el pago a su capital y no pueda cubrir su costo
de oportunidad... siguiente regulacion tarifaria ... expropiard parte de la rentabilidad de la empresa,
en forma permanente y definitiva.

Parrafo 77. ...el marco legal establece expresamente la obligacion de Osinergmin de incluir dentro de
los costos de la empresa modelo eficiente todos los "beneficios sociales" sin exclusion de la PTU
(Articulo 150 literal b del Reglamento de la LCE "gastos de personal, incluyéndolos beneficios
sociales") ...actuacion de Osinergmin durante sucesivos procesos de fijacion tarifaria fue consistente
con este marco legal, pues incluyé el pago de la PTU dentro de los costos a ser reconocidos en el VAD
(2005 y 2009, comprendiendo dentro de los costos operativos y, especificamente, dentro del rubro
"costos de personal”, al pago de la PTU).

3.2. Opinion de la GPAE sobre los recursos de reconsideracion de Enel
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Sobre el sustento 1 de Enel (numeral 3.3, literal A, parrafo 62), éste se refiere a las inversiones.
En el caso de la PTU no aplica, dado que no tiene que ver con las inversiones. Por lo tanto, no
existe expropiacién regulatoria debido a que si se estan reconociendo todas las inversiones
realizadas “en forma prudente” por las empresas en la determinacién de las tarifas maximas
reguladas.

Al respecto, la Ley de Concesidn Eléctricas (LCE) y su reglamento (RLCE) establecen los criterios
para determinar las tarifas maximas reguladas, siendo la tarifa mdxima equivalente al Valor
Agregado de Distribucién (VAD). El calculo del VAD (considera la definicidon de sectores tipicos
de distribucién) considera una empresa modelo eficiente y los costos que son incurridos para la
provisiéon del servicio vinculados a los costos fijos; costos de inversién, operacion y
mantenimiento; y las pérdidas de distribucién.

Es decir, no se esta alterando el esquema de incentivos que estd detras de los contratos y si se
estd garantizando un resultado econémicamente eficiente.

Sobre el sustento 2 de Enel:

Sobre el parrafo 68, se le recuerda que los costos estandares de inversidon, estan en la

anualidad del valor nuevo de reemplazo (VNR) que no depende del PTU.

Asimismo, el esquema regulatorio peruano establece que las tarifas a nivel de distribuciéon se
fijan a través del VAD de la empresa modelo eficiente considerando los costos asociados al
usuario, las pérdidas estandares (fisicas y comerciales) y los costos estandares de inversion,
mantenimiento y operacion. El costo de inversion es igual a la anualidad del valor nuevo de
reemplazo (VNR) del sistema econémicamente adaptado considerando la tecnologia y precios
vigentes, y una tasa de actualizacidn del 12%. Asi, el VAD se determina considerando los costos
de operacién y mantenimiento (o explotacion) y la anualidad del VNR (p. 5 del informe técnico
N° 054-2013-OEE/OS).

Sobre el parrafo 71, se le recuerda que el VAD se valida con el calculo de la TIR del flujo de caja
de los ingresos y costos asociados a los grupos de empresas (VAD con diferencias mayores a
10%), comparando el TIR resultante con un rango que estd en funcidn a la tasa de actualizacién
de 12%, necesaria para cubrir costos de oportunidad de capital y otras obligaciones de la
empresa (pp. 2, 5y 6 del informe técnico N° 029-2013-OEE/QOS).

Sobre el parrafo 72. El PTU es similar a un impuesto, por lo tanto, no debe incluirse en los TdR

del estudio de costos del VAD. Sobre la TIR véase lo mencionado en el parrafo anterior de
acuerdo a las paginas 2, 5 y 6 del informe técnico N° 029-2013-OEE/OS.
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Sobre el parrafo 73. La medida adoptada por Osinergmin no tiene caracter confiscatorio
debido a que el PTU es un pago que se calcula a partir del saldo de la renta imponible del
ejercicio gravable neto de las pérdidas de ejercicios anteriores. La inclusién de la PTU como
parte del costo de la empresa modelo eficiente implicaria limitar el traslado de la eficiencia
obtenida por la empresa en el periodo tarifario, dado que la participacion se calcula en funcidn
del resultado y eficiencia histérica (informe técnico N° 054-2013-OEE/OS).

Por lo tanto, se debe tener especial cuidado con el PTU para no distorsionar la seial econémica
del esquema propuesto porque el esquema de incentivos pierde robustez permitiendo a
empresas ineficientes ofrecer el servicio (informe técnico N° 029-2013-OEE/QS).

Sobre el parrafo 74. El PTU surge y depende de los resultados econdmicos positivos de la
operacion de la empresa, y se desactiva cuando los resultados son negativos. Asi, debido a que
el PTU se calcula sobre el saldo de la renta imponible, recibiria un tratamiento similar al gasto
tributario (informes técnicos N° 029-2013-OEE/OS y N° 067-2013-OEE/QS).

Sobre el parrafo 77. Los beneficios sociales como derecho laboral son independientes del
resultado de la empresa a diferencia del PTU que si depende de los resultados positivos de la
empresa para ejecutarse.

El articulo 150 del RLCE indica que “los costos que se reconozcan para el cdlculo de la TIR seran
entre ellas: b) gastos de personal, incluyendo los beneficios sociales”, por lo que estos siempre
se consideraron en la TIR en linea con la normativa vigente (informes técnicos N° 029-2013-
OEE/OS).

Finalmente, el tratamiento que se le diera en periodos tarifarios de los afios 2005 y 2009 no
determina que se deba cambiar de criterio.

Grupo Distriluz (Distriluz)

Argumento

Numeral V). Vulneracion al derecho de propiedad: expropiacion Regulatoria como resultado de
la falta de reconocimiento de la PTU en el VAD

Sustento 1

Literal A. La expropiacion regulatoria en la doctrina y jurisprudencia internacional
Numeral 60. ...la Corte Suprema de Estados Unidos ha planteado en el caso Duquesne que para
efectos de determinar si una accion regulatoria puede considerarse expropiatoria ... lo relevante es la
naturaleza de las inversiones que la empresa realiza o de los costos en los que incurre.... todas las
inversiones realizadas "en forma prudente" por las empresas y que se constituyen en costos hundidos
deberian ser reconocidas por el regulador y trasladadas al usuario final... regla de proteccion de la
propiedad necesaria para no alterar el esquema de incentivos que estd detrds de estos contratos y
que garantiza un resultado econémicamente eficiente.
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Sustento 2

Literal C. La falta de reconocimiento de la PTU en el VAD califica como una expropiacién

regulatoria
Numeral 66. ...Para calcular el VAD, el articulo 64° de la LCE obliga al Osinergmin a utilizar una
metodologia denominada "empresa modelo eficiente", segun la cual la fijacion de las tarifas debe
considerar los "Costos estdndares de inversion, mantenimiento y operacion asociados a la
distribucion, por unidad de potencia suministrada” en que incurririac una empresa distribuidora
eficiente.

Numeral 69. Estd expresamente reconocido en el modelo de empresa eficiente del VAD en Peru que
las empresas distribuidoras recibirdn una rentabilidad de entre 8% y 16% (Tasa Interna de Retorno -
TIR). Ademds, segun norma legal emitida por el Ministerio de Energia y Minas, la TIR debe ser de 12%
si las empresas no estdn obteniendo esta rentabilidad el VAD se ajusta para que asi sea.

Numeral 70. Sin embargo, con la decision de no incluir la PTU en los TdR del estudio de costos del
VAD, se afecta directamente el porcentaje de rentabilidad del 12%, pues el mismo se reduce
proporcionalmente en funcion al monto equivalente a la PTU que no se permite considerar en el
estudio de costos del VAD, incumpliéndose asi el mandato legal.

Numeral 71. ... determina el cardcter confiscatorio de la medida adoptada por el Osinergmin al
aprobar los TdR... fuerza a la empresa y a sus accionistas a sufrir un menor recupero de los costos
incurridos.

Numeral 72. ... implicard que la empresa vea reducido el pago a su capital y no pueda cubrir su costo
de oportunidad... siguiente regulacion tarifaria ... expropiard parte de la rentabilidad de la empresa,
en forma permanente y definitiva.

Numeral 75. ...el marco legal establece expresamente la obligacion de Osinergmin de incluir dentro de
los costos de la empresa modelo eficiente todos los "beneficios sociales" sin exclusion de la PTU
(Articulo 150 literal b del Reglamento de la LCE "gastos de personal, incluyéndolos beneficios
sociales") ...actuacion de Osinergmin durante sucesivos procesos de fijacion tarifaria fue consistente
con este marco legal, pues incluyd el pago de la PTU dentro de los costos a ser reconocidos en el VAD
(2005 y 2009, comprendiendo dentro de los costos operativos y, especificamente, dentro del rubro
"costos de personal”, al pago de la PTU).

3.4. Opinion de la GPAE sobre los recursos de reconsideracion de Distriluz
Sobre el sustento 1 de Distriluz (numeral V, literal A, numeral 60), este igual que el de la
empresa Enel (numeral 3.3, literal A, parrafo 62), por lo tanto, también se refiere a las
inversiones. En el caso de la PTU no aplica, dado que no tiene que ver con las inversiones. Por
lo tanto, no existe expropiacién regulatoria debido a que si se estan reconociendo todas las
inversiones realizadas “en forma prudente” por las empresas en la determinacién de las tarifas
maximas reguladas.
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Al respecto, la Ley de Concesidn Eléctricas (LCE) y su reglamento (RLCE) establecen los criterios
para determinar las tarifas maximas reguladas, siendo la tarifa maxima equivalente al Valor
Agregado de Distribucién (VAD). El calculo del VAD (considera la definicidon de sectores tipicos
de distribucién) considera una empresa modelo eficiente y los costos que son incurridos para la
provision del servicio vinculados a los costos fijos; costos de inversién, operacion y
mantenimiento; y las pérdidas de distribucién.

Es decir, no se esta alterando el esquema de incentivos que estd detrds de los contratos y si se
estd garantizando un resultado econémicamente eficiente.

Sobre el sustento 2 de Distriluz:

Sobre el numeral 66, que es igual que el de la empresa Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 68),

por lo tanto, también se le recuerda que los costos estandares de inversidn, estan en la
anualidad del valor nuevo de reemplazo (VNR) que no depende del PTU.

Asimismo, el esquema regulatorio peruano establece que las tarifas a nivel de distribucién se
fijan a través del VAD de la empresa modelo eficiente considerando los costos asociados al
usuario, las pérdidas estandares (fisicas y comerciales) y los costos estandares de inversion,
mantenimiento y operacién. El costo de inversion es igual a la anualidad del valor nuevo de
reemplazo (VNR) del sistema econémicamente adaptado considerando la tecnologia y precios
vigentes, y una tasa de actualizacién del 12%. Asi, el VAD se determina considerando los costos
de operacién y mantenimiento (o explotacién) y la anualidad del VNR (p. 5 del informe técnico
N° 054-2013-OEE/OS).

