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INTRODUCCION
La regulacién de tarifas mediante la tasa de retorno, aun cuando ha sido el método regulatorio méas
empleado en la historia de la regulacion de los servicios publicos, siempre ha sido un tema
controversial dentro del area econdémica. Con el propésito de reducir la controversia se espera que
los procedimientos del regulador de tarifas se ejecuten de forma ordenada, predecible y transparente.
Con dicho propésito, la regulacion de tarifas mediante la tasa de retorno debe seguir ciertos
principios, que pueden resumirse en: i) sostenibilidad (que se cubran los minimos costos necesarios
para la operatividad de la empresa); eficiencia (no desperdiciar insumos o permitir futuras inversiones
gue garanticen mejores tecnoldgicas); y equidad (que los servicios alcancen el mayor nimero de

usuarios).

La tasa de retorno, empleada por el agente regulador de tarifas, fija directamente un limite superior a
la tasa de rentabilidad de la empresa regulada, y por lo tanto determina el valor del servicio que la
misma ofrece. Es decir, la empresa regulada opera con una tasa de retorno previamente definida con
la intencion de que los beneficios monopdlicos deben igualar a sus costos (momento en donde los
beneficios econdmicos se igualan a cero). Lo anterior se justifica puesto que ante la existencia de
monopolios naturales y su respectiva competencia imperfecta y fallas del mercado, es necesaria la
intervencidn estatal que maximice el bienestar social y en paralelo que las empresas reguladas puedan
gozar de una tasa de ganancia que las aproxime a una situacién competitiva (Chisari, Rodriguez
Pardina, & Rossi, 1999). Asimismo, los monopolios naturales generan circunstancias en donde las
empresas reguladas podrian abusar de su poder de mercado al establecer elevadas tarifas por sus
servicios que le permitan maximizar sus ganancias o también restringir su capacidad de oferta (por
ejemplo, enfocarse en s6lo unos nichos de mercado o un tipo especifico de servicios) de tal forma
gue puedan minimizar el excedente del consumidor y de esta manera reducir el bienestar social de
una localidad. Cualesquiera que sea la tasa de retorno que se defina para regular las tarifas de una
industria, siempre tiene que mantenerse el objetivo de la sostenibilidad de la empresa regulada, asi
como la continuidad de la industria y su correspondiente expansion futura (Chisari, Rodriguez
Pardina, & Rossi, 1999).

La regulacion de tarifas empleando una tasa de retorno tiene su origen en los Estados Unidos de
América, como consecuencia de las sentencias judiciales en los tribunales norteamericanos en donde
se consideraba que las tarifas de las empresas monopdlicas de servicios publicos deberian ser
equitativas, justas y razonables (Newbery, 1998; Jouraviev, 2001). Un caso empirico interesante de
la literatura econdmica sobre la regulacion de la tasa de retorno en EEUU, es el desarrollado por

Hayashi, Sevier y Trapani (1985) 2el cual demostr6 que aquellas empresas de energia eléctrica



reguladas entre 1965 y 1970 bajo esta metodologia presentaban costos marginales 15% mas altos

comparados a similares empresas sin ninguna regulacion.

MARCO TEORICO

El procedimiento de asignar una tasa de retorno para el agente regulador es una actividad compleja
si es que no se cuenta con toda la informacion sobre la actividad de la empresa regulada. Usualmente,
es la ésta ultima la que proporciona la informacion detallada de sus costos buscando, generalmente,
mostrar que su rentabilidad sobre el capital es baja y por lo que deberia acceder a un aumento de
tarifas. Sin embargo, el regulador, quien en la mayoria de los casos se encuentra asesorado por
expertos de regulacion econdémica, decidira finalmente cual sera dicha tasa de retorno “justa” y fijara
cudl debera ser esa tasa de retorno a la que operara la empresa regulada hasta una nueva futura
revision. Por esta razon algunos economistas mencionan que la asignacion de una tasa de retorno no
genera eficiencia puesto que, de incrementarse los costos, las empresas buscaran una nueva revision
de su tasa de retorno, en vez de reducir los costos 0 optimizar de mejor manera sSus recursos.
Asimismo, el lector debe entender que, al referirse de costos, nos estamos refiriendo a costos directos
e indirectos, de tal forma que sirvan para traer todos los flujos futuros de caja a cero (empleando
usualmente en ello estimaciones de demanda futuras), de tal forma que pueda garantizarse, al menos
de forma tedrica, una tasa de retorno que sea razonable para la inversion realizada por la empresa

