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Acronimos Usados

COES SINAC = Comité de Operacidon Econdmica de Sistema Interconectado Nacional
(Electricidad)

INEI = Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

INDECOPI = Instituto Nacional de Defensa del Consumidor y la Propiedad Industrial
JASS = Juntas Administradoras de Servicios de Saneamiento

MEF = Ministerio de Economia y Finanzas

MINEM = Ministerio de Energia y Minas

MTC = Ministerio de Transportes y Comunicaciones

MVCS = Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento

OEFA = EL Organismo de Evaluacién y Fiscalizacion Ambiental, dependiente del Ministerio del
Medio Ambiente, MINAM.

OSINERGMIN = Organismo Supervisor de la Inversidon en Energia y Mineria
OSIPTEL = Organismo Supervisor de Inversién Privada en Telecomunicaciones

OSITRAN = Organismo Supervisor de la Inversidon en Infraestructura de Transporte de Uso
Publico

SEDAPAL = Servicio de Agua Potable y Alcantarillado de Lima

PERUPETRO = Empresa publica que se encarga de promocionar, negociar, suscribir y supervisar
contratos para la exploracién y explotacién de hidrocarburos

PRONASUR o PNSU = Programa Nacional de Saneamiento Urbano
PRONASAR o PNSR = Programa Nacional de Saneamiento Rural
PUCP = Pontificia Universidad Catélica del Peru

SUNASS = Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento
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Clima: Varia desde tropical en la selva hasta frigido en las cumbres andinas. En la zona costera la
temperatura promedio es de 20°c. En la sierra la temperatura tiene rangos que oscilan entre los -7° y los
21°c. en un dia. La selva es una regidn extremadamente célida y humeda.

Superficie: Extensién territorial: 1.285.215,60 km2, siendo la mas extensa la regién selva y al mismo
tiempo la menos accesible.

Principales Actividades Productivas: La pesca, mineria y la agropecuaria, muy diversa.

Poblacion: A dic. 2017: Cerca de 32 millones, segun el INEI.

Retos de la geografia: Dificultad para trabajar en los Andes y la Amazonia: elevadas pendientes,
geologia en formacidn, suelos arcillosos, entre otros.
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1. Introduccion

Este es un informe sobre la regulacién en el Peru en cinco campos: Acueductos y alcantarillado,
electricidad, hidrocarburos, ferrocarriles y taxis. Se presenta a continuacidon el informe de
consultoria, organizado en once campos, contando esta Introduccién; los cinco especializados
mencionados, tres transversales, y una Bibliografia amplia; cumpliendo asi lo establecido en los
Términos de Referencia, TDR, recibidos del Instituto Centroamericano de Administracion
Publica, ICAP.

Los campos especificos conforman los numerales 4 al 8. Estan precedidos por el tercero que se
refiere a las principales caracteristicas de los Consejos Directivos de las entidades reguladoras y
a la participacion ciudadana que ocurre principalmente a través de los Consejos de Usuarios.
Los campos noveno y décimo son también dos transversales a los cinco campos, que analizan
de manera comparativa seis temas entre los cinco anotados. A ellos he agregado uno breve, el
décimo, denominado Perspectivas Globales. También se agregd un capitulo inicial, conceptual,
gue reune las categorias a ser utilizadas en el informe. El informe cierra con una Bibliografia
relativamente extensa de la literatura revisada e identificada durante la preparacidon de este
trabajo que consideramos util compartir. Este informe esta acompafiado de un directorio digital
en Google Drive en el cual se han colocado los principales documentos, articulos y libros que
pueden ser compartidos.

En el segundo capitulo se plantea el marco conceptual para analizar los campos mencionados,
gue necesariamente tienen que estar encuadrados en opciones sobre los cinco items anotados,
gue conforman este primer capitulo: En efecto, los sistemas de regulacidn establecen sistemas
de incentivos para orientar las decisiones de los agentes; trabajan sobre bienes y servicios que
tienen importantes elementos de bienes publicos; su produccién y distribucidn se comparte
con instancias de gobierno sub nacionales, tanto gobiernos regionales como municipalidades,
por lo tanto es necesario comprender las politicas descentralizadoras vigentes; siendo el
componente institucional (en el sentido de organizaciones) fundamental, es conveniente
utilizar un enfoque evolutivo para comprender la situacion y posibilidades de transformacién de
las organizaciones existentes; este enfoque sirve también para analizar los elementos de
innovacion tecnoldgica presentes y los deseados; finalmente la regulacién no se alimenta solo
de criterios econédmicos, sino también sociales, como la busqueda de equidad y sostenibilidad,
relacionado al cuidado del medio ambiente, especialmente importante en el ambito de Ia
energia.

En los capitulos cuarto al octavo se trata de cada uno de los cinco campos de estudio
establecidos: Acueductos y alcantarillado, electricidad, hidrocarburos, ferrocarriles y taxis. En
cada uno de ellos se presenta el contexto en el que las normas regulatorias se aplican, sus
caracteristicas y los resultados obtenidos. Los campos mas regulados contienen las principales
metodologias y formulas de trabajo para la determinacién de los precios y los parametros
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financieros utilizados. Cada capitulo termina con un apartado sobre perspectivas en cada
campo, que recoge sucintamente la discusién actual de los problemas y las propuestas
planteadas. Sigue un breve comentario de cada campo.

En el Peru, en el caso de los acueductos y alcantarillado, destacan una gran empresa, SEDAPAL,
para la oferta de servicios en la capital, Lima, con alrededor de 10 millones de habitantes; la
oferta de servicios a escala municipal a través de unas 50 Empresas de Provisidn de Servicios de
Saneamiento, EPS; y asimismo un organismo regulador, denominado Superintendencia
Nacional de Servicios de Saneamiento, SUNASS.

En el campo de la electricidad la generacion, transmision y distribucion se encuentra
principalmente a cargo de empresas privadas. Alrededor de 40 de ellas generan electricidad
para el mercado, las mas grandes se dedican también a la transmisién y distribucion. Algunas
empresas se dedican solamente a la transmisidn. La situacion es también mixta en el campo de
la distribucidon. Se cuenta con una reguladora general denominada Organismo Supervisor de la
Inversion en Energia y Mineria, OSINERGMIN.

OSINERGMIN regula también la produccién y distribucion de los hidrocarburos liquidos y del gas
natural: plantas de abastecimiento, plantas envasadoras y estaciones de servicio. Interviene en
la determinacién de los precios, el control de calidad, del peso, ente otros. Es considerada como
una de las mas grandes y exitosas de América Latina.

Los ferrocarriles no han tenido un gran desarrollo en el Perd, aunque recientemente se
constata que este modo de transporte adquiere nuevamente importancia dentro de las
politicas publicas. Se tienen tramos bajo administracién directa del estado a través del
Ministerio de Transportes y Comunicaciones, MTC, y la mayoria entregados en concesion a
largo plazo. La regulacidn esta en manos del MTC y del Organismo Supervisor de la Inversidn en
Infraestructura de Transporte de Uso Publico, OSITRAN.

Los Taxis estan regulados por el MTC a través de la Direccidn General de Transporte Terrestre,
DGTT, asi como por los Gobiernos Regionales y Municipalidades, con una gran cantidad de
dispositivos que mantienen a este sector en polémica permanente. La denominada economia
informal es muy grande en esta clase de servicios de transporte, estando las normas
orientadas, en gran proporcién, a disminuirla. El problema es mayusculo en Lima, donde
predominan largamente los automoviles que prestan servicios de taxi, formales e informales,
pero se agrava en provincias por la proliferaciéon de los llamados Mototaxis (Motocicletas con
tres ruedas), especialmente en la selva. La cantidad de accidentes que se generan en este
campo es muy elevada y constituye fuente de inseguridad permanente.

En el noveno capitulo se realiza un analisis comparativo de seis temas fundamentales en cada
uno de los cinco campos en estudio: Estimaciones del costo de capital, medidas para el
estimulo de la eficiencia, para la promocion de la equidad, para el cuidado de la calidad de los
servicios, para el cuidado del medio ambiente e incentivos para la innovacion tecnoldgica.
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10

Agregué algunos temas a los establecidos en los TDR porque son necesarios para comprender la
situacién y dindmica peruanas.

En el capitulo décimo, final, se anotan, brevemente, las perspectivas globales sobre dos
espacios de intervenciéon: Bienes Publicos y Regulacién Subnacional como privilegiados, tanto
en las discusiones académicas como en la practica en todo el mundo; asimismo, se discuten dos
criterios: Crecimiento y Equidad como especialmente importantes, complementando los de
Eficiencia y la Competitividad tradicionales, dados el gran incremento, inesperado, de la
desigualdad en la distribucidn del ingreso dentro de los paises y el fendmeno del calentamiento
global.

Estos conceptos se relacionan de muchas maneras entre si. Por ejemplo, el debate sobre la
importancia de los bienes publicos, aquellos que se producen y consumen de manera colectiva,
se ha difundido ampliamente en los ultimos afios, tanto porque se oponen a la cultura
crecientemente individualista global como por la creciente importancia de los denominados
bienes publicos globales o universales, como la salud frente a la epidemia mundial del SIDA y a
los desafios del calentamiento global, como a la blusqueda para ofrecer muchos de ellos a
escala local que se entronca con los deseos generalizados de descentralizacién. Es decir, estos
conceptos se entrelazan entre si y las maneras cdmo se conecten en las politicas publicas seran
determinantes de sus éxitos. Estas interrelaciones vienen de reflexiones desde la economia, las
ciencias politicas, la filosofia politica, la administracion publica, entre otros dominios. Un breve
balance de la situacidn y apreciacion sobre las perspectivas es necesario.

El espacio en estudio es muy grande, habiendo recibido cada uno de ellos decenas de estudios
especializados, ademas, cada uno cambia permanentemente, para adecuarse a la situacion y
perspectivas de los mercados internacionales e internos, con una diversidad de normas cuyo
conocimiento y administracién es precisamente la principal tarea de los equipos técnicos
citados. En el Pery, cada campo en andlisis tiene alrededor de 200 profesionales dedicados al
tema hace unos 25 afios en las respectivas agencias reguladoras y los ministerios relacionados,
el material para revisar es grande. Este informe es pues una introduccién general al tema y una
guia las responsabilidades y principales actividades que se ejecutan; asi como sobre la
bibliografia existente: con relacién al debate académico sobre la regulacién y el desarrollo,
sobre cada uno de los campos de estudio, sobre el Peru, sobre casos de otros paises y sobre los
temas transversales.