Sobre el numeral 69, que es igual que el de la empresa Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 71),

se le recuerda que el VAD se valida con el calculo de la TIR del flujo de caja de los ingresos y
costos asociados a los grupos de empresas (VAD con diferencias mayores a 10%), comparando
el TIR resultante con un rango que estd en funcién a la tasa de actualizacién de 12%, necesaria
para cubrir costos de oportunidad de capital y otras obligaciones de la empresa (pp. 2, 5y 6 del
informe técnico N° 029-2013-OEE/QS).

Sobre el numeral 70, que es igual que el de la empresa Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 72).

El PTU es similar a un impuesto, por lo tanto, no debe incluirse en los TdR del estudio de costos
del VAD. Sobre la TIR véase lo mencionado en el parrafo anterior de acuerdo a las paginas 2,5y
6 del informe técnico N° 029-2013-OEE/OS.

Sobre el numeral 71, que es igual que el de la empresa Enel (nhumeral 3.3, literal C, parrafo 73).

La medida adoptada por Osinergmin no tiene caracter confiscatorio debido a que el PTU es un
pago que se calcula a partir del saldo de la renta imponible del ejercicio gravable neto de las
pérdidas de ejercicios anteriores. La inclusidon de la PTU como parte del costo de la empresa
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modelo eficiente implicaria limitar el traslado de la eficiencia obtenida por la empresa en el
periodo tarifario, dado que la participacién se calcula en funcién del resultado y eficiencia
histérica (informe técnico N° 054-2013-0OEE/QS).

Por lo tanto, se debe tener especial cuidado con el PTU para no distorsionar la sefial econdmica
del esquema propuesto porque el esquema de incentivos pierde robustez permitiendo a

empresas ineficientes ofrecer el servicio (informe técnico N° 029-2013-OEE/QS).

Sobre el numeral 72, que es igual que el de la empresa Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 74).

El PTU surge y depende de los resultados econdmicos positivos de |la operacidén de la empresa,
y se desactiva cuando los resultados son negativos. Asi, debido a que el PTU se calcula sobre el
saldo de la renta imponible, recibiria un tratamiento similar al gasto tributario (informes
técnicos N° 029-2013-OEE/OS y N° 067-2013-OEE/QS).

Sobre el numeral 75, que es igual que el de la empresa Enel (humeral 3.3, literal C, parrafo 77).

Los beneficios sociales como derecho laboral son independientes del resultado de la empresa a
diferencia del PTU que si depende de los resultados positivos de la empresa para ejecutarse.

El articulo 150 del RLCE indica que “los costos que se reconozcan para el cdlculo de la TIR seran
entre ellas: b) gastos de personal, incluyendo los beneficios sociales”, por lo que estos siempre
se consideraron en la TIR en linea con la normativa vigente (informes técnicos N° 029-2013-
OEE/0S).

Finalmente, el tratamiento que se le diera en periodos tarifarios de los afios 2005 y 2009 no
determina que se deba cambiar de criterio.

Electro Dunas S.A.A (ElectroDunas)

Argumento

Numeral VI). Vulneracion al derecho de propiedad: expropiacion Regulatoria como resultado de
la falta de reconocimiento de la PTU en el VAD

Sustento 1

Literal A. La expropiacion regulatoria en la doctrina y jurisprudencia internacional
Numeral 66. ...la Corte Suprema de Estados Unidos ha planteado en el caso Duquesne que para
efectos de determinar si una accion requlatoria puede considerarse expropiatoria ... lo relevante es la
naturaleza de las inversiones que la empresa realiza o de los costos en los que incurre.... todas las
inversiones realizadas "en forma prudente" por las empresas y que se constituyen en costos hundidos
deberian ser reconocidas por el regulador y trasladadas al usuario final... regla de proteccion de la
propiedad necesaria para no alterar el esquema de incentivos que estd detrds de estos contratos y
que garantiza un resultado econémicamente eficiente.

Sustento 2
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Literal C. La falta de reconocimiento de la PTU en el VAD califica como una expropiacion
regulatoria
Numeral 72. ...Para calcular el VAD, el articulo 64° de la LCE obliga al Osinergmin a utilizar una
metodologia denominada "empresa modelo eficiente", segun la cual la fijacion de las tarifas debe
considerar los "Costos estdndares de inversion, mantenimiento y operacion asociados a la
distribucion, por unidad de potencia suministrada” en que incurriria una empresa distribuidora
eficiente.

Numeral 75. Estd expresamente reconocido en el modelo de empresa eficiente del VAD en Peru que
las empresas distribuidoras recibirdn una rentabilidad de entre 8% y 16% (Tasa Interna de Retorno -
TIR). Ademds, segun norma legal emitida por el Ministerio de Energia y Minas, la TIR debe ser de 12%
si las empresas no estdn obteniendo esta rentabilidad el VAD se ajusta para que asi sea.

Numeral 76. Sin embargo, con la decision de no incluir la PTU en los TdR del estudio de costos del
VAD, se afecta directamente el porcentaje de rentabilidad del 12%, pues el mismo se reduce
proporcionalmente en funcion al monto equivalente a la PTU que no se permite considerar en el
estudio de costos del VAD, incumpliéndose asi el mandato legal.

Numeral 77. ... determina el cardcter confiscatorio de la medida adoptada por el Osinergmin al
aprobar los TdR... fuerza a la empresa y a sus accionistas a sufrir un menor recupero de los costos
incurridos.

Numeral 78. ... implicard que la empresa vea reducido el pago a su capital y no pueda cubrir su costo
de oportunidad... siguiente regulacion tarifaria ... expropiard parte de la rentabilidad de la empresa,
en forma permanente y definitiva.

Numeral 81. ...el marco legal establece expresamente la obligacion de Osinergmin de incluir dentro de
los costos de la empresa modelo eficiente todos los "beneficios sociales" sin exclusion de la PTU
(Articulo 150 literal b del Reglamento de la LCE "gastos de personal, incluyéndolos beneficios
sociales") ...actuacién de Osinergmin durante sucesivos procesos de fijacion tarifaria fue consistente
con este marco legal, pues incluyé el pago de la PTU dentro de los costos a ser reconocidos en el VAD
(2005 y 2009, comprendiendo dentro de los costos operativos y, especificamente, dentro del rubro
"costos de personal”, al pago de la PTU).

3.6. Opinion de la GPAE sobre los recursos de reconsideracion de ElectroDunas
Sobre el sustento 1 de ElectroDunas (numeral VI, literal A, numeral 66), éste es igual que el de
las empresas Enel (numeral 3.3, literal A, parrafo 62) y Distriluz (hnumeral V, literal A, numeral
60), por lo tanto, también se refiere a las inversiones. En el caso de la PTU no aplica, dado que
no tiene que ver con las inversiones. Por lo tanto, no existe expropiacion regulatoria debido a
gue si se estan reconociendo todas las inversiones realizadas “en forma prudente” por las
empresas en la determinacion de las tarifas maximas reguladas.

Al respecto, la Ley de Concesidn Eléctricas (LCE) y su reglamento (RLCE) establecen los criterios
para determinar las tarifas maximas reguladas, siendo la tarifa maxima equivalente al Valor
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Agregado de Distribucién (VAD). El calculo del VAD (considera la definicién de sectores tipicos
de distribucién) considera una empresa modelo eficiente y los costos que son incurridos para la
provisiéon del servicio vinculados a los costos fijos; costos de inversién, operacion y
mantenimiento; y las pérdidas de distribucion.

Es decir, no se esta alterando el esquema de incentivos que estd detras de los contratos y si se
estd garantizando un resultado econdmicamente eficiente.

Sobre el sustento 2 de ElectroDunas:

Sobre el numeral 72, que también es igual que el de las empresas Distriluz (numeral V, literal C,

numeral 66) y Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 68), por lo tanto, de igual manera se le
recuerda que los costos estandares de inversidon, estdn en la anualidad del valor nuevo de
reemplazo (VNR) que no depende del PTU.

Asimismo, el esquema regulatorio peruano establece que las tarifas a nivel de distribuciéon se
fijan a través del VAD de la empresa modelo eficiente considerando los costos asociados al
usuario, las pérdidas estandares (fisicas y comerciales) y los costos estandares de inversion,
mantenimiento y operacion. El costo de inversion es igual a la anualidad del valor nuevo de
reemplazo (VNR) del sistema econémicamente adaptado considerando la tecnologia y precios
vigentes, y una tasa de actualizacién del 12%. Asi, el VAD se determina considerando los costos
de operacién y mantenimiento (o explotacion) y la anualidad del VNR (p. 5 del informe técnico
N° 054-2013-OEE/OS).

Sobre el numeral 75, que también es igual que el de las empresas Distriluz (numeral V, literal C,

numeral 69) y Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 71), por lo tanto, de igual manera se le
recuerda que el VAD se valida con el calculo de la TIR del flujo de caja de los ingresos y costos
asociados a los grupos de empresas (VAD con diferencias mayores a 10%), comparando el TIR
resultante con un rango que esta en funcidn a la tasa de actualizacidon de 12%, necesaria para
cubrir costos de oportunidad de capital y otras obligaciones de la empresa (pp. 2, 5y 6 del
informe técnico N° 029-2013-OEE/QS).

Sobre el numeral 76, que también es igual que el de las empresas Distriluz (numeral V, literal C,

numeral 70) y Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 72. El PTU es similar a un impuesto, por lo
tanto, no debe incluirse en los TdR del estudio de costos del VAD. Sobre la TIR véase lo
mencionado en el parrafo anterior de acuerdo a las paginas 2, 5 y 6 del informe técnico N° 029-
2013-OEE/OS.

Sobre el numeral 77, que también es igual que el de las empresas Distriluz (numeral V, literal C,

numeral 71) y Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 73). La medida adoptada por Osinergmin no
tiene caracter confiscatorio debido a que el PTU es un pago que se calcula a partir del saldo de
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la renta imponible del ejercicio gravable neto de las pérdidas de ejercicios anteriores. La
inclusidn de la PTU como parte del costo de la empresa modelo eficiente implicaria limitar el
traslado de la eficiencia obtenida por la empresa en el periodo tarifario, dado que la
participacién se calcula en funcidn del resultado y eficiencia histdrica (informe técnico N° 054-
2013-0OEE/0S).

Por lo tanto, se debe tener especial cuidado con el PTU para no distorsionar la sefial econédmica
del esquema propuesto porque el esquema de incentivos pierde robustez permitiendo a

empresas ineficientes ofrecer el servicio (informe técnico N° 029-2013-OEE/QS).

Sobre el numeral 78, que también es igual que el de las empresas Distriluz (numeral V, literal C,

numeral 72) y Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 74). El PTU surge y depende de los resultados
econdmicos positivos de la operacidn de la empresa, y se desactiva cuando los resultados son
negativos. Asi, debido a que el PTU se calcula sobre el saldo de la renta imponible, recibiria un
tratamiento similar al gasto tributario (informes técnicos N° 029-2013-OEE/OS y N° 067-2013-
OEE/OS).