regulada.

Asimismo, el tema de la estimacion de costos denota una complejidad significativa ain para los
expertos en regulacion puesto que se identifican dentro del analisis distintas categorias de costos y
sus valoraciones tales como: a) Valuacion Contable o Histérico (valor en libros de los activos
afectado por distorsiones producto de la inflacion, incluye revision de temas de depreciacion de los
activos de capital que la empresa emplea durante su proceso productivo); b) Costo de reemplazo
(subsana lo anterior, aunque no recoge el impacto de los costos hundidos o las externalidades
positivas producto de las mejoras tecnoldgicas); y ¢) Costo de Mercado (Util para identificar los costos
esperados por la empresa regulada aunque conlleva al problema de circularidad - para estimar el flujo
esperado se debe conocer la tasa de retorno y para determinarla se deben calcular primero los costos).
En la literatura econdmica (Bonifaz, 2001), el modelo de intervencidn regulatoria mediante tasa de

retorno puede representarse con la siguiente ecuacion:
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donde:
Pi: precio del servicio i
Qi: cantidad provista del servicio i
N: nimero de servicios
Costos: Incluye tanto costos directos como indirectos
s: tasa de retorno "justa" sobre el capital
RB: Una medida del valor del capital (inversiones) de la empresa regulada
Por lo tanto, el problema econdémico en cuestion se traducira en estimar el valor de “s” de tal forma
gue la tasa de retorno sobre el capital sea sostenible y eficiente para la empresa regulada. Para ello,
en la literatura de la regulacion econdmica se suele emplear en un nimero importante de
metodologias para estimar de tasa de retorno, siendo el concepto del costo de capital promedio
ponderado (WACC, Weighted Average Cost of Capital) una de las mas utilizadas. EIl WACC puede
definirse como el promedio ponderado del costo de la deuda y el costo del capital propio (Ross,
Westerfield y Jaffe, 1995; capitulos 12 y 15). En otras palabras, la tasa WACC es una también una
medida de referencia de la tasa de retorno esperado que las empresas esperan obtener como minimo
para poder hacer frente a sus obligaciones y permitirles una rentabilidad adecuada. La tasa WACC

se suele determinar con la siguiente formula:
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donde:
D: Valor de la deuda,
E: Valor del capital propio,

rp (1—t): Costo de la deuda después de impuestos,



re: Costo del capital propio.

Por otro lado, otro tema que ha merecido la atencion de la regulacion econémica son los incentivos
que se forman a sobre invertir por parte de la empresa regulada bajo la regulacion de tarifas mediante
la tasa de retorno. Este hecho ha sido ampliamente estudiado por la literatura econémica y se conoce
como el efecto Averch-Johnson, el cual puede resumirse como el “abaratamiento” del capital al
asignarse una tasa de retorno, y es el proceso donde la empresa regulada demanda mas capital que el
usual o el que necesitaria dicha empresa regulada en condiciones de maximizacion de beneficios y
no regulacion (Averch y Johnson, 1962). El resultado de esto es que la empresa genera costos
ineficientemente altos en un intento de incrementar su tasa de retorno regulada (Soto, 2009; Lavado
y Hua, 2004). Esto Gltimo puede ser ain mas visible cuando existe asimetrias de la informacion en
cuanto a los costos y al proceso productivo, lo anterior siempre en favor de la empresa regulada
(Jouralev, 2003); o cuando los costos administrativos del proceso regulatorio son altos y por lo tanto
se tiene limitaciones para realizar estudios detallados de demanda, investigar en los costos de capital

o la valorizacidn de los activos para las futuras inversiones de capital.