Una carpeta compartida con el ICAP en Google Drive forma parte de este informe, en el cual se
han depositado alrededor de 70 documentos, articulos y libros citados o encontrados durante
la preparacion de este documento o directamente ligados a él. En cada capitulo ademas se
anotan las limitaciones de este informe sobre temas especificos. Las politicas publicas y las
regulaciones asociadas se encuentran en cambio permanente, al responder a cambios en las
preferencias de los agentes y del contexto internacional, cada vez mas importantes, en el
mundo globalizado actual.
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2. Marco Conceptual

a. Incentivos, Informacion, Decisiones

Limitamos esta seccién al debate que podemos llamar microecondmico o a escala de los
agentes y de politicas de desarrollo. Existe otro debate politico global, representado en Ia
bibliografia por el libro de Jacobs y Mazzucato, proponiendo como idea central la de la Post
Democracia, caracterizada, entre otros, por una situacién en las sociedades en las cuales las
empresas han devenido en muy importantes y poderosas, y han abandonado la separacion
entre la politica y los negocios del pasado. La presencia de empresas multinacionales asi como
de acuerdos regionales entre paises, hace mas dificil la eficacia de politicas nacionales,
democraticamente establecidas. Los autores senalan que hemos pasado de una situacién de
Neo Liberalismo de Mercados a otra de Neo Liberalismo de Empresas (Corporate Neo
Liberalism) Las repercusiones son grandes. Por ejemplo ya no opera de manera indiscutida el
principio de cada persona y voto, entre otros. El articulo de Colin Crouch, dentro del libro
citado, trata sobre el fracaso de la Regulacidn a escala global, mirado desde Inglaterra.

En la década de los 80 del siglo pasado ocurrid, paralelamente, un proceso de desregulacién de
la economia, generalizado en todo el mundo, iniciado en USA e Inglaterra; y al mismo tiempo, la
consolidacién de la apertura de nuevos campos de trabajo en la economia, especialmente la
Economia de la Informacién (que incluye la Teoria de Contratos) y la Teoria de Juegos. El
primero impulsé el desarrollo de nuevos modelos para pensar problemas de politica econdmica
y social y de regulacion, como el Modelo Agente-Principal; mientras que el segundo campo
permitid pensar con nuevos instrumentos las caracteristicas y evolucion de los mercados
imperfectos. Ambos campos pusieron de relieve la importancia de los incentivos de los agentes
para que tomen sus decisiones, proponiendo, incluso, que la principal tarea de la politica
econdmica y social era el establecimiento de un sistema de incentivos que conduzca a que los
agentes tomen, espontaneamente, las decisiones que permitan la obtencién de los objetivos de
desarrollo del pais, regién o sector.

Los resultados de la desregulacidon se encuentran ahora, 35 afios después, en evaluacién. El
entusiasmo inicial ya no es generalizado y se registran, en Espafa, Inglaterra, Brasil, Peru y
otros paises, movimientos de la poblacién y trabajos en la academia que sefialan una necesaria
revision de lo actuado, para mejorar las politicas publicas generales y de las de regulacién. Se
observa que, en general, las empresas no han podido ser disciplinadas por el Estado ya que los
resultados sobre el crecimiento y el bienestar no son satisfactorios: el crecimiento no ha sido
institucionalmente sano, por no haber impactado sobre el desarrollo tecnolégico y por la
elevada corrupcion en las adjudicaciones de los proyectos y en la administracién de los
contratos; asi como por haber continuado por una senda de crecimiento no sostenible,
descuidando los impactos sobre el medio ambiente y las consecuencias del cambio climatico
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sobre las infraestructuras de los servicios publicos; por haber descuidado los temas de inclusién
y distribucién de los ingresos; por no haber establecido relaciones satisfactorias con las
poblaciones, a pesar de los largos horizontes temporales en los que tenian que relacionarse con
ellas, de 25 afios en promedio; entre otros.

Se necesita pues un nuevo encuentro entre empresas, Estado y comunidades, que solo podrd
ser establecido teniendo en cuenta no solo los problemas de financiamiento publico, como en
el pasado, sino el desarrollo tecnoldégico del pais, de las capacidades empresariales y de
gobierno, de las relaciones entre empresas y comunidades, de sostenibilidad, transparencia y
equidad, entre otros.

Massimo Motta destaca, en su libro Competition Policy, que las politicas de competencia se
aplican en mercados fuertemente competitivos, precisamente para garantizar y promover la
competencia, mientras que las politicas y medidas regulatorias se aplican a mercados poco
desarrollados, con varias clases de las llamadas Fallas de Mercado, es decir para evitar o
superar distorsiones. Nos recuerda asimismo, de manera compacta, en el Prefacio, que las
diferencias entre politicas de Competencia y de Regulacidon también se expresan en el espacio
de los instrumentos conceptuales; asi, mientras que las politicas y medidas de Competencia son
estudiadas principalmente con la Teoria del Oligopolio, las politicas y medidas de Regulacion
son estudiadas, como se dijo, con modelos de Agente-Principal, en los cuales el principal es la
autoridad regulatoria y los agentes las empresas reguladas, teniendo el primero que establecer
incentivos para que los segundos alcancen los objetivos del principal.

b. Bienes Publicos
Cuando los mercados son altamente competitivos las empresas privadas proveen los bienes y
servicios asociados a los mercados internos y externos relacionados. Cuando los mercados son
poco competitivos, monopdlicos o inexistentes es necesaria la presencia del Estado para
corregir estas situaciones, denominadas Fallas de Mercado.

Los bienes publicos son aquellos que tienen dos caracteristicas: 1) baja rivalidad, es decir, el
consumo de una persona no reduce la cantidad ni calidad del consumo de otra persona, como
ocurre con los bienes privados, una manzana, por ejemplo, que solo puede ser disfrutada por
una persona. Por ejemplo, el alumbrado publico en un parque. 2) Es dificil o muy costoso
identificar a los usuarios. En el ejemplo anterior del alumbrado es clara la dificultad. Al no poder
identificar a los usuarios no podemos conocer sus preferencias ni cuanto estaria dispuesto a
pagar por el bien o servicio, generandose un mercado incompleto. Por lo tanto, es el Estado
quién puede y debe proveerlos. La lista es extensa: seguridad nacional, seguridad publica,
justicia, caminos rurales, salud publica, etc. La lista se expande con el desarrollo y con el
crecimiento del entrelazamiento natural y comercial entre las naciones, existiendo también
muchos bienes publicos internacionales: como la salud frente a la epidemia del SIDA, la
necesidad de un nuevo equilibrio climatico frente al calentamiento global; entre otros.
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c. Descentralizacion

La descentralizacion, es decir, la entrega de la capacidad de decidir sobre politicas, actividades y
proyectos a territorios menores que el correspondiente al de toda la naciéon, denominados
precisamente territorios sub nacionales, como departamento, estados, provincias y similares,
es un anhelo presente en todo el mundo, en paises grandes y pequefios, desarrollados o
pobres, ubicados en todos los continentes. Se origina principalmente en el agotamiento de los
sistemas politicos vigentes, principalmente de alcance nacional, que ya no son capaces de
recoger adecuadamente los intereses y objetivos de las poblaciones.

Desde la filosofia politica, la economia, la administracién publica, entre otros campos, voces
respetadas en la academia y la sociedad politica reclaman la descentralizacién, como una nueva
oportunidad de conseguir la participacion de la poblacion en las decisiones, conseguir una
mejor ejecucién de actividades y proyectos, que incluya su sostenibilidad, y de lograr un mejor
equilibrio entre la busqueda de mayor eficiencia con mayor equidad.

La distribucién de las actividades de regulacién de los mercados se relaciona directamente con
estas tendencias, como se verd luego en el caso de acueductos y alcantarillados, asi como de
generacion y distribucién de electricidad en el medio rural, principalmente. La descentralizacién
estd en relacién directa con la busqueda de mayor equidad.

d. Enfoque Evolutivo

De la economia ha pasado a la administracidn publica y a las ciencias sociales en general la idea
de Optimo, que tiene una precisa definicién en el mundo de la teoria en economia, pero que se
usa de manera poco rigurosa en otros campos. El concepto es util pero su uso no claramente
definido o consistente puede ser fuente de confusidon. Aqui destacamos que existe otro
concepto de similar amplitud, es el de Evolucidn, que aplicado a los problemas de desarrollo
nos permiten estudiar mejor, en el concepto de muchos estudios importantes en todo el
mundo, los problemas asociados.

Aqui sefialamos que muchos de los problemas de la regulacidn de mercados se originan en las
capacidades de las entidades reguladoras para cumplir sus ambiciosos objetivos: lograr que los
mercados limitados tengan un comportamiento cercano a los correspondientes a mercados
competitivos. El tema de las capacidades y el de la construccién de organizaciones se estudia
mejor con este enfoque, segun el cual las organizaciones aprenden de su propia experiencia y
para lograr sus objetivos deben ser flexibles, sensibles a las sefiales de la realidad en la vida
cotidiana, y no apegarse a un plan inicial supuestamente 6ptimo.

Existe una nueva ciencia, denominada Ciencias de la Complejidad, que ha hecho el centro de su
reflexion el comportamiento de sistemas que aprenden, de cuya evolucidén surgen, emergen,
nuevas estructuras y procesos, en los cuales no es posible plantear modelos éptimos iniciales,
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sino estudiarlos precisamente, en cambio permanente. Ver el pequeiio pero extraordinario
libro de John Holland, citado en la bibliografia, como introduccién al tema.

e. Regulaciéon Econdmica, Social y Ambiental

La regulaciéon es muy amplia, vivimos en verdad en un mundo regulado. De las caracteristicas
de la resistencia de los cimientos y los tamafios de las puertas y ventanas en nuestros domicilios
a las clases de combustibles de los vehiculos, pasando por las medicinas que tomamos vy la
decisién en América de conducir por la derecha en calles y carreteras. Estas normas son
principalmente técnicas, pero crecientemente asistimos a la implantacién de normas de origen
e interés social y ambiental. Como la generalizacién de documentos de identificacion personal
con caracteristicas rigurosas a la forma cémo debemos entregar los residuos del hogar (basura)
y su procesamiento posterior.

En este informe nos limitamos a la regulacidon econémica, originada en las limitaciones de los
mercados existentes, como se comentd en la seccion anterior. La variedad es enorme, entre
otras razones, porque tanto los reguladores como los regulados cambian sus comportamientos
segun aprenden, tratando de conseguir los mayores beneficios posibles, como consecuencia,
tenemos, por ejemplo, en el caso del Peru, contratos de concesiones de carreteras nacionales o
puertos con caracteristicas propias en cada uno de ellos, para los mismos temas; entre otros. Su
conocimiento detallado solo es posible para los trabajan en cada campo.

La bibliografia asociada a la regulacién es enorme, siendo una de las razones para que la
bibliografia de este informe sea tan extensa, pero hemos preferida compartirla, no solo como
muestra de diversidad sino del necesario debate continuo sobre estos temas. Es también Ia
razon por la cual la bibliografia sobre bienes publicos y descentralizacidn, entre otros, sea tan
reducida, ya que cada uno de estos campos tiene articulos y libros enteros dedicados a resumir
su situacion tanto en el mundo académico como en la practica, y no se quiso alargar mas la
bibliografia.