Sobre el numeral 81, que también es igual que el de las empresas Distriluz (numeral V, literal C,

numeral 75) y Enel (numeral 3.3, literal C, parrafo 77). Los beneficios sociales como derecho
laboral son independientes del resultado de la empresa a diferencia del PTU que si depende de
los resultados positivos de la empresa para ejecutarse.

El articulo 150 del RLCE indica que “los costos que se reconozcan para el calculo de la TIR serdn
entre ellas: b) gastos de personal, incluyendo los beneficios sociales”, por lo que estos siempre
se consideraron en la TIR en linea con la normativa vigente (informes técnicos N° 029-2013-
OEE/OS).

Finalmente, el tratamiento que se le diera en periodos tarifarios de los afios 2005 y 2009 no
determina que se deba cambiar de criterio.

Luz del Sur S.A.A. (Luz del Sur)
Argumento 1
3.2 Nulidad de la Resolucidon por contravencion del principio de legalidad

Sustento:

3.2.7 ...Por mandato expreso de los articulos 67° de la LCE y 150° de su reglamento, el costo ... no
puede ser ignorado ni excluido por Osinergmin, bajo la excusa de “optimizar” costos. Las normas
citadas recogen un principio bdsico de la Regulacién, denominado orientacion a costes:

“.. exige que el sistema tarifario ... situe las mismas ligeramente por encima de los costes reales ...
tiene su fundamento en el papel sustitutivo que tiene la tarifa con respecto al mecanismo ... cuya base
es el juego de la oferta y la demanda. En ese sentido, la tarifa regulada ... tendrd que permitir cubrir
costes...”
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Argumento 2:
Numeral 3.3 Nulidad de la Resolucidon por ausencia de motivacion.

Sustentos:
3.3.3 La PTU si guarda una relacion de causalidad directa con el servicio de distribucion... las
utilidades serdn un resultado econémico, pero la participacion de los trabajadores en estas es una
consecuencia directa de la prestacion del servicio, al ser un beneficio social reconocido a los
trabajadores de una empresa de distribucion por la Constitucion y la Ley.
... basta con remitirse al articulo 2° del Decreto Legislativo 892, que obliga a distribuir la PTU entre los
trabajadores, en funcion de los "dias efectivamente trabajados" y de su "remuneracion";
consiguientemente, la PTU forma parte de los costos de personal en los que debe incurrir una
empresa en cumplimiento de la legislacion laboral. Adicionalmente, las normas tributarias reconocen
a la PTU como un gasto deducible de la renta de tercera categoria, justamente por guardar relacion
directa con la fuente productora de la renta (que es la prestacidn del servicio de distribucion).
... Sino que, en abierta contravencion de lo dispuesto en el articulo 67° de LCE Osinergmin afirma que
los "matices contables, tributarias o laborales" de la PTU carecen de relevancia para considerarlos
como COyM.

3.3.4 La PTU no es un Costo de Capital sino un Costo Laboral: Otro error de bulto en el que incurre el
Informe Legal que sirve de "sustento" a la Resolucion impugnada, es la afirmacion que "la PTU viene
siendo reconocida a través del Costo de Capital o Tasa de Actualizacion de 12% previsto en el Articulo
79°de la LCE" ... La PTU no es un costo del capital sino un costo laboral, consiguientemente, no estd
considerada en la Tasa de Actualizacion. Al respecto, el articulo 79° de LCE expresamente establece
que esta ultima es igual a la Tasa Libre de Riesgo, mds el premio por riesgo en el pais. Por su parte, la
Tasa Libre de Riesgo es definida, en el numeral 18 del Anexo de LCE, como la "Tasa de rentabilidad del
capital para las operaciones en los sistemas de intermediacion financiera, para condiciones de bajo
riesgo del capital” ... la PTU no forma parte ni de la Tasa Libre de Riesgo ni del premio por riesgo pais.
Consiguientemente, mal podria formar parte de la Tasa de Actualizacion.

3.3.5 Si la PTU es un costo laboral. Osinergmin estd obligado a reconocerlo como parte de los COyM...
el Informe Legal, es la que sostiene que "no estd en discusion que la PTU sea o no un costo laboral,
sino su aplicacion regulatoria... concluyéndose vdlidamente que no se trata de un concepto que
corresponda ser incluido en costo de operacion y mantenimiento que forma parte del VAD".

Si Osinergmin no discute que la PTU es un costo laboral, nos preguntamos como puede concluir,
"vdlidamente", que esta debe excluirse de los COyM, contraviniendo el mandato expreso del articulo
67° de LCE, cuyo segundo pdrrafo dispone:

"Osinergmin deberd realizar la evaluacion de los estudios de costos considerando criterios de
eficiencia de las inversiones y de la gestion de un concesionario operando en el pais, considerando el
cumplimiento del ordenamiento juridico en general, especialmente las normas ambientales, de
sequridad y salud en el trabajo, laborales, de transportes y municipales aplicables en su zona de
concesion; entre otras."

3.8. Opinion de la GPAE sobre los recursos de reconsideracion de Luz del Sur
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Sobre el argumento 1 de Luz del Sur (Numeral 3.2) y su sustento:

Sobre el subnumeral 3.2.7. Mencionarle que el PTU es similar a un impuesto y es un pago que
se calcula a partir del saldo de la renta imponible del ejercicio gravable neto de las pérdidas de
ejercicios anteriores; es decir, el PTU depende de los resultados positivos de la empresa para
ejecutarse.

El articulo 150 del RLCE indica que “los costos que se reconozcan para el calculo de la TIR serdn
entre ellas: b) gastos de personal, incluyendo los beneficios sociales”, estos siempre se han
venido considerando en la TIR en linea con la normativa vigente (informes técnicos N° 029-
2013-0OEE/0S). Asimismo, los beneficios sociales como derecho laboral son independientes del
resultado de la empresa a diferencia del PTU que si depende de los resultados positivos de la
empresa para ejecutarse.

La LCE y el RLCE establecen los criterios para determinar las tarifas maximas reguladas, siendo
la tarifa maxima equivalente al VAD. El calculo del VAD (considera la definicién de sectores
tipicos de distribucidn) considera una empresa modelo eficiente y los costos que son incurridos
para la provision del servicio vinculados a los costos fijos; costos de inversién, operacion y
mantenimiento; y las pérdidas de distribucién, todo ello, antes de impuestos. El VAD se valida
con el cédlculo de la TIR del flujo de caja de los ingresos y costos asociados a los grupos de
empresas (VAD con diferencias mayores a 10%), comparando el TIR resultante con un rango
que esta en funcion a la tasa de actualizacidon 12%, necesaria para cubrir costos de oportunidad
de capital y otras obligaciones de la empresa (informes técnicos N° 029-2013-OEE/OS).

Sobre el argumento 2 de Luz del Sur (Numeral 3.3) y sus sustentos:

Sobre el subnumeral 3.2.3. La PTU no guarda relacién de causalidad con la prestacién del
servicio. Lo que si guarda relacién de causalidad es el insumo trabajo, que, obviamente, debe
ser remunerado. La remuneracion del trabajo que incluye los beneficios asociados
conceptualmente no puede depender del resultado de la empresa. Los beneficios asociados
son independientes del resultado de la empresa. A diferencia del PTU, que si depende de los
resultados positivos para que se active.

Asi, el PTU es similar a un impuesto y es un pago que se calcula a partir del saldo de la renta
imponible del ejercicio gravable neto de las pérdidas de ejercicios anteriores; es decir, el PTU
depende de los resultados positivos de la empresa para ejecutarse.

Sobre el subnumeral 3.2.4. El PTU al calcularse como un porcentaje de las utilidades es en la
practica un impuesto a la renta y el VAD se calcula antes de impuestos. Asimismo, la tasa de
actualizacion aplica a un flujo antes de impuestos y la PTU es un impuesto.

Sobre el subnumeral 3.2.5. El PTU no es costo laboral porque los costos laborales dependen de
las horas trabajadas no del resultado de la empresa. Por lo tanto, se considera que la inclusion
de la PTU como costo de la empresa modelo eficiente no es correcta.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. Desde el punto de vista econdmico, la participacién de los trabajadores es un impuesto sobre
las ganancias de la empresa. Debido a que el modelo regulatorio considera Unicamente el
resultado operacional y, por tanto, antes de impuestos, la participacién de los trabajadores no
debe considerarse en el modelo regulatorio para el calculo del VAD.

4.2. Se adjunta, al presente, los informes técnicos N° 029-2013-OEE/OS, N° 054-2013-OEE/OS vy
N° 067-2013-OEE/OS donde también se dieron respuesta a los recursos de reconsideracion
sobre el PTU de las empresas, desarrollados en su momento y que estan en linea con lo

mencionado en el presente informe.

4.3. Se recomienda trasladar el presente informe a GRT para los fines respectivos.

Atentamente,

Abel Rodriguez Gonzalez
Gerente de Politicas y Andlisis Econdmico

Victor Raul Zurita Saldafia
Especialista Senior en Andlisis Econdmico
Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico
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Carlos Miranda Velasquez
Analista Econémico Regulatorio
Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico
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Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria
Oficina de Estudios Econémicos - OEE
Informe Técnico N° 029-2013-OEE/OS

Opinion respecto a la Participacion de los Trabajadores en las Utilidades en el calculo del
Valor Agregado de Distribucion

1. Antecedentes

De acuerdo a la Ley 25844, Ley de Concesiones Eléctricas (en adelante, LCE), y el Decreto
Supremo N° 009-93-EM, Reglamento de la LCE, el OSINERGMIN fija cada 4 afios el Valor
Agregado de Distribucion (en adelante, VAD) requiriéndose establecer este valor para el periodo

del 1 de noviembre de 2013 hasta octubre de 2017.

En el proceso regulatorio del VAD, la empresa consultora del Sector Tipico 1 propuso en su
Informe Final del Estudio de Costos del VAD 2013-2017 considerar como parte de los costos de
operacion y mantenimiento, en el rubro de costos de personal, la participacion de los trabajadores
en las utilidades, sustentado el pedido en tres informes legales. Al respecto, la Gerencia Adjunta de
Regulacion Tarifaria (en adelante, GART) solicité la opinion de la Oficina de Estudios
Econdmicos. En tal sentido, en el presente Informe Técnico se emite la opinidn solicitada respecto

de los aspectos regulatorios desde la perspectiva economica.

2. Informes legales

La GART remitio los informes legales de los estudios “Rodrigo, Elias & Medrano”,
“Echecopar” y “Bullard, Falla y Ezcurra”. El informe del estudio “Rodrigo, Elias & Medrano”
sustenta que la participacion de los trabajadores en las utilidades debe ser considerado como costos
del personal en el calculo del VAD. Especificamente, se sefiala que la participacion de los
trabajadores en la utilidad de la empresa es un derecho que esta normado por el D. L. N° 892,
siendo un pago obligatorio a favor de los trabajadores y constituyéndose parte de los ingresos de los
mismos como lo indica la Sentencia del Tribunal Constitucional N° 00750-2011-PA/TC. Asimismo,
desde el enfoque tributario se considera un gasto que es deducible del pago por impuesto a la renta

de tercera categoria, como lo establece el D. L. N° 892 y el informe N° 033-2010-SUNAT/4B0000.
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Adicionalmente, el informe indica que el pago de utilidades a los trabajadores fue reconocido como

costo de personal en fijaciones tarifarias anteriores (2005 y 2009).