Sin embargo, las tasas de retorno calculadas por los agentes reguladores varian de pais en pais, entre
industrias e inclusive ha variado a lo largo del tiempo. Por lo anterior, aunque las estimaciones
utilizan esquemas y metodologias de valoracion similares, es correcto afirmar que no son los mismos
supuestos ni los mismos marcos regulatorios y por ende es de espera que los resultados difieran entre
si. El objetivo de la presente revision de la literatura es mostrar dichas diferencias en las tasas de
retorno, entre regiones, industrias y a través del tiempo. Asimismo, el presente trabajo no tiene como
finalidad explicar las razones de éstas diferencias sino reflejar las mismas desde las tres perspectivas

antes mencionadas.

EVIDENCIA EMPIRICA

Bajo la regulacion de tarifas mediante la tasa de retorno se han desarrollado las principales redes de
infraestructura de energia, agua, telecomunicaciones y de transporte (OSINERG, 2006). Sin
embargo, dependiendo de la industria en cuestién podriamos observar que las tasas de retorno
difieren. Asi, Garcia Bernal y Argiello Verbanaz (2020) sefialan que la tasa de retorno en empresas
de electricidad es equivalente al 12% (8%-16%) en el Per(, en tanto que en Colombia las mismas se
fijaban en 11.79% en el 2019, aunque la misma tasa caia levemente hasta 11.36% para el afio 2022.
No obstante, es importante precisar que las tasas fijadas por el regulador no necesariamente se ajustan

a las tasas de retorno que se calculan para cada empresa regulada, a manera de ejemplo en el caso



peruano las tasas de retorno de las empresas eléctricas como Luz del Sur, Enel y Electro Dunas fueron
del 10.5%, 9.3% y 11.5%, respectivamente (OSINERGMIN, 2018). Ni tampoco las tasas de retorno
permanecen constantes en el tiempo puesto que en Colombia en el 2008 se habian fijado las mismas
en 11.50% para la actividad de transmision de la energia eléctrica (CREG, 2008). De igual forma, las
tasas de retorno también varian dependiendo del tipo de actividad econdmica dentro de la misma
industria, es asi que, a manera de ejemplo, en Uruguay en el afio 2021 dentro de la misma industria
de la electricidad, la tasa de retorno estimada para la distribucion de la energia eléctrica fue de 8.91%,
la de trasmision de la energia eléctrica fue de 8.55% y la de la generacién de la energia eléctrica fue
de 7.94% (URSEA, 2021). Aunque por la cercania de los valores, existen algunas economias que por
simplificar prefieren asignar una Unica tasa de retorno para la distribucion y la trasmision eléctrica,
como en la Republica de Honduras que, en el 2021, tenia una tasa del 10% antes de impuestos para

ambas actividades energéticas (CREE, 2021).

Otros ejemplos de calculo en las tasas de retorno dentro de la industria eléctrica pueden observarse
en algunas empresas reguladas en Espafia (Garcia Bernal y Argiiello Verbanaz, 2020) mismas que
empleando el modelo de retribucion basado en el costo medio ponderado del capital (WACC), sus
tasas de retorno se ubicaban en un rango en torno al 10.46%-15.21% antes de impuestos. Por otro
lado, en Chile en el 2019, se fijo la tasa de retorno minima después de impuestos del 7%-10% para
las empresas de electricidad de transmision (Libertad y Desarrollo, 2019) y del 10% después de
impuestos para aquellas del sector distribucion de electricidad (Garcia Bernal, 2019). Estas Gltimas
difieren de las estimadas en Colombia para el caso de la tasa de retorno para la actividad de
distribucién que se estim6 en 12.4% en el afio 2018 y de 11.8% en los afios subsiguientes (CREG,
2018), muy similares a las estimadas en Argentina donde se tiene en 2018 una tasa de retorno antes
de impuestos del 12.46% sobre Edenor y Edesur (FREBA, 2018). La figura 1 resume las diferencias

encontradas entre las tasas de retorno para diversos paises de Hispanoamérica.