3. Consejos Directivos y Participacién Ciudadana

La Ley 27332, publicada en el diario oficial El Peruano el 29 de julio del afio 2000, es la Ley
Marco de los Organismos Reguladores de la Inversidn Privada en los Servicios Publicos, que ha
sufrido varias modificaciones a lo largo del tiempo. Define las funciones generales y la
composicién de los Consejos Directivos. Los organismos reguladores tienen normas especiales
para asegurar su independencia y calidad de sus especialistas y directivos. Estos dos ultimos son
elegidos por concurso publico, con exigentes requisitos basicos. En el enlace siguiente pueden
encontrarse la convocatoria y materiales de uno de los ultimos concursos para la presidencia de
tres organismos reguladores. En tal pagina ademas se encuentran las normas que rigen su
operacion. Los cinco miembros de cada Consejo Directivo son elegidos por cinco afios.
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Los funcionarios y directivos de los organismos reguladores entienden que su papel principal es
el arbitraje entre los organismos publicos responsables de las politicas, en especial los
ministerios, y entre las empresas reguladas y los usuarios de los varios servicios.

http://www.pcm.gob.pe/2017/05/concurso-publico-para-la-seleccién-de-postulantes-al-cargo-
de-presidente-del-consejo-directivo-de-los-organismos-reguladores-2/

Destacamos que esta ley primera no considerd la participacidon de los usuarios de los servicios
regulados, lo que fue corregido con la Ley 28337, publicada el 16 agosto del 2004, modifica
varios aspectos de Ley 27332, siendo uno de los mds importantes la creacion de los Consejos de
Usuarios, cuatro afios después del dispositivo original, incorporando dos articulos nuevos en la
Ley Marco, numerados con 9A y 9B, que se copian:

“Articulo 8.- Del Consejo de Usuarios Incorpdrense los articulos 9-A y 9-B a la Ley N° 27332, con los textos
Siguientes:

“Articulo 9-A.- Del Consejo de Usuarios Los Organismos Reguladores contaran con uno o mas Consejos de
Usuarios cuyo objetivo es constituirse en mecanismos de participacion de los agentes interesados en la actividad
requlatoria de cada sector involucrado. Los Consejos de Usuarios a que se refiere el presente articulo estaran
conformados en atencion a las caracteristicas propias de los mercados regulados por los Organismos Reguladores,
segun se trate de servicios de alcance nacional, regional o local. EI Reglamento General de cada Organismo
Regulador establecera la estructura, distribucion geogréfica, conformacion y el procedimiento para la designacion
y/o eleccion de los miembros de los Consejos de Usuarios, garantizando la participacion efectiva de las
Asociaciones de Consumidores y de los usuarios de la infraestructura en general. Estaran calificados para participar
en la eleccion del representante de las Asociaciones de Consumidores y Usuarios, aquellas personas juridicas
debidamente constituidas y que se encuentren inscritas en el registro publico respectivo.

El mandato de los miembros de los Consejos de Usuarios sera de dos (2) afios.

Articulo 9-B.- Competencias del Consejo de Usuario Los Consejos de Usuarios son competentes para: a) Emitir
opinién respecto de las funciones a que se refiere el articulo 3 de la presente Ley. B) Participar en las audiencias
publicas que se realicen referidas al marco requlatorio de cada sector. C) Realizar eventos académicos, en
coordinacion con los Consejos Directivos, respecto a los aspectos requlatorios de cada sector. D) Recibir y
presentar al Consejo Directivo del Organismo Regulador las consultas de los usuarios de la infraestructura con
relacién a las politicas y normas del Organismo Regulador. E) Proponer lineas de accion que se consideren
convenientes para mejorar la calidad de la prestacion de los servicios bajo el dmbito de competencia del Organismo
Regulador. F) Otras que sean previstas en el reglamento de la presente Ley. Mediante acuerdo del Consejo
Directivo de cada Organismo Regulador se establecera la forma de financiamiento de los Consejo de Usuarios,
pudiéndose destinar para tal fin un porcentaje de las multas impuestas por el Organismo Regulador.”

El Decreto Supremo 042 2005 PCM, publicado en el diario oficial El Peruano el 11 de junio del
2005, Reglamento de la Ley 27332, Marco de las reguladoras, establece los detalles de las
elecciones y funcionamiento de los Consejos de Usuarios de cada ambito regulado, en los
articulos 15 a 29. Los Consejos de Usuarios pueden tener entre tres a diez miembros y la
mayoria de las reguladoras ha visto por conveniente instalar varios comités, dada la extension y
dificultades geograficas del pais.
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La participacién ciudadana ocurre principalmente a través de los Consejos de Usuarios y las
audiencias publicas por ellos promovidas, dentro de los alcances de sus funciones. Los detalles
de cada reguladora se presentan en cada correspondiente capitulo.

Asimismo, la participacion de la poblacion se realiza a través de Asociaciones de
Consumidores, de cardacter general, 31 de los cuales se pueden considerar activas ya que
respondieron a la encuesta del INDECOPI realizada para la preparacion de su informe del 2016.
Son de tipo general y muy diversas, ya que algunas buscan representacién nacional, otras
regional, estando la mayoria en la capital. Los detalles se pueden encontrar en las pdaginas 96 a
la 99 del informe del 2016 del INDECOPI.

El funcionamiento de algunos Consejos de Usuarios se analiza en cada capitulo de los ambitos
regulatorios en estudio.

El INDECOPI prepara un Informe Anual sobre el Estado de la Proteccién a los Consumidores. En
el correspondiente al 2016 se lee lo siguiente: “Para la edicién del presente informe se solicitd
la informacidn referida al desempefio de los Consejos de Usuarios a cada regulador. Sobre la
base de dicha informacion se tuvo que existe un total de 17 Consejos de Usuarios que poseen
en promedio 05 integrantes. El regulador con mayor nimero de consejos es el Ositran (08
consejos); mientras que, el Osinergmin cuenta solo con uno.” P. 100.

“Cabe destacar que, durante el 2016, los Consejos de Usuarios participaron de 17 audiencias
publicas, realizaron 18 eventos coordinados con los organismos reguladores, presentaron 161
consultas al Consejo Directivo y participaron en 02 propuestas para la mejora de la calidad de la
prestacion de los servicios de su sector.” P. 101

Ver detalles en informe original, entre paginas 100 a 103.

Cabe precisar que, en el ambito de proteccién al consumidor, los organismos reguladores
tienen una especial relevancia en la medida que se encuentran obligados a contar con un
Tribunal de Solucidon de Controversias, creado en la ley base la 27332 del afio 2000, el cual
actla como ultima instancia administrativa; ello implica que lo resuelto por el Tribunal es de
obligatorio cumplimiento y constituyendo precedente vinculante en materia administrativa.
Ello significa que los usuarios de dichos sectores cuentan con entes especializados ante los
cuales recurrir con la finalidad de encontrar una solucién satisfactoria a los problemas
suscitados, que normalmente son canalizados a través de los Consejos de Usuarios.

Las principales controversias sobre el funcionamiento de estos Consejos de Usuarios y de las
Asociaciones de Consumidores se refieren a su grado de representacién de los usuarios, en una
sociedad poco organizada como la peruana. Muchos delegados terminan proviniendo de
entidades existentes hace tiempo, como las Camaras de Comercio o Colegios Profesionales, que
no tienen interés directo en los servicios regulados que se prestan en el pais, mientras que
otros, normalmente los organizadores, perduran en los cargos directivos por periodos muy
largos. Estos consejos y asociaciones constituyen, sin embargo, un buen inicio y han estado
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mejorando, tanto en su composicion como en su desempefio, continuamente en los ultimos
tiempos.

Estas varias normas mencionadas, y otras cercanas, asi como el informe del INDECOPI, entre
otros, estan colocadas en la carpeta denominada C. Directivos y P. Ciudadana del Google Drive
relacionado a este informe.

4. Acueductos y alcantarillados

Trataremos en esta seccidn, sobre la regulacion en el Peru de acueductos y alcantarillados para
el agua de consumo humano, dejando aparte la problematica del agua para uso productivo, sea
en agricultura u otros sectores. A lo largo del texto y en las citas y bibliografia de documentos
peruanos se encontraran los conceptos de Agua y Saneamiento, o aln Agua y Desaglie, o a
veces solo saneamiento, pero todos significan lo mismo: agua para consumo humano vy el
tratamiento de las aguas residuales.

a. Contexto

El agua en el mundo andino, que es la matriz geografica del Perd, es un tema crucial,
principalmente por las dificultades para su tratamiento y uso que plantea el territorio. Ha sido
un factor principal en las diversas interpretaciones de la historia nacional a lo largo de mucho
tiempo. Asi ha ocurrido también en otros lugares, dando lugar, entre otros, a la categoria de
Sociedades Hidraulicas, propuesta por el historiador Karl August Wittfogel, para el estudio del
pasado de sociedades orientales, quién sefiala que la sociedad que surge a partir de una
economia basada en la agricultura hidraulica se denomina, precisamente, sociedad hidraulica.
Esta categoria, entre otras, ha sido usada para estudiar la historia del Asia, signada por los
montes del Himalaya, y de los Andes. Aqui solo la mencionamos para destacar la importancia
del agua en nuestras sociedades andinas.

Los problemas y conflictos globales de los tiempos actuales sobre el agua en general pueden
conocerse en el libro de Boelens et al, por ejemplo; no solo del Perd, sino de otros paises de
América y Africa.

La problematica del agua para consumo humano en el Perd es también muy variada entre las
ciudades vy areas rurales y entre las tres regiones naturales existentes: costa, sierra y selva. Es
muy diferenciada entre zonas pobres y no pobres dentro de las ciudades y centros poblados; asi
como entre dreas antiguas y modernas. La presentacidén de los modelos regulatorios para el
agua para consumo humano, estando profundamente descentralizada, seguira la estructura por
niveles de gobierno que marca la practica peruana presente, es decir entidades, normas vy
desempeiio de alcance nacional, regional y local.
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La ola de privatizaciones y desregulacién que recorrido todo el mundo en el siglo pasado,
recordada en el capitulo inicial, desde los 80, llegd al Peru a inicios de los 90. Se registré un
conjunto de privatizaciones de empresas publicas y, en general, de la prestacion de servicios
publicos, cambiando las caracteristicas principales del Sector Agua y Alcantarillado. Aparecieron
nuevos agentes, principalmente empresas privadas proveedoras de servicios publicos vy
entidades reguladoras del comportamiento de estas empresas y de los usuarios de los servicios:
las Empresas Prestadoras de Servicios de Saneamiento, EPS, y la Superintendencia Nacional de
Servicios de Saneamiento, SUNASS; de otro lado, se mantuvo la empresa publica de agua y
alcantarillado de la capital, SEDAPAL (Servicio de Agua Potable y Alcantarillado de Lima).

La situacion del saneamiento es la que sigue, resumiendo documentos del Ministerio de
Vivienda, Saneamiento y Construccién, MVSC.

Problema

- En el pais, aproximadamente 3.5 millones de personas no cuentan con agua potable.

- Mas de 8 millones carecen de alcantarillado y soportan mala calidad de vida.

- Solo alrededor del 62% del desagiie captado por las EPS se recicla en plantas de tratamiento.

- Los servicios en agua y saneamiento son insostenibles por insuficiente inversion, graves
problemas econdmicos de los operadores, falta de apoyo estatal y normas legales inadecuadas.