El informe del estudio “Echecopar” también indica que la participacion de los trabajadores en las
utilidades es un derecho del trabajador y una obligacién del empleador, de acuerdo al D. L. 892.
Asimismo, el informe precisa que en la fijacidn tarifaria se debe reconocer todos los costos que
debe asumir una empresa prestadora de servicios publicos. En ese sentido, se debe incluir en la
determinacion del VAD la participacion de los trabajadores en las utilidades al ser un costo laboral
que debe asumir la empresa. Por su parte, el informe del estudio “Bullard, Falla y Ezcurra” sefiala
que la participacion de los trabajadores en las utilidades constituye un beneficio social, similar a
otros beneficios como las vacaciones y gratificaciones, al ser una obligaciéon y formar parte de la
politica remunerativa de las empresas del sector. Asimismo, el informe indica que la forma como se
calcula la participacion de los trabajadores no deberia ser un criterio para determinar que dicho
costo no se debe de reconocer, precisando que en otras jurisdicciones se suele considerar como
parte de los costos de la empresa modelo eficiente. Por ultimo, se sefiala que no reconocer la
participacion de los trabajadores en las utilidades seria inconsistente con pronunciamientos previos

de OSINERGMIN.

3. Analisis

La LCE y el RLCE establecen los criterios para determinar las tarifas maximas reguladas de los
servicios provistos en la red de distribucion eléctrica, siendo la tarifa maxima equivalente al VAD.
El calculo del VAD considera una empresa modelo eficiente y los costos que son incurridos para la
provision del servicio vinculados a los costos fijos (asociados a los usuarios); costos de inversion,
operacion y mantenimiento; y las pérdidas de distribucion. En el calculo del VAD se considera la
definicion de sectores tipicos de distribucidon, para realizar comparaciones entre empresas que
tienen distintas caracteristicas, obteniendo valores representativos. E1 VAD se valida con el calculo
de la TIR del flujo de caja de los ingresos y costos asociado a los grupos de empresas que tienen

VAD con diferencias no mayores a 10%.

El esquema implementado busca reconocer los costos eficientes asociados a las actividades de
distribucion incurridos por las empresas. Asimismo, se incorporan aspectos de la regulacién por

comparacidn (yardstick regulation) al considerar las empresas modelo por sectores tipicos y el
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criterio de agrupacion al calcular la TIR. Cabe sefialar que la regulacion por comparacion provee a

. . <7 12
las empresas incentivos para la reduccion de sus costos.

La consulta de la GART esta relacionada al reconocimiento de la participacion de los
trabajadores en las utilidades como un costo de la empresa eficiente para el calculo del VAD.
Especificamente, el Supervisor del Sector Tipico 1 sefiald en las observaciones respecto al céalculo

de los costos de personal que:

“(...) En la determinacion de los costos de personal de la Empresa Modelo se debe incluir todas
las bonificaciones y beneficios establecidos, pero no corresponde que se consideren las
utilidades, ya que no son un costo para la empresa sino que surgen y dependen de los resultados

’ . .7 3
economicos de la operacion.”

Al respecto, desde la perspectiva regulatoria, se debe tener especial cuidado en incluir costos no
eficientes para no distorsionar la sefial econdmica del esquema propuesto, que busca incentivar la
provision eficiente del servicio de distribucion. En ese sentido, si se incluyen costos no eficientes o
si se consideran costos no relacionados con la provision de los servicios en la red de distribucion, el
esquema de incentivos pierde robustez permitiendo a empresas ineficientes ofrecer el servicio. Por
ello, se deben considerar los costos que incurriria la empresa modelo eficiente en la distribucién

eléctrica.

Los informes legales referidos en la Seccion 2 son claros en sefialar que la participacion de los
trabajadores en las utilidades es una obligacion a la que estan sujetas las empresas de distribucion
eléctrica. Es decir, cualquier empresa de distribucion que presente saldos positivos para la renta
imponible (utilidad antes de impuestos) estd sujeta a una tasa aplicable por participacioén de los
trabajadores. Asimismo, los informes detallan que dichos pagos son a favor de los trabajadores,

formando parte sus ingresos por su participacion en la generacidn de valor de la empresa.

! Un esquema regulatorio tiene incentivos de alto poder en la medida que induce la participacion de empresas
eficientes. En el caso que se implemente un menu de contratos lineales con pagos fijos y variables,
contingentes a los costos, las empresas eficientes elegiran aquel contrato que le provea un pago fijo. Asi, un
esquema con incentivos de alto poder es aquel que no esta relacionado a los costos incurridos por las
empresas. Ver Laffont, J-J y J. Tirole (1993), A Theory of Incentives in Regulation and Procurement,
Cambridge, MA: MIT Press.

? Los esquemas de incentivos de alto poder mas utilizados son las tarifas tope, ingreso tope y regulacion por
comparacion (yardstick regulation). Dichos esquemas buscan reducir el problema de informacion asimétrica
que enfrenta el regulador. Ver Jamasb T. y M. Pollitt (2007), "Incentive Regulation of Electricity Distribution
Networks: Lessons of Experience from Britain" Energy Policy, 35: pp. 6163—-6187

> BA Energy Solutions (2013), “Informe de observaciones al informe final del Estudio VAD”, pp. 28.

-
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El pago por la participacion de los trabajadores al ser obligatorio se convierte en un gasto que
incurriria una empresa al realizar las actividades de distribucién. Dicho pago no se establece en
funcion a un criterio eficiente, técnico o econdmico, en la provision de los servicios de distribucion,
sino que es parte de los gastos adicionales establecidos por el marco normativo y que no son
controlados por las empresas. Un similar tratamiento recibiria otras cargas asociadas a los gastos de
la empresa como impuestos o subvenciones que son de cumplimiento obligatorio para la operacién

de la red de distribucion.

La participacion de los trabajadores en las utilidades es una obligacidon que tienen las empresas
de distribucién y que forma parte de los ingresos variables de los trabajadores, y de esta forma a los
costos del personal. En ese sentido, es que el informe del estudio “Bullard, Falla y Ezcurra” lo
considera como un beneficio a favor de los trabajadores y que es pasible de ser reconocido en la
regulacion tarifaria. Sin embargo, dicha obligacion solo ocurre en el caso que la empresa presente
resultados netos positivos antes de impuestos. La participacion de los trabajadores en las utilidades
es un gasto que depende del desempefio econdmico y financiero de las empresas ya que se calcula a
partir del resultado neto antes de impuestos, considerando dicho saldo luego de compensar las
pérdidas de ejercicios anteriores,” siendo una obligacion contingente al resultado obtenido. Es decir,
no es un gasto asociado directamente a la operacidon de la empresa. En ese sentido, se diferencia de
otros beneficios a los trabajadores como gratificaciones, compensacion por tiempo de servicios,

entre otros, los cuales no dependen directamente del resultado de la empresa.

En relacion al marco regulatorio, la LCE y el RLCE no indican explicitamente el reconocimiento
de la participacion de los trabajadores en las utilidades como un gasto de la empresa modelo
eficiente. Asimismo, el Manual de Costos para Empresas de Electricidad Concesionarias y/o
Autorizadas aprobado por R.M. N° 197-94-EN/VME no hace referencia explicita a que dicho gasto

forme parte de los costos del personal.

Como se sefialo, los informes legales sustentan que la participacion de los trabajadores en las
utilidades es un gasto que enfrentan las empresas de distribucion y por lo tanto debe ser reconocido
en el calculo del VAD. Es decir, se indica que debido a que es un gasto que enfrentan las

distribuidoras la empresa modelo eficiente también lo incurriria. Al respecto, se debe tomar en

* En el articulo 4 del D. L. 892 indica que “La participacion en las utilidades a que se refiere el Articulo 2 del
presente Decreto, se calculard sobre el saldo de la renta Imponible del ejercicio gravable que resulte después
de haber compensado pérdidas de ejercicios anteriores de acuerdo con las normas del Impuesto a la Renta.”
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cuenta que para la empresa modelo eficiente, la participacion de los trabajadores en las utilidades
seria un gasto que incurriria si registra un resultado neto positivo antes de impuestos. Sin embargo,
este no seria un costo operativo sino un gasto cuyo calculo no tiene relacion con el uso de la
empresa modelo eficiente en el marco regulatorio, que es el de calcular los costos de inversion y

operacion y mantenimiento de dar el servicio de distribucion.

La empresa modelo eficiente se considera para estimar los costos fijos, los costos de inversion,
operacion y mantenimiento y las pérdidas de distribucion (en adelante, CEME), tomando en cuenta

criterios de eficiencia técnica (tecnologias dptimas de disefio) y econdmica (menor costo).

En la LCE y su Reglamento no se establece ningtn tipo de procedimiento que implique calcular
los resultados econdmicos de la empresa modelo. Més bien los costos estimados se usan para
calcular solo los ingresos de las empresas distribuidoras reguladas para la verificacion de la TIR. El
objetivo del uso de la empresa modelo eficiente es la provision del servicio de distribucion al

minimo costo para los usuarios.

En efecto, en la fijacion tarifaria parte de un flujo cuyos ingresos estdn en funcién del VAD
promedio (que se calcula considerando el CEME), menos los costos por operacion y mantenimiento
estandares’ (incluyendo las pérdidas) y como costo de inversion el valor nuevo de reemplazo de las
instalaciones adaptadas de las empresas distribuidoras (con un valor residual igual a cero)® en un

horizonte de 25 afios previamente evaluados.” ® Es a partir de dicho flujo de caja regulatorio (en

> El articulo 150 de la RLCE indica que “Los costos que se reconozcan para el cdlculo de la Tasa Interna de
Retorno seran los siguientes:

a) Energia adquirida a terceros;

b) Gastos de personal, incluyendo los beneficios sociales;

¢) Suministro diversos,

d) Servicios prestados por terceros;

e) Cargas diversas de gestion; y,

) Pérdidas estandares, calculadas de acuerdo a lo establecido en el Articulo 143 del Reglamento.
Corresponde a la Comision la evaluacion y calificacion de dichos costos los que deberdn corresponder a
valores estandares internacionales aplicables al medio, guardando relacion de causalidad directa con la
prestacion del servicio.”

% Se considera las instalaciones eléctricas y no eléctricas adaptadas, como se establece en la Guia de
Elaboracién del Valor Nuevo de Reemplazo (VNR) de las Instalaciones de Distribucion Eléctrica, aprobada
por Resolucion N° 329-2004-OS/CD.