Figura 1. Estimaciones de Tasas de Retorno (antes de impuestos) en paises de Hispanoamérica

para el sector de energia eléctrica (2018-2021) — En Délares Americanos (US$)!
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De la figura 1 se desprenden algunas observaciones interesantes con relacion a la tasa de retorno. La
primera seria que las tasas de retorno para el mismo sector de energia eléctrica (inclusive para el
mismo subsector) son distintas si se compara las mismas entre distintos paises. La segunda seria que
algunos paises emplean rangos (maximos y minimos) para definir las tasas de retorno deseables en
el sector eléctrico, en tanto algunas otras economias de la region utilizan la misma tasa de retorno
para regular la actividad eléctrica en distintos subsectores, por lo que no existen un patrén definido
en la region en la forma de adopcion de las tasas de retorno para la regulacién de tarifas. Un tercer
aspecto que identificar son los resultados del calculo de las tasas de retorno y como beneficiarian y
perjudicarian de forma simultanea a las diversas empresas del sector bajo analisis. Lo anterior
depende por si aquellas empresas eléctricas tuviesen su propia tasa de retorno por arriba o por debajo
de la que ha sido asignada por el regulador, por lo que, dentro del mismo sector, algunas empresas
mostraran una mayor eficiencia que sus competidoras 0 quiza la diferencia sea producto de un
contexto extraordinario para la empresa regulada y por lo tanto el célculo de su tasa de retorno se

anticipa que vaya a diferir del resto de empresas en dicho sector industrial.



Por otro lado, las tasas de retorno para la regulacién tarifaria también varian entre las distintas
industrias, la diferencia dependera del tipo de industria que incluyamos dentro del anélisis. A manera
de ejemplo, en Espafia a finales del 2019, también empleando la metodologia WACC, se estimd que
la tasa de retorno después de impuestos para la industria para el transmision y distribucion de la
energia eléctrica era de un 5.58%; en tanto que para la transmision del gas natural era de 5.44% y la
distribucién de éste Gltimo en 5,83% (Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, 2019).
Por lo que pareceria que existiese una similitud en la tasa de retorno para ambas industrias. Sin
embargo, esto no necesariamente es asi si se incluyen otras industrias reguladas como en el caso
peruano dentro del trabajo realizado por OSINERGMIN, 2017. En el mencionado estudio las distintas
industrias reguladas el WACC estimado continua siendo cercano entre las empresas de la industria
del gas natural y la de la electricidad como el caso mencionado en Esparia, aungue es posible observar
gue las estimaciones ya no son tan cercanas si las comparamos con las industrias mineras o de

hidrocarburos liquidos. La figura 2 nos muestra estas ultimas comparaciones descritas.

Figura 2. Estimados de los Costos Promedio Ponderado del Capital (WACC) en diferentes
industrias del Per(i (2011-2015) — En Délares Americanos (US$)*
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! Los datos estimados WACC son tomados de Osinergmin (2017). La figura es de elaboracion propia.

De la figura 2 puede entenderse que las tasas de retorno claramente varian entre una industria y otra,
las razones de esto Gltimo pueden deberse a factores microeconémicos como macroecondémicos,
aunque lo resaltante es que las tasas de retorno para mantener la operabilidad de las empresas
reguladas no son iguales y en algunos casos ni siquiera son cercanas. Las diferencias como se

aprecian con el ejemplo mostrado pueden variar desde 7.19% - 10.89%, es decir un 3.7% de maxima



diferencia dentro del periodo 2011-2015, aunque hay que destacar que en el caso de la industria de
electricidad de recursos energéticos renovables, la que mostrd precisamente la estimacion WACC
mas baja, no se incluyeron en la misma los andlisis de los estados financieros de las empresas que
operaban en el Per dentro de la evaluacion por lo que para ésta industria la estimacion del WACC

posiblemente podria estar subestimado.