Lo dicho se visualiza claramente en el siguiente cuadro, que es el Cuadro 1 de la Politica
Nacional de Saneamiento, aprobada con DS 007-2017-VIVIENDA del 30 de marzo de dicho afo,

incluido en la pagina 5.
Cobertura en agua y saneamiento al 2016

) 24,278,749 7,182,622 31,461,371

% 77.2% 22.8% 100.0%
Caobertura (%) 94.7% 70.5% 89.2%
Poblacién Atendida AP 22,988,823 5,063,365 28,052,188
Poblacién No Atendida 1,289,926 2,119,257 | (3,409,183)
% Poblacién no atendida 37.8% 62.2% 100.0%
Cobertura (%) 89 5% 23.7% 74 5%
Pablacién Atendida AL 21,721,140 1,703,328 23,424,468
Poblacién No Atendida 2,557,609 5,479,294 | (8,036,903)
% Poblacién no atendida 31.8% 68.2% 1000%7

uente: ENAPRES 2016 Elaboracién Direccién de Saneamiento - DGPRCS {MVCS)
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Solucion

El primer paso es la asignacion para el afio 2017 de un presupuesto 72% mayor respecto al del
2016, el mayor aumento en este rubro en los ultimos 10 afios, asi como convocar a la inversiéon
privada, para:

- Desarrollar infraestructura de produccién agua potable.

- Ejecucion de obras de Saneamiento.

- Tratamiento de aguas residuales para redso y aprovechamiento de residuos sélidos.

- Gestidn de los servicios de agua y saneamiento.

Metas
- Alcanzar la cobertura universal de usuarios urbanos en el 2021.
- Lograr la cobertura universal de beneficiarios rurales en el afio 2030.

En el cuadro siguiente se visualiza claramente la necesidad de dar prioridad a la inversion en el
area rural y en el alcantarillado, sin embargo, dadas las dificultades del territorio, ya
comentadas, la obtencidon de cobertura universal en el medio rural va hasta el 2030.

Lima Metropolitana configura un espacio de trabajo especial para SEDAPAL ya que al fin del
2017 conté con alrededor de 10 millones de habitantes. Se encuentra constituida
principalmente por Lima y el Callao, y estd dividida en 49 distritos: 43 mas 6 distritos
respectivamente.

w ERERT AMBITO DE PRESTADORES DE SERVICIOS

* Poblacién Urbana:
+ Ambito de las EPS: 19.5 millones <> 63% de la
Pais: 31,1 millones poblacion total (82% poblacion urbana).
* 1,8 millones carecen de agua potable.
Urbana: 23,9 millones * 3,2 millones carecen de alcantarillado.
+ Ambito de Municipios: 4.4 millones <>14% de
la poblacién total (18% poblacién urbana).
= 1 millones carecen de agua potable,
* 2,9 millones carecen de alcantarillado.

* Poblacién Rural:
«  Ambito Municipios y JASS: 7.2 millones <> 23%
de poblacion total.
« 2.7 millones carecen de agua potable,
* 5.1 millones carecen de alcantarillado.

;‘ 133% "  POBLACION Cobertura Urbana : Cobertura Rural
et M—: 88 % M a2y
o
Is 7« Is 2%
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b. Funciones y Organizaciones

La Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento, SUNASS, fue creada con el Decreto
Ley 25965 publicada el 19 de diciembre de 1992, sobre la base de las funciones de una anterior
Direccién del Gobierno Central. Con el tiempo se aprobd el Decreto Ley 1240 publicada el 26 de
septiembre del 2015 que modifico la Ley 26338, Ley General de Servicios de Saneamiento del
24 de julio de 1994 y la Ley 30045, de Modernizacion de los Servicios de Saneamiento del 18 de
junio del 2013; estableciendo el sistema de incentivos y regulacion vigente. En el 2002 se cred
el Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento, MVCS, érgano rector sobre las politicas
en estos campos.

Se presentan a continuacién, de manera agregada, los organigramas tanto del Ministerio de
Vivienda, Saneamiento y Construccion como de la SUNASS. Es decir de la autoridad responsable
de las politicas, planificacion, ejecucion directa de proyectos y evaluacién como del organismo
regulador en agua y alcantarillado.

Organigrama del Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento

Despacho Ministerial ooy — —

Despacho Viceminlsterlalde
" Construcclon y Saneamiento
| 1 |
Du_'vecuon Genemlde Direccion General de Direccion Ganeral de Asurtos L
Poltticas ¥ Regulacion en Programas y Proyectos en Arbientales e \
Coretruccion y Saneamiento Coretruccion y Sanearriento | Organismo Técnico de
[ | Administracién delos |
: Servicios de i
_[ Direccién de Saneamiento ‘ Direccion de Gestiény | | | Direccidn de Gestidn | SaneamRnto (TS, S
Coordinacion en Ambiental
Construccion v
—1 Direccidn de Construccion ‘ Sanearmiento | Direccion de Braluacion
de mpacto
Direccion de Becucion de
Programas v Proyectosen
Construccion y
Saneamiento

Es de interés para nuestro informe notar la Oficina Técnica de Administracion de los Servicios
de Saneamiento, OTASS, depende directamente del ministro, como 6rgano de apoyo a las EPS.
Es la entidad encargada de supervisar y apoyar el desempefio técnico y econédmico de las EPS.
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La situacidn de éstas ha sido delicada por tanto tiempo que fue necesario constituir un
organismo especial para apoyarlos permanentemente.

Organigrama de la SUNASS

La Ley 26338, Ley General de Servicios de Saneamiento del 24 de julio de 1994 fue la que cred
el espacio para que las entidades prestadoras de servicios de saneamiento fueran publicas,
privadas o mixtas.

La Ley N° 30045, Ley de Modernizacidn de los Servicios de Saneamiento y el DS N° 013-2016-
VIVIENDA, su Reglamento, definieron las funciones y alcances de los principales actores en el
campo del saneamiento. Crea el Organismo Técnico de la Administracién de Servicios de
Saneamiento, OTASS, adscrito al MVCS, encargada de cautelar la correcta operacién de las EPS.
Incluyéd a la Asociacion Nacional de Entidades Prestadoras de Servicios de Saneamiento,
ANEPSSA en el Directorio de la OTASS. Por normas generales para todos los reguladores al
Consejo Directivo le corresponde formar los Consejos de Usuarios, en el 2005 forman cinco
Consejos distribuidos de manera natural: Lima, Norte, Centro, Sur y Oriente. El Tribunal
Administrativo de Solucién de Reclamos, TRASS, es el drgano que resuelve, en Ultima instancia
administrativa, los recursos de apelacién y conflictos que se generan entre usuarios y EPS. Las
Municipalidades Distritales directamente u organizaciones comunales, como las Juntas
Administradoras de Servicios de Saneamiento, JASS, operan en el ambito rural. Se suele
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englobar bajo este nombre a varias clases de organizaciones, Juntas propiamente, Asociaciones
Civiles, etc.

Es el DL 1240 el que sefiala que la participacion del sector privado en el ambito de las EPS se
rige por la normativa aplicable a las Asociaciones Publico-Privadas y por los procesos y normas
de promocidn de la inversion privada.

El 28 de diciembre del 2016 se aprueba el Decreto Legislativo 1280, Ley marco de la gestién y
prestacion de los servicios de saneamiento, que amplia las competencias de la SUNASS al
ambito rural. Esta norma y su Reglamento, el Decreto Supremo 019-2017-VIVIENDA son las que
actualmente ejercen principal orientacion al sector.

Las inversiones publicas significativas, fuera de la empresa SEDAPAL, se realizan a través de los
dos principales programas del MVCS en este campo: el Programa Nacional de Saneamiento
Urbano, PNSU o PRONASUR y el Programa Nacional de Saneamiento Rural, PNSR o PRONASAR,
principalmente en provincias que no tienen Canon, Sobre Canon o Regalias Mineras. Las EPS
realizan inversiones limitadas.

Las EPS

Existen cincuenta Empresas Prestadoras de Servicios de Saneamiento, EPS, que sirven a cerca
de 19 millones de personas, el 65% de la poblacién. Son empresas auténomas de derecho
privado (Art. 352 de la Ley de Municipalidades) que mantienen y mejoran las redes de servicios.
Solo una es privada, en el norte del pais en el departamento de Tumbes. En total se tienen 50
EPS. Solo SEDAPAL pertenece al Gobierno Central y tiene mas de un millén 400 mil conexiones.
Las demas estan en dmbito municipal, con las siguientes caracteristicas:

- 16 son ‘"grandes", abastecen entre 40 mil y 250 mil conexiones
- 13 son "medianas", tienen entre 15 mil y 40 mil conexiones
- 20 son "pequenas", tienen unas 15 mil conexiones y, en conjunto atienden a 9.5 millones de
personas.

SEDAPAL es una importante empresa en el ambito nacional, aunque trabaja solamente en Lima
Metropolitana. Ella ha construido una enorme infraestructura para abastecer de agua a Lima y
Callao. Esta constituida por presas, represamiento de lagunas, canales alto andinos, tuneles,
plantas de tratamiento, pozos de aguas subterrdneas, ramales, redes primarias, secundaria y
domiciliarias, reservorios, cdmaras de bombeo y rebombeo, colectores y redes de desaglie, etc.
La inversidn es considerable, desconocida por la poblacién y por ello poco valorada.

A diciembre del 2063 administraba 1467967 conexiones de agua potable, organizadas en cinco

categorias: Instalaciones comerciales, industriales, estatales, domésticas y sociales; vy
administraba alrededor de 1millén 300 mil conexiones de saneamiento, de aguas servidas.
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Conexiones totales de agua potable segun clasificacién de EPS, 2016

Tipo de Empresa Tipo Conexiones Numero de EPS
EPS Pequeias P 146,897 18
EPS Medianas M 344,846 14
EPS Grandes 2 G2 813,000 13
EPS Grandes 1 G1 857,915 4
SEDAPAL S 1,467,957 1
Total T 3,630,615 50

A septiembre 2016. Fuente: INDECOPI, Estado de la Proteccidn de los Consumidores, Informe Anual 2016. P. 173

Cuenta con un Plan Maestro 2015-2044 detallado, publicado en siete volimenes, con mil
paginas en total, mas diez anexos y tres documentos complementarios, que puede verse en:
http://www.sedapal.com.pe/plan-maestro-2015-2044

Las EPS tienen 22 oficinas dedicadas a la atencion de los usuarios en todo el pais, una en Lima,
otra en el Callao y 20 distribuidas en todo el territorio nacional.

Las EPS trabajan en los dmbitos urbanos de todo el pais. Las 50 existentes han sido evaluadas
recientemente por mandato de la Ley 30045. A fines del 2016, segun el documento de la
Politica Nacional de Saneamiento, 25 EPS registraron pérdidas netas y 8 ganancias menores a
60 mil soles (menos de 20 mil USA ddlares). Asimismo, existian 11 EPS en Régimen de Apoyo
Transitorio (intervenidas) y 1 EPS obligada en Régimen Concursal, es decir con Reestructuracién
Patrimonial y Régimen de Apoyo Transitorio. Las EPS son responsabilidad de las
municipalidades provinciales. En el ambito rural operan directamente las municipalidades
distritales u organizaciones comunales, como las Juntas Administradoras de Servicios de
Saneamiento, JASS.

“Segun cifras del Programa Nacional de Saneamiento Rural (PNSR) del Ministerio de Vivienda
Construccién y Saneamiento (MVCS), que tiene como fuente a la encuesta ENDES 2013
(Encuesta Demografica de Salud Familiar) del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica,
INEI, en el ambito rural 32 de cada 100 nifios y nifias sufre de desnutricién crénica infantil;
11,5% de los nifios y niflas menores de 5 afos padece o sufre enfermedades diarreicas agudas;
apenas el 1,4 % de hogares del ambito rural tiene acceso a agua potable; 68,7% de los hogares
rurales tiene acceso a agua y 31,1 % a saneamiento.” Este parrafo ha sido tomado del Programa
del Foro de la SUNASS de julio del 2017 sobre Saneamiento Rural.