" El articulo 70 de la LCE sefala que “La Comision de Tarifas de Energia calculard la Tasa Interna de
Retorno para conjuntos de concesionarios considerando un periodo de andlisis de 25 afios y evaluando:

a) Los ingresos que habrian percibido si se hubiesen aplicado los Precios Bdsicos a la totalidad de los
suministros en el ejercicio inmediato anterior;

b) Los costos de operacion y mantenimiento exclusivamente del sistema de distribucion, para el ejercicio
inmediato anterior, incluyendo las pérdidas, y,
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adelante, FCR) que se determina el VAD definitivo de las empresas, comparando la TIR resultante
con un rango que esta en funcidn a la tasa de actualizacion 12%, que se considera la tasa necesaria
para cubrir el costo de oportunidad del capital y las otras obligaciones de la empresa. De esta forma,
el esquema considera la sostenibilidad del servicio tomando en cuenta los costos de las empresas de

distribucion y el resultado implicito en el FCR.

4. Conclusiones y recomendaciones

La Gerencia Adjunta de Regulacion Tarifaria solicité la opinion de la Oficina de Estudios
Econdmicos respecto a la inclusidon de la participacion de los trabajadores en las utilidades de la

empresa modelo eficiente, para lo cual adjunté tres informes legales.

En términos generales, el esquema regulatorio en distribucién busca reconocer los costos
eficientes asociados a la actividad de distribucion eléctrica. Asimismo, considera un flujo de caja de

las empresas agrupadas y un rango de entre 8% y 16% de la TIR para la fijacion VAD.

La participacion de las utilidades de los trabajadores es una obligacion de las empresas de
distribucion segun lo sefialado en los informes legales. En ese sentido, tendria un tratamiento

similar a otros rubros como los impuestos y las subvenciones o subsidios.

La Oficina de Estudios Econdémicos considera que la inclusién de la participacion de los
trabajadores en las utilidades como costo de la empresa modelo eficiente no es correcta. El esquema
regulatorio considera a la empresa modelo eficiente para que se provea el servicio de distribucion al
minimo costo para los usuarios. La participacion no seria un costo operativo sino un gasto cuyo
calculo no tiene relacién con el uso de la empresa modelo eficiente en el marco regulatorio, que es
el de calcular los costos de inversion y operacion y mantenimiento de dar el servicio de

distribucion. En la LCE y su Reglamento no se establece ningun tipo de procedimiento que

>

¢) El Valor Nuevo de Reemplazo de las instalaciones de cada empresa, con un valor residual igual a cero.’
8 El articulo 149 del RCLE indica que: “Para el cdlculo de la Tasa Interna de Retorno, la Comision
procedera de la siguiente manera:

a) Conformard conjuntos de concesiones en los que sus Valores Agregados de Distribucion no

difieran en mds de 10%, y,

b) Obtendra, para cada conjunto, valores totales de ingresos, de costos y de Valores Nuevos de Reemplazo de
las concesiones conformantes.

Para efectos del cdlculo de la Tasa Interna de Retorno, los ingresos y costos de compra de electricidad
derivados de suministros no sujetos a regulacion de precios, se determinaran con las tarifas aplicables a los
usuarios regulados.”
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implique calcular los resultados econdémicos de la empresa modelo. El proceso de fijacion tarifaria
parte del flujo regulatorio (FCR) resultante de los ingresos, que estan en funcion de los costos de la
empresa modelo eficiente, menos los costos por operacion y mantenimiento (incluyendo las

pérdidas) y el valor nuevo de reemplazo de las instalaciones de las empresas.

Arturo Vasquez Cordano

Gerente de Estudios Econdmicos
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Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria
Oficina de Estudios Econdémicos - OEE
Informe Técnico N° 054-2013-OEE/OS

Opinidn sobre el tratamiento regulatorio de la Participacion de los Trabajadores en las
Utilidades

1. Antecedentes

Mediante memorando OEE-100-2013 la Oficina de Estudios Econdmicos (en adelante, la OEE)
remitio el Informe Técnico N° 029-2013-OEE/OS a la Gerencia Adjunta de Regulacién Tarifaria
(en adelante, GART) donde se emitidé opinion respecto a la inclusion de la participacion de los
trabajadores en las utilidades (en adelante, Participacion) dentro de los costos reconocidos para la

fijacion del Valor Agregado de Distribucion (en adelante, VAD).

Mediante memorando 0687-2013-GART la GART remitié las opiniones y sugerencias al
proyecto de Resolucion de Fijacion del VAD y Cargos Fijos 2013-2017 en relacion la inclusion de
la Participacion en los costos de la empresa modelo eficiente, solicitando la opinion econémica a la
OEE. Al respecto, la GART remiti6 los documentos elaborados por Edelnor, Luz del Sur, Distriluz,
Electropuno, Electro Sur Este y Electrodunas; que se basan en informes de los estudios Bullard,
Falla y Ezcurra; Miranda y Amado; Cassagne Abogados; Echecopar; Rodrigo, Elias y Medrano

Asociados; Santivafez y la consultora Pricewaterhouse Coopers.

En el presente Informe Técnico se emite la opinion solicitada. En primer lugar se describen las
principales opiniones y sugerencias de las empresas. Posteriormente, la OEE realiza el anélisis
respectivo considerando los aspectos econémicos de las cuestiones en discusion y emite su opinién

técnica, no abordando aspectos legales o contables mencionados en los documentos remitidos.

2. Sobre las opiniones y sugerencias

En esta seccidn se resumen los principales argumentos expresados en las opiniones de los
estudios de abogados remitidos por las entidades administradas. Los informes remitidos sefialan una
serie de argumentos en relacién al reconocimiento de la Participacion como costos de la empresa

modelo eficiente. La Participacion es un costo que incurren las empresas del sector eléctrico por
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mandato legal, siendo un derecho de los trabajadores (Echecopar). Asimismo, la Participacion es un
beneficio social a favor de los trabajadores reconocido por la Constitucion Politica del Peru
(Cassagne Abogados) y considerado por el Tribunal Constitucional y por el Ministerio de Trabajo y
Promocion del Empleo (Miranda y Amado), constituyéndose en un derecho que se origina de la
relacion entre concesionario y el trabajador (Bullard, Falla y Ezcurra). EI costo debe ser reconocido
ya que la empresa modelo eficiente incorpora los costos eficientes de la operacion considerando las

caracteristicas propias del mercado peruano (Santivafiez).

Los informes sefialan que la Participacion se encuentra directamente vinculada con la prestacion
del servicio. La actividad de distribucion genera las utilidades y asi la obligacion de pagar las
participaciones, dado el ordenamiento legal (Echecopar). La naturaleza contingente del pago no
afecta dicha relacidn, ya que cuando esta se genera es producto de la provisién del servicio (Bullard,
Falla y Ezcurra). La prestacion del servicio requiere la contratacion de trabajadores lo que genera el
pago de beneficios sociales que incluye la Participacion (Bullard, Falla y Ezcurra). Es un tipo de
gasto que la empresa no pueda evitar pagar, similar a las remuneraciones u otro beneficio social
(Santivafez). Adicionalmente, las normas tributarias reflejan la existencia de una relaciéon causal
entre la Participacion y la actividad de distribucion, siendo un concepto deducible para el célculo

del impuesto a la renta (Echecopar y Rodrigo, Elias y Medrano Asociados).

Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) califican a la Participacion como un
componente del gasto. La Participacion viene a ser un beneficio a favor de los trabajadores, siendo
un gasto de personal y un pasivo para el empleador (Santivafiez). De esta forma, la Participacion se
ubica contablemente antes de la utilidad operativa (Bullard, Falla y Ezcurra). Las NIC son de

cumplimiento obligatorio para las empresas de distribucion (Santivafiez).

La Ley de Concesiones Eléctricas reconoce una tasa de rentabilidad al inversionista, y asi una
rentabilidad positiva de la actividad de distribucién. Asimismo, la empresa modelo eficiente obtiene

utilidades debido a que maximiza la produccion usando el minimo de recursos (Santivafiez).

El célculo de la Participacion y su distribucion a los trabajadores se realiza antes que se anuncien
los beneficios de la empresa, lo que repercute en el resultado econdmico de la empresa (Miranda y
Amado). Al respecto, las empresas pueden estimar el importe de la Participacién en base a
resultados pasados de forma tal que registren sus obligaciones con anticipacion (Pricewaterhouse

Coopers).
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En el caso que no se registren saldos positivos antes de impuestos, las empresas utilizan
usualmente otros mecanismos, como bonificaciones, para compensar la falta del beneficio social.
De esta forma, los trabajadores obtienen un beneficio derivado de la Participacién o de otro
mecanismo sustituto que forma parte de sus ingresos, siendo costos para las empresas (Miranda y
Amado).

En otros esquemas regulatorios se reconocen rubros similares a la Participacion. En Argentina,
el manual de contabilidad para las empresas de distribucién considera como pasivos laborales por
costos laborales las compensaciones que incluye como concepto los beneficios complementarios,
entre ellos la Participacion (Cassagne Abogados). En Chile se reconocen las gratificaciones las
cuales se calculan en funcion de las utilidades de las empresas (Bullard, Falla y Ezcurra), asimismo

se reconocen bonos por gestion y la participacion de los trabajadores (Cassagne Abogados).

Por ultimo, la exclusion de la Participacion generaria que no se cumpla el principio de
sustentabilidad, impidiendo que las tarifas remuneren todos los costos y proporcionen al prestador
una utilidad razonable (Cassagne Abogados). La exclusion haria que las empresas disminuyan su
rentabilidad debido a que se paga la Participacién pero no hay contraprestacion, afectando los

incentivos a innovar (Bullard, Falla'y Ezcurra).
3. Andlisis

En primer lugar, conviene recordar que el esquema regulatorio de la empresa modelo eficiente
considera a una empresa ficticia (modelo) que provee el servicio minimizando los costos eficientes,
es decir una empresa eficiente que opera con la mejor tecnologia disponible. El esquema parte del
principio de sustentabilidad donde el valor presente del flujo de caja que recibe la empresa por los
activos invertidos debe compensar los costos que esta incurre." En el caso de un monopolio,

considerando un modelo simple y si la empresa se autofinancia, se puede plantear lo siguiente:

K(q)

Ap)*R' @

p=Cc+

! Bustos, A. y A. Galetovic (2002), Regulacion por Empresa Eficiente: ;Quién es Realmente Usted? Centro
de Estudios Publicos, N° 86, pp. 145-182.
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donde p es el precio, Q las cantidades, ¢ el costo de operacién (unitario), K el costo fijo asociado a
la inversion y R viene ser el factor de descuento considerando una tasa de descuento r. Al igualar el
precio al costo de operacion (c) y a la anualidad de la inversion (K(q)/Q(p)*R) se obtiene un
resultado Optimo. La particularidad del esquema es que se considera los costos de operacion e
inversion de una empresa ficticia eficiente. Sin embargo, para obtener la estimacion de dichos
costos se requiere la informacion de la empresa real que opera en el mercado.? Ello conlleva a un
problema de informacion asimétrica donde el regulador busca acercar los precios al costo medio de
largo plazo impidiendo que las ineficiencias se trasladen a los precios. La empresa tendré incentivos
a ser eficiente dado el rezago regulatorio entre cada revision tarifaria. El periodo fijo, determinado

exdgenamente, incrementa el poder del mecanismo de incentivos.®

La cuestion en discusion gira en torno al reconocimiento de la Participacién como un costo para
la empresa modelo eficiente. Al respecto, las observaciones y sugerencias sefialadas en la Seccion 2
indican que la Participacion seria un beneficio a favor de los trabajadores y un costo para la
empresa de distribucion que se deriva de la aplicacion de la normativa vigente, siendo un pago
adicional que enfrentarian las empresas que presten el servicio. Asimismo, se indica que la

Participacion es un costo asociado directamente a la prestacion del servicio.