Finalmente, otro aspecto interesante de la regulacion de tarifas mediante las tasas de retorno es la
temporalidad. Més alla del impacto del tiempo sobre el calculo de las tasas, y sus consecuencias sobre
los contratos especificos entre las empresas reguladas y el agente regulador, el cémo se estiman las
mencionadas tasas a través del tiempo es también importante puesto que se observa un claro descenso
de las mismas con el pasar de los afios. Las figuras 3a y 3b, muestra como las estimaciones WACC

se reducen en todas las industrias incluyendo para sus respectivos subsectores.

Figura 3.a Estimado de los Costos Promedio Ponderado del Capital (WACC) en diferentes
Sectores del Pert (2011-2015) — En Délares Americanos (US$)*
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Figura 3.b Estimado de los Costos Promedio Ponderado del Capital (WACC) en diferentes
Sectores del Pert (2011-2015) — En Délares Americanos (US$)*
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! Los datos estimados WACC son tomados de Osinergmin (2017). La figura es de elaboracion propia. Distribucion (G) =
Actividad de distribucion dentro del sector gas natural; Distribucion (E) = Actividad de distribucion dentro del sector de
energia eléctrica. Los subsectores metales preciosos y poli-metalicas corresponden al sector minero; los subsectores
exploracion y produccion; transporte y distribucion (G) corresponden al sector de gas natural; los subsectores Upstream y
Downstream corresponden al sector hidrocarburos liquidos y los subsectores de distribucion (E), transmisién y generacion
corresponden al sector de energia eléctrica.

La reduccion de las tasas de retorno en el tiempo es también compartida con lo que se ha observado
en otros paises de la region (CREG, 2018; Garcia Bernal y Argiello Verbanaz, 2020). El lector debe
asociar a la caida de las estimaciones del WACC con factores técnicos dentro del analisis efectuado
y no a cuestiones de indole politico que en algunos momentos aparecen con la intencién de reducir
tarifas y promover medidas de politica econémica “populistas” que no tienen un soporte técnico
robusto. Este fue el caso del Per(, cuando hubo un intento de modificar el Art. 79 de la Ley de
Concesiones Eléctricas con el Proyecto de Ley No. 5108/2020-CR y su intento de modificar la tasa
de retorno del 12% al 10% (Congreso de la Republica del Peru, 2020). Otro aspecto al analizar la
temporalidad es que dependiendo de cual sector o subsector estemos hablando, la caida de la tasa
puede variar desde un 0.23% (exploracién y produccion en el sector del gas natural) hasta un 15.85%
(trasmision en el sector de electricidad). Lo anterior implica que no siempre las caidas son
pronunciadas, o al revés poco significativas. Por esta razdn se sugiere que en cuando se evalué la tasa
de retorno dentro del marco regulatorio, se considere con precision la caida de la tasa en los afios
subsiguientes, ya que no existe un patron definido que pueda anticiparse. De igual forma, es previsible
que la reduccion de la tasa de retorno va a diferir draméaticamente como hemos visto entre las

industrias y sus subsectores en el caso peruano.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El cambio del rol del Estado, en paises como el Per( al igual que en otros lados del mundo donde se
dio un importante nimero de privatizaciones de empresas estatales, al dejar de ser éste el proveedor
de servicios publicos para convertirse en regulador de los mismos, la regulacion de tarifas mediante
la tasa de retorno ha sido de suma importancia ya que evita que un monopolio natural fije precios
altos y se reduzca el bienestar social. Bajo éste mecanismo, el agente regulador puede velar por la
proteccion de los derechos de los consumidores y al mismo tiempo promover que se atraigan las
inversiones necesarias. Asimismo, la empresa regulada debe mantener una tasa de retorno justa para

que la operacion de sus servicios sea sostenible, eficiente y equitativa durante el tiempo.