“En su intervencidon durante el segundo dia de las Jornadas de Derecho de Aguas, PUCP, 2015,
el viceministro de Construccion y Saneamiento, Sr. Francisco Dumler, menciond la cifra de
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30000 JASS existentes en el Peru”. Ver Urteaga et al; eds. (2016) La Gestidon Estatal de los
Conflictos por el Agua, p. 115, nota de pie de pdgina nimero 10.

El Presidente del Directorio se presentd en el Congreso de la Republica el 5 de diciembre del
2017. El funcionario explicé que a partir de la Ley Marco de la Gestiéon y Prestacion de los
Servicios de Saneamiento (D.L 1280) la SUNASS tiene nuevas funciones y competencias ya no
solo en el dmbito urbano, sino también en el dmbito rural; “pasamos de regular 50 empresas
prestadoras, a 28 mil prestadores, esto va incluir organizaciones comunales, y unidades de
gestidon municipal” refirié. Queda claro, contrastando con las cifras dadas en el parrafo anterior,
que la cantidad de JASS existentes es un estimado.

“Es importante fortalecer a las empresas prestadoras, y esto va implicar no solamente fusionar
algunas de ellas sino incorporar a las JASS que estan en el dmbito urbano a las empresas
prestadoras, asi como también brindar asistencia técnica a las organizaciones comunales para
la operacién de sus sistemas de agua potable y alcantarillado” destacé.

De otro lado, resaltd la descentralizacion de funciones de SUNASS, que estd abriendo 27
oficinas a escala nacional, con equipos multidisciplinarios, con el fin de potenciar su funcién
supervisora vy fiscalizadora, facilitar la participacidon ciudadana y a su vez optimizar su tarea
normativa y regulatoria.

Los usuarios de los servicios no estan organizados a escala nacional. Existen Asociaciones de
Consumidores en todo el pais, que cuestionan un poco la calidad y cobertura de los servicios,
pero no son actores significativos en la definicion de politicas y proyectos publicos. Por normas
generales para todos los reguladores el Consejo Directivo formd cinco Consejos de Usuarios en
el 2005: Lima, Norte, Centro, Sur y Oriente. Estos consejos si son canales reales de
participacién, principalmente durante las Audiencias Publicas, en las que se presentan los
planes y tarifas de las EPS. Durante el 2016 se realizaron 4 audiencias publicas.

SEDAPAL, sin embargo, si practica otras formas de relacidn fuerte con la poblacién de Lima, es
decir fuera de las Audiencias Publicas, registrando 31 eventos que titula Asambleas, Audiencias
y Reuniones en sus varias oficinas. Priman las reuniones con dirigentes por distrito, que son 49,
como se anoté antes. El tema principal es el incremento de la cobertura para los distritos
alejados del centro y la calidad para los distritos antiguos,

Otro canal de participaciéon es a través de las municipalidades provinciales y distritales, y
también a través de los congresistas de los respectivos departamentos o regiones. Es usual que
en las reuniones anotadas en el parrafo anterior las delegaciones se encuentren acompafiados
por sus autoridades municipales y, en casos especiales, congresales.
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c. La Regulacion
Definida por la Resolucién de Consejo Directivo 009-2007-SUNASS-CD, publicado 5 feb 2007,
Reglamento General de Regulacidn Tarifaria, con varias actualizaciones.

La metodologia para la determinacién de las tarifas esta establecida en los articulos 10y 11; se
caracteriza porque se basa en los costos de la empresa prestadora de los servicios, que no
deben ser superiores a determinados promedios, es decir, Precios con Topes, Price Caps, y a su
vez contienen una tasa de rendimiento del capital que permite la recuperaciéon del costo
promedio ponderado. Ver anexo con las normas especificas. EIl DL 1280 y su Reglamento,
presentados antes, han establecido, de manera general, que el Modelo Regulatorio debe ser el
de Empresa Modelo Adaptada, que se encuentra en instrumentacion. La pagina web de la
SUNASS lo dice de la siguiente manera, en un archivo titulado Regulacidn, Preguntas
Frecuentes, al final de la respuesta a la pregunta 7: “El mecanismo que actualmente utiliza la
SUNASS en la regulacion de los servicios que brindan las EPS es el correspondiente a la tasa de
retorno con ajustes “por fuera del modelo”, orientados a alcanzar el objetivo del Regulador de
eficiencia productiva en las EPS” p. 4

La Resolucién 009 también establece, en el Articulo 47, la metodologia para determinar las
tarifas de los servicios colaterales, que son los siguientes:

a) Instalacién de conexiones domiciliarias.

b) Reubicacion de conexiones domiciliarias.

c) Ampliacién de la conexién domiciliaria.

d) Reubicacion de la caja del medidor y/o de la caja de registro domiciliaria.

e) Cierre de conexiones domiciliarias.

f) Reapertura de conexiones domiciliarias.

g) Factibilidad de servicios.

h) Revision y aprobacidn de proyectos.

i) Supervision de obras.

j) El costo adicional por cargas en el sistema de alcantarillado que superen el limite maximo
establecido en el Reglamento de Prestacidn de Servicios de la EPS.

Las metodologias se basan, principalmente, en estudios técnicos para determinar los costos.
Asimismo, en los articulos 57 al 61 se establece un método para reajustar las tarifas, siempre
que el aumento acumulado del indice de Precios al Por Mayor que publica el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica supere el 3%.

Esta Resolucion 009 tiene 10 anexos que cubren 23 paginas. El primero es de interés especial:

Lineamientos para el Reordenamiento de las Estructuras Tarifarias que va de la pdgina 13 a la
20, con justificaciones sobre las tarifas e instrucciones de como proceder.
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La SUNASS decidio hace poco aplicar el plan tarifario de SEDAPAL aprobado el 2015 y focalizar
el subsidio. El objetivo es que los beneficiarios sean las personas de menos recursos y no todos
los usuarios (como los comerciales e industriales). Para ello, ha recurrido al Sistema de
Focalizacién de Hogares (SISFHO) del Ministerio de Economia y finanzas, MEF, los Planes
Estratificados del INEIl y la cartografia comercial de SEDAPAL.

El acceso universal a los servicios de agua potable y alcantarillado es la politica principal en este
campo. El documento oficial de Politica Nacional de Saneamiento, aprobado en el afio 2017 lo
dice asi: “Eje de Politica 1: Acceso de la poblacidn a los servicios de saneamiento. Objetivo
Especifico: Atender a la poblacion sin acceso a los servicios, y de manera prioritaria a la de
escasos recursos.” Y entre los Lineamientos sefiala: “Implementar un esquema de ejecucion de
inversiones orientado al cierre de brechas en el ambito de responsabilidad de SEDAPAL.” Esta
idea ha sido siempre un objetivo nacional, para lo cual desde hace décadas han existido
subsidios para la poblacion de menores recursos. Se detalla un poco para el caso de Lima
Metropolitana en el siguiente parrafo.

El precio de un metro cubico de agua o mil litros, m3, que SEDAPAL pone en nuestras casas
cuesta 3,66 soles. Ahora con la reduccidn del subsidio, las familias de menos recursos pagardn
1,23 si consume hasta 10 m3, 1,37 hasta 20 m3 y 1,45 hasta 50 m3. Para las de mayores
ingresos el agua costara 1,45 m3 hasta 20m3 y 2,05 hasta los 50m3. A menor consumo se paga
menos. Se subsidia también a consumidores especiales como bomberos, asilos, etc. Los que no
estdn subsidiados, e incluso tienen la categoria de subsidiantes en términos domésticos o
residenciales, son quienes consumen mas de 50m3, pagaran 5.24 por cada m3 de agua. El otro
grupo lo constituyen los comerciales e industriales para quienes la tarifa se fija en 5.24 y 5.62
soles por m3.

El agua ha sido relativamente barata en Lima, para los que tienen conexién a la red publica y
muy cara para los que no estan servidos, ya que tienen que comprarla de cisternas ambulantes.
Esta politica esta orientada a incorporar a la mayor poblacién posible a la red y se espera
reducir el consumo promedio mensual actual es de 19 m3 o 19,000 litros, considerado muy
alto, resultado del bajo costo para los beneficiados, sefialado.

Cada una de las 50 EPS prepara un Plan Maestro Optimizado, PMO, del cual forma parte el
Estudio Tarifario, uno de los cuales, correspondiente a la Provincia de Utcubamba, en la selva
norte del pais, que se ha resumido antes y colocado en la carpeta compartida en Google Drive.
Al ser de reciente aprobacion, 28 de diciembre del 2017, refleja el “estado del arte” en la
preparacion de estos planes y estudios. Cada Estudio Tarifario tiene alrededor de 150 paginas.
Una vision global, transversal, que analice series de tiempo de tarifas de las EPS y las compare
entre ellas, por ejemplo, no es posible en un informe de este alcance. Cada EPS tiene sus
propias politicas y tarifas, compartiendo una metodologia comun, establecida por la SUNASS.
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d. Resultados: logros y problemas
Lo alcanzado en estas mas de dos décadas de trabajo ha sido muy importante, principalmente
en el drea urbana, quedando mucho por hacer en el ambito rural, dénde la dispersion de las
poblaciones y lo accidentado de la geografia dificultan las intervenciones.

Si bien la cobertura ha crecido de manera significativa en el medio urbano, la salud financiera
de las EPS es precaria y la SUNASS dedica la mayor parte de sus capacidades a fortalecerlas vy,
en casos extremos, a evitar su quiebra.

Esta claro para todo el pais que una de las principales prioridades para el futuro inmediato es la
profundizacidon de las intervenciones sobre acueductos y alcantarillados en las poblaciones
rurales. Asi estd establecido en el Plan hasta el 2019 que se presentd al inicio del capitulo y es
también tema principal del gobierno de turno, que hizo del tema el principal de su campafia
politica.

Destaca la incorporacion de temas de largo plazo en la gestidon de las EPS, sobresaliendo el
cuidado de cuencas vy las intervenciones para reducir los impactos del cambio climatico, cuyas
principales caracteristicas puede verse en el Plan Estratégico de la entidad reguladora, SUNASS,
2017-20109.

La Unica APP existente en este campo trabaja en el departamento y provincia de Tumbes, en el
norte del pais: Aguas de Tumbes, Atusa, con resultados insatisfactorios. Segun la propia
SUNASS vy todas las autoridades regionales y locales de este departamento, Atusa no ha
cumplido con las inversiones comprometidas en el contrato de concesién ni los multiples
acuerdos para superar los problemas. La poblacién solicita, crecientemente, la anulacién del
contrato de concesién. Se considera un fracaso completo. Segun el contrato de concesién debid
pagar multas y cumplir “calendarios acelerados” de inversion, pero no esta en condiciones de
cumplir con los pagos ni con las inversiones.

El debate es internacional. El libro referido a Espafia y citado en la bibliografia, titulado: El
Interés General y la Excelencia en los Servicios Publicos, publicado en diciembre del afo
pasado, y con venta muy difundida en toda Espafa, trata del concepto de Remunicipalizacion
de los Servicios, destacando los de agua vy alcantarillado, solicitado con mucha fuerza, frente al
fracaso de diversos modos de contratacion con el sector privado, debido a la falta de calidad de
los servicios y muchos casos de corrupcién, en general en coordinacidn con los representantes
politicos de municipalidades y regiones.