La Participacion es un pago que se deriva del marco normativo. Segln el D.L. 892 la
Participacion es un pago que se calcula a partir del saldo de la renta imponible del ejercicio
gravable neto de las pérdidas de ejercicios anteriores.* Dicho saldo se calcula considerando los
ingresos y gastos propios de la actividad, incluyendo gastos por intereses por deuda,® depreciacion,®
entre otros, compensando los saldos negativos obtenidos anteriormente por la empresa. Asi, la
Participacion se calcula sobre el saldo o resultado de la empresa antes del pago de impuestos. Si
bien en términos contables la Participacién se puede ubicar como un componente del costo de

ventas, ello no afecta su forma de célculo de acuerdo al marco legal.

2 Ibid p 151.

® Joskow, P. L. (2006), Incentive Regulation in Theory and Practice: Electricity Distribution and
Transmission Networks. Cambridge Working Papers in Economics N°. 0607 and Electricity Policy Research
Group Working Paper Series N° 0511.

* El articulo 4 de la D. L. N° 892 sefiala que:

“La participacion en las utilidades a que se refiere el Articulo 2 del presente Decreto, se calculara sobre el
saldo de la renta Imponible del ejercicio gravable que resulte después de haber compensado pérdidas de
ejercicios anteriores de acuerdo con las normas del Impuesto a la Renta.”

> Articulo 37 del TUO de la Ley del Impuesto a la Renta, aprobado por D.S N° 179-2004-EF y normas
modificatorias, y articulo 21 del reglamento, aprobado por D.S. N° 122-94-EF y normas modificatorias.

® Articulos 38 al 43 del TUO de la Ley del Impuesto a la Renta, aprobado por D.S N° 179-2004-EF y normas
modificatorias, y articulo 22 del reglamento, aprobado por D.S. N° 122-94-EF y normas modificatorias.

4
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El esquema regulatorio peruano establece que las tarifas a nivel de distribucion se fijan a través
del VAD de la empresa modelo eficiente considerando los costos asociados al usuario, las pérdidas
estandares (fisicas y comerciales) y los costos estandares de inversion, mantenimiento y operacion.’
El costo de inversion es igual a la anualidad del valor nuevo de reemplazo (VNR) del sistema
econdmicamente adaptado considerando la tecnologia y precios vigentes, y una tasa de
actualizacion del 12%.% ° '° Asi, el VAD se determina considerando los costos de operacion y
mantenimiento (o explotacién) y la anualidad del VNR, como también lo sefiala el informe de
Bullard, Falla y Ezcurra. De esta forma, el precio se determina en funcion al costo medio de largo

plazo de la empresa modelo eficiente, el cual considera el modelo simple descrito en la ecuacion

Q).

La Participacion es un pago que se realiza sobre el resultado antes de impuestos de la empresa,
requiriéndose para su calculo otros rubros de gasto como intereses por deuda y depreciacion, por
ejemplo, que no se consideran en la Ley de Concesiones Eléctricas (en adelante, LCE) y en su
reglamento. Para el célculo de los intereses por deuda se tendria que estimar el ratio de deuda
optimo o usar informacién histérica de las empresas, aspectos que deberian ser detallados con
precisién dada su implicancia en el esquema tarifario. En el caso de la depreciacién, su tratamiento

debe ser explicito ya que algunas metodologias pueden generar trayectorias de precios no

" El articulo 64 de la LCE indica que:

“El Valor Agregado de Distribucién se basara en una empresa modelo eficiente y considerara los siguientes
componentes:

a) Costos asociados al usuario, independiente de su demanda de potencia y energia;

b) Pérdidas estandares de distribucion en potencia y energia; y,

c) Costos estandares de inversion, mantenimiento y operacién asociados a la distribucién, por

unidad de potencia suministrada.”

8 El articulo 65 de la LCE sefiala que

“El costo de inversidn sera la anualidad del Valor Nuevo de Reemplazo del Sistema

Econémicamente Adaptado, considerando su vida Gtil y la Tasa de Actualizacion establecida en el

articulo 79° de la presente Ley.”

% El articulo 76 de la LCE sefiala que

“El Valor Nuevo de Reemplazo, para fines de la presente Ley, representa el costo de renovar las obras y
bienes fisicos destinados a prestar el mismo servicio con la tecnologia y precios vigentes, considerando
ademas:

a) Los gastos financieros durante el periodo de la construccion, calculados con una tasa de interés que no
podra ser superior a la Tasa de Actualizacion, fijada en el Articulo 79 de la presente Ley;

b) Los gastos y compensaciones por el establecimiento de las servidumbres utilizadas; vy,

¢) Los gastos por concepto de estudios y supervision.

Para la fijacion del Valor Nuevo de Reemplazo, los concesionarios presentaran la informacion sustentatoria,
pudiendo la Comision de Tarifas de Energia rechazar fundadamente la incorporacién de bienes innecesarios.”

10°E] articulo 144 de la LCE indica que

“La anualidad de la inversion a que se refiere el Articulo 65° de la Ley, sera calculada multiplicando al monto
de la inversién el factor de recuperacion de capital, obtenido éste con una vida Util de 30 afios y la Tasa de
Actualizacion establecida en el Articulo 79° de la Ley.”

5
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compatibles con el principio de suficiencia y la rentabilidad considerada para los activos afectando

de manera negativa el disefio regulatorio.**

Como se sefiald en el Informe Técnico N° 029-2013-OEE/QOS, se debe tomar en cuenta que el
marco normativo no establece el célculo de un resultado para la empresa modelo eficiente. El
esquema regulatorio se centra en el flujo que considera los costos de operacion y mantenimiento y
la inversion para la determinacion de los ingresos de la empresa modelo eficiente, y no toma en
cuenta los costos por deuda o gastos por depreciacion. En funcién a dicho flujo se establece una tasa

de actualizacion o rentabilidad para los activos invertidos por la empresa modelo eficiente.

Al respecto, merece la pena recordar que existe una vinculacion entre la tasa de rentabilidad y el
flujo considerado en la valoracion de los activos. Desde la perspectiva econémica y financiera se
pueden utilizar distintos tipos de tasas de descuento o costos de oportunidad del capital dependiendo
de los flujos de caja a valorizar. Por ejemplo, si el costo de oportunidad del capital es igual al costo
de capital promedio ponderado (WACC por sus siglas en inglés) se consideraria el flujo de caja
libre, es decir el efectivo que tiene la empresa para remunerar a accionistas y pagar a prestamistas.*?
En el caso de tomar como costo de oportunidad el rendimiento del capital propio se consideraria el
flujo de caja del capital (neto de deuda) ya que sélo se requeria compensar a los propietarios del

|l3

capital.™ En ese sentido, si se incluyen gastos que no son compatibles con el flujo considerado para

la empresa modelo eficiente se distorsionaria el esquema, dada la tasa de actualizacion.

La Participacion podria entrar como un costo de la empresa modelo eficiente si el esquema
buscara remunerar el resultado antes de impuestos, para lo cual se requeriria introducir conceptos de
gastos que no estan considerados explicitamente en el marco legal, como interés por deuda y la
depreciacion. Por ello, se considera que la Participacion no entraria como un costo de la empresa
modelo eficiente. Sin embargo, ello no implica que la Participacion no se reconozca dentro del

esquema regulatorio, considerando que es una restriccion impuesta por el marco legal. Dicho costo

1 Bustos y Galetovic (2002), Op. cit. p155-157. Asimismo, se puede especificar cualquier trayectoria para la
depreciacion compatible con la restriccion que los ingresos netos de costos operativos cubran el retorno del
capital y la depreciacion. Newbery, D. M. (1997), Determining the Regulatory Asset Base for Utility Price
Reglation. Utilities Policy, 6(1), pp. 1-8.

12 °E] flujo de caja libre es el flujo operativo después de impuestos, reinversion en activos fijos y capital de
trabajo. Brealey R. A., S. C. Myers, y A. J. Marcus (2003), Fundamentals of Corporate Finance. McGraw-
Hill, pp. 639.

3 Fernandez, P (2002), Valuation Methods and Shareholder Value Creation, California: Academic Press, pp.
631.
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estaria implicito en la tasa de actualizacion considerada para remunerar las inversiones dentro de la
LCE.

Adicionalmente, se debe considerar que la Participaciéon es un costo asociado directamente al
resultado de la empresa. La Participacion se calcularia en funcion de las participaciones de los
trabajadores en las utilidades histdricas que se toman para su determinacion de manera anticipada,
como lo sefalaron los informes descritos en la Seccion 2. En este caso, al incorporar la
Participacion en el costo de la empresa modelo eficiente se estaria introduciendo en la tarifa los
resultados y la eficiencia histérica de la empresa, lo que generaria efectos negativos. El esquema
regulatorio considera un periodo tarifario fijo que permite a la empresa obtener beneficios
adicionales producto de su mayor eficiencia. Dichas rentas son necesarias para limitar los
problemas derivados de la asimetria de informacién que enfrenta el regulador. Sin embargo, luego
del periodo tarifario se realiza un ajuste a las tarifas de forma tal que se trasladen las eficiencias
obtenidas a los usuarios estableciendo menores costos para la empresa modelo, que se reflejarian en
menores tarifas. Al reconocer la Participacion como un costo de la empresa modelo se limita el

traslado de las eficiencias a los usuarios, manteniendo un porcentaje de la renta obtenida.

Debido a lo sefialado, en otras industrias se recomienda no considerar rubros de costos que
dependan de la eficiencia de la empresa. Por ejemplo, en el sector de saneamiento chileno se
excluyen como parte de los costos de la empresa modelo eficiente los bonos por desempefio.** En
ese sentido, no existe un tratamiento estandar respecto al reconocimiento de conceptos similares a la

Participacion a nivel internacional.

Por ultimo, en las opiniones y sugerencias descritas en la Seccion 2 se indica que en caso no se
registre un resultado positivo que permita pagar las Participaciones se suele considerar otros
mecanismos sustitutos de forma tal de mantener el ingreso de los trabajadores inalterado. Ante ello,
se recomienda revisar la informacion de las remuneraciones de forma tal de identificar dichos

conceptos sustitutos que no dependen del resultado de la empresa.