Los principales resultados de esta revision sistematica son diversos, dentro de los que podemos
mencionar que las tasas de retorno definidas en una misma industria no son homogéneas ya que las
mismas varian entre sus distintos subsectores y que cuando se define una tasa de retorno para una
industria en particular, las empresas reguladas dentro de la misma pueden ubicarse por arriba o por
debajo por lo que su rentabilidad final dependera del rendimiento y la eficiencia de cada una de ellas
de forma especifica. De hecho, algunas economias prefieren la utilizacion de rangos para denotar sus
tasas de retorno en lugar de un Gnico valor determinado. Asimismo, se ha podido constatar por medio
de la presente revision de la literatura que las tasas de retorno tampoco son homogéneas entre las
industrias, pudiendo la tasa de retorno variar hasta en cerca del 4% si se revisa el caso peruano (2011-
2015) y que las mismas varian durante el tiempo, tendiendo por lo general a reducirse la tasa de
retorno oficial con el paso de los afios, aunque no necesariamente de forma lineal o consistente ya

que se ha observado también en el caso peruano que las mismas cayeron entre un 0.23% y un 15.85%.

De igual forma, como se menciond y como era de anticiparse, las tasas de retorno dentro y fuera de
la misma industria difieren entre si. La explicacion de lo anterior se debe a que no solo las
metodologias de costos utilizadas dentro de las estimaciones varian, de la misma forma como a los
hacen los diferentes costos fijos y variables de las actividades reguladas sino también las diferencias
se hallan producto de los distintos marcos regulatorios, al igual como otras caracteristicas propias de
los mercados, tales y a manera de ejemplo, como los niveles de concentracion. Por otro lado, existen
otros autores como Weinstok (2020) que mencionan que el uso de tasas de retorno para regular tarifas
debe ser un mecanismo inicial de la regulacion y que el mismo pasado un periodo deberia evolucionar
a otros mecanismos regulatorios que prioricen aspectos de incentivos, eficiencia y calidad. Algunos
ejemplos de estos Gltimos pueden hallarse en articulos de Bernstein y Sappington (1999); Bustos y

Galetovic (2002) y Galetovic (2009). Inclusive en un interesante analisis del sector transporte
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(ductos) de hidrocarburos en Bolivia para el afio 2006 (Capra, 2006), el autor sugiere que posterior a
una etapa de regulacion basada en la fijacion de tasas de retorno, la cual permitio el crecimiento del
sector bajo un rendimiento aceptable para las empresas reguladas involucradas y brindar un servicio
sin interrupciones; iniciar una nueva etapa con un nuevo modelo regulatorio basado ahora en factores
de productividad donde se generen mayores incentivos para hacer mas eficientes las tarifas sobre los

consumidores de dichos servicios.

Futuras investigaciones en el &rea deberian incluir estudios econométricos del impacto de la tasa de
retorno de las empresas reguladas sobre la reduccion del nivel de precios/ tarifas de los servicios
prestados en el corto y mediano plazo, para tener una mayor comprension de los beneficios de la
regulacion de tarifas por este mecanismo. Finalmente, la presente revision de la literatura denota la
necesidad de hacer un anélisis detallado de las diferencias microeconémicas sobre las tasas de retorno
de las empresas monopolicas sujetas a la intervencién de tarifas sin descuidar una vision
macroecondémica que, aunque imperfecta, por las diferencias entre los calculos, pueden ser de utilidad
para brindar una perspectiva mas regional y global de los beneficios de estas politicas regulatorias

asi como de aprender de las mejores practicas de dichos mecanismos en las distintas economias.
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