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, INEI, viene aplicando con regularidad
encuestas especializadas sobre los alcances y resultados de los principales programas publicos,
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con una encuesta denominada Encuesta de Programas Estratégicos, que se utiliza para el
disefio, ejecucion y evaluacién de programas de impacto social. Es Gtil para los estudios sobre
alcantarillado y saneamiento. Varias reguladoras tienen convenios con el INEI para profundizar
los contenidos de estas encuestas. Seflalamos que en el Peru existen escasos datos con
representacién estadistica regional. La mayoria de los datos descentralizados se estiman
desagregando los valores nacionales con indicadores del Censo de Poblacién, y otros
procedimientos.

e. Perspectivas

Destaca claramente la necesidad de atender mejor a las poblaciones rurales, como se dijo,
complicada por los efectos destructivos del cambio climatico en el mundo andino. Los desafios
gue plantea este fendmeno son de dos clases. Primero, la disminucién y probablemente
desaparicion de los nevados andinos, en montafias superiores a 4,000 metros, comunes, que
permite vislumbrar escasez futura de agua en la sierra alta y, segundo, la prolongacién de los
periodos de lluvia, que ya ha pasado de 4 a casi 6 meses, con los derrumbes, deslizamientos,
inundaciones y similares que genera, dafiando las infraestructuras publicas como carreteras,
redes de saneamiento, entre otras.

La respuesta solo puede estar localizada en la organizacién de la poblacién para participar de
manera mas activa en el cuidado y recuperacion de las infraestructuras y, ademas, en el uso del
conocimiento cientifico y tecnolégico para acondicionar las normas técnicas de construccion y
mantenimiento de la infraestructura de saneamiento en este caso, a las nuevas condiciones
sefialadas.

Los debates en el Peru son intensos, pero todavia localizados a las comunidades profesionales y
al mundo académico. No existe conciencia en la poblacidn general sobre estos problemas de
largo plazo, pero inevitables.

Un aspecto positivo es que la descentralizacion del sector publico es una realidad que
dificilmente retrocedera en el pais. Su permanencia y mejora es reclamada por toda la
poblacién, siendo entonces prioridad en las propuestas de planes de gobierno de todos los
partidos politicos. Esta claro que la provisidon de servicios de saneamiento continuara siendo
completamente descentralizada, como ahora. De otro lado, no hay duda en la opinién publica
qgue el grado de informalidad existente tiene que reducirse, lo que ocasionara que las pérdidas
por conexiones clandestinas y uso ineficiente del agua se reducirdn también de manera
significativa. Por ultimo, a pesar de las dificultades en el sistema politico el pais continua
creciendo, lo que hara posible que las familias podran pagar tarifas mayores que hagan posible
la expansion y mejora de la calidad de los servicios de saneamiento.
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f. Pardmetros financieros de una EPS
Extraido, con la numeracion original de los parrafos para facilitar la ubicacién en el documento
original, parrafos 205 al 216, del Estudio Tarifario: EPSSMU S. A. 2018-2022; aprobado por el
Directorio de la SUNASS el 28 dic 2017. Paginas 72 a la 74 del documento original,
correspondiente a la EPS que atiende a la capital de la provincia de Utcubamba, Bagua Grande,
en la selva norte del pais, con alrededor de 45 mil habitantes.

f.1 Determinacién de la Tasa de Descuento

205. La tasa de descuento utilizada para descontar los flujos de caja generados por la empresa es el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC por sus siglas en inglés), calculado para el sector
saneamiento peruano, el cual ha sido ajustado para reflejar el costo promedio ponderado del capital
qgue enfrenta EPSSMU S.A. Es importante indicar que el valor de esta tasa de descuento se calcula en
délares y en términos nominales, transformdndose luego a moneda nacional expresada en términos
reales.

206. Asimismo, dado que el numeral 177.5 del reglamento de la Ley Marco establece que deben
considerarse en el cdlculo tarifario los activos operativos que hayan sido financiados a través de
donaciones y/o transferencias para reconocer la reposicidn, operacion y mantenimiento, se ha ajustado
el WACC. Al respecto, dentro del capital propio, los activos donados representan el 1,15% de los activos
totales y los activos financiados con recursos internos representan el 48,85% de los activos totales.

207. Para el caso de EPSSMU S.A., la tasa de descuento en soles, en términos reales, es 4,25%.

f.2 Costo Promedio Ponderado de Capital para el Sector Saneamiento (WACC)

208. El valor del WACC resulta de ponderar el costo de oportunidad que enfrenta el inversionista por
comprometer sus recursos en una determinada inversién (costo de oportunidad de capital) y el costo de
la deuda de la empresa analizado por la participacidon del capital y la deuda en la estructura de
financiamiento, respectivamente. Para la ponderacion de EPSSMU S.A,, se ha considerado, dentro del
capital propio, los activos donados que representan el 1% de los activos totales y los activos financiados
con recursos internos que representan el 49% de los activos totales.

209. Debido a que la deuda genera pago de intereses, los mismos que se consideran gastos en el Estado
de Resultados, se genera un escudo fiscal que reduce el costo del financiamiento y que debe tenerse en
cuenta al momento del célculo.

210. El valor de esta tasa nominal en dédlares, se calculd utilizando la siguiente ecuacidn:
WACC=Rex(E/E+ )+Rd+*(1-te)*(D/E+D)
Donde:

- WACC: Costo promedio ponderado de capital
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- Re: Costo de oportunidad del capital propio

- Rd: Costo de la deuda

- te: Tasa impositiva efectiva

- E, D: Patrimonio y deuda de la empresa, respectivamente

f.3 Estimacion de los parametros
El costo de la deuda (Rd)

211. El costo de la deuda es el costo incurrido por la empresa en la financiacidon de su programa de
inversion, mediante deuda financiera. El valor del costo financiero esta determinado por: (1) el nivel de
los tipos de interés; (2) el riesgo de crédito de la empresa, que resulta de su capacidad de generar flujos
de caja respecto a las obligaciones financieras que haya contraido; y (3) los beneficios fiscales
proporcionados por la financiacidon con deuda respecto a la financiacién mediante recursos propios. El
costo de la deuda se ve también afectado por la existencia de créditos externos con aval del gobierno
gue permiten el acceso a los recursos financieros en condiciones mas favorables que las que obtienen
en el sistema financiero local.

Costo de oportunidad de capital (Re)

212. La tasa de retorno del inversionista se ha calculado utilizando el modelo de valuacién de activos
CAPM, el cual propone que dicha tasa se halle afiadiendo a una tasa libre de riesgo (Rf), una prima por
riesgo (la diferencia entre una tasa de mercado vy la tasa libre de riesgo) ponderada por la volatilidad del
mercado (riesgo sistemdtico). Para el caso del sector saneamiento del Perd, ademds se incluye el riesgo
pais (RP). El costo de oportunidad de capital ha sido calculado de la siguiente manera:

rE=Rf + B x{(Rm)-Rf}+RP
Donde:

- Rf: Tasa libre de riesgo

- f: Riesgo sistematico de capital propio
- E (Rm) - Rf: Prima de riesgo

- RP: Prima por riesgo pais

213. Respecto al valor de la prima por riesgo del mercado, ésta se ha definido utilizando el método de
Damodaran, el cual utiliza el promedio aritmético del diferencial de rendimiento entre el S&P 500 vy el
bono del tesoro de EE.UU. a 10 afios.

Estructura financiera

214. La estructura financiera indica la proporcidn en que los activos de la empresa han sido financiados
con capital de terceros (deuda) o propio (registrado en el patrimonio). Determinando el valor de la
proporcién de la deuda sobre el total activos (apalancamiento), se puede deducir el valor reciproco del
capital sobre los activos. Se establecid el nivel de apalancamiento en 50% segun lo estipulado en la
Resolucién del Consejo Directivo N° 009- 2007-SUNASS-CD.
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Tasa de Impuesto

215. La adquisicion de deuda genera para la empresa un escudo fiscal debido a que el régimen tributario
permite descontar los intereses pagados antes de calcular el pago de impuestos, disminuyendo asi la
base imponible. Para el caso peruano, también afecta la utilidad a ser distribuida a los trabajadores (los
trabajadores tienen derecho a un participacién de 5% de las utilidades en el caso de las empresas de
saneamiento). Por tanto, el calculo de la tasa impositiva efectiva se ha definido como:

te=1-(1-tr)(1-tpt)
Donde:

- tr: Tasa de impuesto a la renta equivalente al 29,5%28 .
- tpt: Participacidn de trabajadores en las utilidades de la empresa, equivalente al 5%.

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACCrmn)

216. El WACC hasta el momento ha sido expresado en valores nominales y en délares. Como la empresa
en analisis presenta su informacidn financiera y contable en moneda nacional, es necesario calcular el
WACC real en moneda nacional (WACCrmn). Para ello se procedié de la siguiente manera:

a) Considerando el WACC expresado en délares y en términos nominales, se estimé el WACC nominal en
moneda nacional (WACCnmn), mediante la siguiente ecuacion:

WACCnmn = {(1 + WACCnme) x (1 + devaluacion) - 1} x 100
WACCnmn ={(1+6,50%) x (1 +0,25%) - 1} x 100
WACCnmn=6,77%

b) Considerando el WACC expresado en moneda nacional y en términos nominales, se estimé el WACC
en moneda nacional en términos reales (WACCrmn), mediante la siguiente ecuacion:

WACCrmn ={(1+ WACCnmn) + (1 + inflacién) - 1} x 100
WACCrmn ={(1+6,77%) + (1 + 2,42%) - 1} x 100

WACCrmn =4,25%

f.4 Formula Tarifaria y Metas de Gestion

Extraido del documento mencionado, pagina 76

221. El modelo de regulacion tarifaria que ha definido la férmula tarifaria a aplicar en el siguiente
quinquenio para la empresa EPSSMU S.A., busca garantizar que la tarifa cubra los costos medios de
mediano plazo.

222. La férmula tarifaria correspondiente a la localidad de Bagua Grande se detalla en el cuadro
siguiente:
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Cuadro N° 52: Incrementos tarifarios base

1. Por el servicio de agua potable 2. Por el servicio de alcantarillado
T1=T0(1+0.110) (1 + D) T1=TO(1+0.110) (1 + D)
T2 =T1(1+0.000) (1 + D) T2 =T1 (1 +0.000) (1 + D)
T3=T2(1+0.109) (1 + ®) T3=T2(1+0.109) (1 + ®)
T4 =T3(1+0.000) (1+ Q) T4=T3 (1 +0.000) (1 + D)
T5 = T4 (1 +0.000) (1 + ®) T5 = T4 (1 +0.000) (1 + ®)

Fuente: Modelo Tarifario de EPSSMU S.A.
Elaboracién: Gerencia de Regulacién Tarifaria (GRT) — SUNASS

Donde:

- TO: Tarifa media de la estructura tarifaria vigente a la fecha de elaboracidon del estudio tarifario.
- T1: Tarifa media que corresponde al afio 1

- T2: Tarifa media que corresponde al afio 2

- T3: Tarifa media que corresponde al afio 3

- T4: Tarifa media que corresponde al afio 4

- T5: Tarifa media que corresponde al afio 5

- @: Tasa de crecimiento del indice de Precios al por Mayor

Los problemas econdémicos y financieros de las EPS no se deben principalmente en escasos incentivos
derivados de las tarifas y otros factores, sino de su reducida capacidad de gestion: de la alta rotacion de
personal en las administraciones involucradas, de la escasa eficiencia de las municipalidades de las
cuales dependen, de la elevada informalidad en la sociedad y economia peruanas, entre otros. Son
factores que se irdn debilitando de acuerdo al desarrollo general del pais, una mejor preparacién de los
Estudios Tarifarios ayudara, sin embargo, proceso en curso.