! No se reconocen los bonos por desempefio ya que las empresas estarian obteniendo un doble ingreso: la que
se incluye en la tarifa y la que se obtendria producto del mejor desempefio o eficiencia. Superintencia de
Servicios Sanitarios (2008), Estudio Tarifario Empresa de Servicios Sanitarios del Bio Bio S.A. Informe
Final. 1V Proceso de Fijaciéon de Tarifas. Dicha recomendacion también es sefialada en el informe GDO
Consultores Ltda. (2008), Analisis de Costos de Remuneraciones en la Empresa Eficiente Sometida a
Regulacién Tarifaria”, Subsecretaria de Economia.
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4. Conclusiones y recomendaciones

La Gerencia Adjunta de Regulacién Tarifaria solicitd la opinion de la Oficina de Estudios
Econdmicos respecto a las opiniones y sugerencias realizadas por las empresas en relacion al
reconocimiento como un costo de la empresa modelo eficiente de la participacion de los
trabajadores en las utilidades. La Oficina de Estudios Econémicos emite su opinion técnica de los
aspectos econémicos de las cuestiones en discusion y no se pronuncia sobre aspectos legales o

contables.

La Oficina de Estudios Econémicos opina que la participacién de los trabajadores en las
utilidades no debe ser incorporada como un costo de la empresa modelo eficiente ya que no es
compatible con el esquema regulatorio especificado en la Ley de Concesiones Eléctricas y su
reglamento. La participacion de los trabajadores en las utilidades es un pago que se calcula a partir
del saldo de la renta imponible del ejercicio gravable neto de las pérdidas de ejercicios anteriores,
siendo necesario calcular los gastos por intereses por deuda, depreciacion, entre otros. EI marco
normativo no establece los criterios para el calculo de dichos gastos y no determina un resultado
especifico para la empresa modelo. El esquema regulatorio se centra en el flujo de la empresa
modelo considerando Unicamente los costos de operacion y mantenimiento y la inversion, el cual se

toma en cuenta para la determinacion de los ingresos de la empresa modelo.

Adicionalmente, no seria correcto incluir la participacion de los trabajadores en las utilidades. La
inclusion de la participacién como parte del costo de la empresa modelo eficiente implicaria limitar
el traslado de la eficiencia obtenida por la empresa en el periodo tarifario, dado que la participacién
se calcula en funcion del resultado y eficiencia historica. La exclusion de la participacion de los
trabajadores en las utilidades no implica que no se reconozca en la tarifa, aspecto relevante si se
toma en cuenta que es una restriccion impuesta por el marco legal. Dicho costo estaria implicito en
la tasa de actualizacion considerada para remunerar las inversiones. Por Gltimo, se recomienda la
revision de las remuneraciones consideradas en el presente proceso tarifario e identificar si se
utilizan otros mecanismos que sustituyan al pago de la participacion de los trabajadores y que no
estén en funcion de la eficiencia historica de la empresa y que sean fijos.

LS

Dr. Arturo L. Vasquez Cordano

Gerente de Estudios Econdémicos
HOR/RGC
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Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria
Oficina de Estudios Econémicos - OEE
Informe Técnico N° 067-2013-OEE/OS

Analisis y respuesta a los Recursos de Reconsideracion contra la Resolucion OSINERGMIN
N° 203-2013-OS/CD respecto al Reconocimiento de la Participacion de los Trabajadores a las
Utilidades

1. Antecedentes

Mediante memorando 0687-2013-GART la Oficina de Estudios Econémicos (en adelante, la
OEE) remitio el Informe Técnico N° 054-2013-OEE/QOS (en adelante, IT) donde se emitié opinion a
los comentarios y sugerencias de las empresas realizadas sobre el reconocimiento de la
participacion de los trabajadores a las utilidades (en adelante, Participacién) como un costo de la

empresa eficiente para el calculo del Valor Agregado de Distribucién (en adelante, VAD).

Mediante memorando 0856-2013-GART se solicito el andlisis y respuesta a la OEE sobre los
recursos de reconsideracion interpuestos contra la Resolucion OSINERGMIN N° 203-2013-0OS/CD
(en adelante, Resolucion) que fijé el VAD y Cargos Fijos 2013-2017 en el extremo referido a la
Participacion. Al respecto, se remiten los recursos de reconsideracion presentados por Edelnor, Luz

del Sur, Edecafiete, Distriluz, y Electrodunas.

En el presente Informe Técnico se evallan los recursos de reconsideracion respecto a la
exclusién de la Participacion de los gastos de personal reconocidos para el calculo del VAD fijados
mediante la Resolucion. En el Informe Técnico se analiza los aspectos econdmicos de las cuestiones
en discusion y se emite la respuesta a los argumentos presentados. Se emite opinion Gnicamente de
los extremos relacionados a aspectos econdmicos de los mismos. El resto de extremos seran

absueltos por la Gerencia Adjunta de Regulacién Tarifaria.

2. Recursos de reconsideracion

2.1. Edelnor

Se indica que la Participacion es un costo que se suele considerar en la experiencia internacional

y que debe ser asumido por la empresa modelo eficiente (numeral 18). En la Ley de Concesiones

1
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Eléctricas (en adelante, LCE) y el reglamento (en adelante, RCLE) se sefiala expresamente que se
debe tomar en cuenta estandares internacionales (numeral 19). Al respecto, se sefiala que el caso
citado en el IT no es aplicable ya que se trata de beneficios de los trabajadores que son
voluntariamente entregados por la empresa, mientras que la Participacion un costo asumido

obligatoriamente (numerales 33 y 34 del informe del estudio Bullar, Falla y Asociados).

Se sefiala que la Participacién no debe incluirse dentro de la tasa de descuento ya que
desequilibraria el modelo. Se considera que la tasa de descuento fijada en la LCE no permite
recuperar los gastos asociados a la Participacion (numeral 40 del informe del estudio Bullar, Falla'y
Asociados). Incluir las Participaciones implicaria reducir el pago del capital de las empresas, lo que
impediria cubrir su costo de oportunidad (numeral 42 del informe del estudio Bullar, Falla y
Asociados).

2.2. Luz del Sur

No presenta argumentos que requieran opinion de la OEE.
2.3. Edecariete

No presenta argumentos que requieran opinion de la OEE.
2.4. Distriluz

La Participacion no forma parte de la rentabilidad de las empresas de distribucion ya que es un
derecho a favor del trabajador y no del accionista (numeral 16 y 17). La Participacion es una
obligacion legal independiente de la distribucion de dividendos a favor de los accionistas (numeral
19).

2.5. Electrodunas

Presenta un argumento similar a Distriluz.
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3.  Analisis

3.1. Edelnor

a. Sobre la experiencia internacional

En relacion a la experiencia internacional, en el IT se hace referencia al tratamiento de los bonos

por desempefio en el esquema regulatorio chileno del sector saneamiento.

El caso de los bonos por desempefio resulta relevante debido a que es un gasto que depende de
los resultados econdmicos de la empresa, caracteristica que es comdn a la Participacion. En efecto,
de acuerdo a lo sefialado en el D.L. 892 la Participacién es un pago que se calcula a partir de la
renta imponible del ejercicio gravable neto,! es decir del resultado que esta en funcion del nivel de

eficiencia que se obtenga de la empresa en su conjunto.

El sustento de la exclusion de los bonos de las remuneraciones de la empresa modelo eficiente
no gira en torno a si el gasto es voluntario o0 no, como lo sefiala el informe Bullard, Falla y Ezcurra
gue forma parte de recursos de reconsideracion de Edelnor. Los bonos por desempefio no son
considerados como un costo debido a los problemas asociados a compensar un gasto de la empresa
que depende de sus resultados y del nivel de eficiencia alcanzado. Es asi que en las conclusiones del

documento de BDO Consultores se realiza la siguiente recomendacion:?

“(...) se recomienda que los bonos por desempefio que se consideran renta variable no se
incluyan como parte de las remuneraciones de una empresa eficiente, pues existen

argumentos econdémicos y antecedentes de estudios tarifarios que sugieren su exclusién (...)

En efecto, en ningln caso una empresa premiard una gestion o acto de eficiencia en un
monto superior a los beneficios percibidos por dicho evento que hizo mas eficiente a la

empresa, ello implica que de ser financiado por la tarifa (por el usuario), la empresa

Y El articulo 4 de la D. L. N° 892 sefiala que:

“La participacion en las utilidades a que se refiere el Articulo 2 del presente Decreto, se calculara sobre el
saldo de la renta Imponible del ejercicio gravable que resulte después de haber compensado pérdidas de
ejercicios anteriores de acuerdo con las normas del Impuesto a la Renta.”

2 GDO Consultores Ltda. (2008), Anélisis de Costos de Remuneraciones en la Empresa Eficiente Sometida a
Regulacién Tarifaria”, Subsecretaria de Economia, pag. 194-195.
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tendria doble ingreso a su eficiencia; aquella incluida en la tarifa y otra producto de su

mejor desempefio.

Es evidente que el pago de bonos por desempefio buscan mejorar la eficiencia de la
empresa y con ello mejorar sus ingresos, luego si el duefio estuviese dispuesto a traspasar
parte de dicha ganancia al usuario cuando se produjesen, seria razonable incluir como
parte de la tarifa el costo de alcanzar dichos beneficios, situaciéon sobre la cual no se

encontraron evidencias durante el desarrollo del presente estudio.”

Es decir, los bonos por desempefio no son considerados como un costo de personal de la
empresa eficiente debido a que su inclusién generaria una doble fuente de ingresos. Si se reconoce
en la tarifa la empresa recibiria un ingreso por dicha fuente y otro por la eficiencia asociada al

gasto.

El argumento anterior también resulta aplicable a las Participaciones. Si se incluye la
Participacién dentro de los costos de personal de la empresa modelo eficiente, la empresa
concesionaria obtendria un ingreso por la tarifa reconocida y otro asociado a la eficiencia obtenida a

la cual esta relacionada a dicho gasto.

Adicionalmente, como se indic en el IT, la Participacién se calcularia en funcién a los
resultados historicos de las empresas. En este caso, si se considera la Participacion como un costo
de la empresa modelo eficiente se estaria incluyendo en la tarifa los resultados historicos,
distorsionando el esquema de incentivos al limitar el traslado de las ganancias en eficiencia de un
periodo a otro. Si se incorpora la Participacion dentro del costo de personal se estaria reconociendo
las eficiencias de periodos regulatorios pasados, los cuales deberian ser trasladados a los usuarios,
generando un rezago en el traslado de la eficiencia obtenida. Por ello, la Participacion no se deberia

considerar como parte de los costos de la empresa modelo eficiente.
b. Gastos de Participacion implicitos en la tasa de actualizacion
El esquema regulatorio considera un flujo de caja que tiene como ingresos la inversion

(anualidad del valor nuevo de reemplazo) y los costos de operacion y mantenimiento de la empresa

modelo eficiente, buscando que se cumpla con el principio de sustentabilidad (equilibrio
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financiero). La tasa de actualizacion se utiliza para obtener la anualidad de la inversion® y evaluar el
flujo de caja.” La tasa de actualizacion esta vinculada a un flujo de caja que toma en cuenta los
costos de inversion y de operacién y mantenimiento, y no se consideran otros gastos posibles que
puede incurrir una empresa concesionaria como los intereses por deuda, los gastos por depreciacion
0 el pago de impuestos. La tasa de descuento establecida considera la naturaleza del flujo de caja

sefialado.