5. Electricidad

a. Contexto
Al igual que en el caso del agua, la provisién de los servicios de electricidad es muy diverso y
complejo en el Peru, debido a la geografia, que genera una gran dispersion de las poblaciones
en el medio rural, encareciendo los costos y planteando desafios tecnoldgicos significativos, ya
comentados, sin embargo, en afios recientes se han registrado cambios dramaticos en el campo
de la energia.

Las cifras en el periodo mds extenso encontradas en el Ministerio de Energia y Minas, sobre
poblacidn servida, se presentan en el siguiente cuadro:
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Coeficiente de Electrificacion (%)

Ambito 1993 2007 2013 2015
Nacional 54.9 74.1 90.3 93.9
Rural 7.7 29.5 70.2 78.0

1993 a 2013 Fuente: Minem, DGER, octubre 2014, Plan Nacional de Electrificacidon Rural 2014-2023, p. 5.
2015 Fuente: Osinergmin, 2016, La Industria de la electricidad en el Peru. 25 afios de aporte, p. 106

Se ve claramente que el avance ha sido grande pero que resta todavia el desafio de atender las
zonas rurales, faltando atender las mas dificiles, por geografia y/o pobreza.

La longitud de las redes de transmisién son las que se anotan en el cuadro siguiente:

Longitud de Lineas de Transmisién, en Km

Ano 500 kV 220 kV 138 kV Menor 69 kV Total
2005 5,845.3 2,670.6 1,220.7 9,736.6
2013 1509.8 10,286.7 4,736.4 7,366.1 23,899.0

Elaboracion del autor. Fuente: Plan Energético Nacional 2014-2025, Documento de Trabajo, 2014, p. 51

El Plan Energético Nacional 2014-2025, Resumen, del MINEM, comienza destacando el gran
incremento de la produccion y consumo de energia en los ultimos afios. “En el periodo del 2003
al 2013, el Producto Bruto Interno (PBI) se incrementd en 86% y la produccién de electricidad
aumento en 92%, en tanto que la produccion de hidrocarburos lo hizo en 260%. En el mismo
periodo, el consumo final nacional de estos recursos energéticos se incrementé en 92% para la
electricidad mientras que en 100% para los hidrocarburos liquidos y el gas natural agregados.
Lo que significa el mayor crecimiento de la actividad econdmica y de la demanda de energia de
las ultimas décadas, en base a la creciente inversidn privada en infraestructura, asi como por la
inversién social desarrollada por el Estado.” P. 9.

“La cobertura eléctrica promedio nacional pasé de 57% en el afio 1993, a 71 % el afio 2003 y ha
llegado a tener el 91% de cobertura en el ano 2013. Las actuales politicas de inclusién social
energética aseguran elevar aun mas este porcentaje en los proximos afios con la finalidad de
acercarnos a un 100%, el mismo que incluye a proyectos de suministro eléctrico fuera del
sistema integrado.” P. 10

Los aspectos técnicos y econdmicos son muy importantes en el campo de la electricidad ya que
la produccién no puede conservarse, es decir se consume o se pierde vy, el sector constituye un
monopolio natural para los generadores y distribuidores, origindndose en el hecho de que
existe solo una red de distribucién primaria por territorio servido, siendo por lo tanto
fundamental la administracion y la regulacion de la generacion, distribucién y consumo de esta
fuente de energia. El capitulo 12 del libro de Dammert y Garcia contiene la mejor presentacion
sobre estos temas para el caso peruano.

En este libro, en la p. 327 se afirma “En el Perq, con la reforma de 1992, se adoptd el modelo de
competencia mayorista, pero con precios regulados, en la modalidad de pool obligatorio, pues
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se optd por la desintegracion vertical, la libre entrada a la actividad de generacion y un
despacho centralizado. En 2006 se introdujo un cambio importante al establecerse que los
precios mayoristas surgirian de las licitaciones de los contratos de las distribuidoras entre todos
los generadores.” Es decir, en el 2006 se dejé de regular los precios mayoristas.

b. Funciones y organizaciones

En el campo de la electricidad la generacidon, transmisiéon y distribucién se encuentra
principalmente a cargo de empresas privadas desde inicios de la década de los 90 del siglo
pasado. Alrededor de 40 de ellas generan electricidad para el mercado, las mas grandes se
dedican también a la transmision y distribucidn. Algunas empresas se dedican solamente a la
transmisién. La situacién es también mixta en el campo de la distribucidén. La definicién de
politicas, ejecuciéon de grandes proyectos y la regulacion se encuentra concentrada en el
Gobierno Nacional. Se cuenta con una reguladora general denominada Organismo Supervisor
de la Inversién en Energia y Mineria, OSINERGMIN que, si bien pertenece a la Presidencia del
Consejo de Ministros, su trabajo en el campo de la energia esta directamente relacionado y
coordinado con las decisiones del Ministerio de Energia y Minas, MINEM, y el Ministerio de
Economia y Finanzas, MEF, entre los principales.

La supervisora OSINERGMIN es muy importante, ya que su papel de arbitro entre intereses
encontrados del Estado, productores y distribuidoras y los usuarios varios, es constantemente
solicitado. Los mas organizados son ciertamente las empresas generadoras y distribuidoras,
pero los consumidores domésticos crecientemente tienen voz en los debates, a través de
organizaciones precarias o congresistas interesados en el tema.

Puede conocerse el trabajo de OSINERGMIN a través de su pagina web
http://www.osinergmin.gob.pe/ vy el trabajo del Ministerio de Energia y Minas en la siguiente
direccidén http://www.minem.gob.pe/; asimismo, cada empresa generadora o distribuidora
tiene su propia pagina en internet, utiles para los temas especificos de interés de cada uno de
sus territorios atendidos.

En la pagina siguiente se presenta el organigrama de esta reguladora, que se ocupa también de
la regulacidon de hidrocarburos. Se trata sin duda de la reguladora con mayor capacidad vy
experiencia en el pais. Ha logrado tener estabilidad para los funcionarios en el tiempo, un
proceso riguroso de seleccién y sus propias formas de capacitacion permanente de sus
especialistas.

Una entidad importante en el sector es el Comité de Operacién Econdmica de Sistema
Interconectado Nacional, COES SINAC que, como su nombre lo indica opera el sistema
interconectado del pais, ejecuta tareas complejas, con programas diarios, de acuerdo a la
demanda vy las condiciones de funcionamiento de cada componente del sistema. Vale la pena
tener siempre presente, como se dijo, que en este sector no es posible acumular la produccién
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de manera masiva y eficiente, siendo por lo tanto fundamental la administracién permanente
de la oferta y demanda. La seguridad del sistema y la calidad de los servicios son cruciales. Los
detalles se pueden ver en http://www.coes.org.pe/Portal/home/
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c. LaRegulacion
Copiamos a continuacién cinco pdrrafos escritos recientemente, el 1 de febrero del presente
ano, por el Dr. Alfredo Dammert Lira, Presidente del Tribunal de Solucién de Controversias de
OSIPTEL y miembro del Consejo Directivo de OSITRAN, de larga trayectoria de trabajo en el
Sector Eléctrico y Director de la Maestria en Regulacidn, Gestion y Economia Minera en la
Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

“El Sistema Eléctrico consiste de tres subsistemas principales: generacién o la produccién de
electricidad, transmisiéon que se encarga del transporte de electricidad entre generadores y
distribuidoras y usuarios finales, y distribucién para llegar a los consumidores domésticos,
comerciales y otros. Las empresas de generacion eléctrica venden electricidad a las
distribuidoras eléctricas o a los grandes consumidores que no necesitan red de distribucion
como son las empresas mineras e industriales. Por ello las ventas de electricidad por parte de
los generadores se realizan bajo dos tipos de contratos en el Perd: contratos con distribuidores
eléctricos para los usuarios menores los cuales estdn regulados por ley y los supervisa
OSINERGMIN; vy contratos celebrados libremente entre los generadores y los grandes
consumidores que son aquellos con una capacidad de consumo eléctrico mayor a 2500 kW, a
los cuales pueden unirse libremente aquellos que tienen una capacidad de consumo de entre
250 kW y 2500 kW.

En términos generales el objetivo de la regulacion es el logro de un mercado eficiente y
sostenible en el corto, mediano y largo plazo. La regulacién se ejerce por parte del estado
cuando no existen condiciones adecuadas para la competencia, sea por el nUmero de empresas
del sector o por las caracteristicas del mismo. Por ello la regulacion trata en lo posible de
simular un mercado competitivo o promover la creacion de un mercado con dichas
caracteristicas. Solo cuando ello no es posible se aplican plenamente los mecanismos
regulatorios como son el “Price” o “Revenue Cap”, la tasa interna de retorno, o la empresa
modelo eficiente.

El Caso del Peru. (La regulacion. Introducido por el autor de este informe) En el caso de la
generacion eléctrica desde la dacion de la Ley de Concesiones Eléctricas se reconocieron los
dos mercados mencionados: mercado regulado para los pequefios consumidores, y mercado
libre para los grandes consumidores. En un principio, las tarifas de generacién del mercado
regulado las establecia OSINERGMIN calculando costos marginales de generacién para un
periodo de 4 afios. Pero dado que el gobierno considerd que las tarifas reguladas se apartaban
de los costos reales del sector y no promovian nuevas inversiones, el mecanismo regulatorio se
modificd. En el 2006, el Gobierno promulgd la Ley de Generacion Eficiente Ley N°28832 que
establecido que las ventas entre generadores y distribuidores para el mercado regulado se
deben hacer a través de licitaciones de las distribuidoras para completar sus necesidades con
una prevision de tres afios, y que los contratos deben celebrarse por periodos de entre 5y 20
anos. La buena pro de estas licitaciones se otorga ante un notario publico en presencia de
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OSINERGMIN, establece un precio maximo con el fin de evitar maniobras monopdlicas por
parte de las empresas.