Hay un vinculo entre el flujo de caja y la tasa de actualizacion a utilizar. En el caso de un
monopolio, si se asume que la empresa se autofinancia y se consideran los gastos antes de la

depreciacion de los activos, la empresa recupera sus costos de largo plazo si se cumple:

_ K(q)
P= Q) *R() )

donde p es el precio, Q la cantidad, c el costo de operacién (unitario), K el costo fijo asociado a

la inversion y R viene ser el factor que considera la tasa de actualizacion r .°

Por otro lado, en el caso que se considere el pago de impuestos y el efecto de la depreciacion de

los activos en el flujo de caja, la empresa recupera sus costos de largo plazo si se cumple:

p=c+ K@-60G,ro) )
Q(p)*R(r)*(1-7)

* El articulo 65 de la Ley de Concesiones Eléctricas sefiala:

“El costo de inversion sera la anualidad del Valor Nuevo de Reemplazo del Sistema Econdmicamente
Adaptado, considerando su vida Gtil y la Tasa de Actualizacion establecida en el articulo 79 de la presente
Ley.”

El articulo 144 del Reglamento de la Ley de Concesiones Eléctricas indica:

“La anualidad de la inversion a que se refiere el articulo 65° de la Ley, sera calculada ,multiplicando al monto
de la inversion el factor de recuperacion de capital, obtenido éste con una vida Util de 30 afios y la Tasa de
Actualizacion establecida en el articulo 79° de la Ley.”

* El articulo 71 de la Ley de Concesiones Eléctricas sefiala:

“Si las tasas, antes calculadas, no difieren en mas de cuatro puntos porcentuales de la tasa de Actualizacion
sefialada en el articulo 79 de la presente Ley, los Valores Agregados de Distribucién, que les dan origen, seran
definitivos. En caso contrario, estos valores deberan ser ajustados proporcionalmente, de modo de alcanzar el
limite mas préximo superior o inferior.”

> Bustos, A. y A. Galetovic (2002), Regulacion por Empresa Eficiente: ;Quién es Realmente Usted? Centro
de Estudios Publicos, N° 86, p145-182.
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donde G(.) incorpora el efecto de los gastos de depreciacion sobre el flujo de caja,’ D; es la
depreciacion tributaria, 7 es la tasa impositiva, y r' es la tasa de actualizacion después de

impuestos.’

La tasa de actualizacion a utilizar depende del tipo de flujo. Si no se considera la depreciacion y
ni los impuestos la tasa de actualizacion es r (ecuacion 1), y si se toman en cuenta estos dos

aspectos la tasa de actualizacion es r' (ecuacion 2) que es igual a r(1—7). Luego, si se utiliza la

tasa de actualizacion r y se incluyen los efectos de la depreciacion e impuestos (ecuacion 2) se

compensaria en exceso al capital, dado que R(r)<R(r"), generando distorsiones al esquema

regulatorio y generando posibles incentivos a la sobreinversion.

La Participacion es un gasto que se calcula sobre el saldo de la renta imponible, es decir del
resultado antes de impuestos. Asimismo, el impuesto se calcula sobre el saldo descontado del pago
de la Participacién. Por ello, la Participacién se incluiria como una tasa que afecta el flujo de caja de
los activos, similar al tratamiento de la tasa impositiva (ecuacién 2). De esta forma la Participacion

esta relacionada a la tasa de actualizacion.

En el marco regulatorio no se considera el calculo de un flujo de caja que incluya explicitamente
la Participacion. El esquema parte del modelo simple de la ecuacion 1. La inclusion de la
Participacion requeriria el célculo de otros rubros como la depreciacion cuyo tratamiento no se
especifica en el marco regulatorio. Como se sefial6 en el IT, la forma de calculo de la depreciacion
es un aspecto importante por los efectos que pueden tener la aplicacion de ciertas metodologias. Al
respecto, se pueden generar trayectorias de precios no compatibles con el principio de suficiencia 'y

la rentabilidad considerada para los activos afectando de manera negativa el disefio regulatorio.®

Debido a que no existe un tratamiento explicito de la Participacion y no se incluyen rubros
relevantes para su calculo en el marco regulatorio, en el IT se sefialé que en la tasa de actualizacion
se reconoce implicitamente la Participacion. Un tratamiento similar recibirian los gastos por

impuestos los cuales no estan incluidos explicitamente en la LCE ni en el RCLE.

® La depreciacion genera ahorros a la empresa derivados del menor pago de impuestos.

" Bustos, A. y A. Galetovic (2002), Op Cit., p164.

® Bustos y Galetovic (2002), Op. cit. Asimismo, se puede especificar cualquier trayectoria para la
depreciacion compatible con la restriccién que los ingresos netos de costos operativos cubran el retorno del
capital y la depreciacion. Newbery, D. M. (1997), Determining the Regulatory Asset Base for Utility Price
Regulation. Utilities Policy, 6(1), p1-8.
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Adicionalmente, la tasa de actualizacion compatible con un flujo de caja que incorpore los
gastos por Participaciones deberia ser menor a la utilizada en la ecuacién 1 y a la reconocida en la
LCE. Si se incluye las Participaciones como gasto y no se ajusta la tasa de actualizacion se estaria
pagando en exceso al capital, lo que podria generar efectos de sobre inversion y las ineficiencias

asociadas.

Edelnor sostiene que la tasa de actualizacién no permitiria recuperar los gastos asociados a la
Participacion, impidiendo recuperar su costo de oportunidad. Al respecto, merece mencionar que la
tasa de actualizacion fijada en la LCE es compatible con un flujo asociado a la ecuacion 1. En ese
sentido, dicha tasa permite remunerar las inversiones. En el caso de considerar las Participaciones
como parte del costo de la empresa modelo eficiente, se tendria que calcular una tasa de
actualizacién compatible con dicho flujo, la cual seria menor a la especificada en la LCE.® En otro

caso, se generarian problemas de sobreinversién e ineficiencia.

3.2. Distriluz

La Participacion se determina en funcion al saldo de la renta imponible de acuerdo al D. L. N°
892, requiriéndose para su calculo considerar costos no sefialados en el marco regulatorio vigente.
El célculo de la Participacion esta vinculado al resultado de la empresa, recibiendo un tratamiento
similar a los gastos por impuestos. Si se incluye los gastos por Participacion se tendria que

considerar una tasa de actualizacion que incorpore el efecto de las mismas en el flujo de caja.

La Participacion se puede considerar un derecho a favor del trabajador. Sin embargo, dicho
aspecto no afecta la forma como se calcula la Participacion de acuerdo a lo dispuesto en el D. L. N°
892 y sus implicancias econdmicas-financieras en el flujo de caja de la empresa modelo eficiente.
Asimismo, la tasa de actualizacion referida en la LCE considera implicitamente la Participacion, de

manera similar a otros gastos como los impuestos.

% En el articulo 79 de la LCE indica:

“La Tasa de Actualizacion a utilizar en la presente Ley serd de 12% real anual. Esta tasa s6lo podra ser
modificada por el Ministerio de Energia y Minas, previo estudio que encargue la Comision de Tarifas de
Energia a consultores especializados, en el que se determine que la tasa fijada es diferente a la Tasa Libre de
Riesgo mas el premio por riesgo en el pais. En cualquier caso, la nueva Tasa de Actualizacion fijada por el
Ministerio de Energia y Minas, no podra diferir en mas de dos puntos porcentuales de la tasa vigente.”
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4. Conclusiones y recomendaciones

La Gerencia Adjunta de Regulacion Tarifaria solicitd la opinion de la Oficina de Estudios
Econdmicos respecto a los recursos de reconsideracion presentados por Edelnor, Luz del Sur,
Edecariete, Distriluz, y Electrodunas en el extremo referido reconocimiento de la participacion de
los trabajadores a las utilidades como un costo de la empresa eficiente para el célculo del Valor

Agregado de Distribucion.

En éste Informe Técnico la Oficina de Estudios Econdmicos analiza los aspectos econdémicos de

los recursos presentados y se emite la respuesta técnica.

En relacion al extremo del recurso presentado por Edelnor respecto a la experiencia
internacional, la Oficina de Estudios Econémicos opina que el caso de los bonos por desempefio en
el esquema regulatorio chileno del sector saneamiento resulta relevante debido a que es un gasto
qgue depende de los resultados econdmicos de la empresa, caracteristica que es comdn a la
participacion de los trabajadores en las utilidades. El sustento de la exclusién de los bonos de las
remuneraciones de la empresa modelo eficiente no gira en torno a si el gasto es voluntario o no. Los
bonos por desempefio no son considerados como un costo debido a los problemas asociados a
compensar un gasto de la empresa que depende de sus resultados. En particular, su inclusion
generaria una doble fuente de ingresos. Si se reconoce en la tarifa la empresa recibiria un ingreso
por dicha fuente y otro por la eficiencia asociada al gasto. Dicho argumento también es aplicable al

pago por participacion de los trabajadores en las utilidades.

En relacién al extremo del recurso de Edelnor referido a la inclusion de los gastos por
participacion de los trabajadores en las utilidades, la Oficina de Estudios Econdmicos opina que la
tasa de actualizacion, fijada en la Ley de Concesiones Eléctricas, considera un flujo de caja de la
empresa modelo eficiente que no incluye rubros relevantes para el calculo de la participacion de los
trabajadores en las utilidades, y que no existe un tratamiento explicito del mismo. Por otro lado,
debido a que la participacion de los trabajadores en las utilidades se calcula sobre el saldo de la
renta imponible, es decir del resultado antes de impuestos, recibiria un tratamiento similar al gasto
tributario. La participacion de los trabajadores en las utilidades estd relacionada a la tasa de
actualizacion. En el caso que se considere su inclusién como parte del costo de la empresa modelo

eficiente, se tendria que calcular una tasa de actualizacion compatible con dicho flujo, la cual seria
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menor a la especificada en la Ley de Concesiones Eléctricas. En otro caso, se generarian problemas

de sobreinversion e ineficiencia.

Por ualtimo, respecto al extremo del recurso de Distriluz, la Oficina de Estudios Econémicos
opina que la participacion de los trabajadores en las utilidades se puede considerar un derecho a
favor del trabajador. Sin embargo, dicho aspecto no afecta la forma como se calcula la Participacion
de acuerdo a lo dispuesto en el D. L. N° 892 y sus implicancias econdmicas-financieras en el flujo
de caja de la empresa modelo eficiente. La tasa de actualizacion referida en la LCE considera

implicitamente la Participacién, de manera similar a otros gastos como el impuesto a la renta.
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