La implementacién de la nueva ley ha tenido buenos resultados fomentando el aumento de
inversiones en generacion electricidad y logrando que las distribuidoras eléctricas tengan
contratos con los generadores que satisfacen sus necesidades para abastecer a los
usuarios. Sin embargo, hay varios temas por considerar. En primer lugar, el objetivo de la Ley
es promover inversiones para lograr que el abastecimiento de electricidad sea suficiente para
hacer frente a la demanda de la Ley sélo obliga a una parte del sector- a las Distribuidoras — a
celebrar contratos, por lo que la otra mitad puede o no celebrarlos con las condiciones
necesarias para promover la inversién y la eficiencia. Por ello, la primera pregunta es si de
alguna manera se deberian establecer obligaciones en el sector del mercado libre. En segundo
lugar, en el sector regulado las empresas distribuidoras pueden celebrar contratos entre 5y 20
afios seglin consideren conveniente. La principal pregunta en este caso es si dada la posibilidad
de que los contratos sean de 5 afos lo cual parece ser la preferencia de las distribuidoras, con
ello se fomentardn nuevas inversiones. OSINERGMIN parece haber tenido en cuenta este
segundo tema pues en un reciente ejercicio de andlisis de impacto regulatorio sugiere, entre
otras medidas, establecer licitaciones de mas largo plazo para los nuevos proyectos. Sin
embargo, no se hace mencidn sobre el primer tema. Existen otros aspectos que valen la pena
ser considerados como los bloques horarios, mejoras en la regulacion de los servicios
complementarios, la necesidad de liberar el mercado spot, entre otros.

Agenda Pendiente. El sistema regulatorio de la generacidn eléctrica ha experimentado mejoras
sustanciales con las licitaciones de la generacion por parte de las distribuidoras para el mercado
regulado. Sin embargo, existen varios temas pendientes. En este breve articulo se ha
contemplado el tratamiento del mercado libre y sus implicancias para la sostenibilidad del
sector, pues no existen obligaciones para éste, y la duraciéon de los contratos entre
distribuidoras y generadores que no estimula plenamente las nuevas inversiones por permitir
plazos relativamente cortos en los contratos. También se han mencionado otros temas los
cuales no se han analizado. Espero que este andlisis sea de utilidad para una nueva reforma de
la generacién eléctrica.”

Para el caso de la venta de electricidad de los distribuidores a los consumidores finales se usa
el método de Empresa Eficiente, que, en teoria, recoge lo bueno de Retorno del Capital y de
Price Caps. Los precios reales actian como precios maximos.

Anotamos que Empresa Eficiente es aquella que opera con los costos indispensables para
proveer de manera eficiente los servicios sujetos a regulacion tarifaria, de acuerdo con las
tecnologias disponibles en el mundo, con la calidad deseada, tomando en cuenta las
caracteristicas de la geografia y las de la demanda de cada clase de servicio. Es decir el ideal de
un mercado competitivo.
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Este concepto de Empresa Eficiente se desarrollé en Chile a inicios de la década de los 80 del
siglo pasado y sus detalles pueden verse en las leyes chilenas sobre telecomunicaciones (Ley
18168 de 1982) y electricidad (del mismo afo).

Los cuatro parrafos siguientes estan tomados del libro de Edwin Pefa, p. 24

“En ese sentido, la Ley de Concesiones Eléctricas permite que se definan sistemas eléctricos
tipicos (basados en densidad de instalaciones, clientes y carga). Para la Fijacion Tarifaria del
VAD y Cargos Fijos 2013 - 2017, el OSINERGMIN remitid su propuesta de sectores de
distribucién tipicos a la Direccion General de Electricidad (DGE) del Ministerio de Energia y
Minas (MINEM), que mediante la Resolucién Directoral N° 154-2012 EM/DGE, establecio los
sectores de distribucion tipicos siguientes:

Tabla 1 Sectores tipicos de distribucion

Sector Tipico de Distribucion Denominacién

Sector de Distribucién Tipico 1 Urbano de alta densidad.

Sector de Distribucién Tipico 2 Urbano de media densidad.

Sector de Distribucién Tipico 3 Urbano de baja densidad.

Sector de Distribucién Tipico 4 Urbano rural.

Sector de Distribucién Tipico 5 Rural de media densidad.

Sector de Distribucién Tipico 6 Rural de baja densidad.

Sector de Distribucién Tipico SER calificados segun la Ley
Sistemas Eléctricos Rurales General de Electrificacion Rural
(SER): (LGER)

Para cada sector tipico se selecciona un sistema eléctrico y se elabora una “empresa modelo”
tomando en cuenta parametros de eficiencia, dispersion geografica y los niveles esperados de
consumo (demanda esperada).

Asi, usando esta metodologia la tarifa de distribucion se calcula cada cuatro afios y considera:
Costos asociados al usuario independiente del consumo; Pérdidas estandar de energia vy
potencia; Costos estandar de inversién estimados a valor de reemplazo (VNR), operacion vy
mantenimiento por unidad de demanda suministrada (VAD).
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El costo de distribucidn o valor agregado de distribucion (VAD) obtenido luego es sometido a un
reajuste en funcion a si la TIR (Tasa Interna de Retorno) esperada sea mayor o igual al 8% y
menor o igual de 16%”.

Se copia en seguida un parrafo de la pdgina 317 del libro de Dammert y Garcia que
complementa lo escrito: “En el Peru y en Chile la regulacién por empresa eficiente se combina
con otro método denominado yardstick competition. Para ello, una vez que se establecen las
tarifas utilizando el modelo de empresa eficiente se les hace una rectificacion para que un
grupo de empresas en promedio den una tasa de retorno adecuada. Es decir, las tarifas iniciales
se incrementan o disminuyen para que la tasa de retorno esté dentro de un rango aceptable.
Este método de yardstick competition ocasiona un incentivo a que las empresas menos
eficientes en costos los ajusten para obtener una tarifa que les dé mayor rentabilidad en la
siguiente regulacion”.

d. Resultados: Logros y problemas

La asociacién en consorcio de Cambridge Economic Policy Associates Ltd (CEPA) y Negocios
Globales Inteligentes SAC (NEGLI), en adelante denominada CEPA-NEGLI, fue contratada por el
OSINERGMIN para llevar a cabo una revisién del marco regulatorio del sector eléctrico Peruano.
El extenso informe final, con fecha 2 de diciembre del 2016, de 550 paginas, que se entrega
como anexo a este informe, presenta en detalle las caracteristicas de la regulacion en el sector
eléctrico, asi como sus limitaciones, presentando recomendaciones de cambio. Este informe
figura en la bibliografia y anexos como OSINERGMIN-CEPA-NEGLI, y lo denominamos en
adelante como Informe OCN.

En las paginas 8 a la 24 presenta una lista de 23 problemas de corto plazo, con
recomendaciones para superarlos. Estan referidos a todo el accionar del OSINERGMIN y no a la
regulacidén propiamente.

Presentamos a continuacién solo cuatro parrafos que consideramos directamente relacionada
con el tema de este informe, y recomendamos a los interesados en la regulacién de la
electricidad en el Peru leer completamente el Informe OCN.

“En particular, el modelo de empresa eficiente no facilita el dialogo entre la empresa y el
regulador respecto a un plan de negocios particular para la distribuidora (problema 15) y
dificulta (si en caso permite) el financiamiento del servicio universal y otras inversiones a través
de la tarifa (problema 16). Sin embargo, este modelo ha sido complementado mediante las
recientes modificaciones a la LCE y su Reglamento en los que se ha precisado que la fijacién del
VAD se realizard para cada Empresa de Distribucién Eléctrica (EDE) a partir de un estudio de
costos de la totalidad de sus sistemas eléctricos por sector tipico, con lo cual la regulacion
tarifaria estaria reflejando las particularidades de los sistemas de distribucién de cada EDE,
representando mejor la realidad de dichos sistemas.” Informe OCN, p. 16. Recordamos que LCE
significa ley de Concesiones Eléctricas, Decreto Ley N°25844, que ha recibido varias
modificaciones a lo largo del tiempo.
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“El Estado es propietario de un parte importante de los activos de generacién y distribucidn,
operando empresarialmente cerca del 25% de toda la energia producida del sistema eléctrico.
La mas grande central de generacion hidroeléctrica es del Estado y se usa para “garantizar” la
realizacion de los proyectos licitados por PROINVERSION. Por otro lado, las empresas de
distribucion del Estado representan cerca del 40% de la actividad de distribucion (en términos
de ingresos).” OCN, p. 24

“En este nuevo enfoque el uso actual del método de la empresa modelo seria reemplazado por
un método mds "tradicional" que utiliza la base de activos regulados (RAB, por sus siglas en
inglés), junto con el costo de capital, para determinar los ingresos permitidos relacionados con
el uso de capital de la empresa de red. A pesar de que pueden ser mantenidos algunos aspectos
del régimen existente (por ejemplo, algunas extensiones de transmisidon especificas podrian
todavia realizarse mediante licitaciones y regularse con contratos a largo plazo), la introduccion
de un régimen estdndar en toda la red va a homogeneizar la regulaciéon y reducir las
posibilidades de regimenes que puedan entrar en conflicto en la practica.” idem p. 31

“En suma, la principal consecuencia de la intervencion estatal que reemplaza al mercado es que
el precio deja de ser una sefal para la inversidn. Los inversionistas entonces buscan otro tipo de
sefial para desarrollar inversiones, como por ejemplo, contratos promovidos por el Estado, en
los que se les garantice una demanda y/o ingreso.” idem, p. 377

e. Perspectivas
El Plan Energético Nacional 2014-2025 del Ministerio de energia y Minas del Peru, en los
capitulos y apartados referidos a la electricidad sefala que:

“En el préoximo periodo del 2014-2025, se espera que el consumo final de energia continte
creciendo en funcion al desarrollo de la economia interna, el aumento de la poblacion urbanay
la ampliacién de la cobertura energética, a pesar de la aplicacion de medidas de uso eficiente
de la energia (EE) en los sectores residencial, servicios, industrial y transporte. Sin embargo, la
dependencia a los combustibles fdsiles seguird siendo determinante, y la contribucion de los
hidrocarburos liquidos y gaseosos en la matriz energética alcanzara el 76%, ligeramente menor
a la actual contribucién que alcanza el 80%.” P. 12

El plan estima que la participacion de la produccidn de electricidad en el PBI subira ligeramente,
del 19% en el 2014 al 20% en el 2025, practicamente estancado, a pesar de la importancia
existente y facilidades para el desarrollo de hidroeléctricas, debido principalmente a la
existencia de grandes reservas de gas natural de alta calidad, que elevaran la produccién actual,
su participacion en el PBI sube del 13 al 35% en el mismo periodo, mientras que la del petréleo
diésel baja del 28 al 18%.

El Plan pronostica también que la demanda pasard de los actuales 5 800 megavatios (MW) a un
rango entre 9 500 MW y 12 300 MW al 2025 segun los escenarios de crecimiento del PBI de
4,5% vy 6,5% respectivamente.
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Por el lado de la oferta el Plan resume las previsiones en la pagina 17, que se presenta a
continuacion, con agregados del autor: en la siguiente década, la produccion de energia
eléctrica provendrd, en mayor proporcion, de la hidroelectricidad, incrementandose también la
participacidén de fuentes renovables no convencionales a través de subastas y en funcién a los
costos competitivos de las tecnologias que utilizan. En el caso de la generacidn térmica se
utilizarad tecnologias mas eficientes, a gas natural. Es decir, la produccién eléctrica aumentara
de manera significativa en términos absolutos, pero no los varios valores relativos porque otras
fuentes crecen igual o mas.

El desarrollo de fuentes de generacién para la proxima década ya se ha iniciado. En primer
lugar, el proyecto para la generacion termoeléctrica del nodo energético del sur con mas de 2
000 MW, con turbinas en ciclo simple de gas natural y que podrd alcanzar mas de 3 000 MW en
ciclo combinado, consolidaran la generacién descentralizada en el sur peruano.

Con relacidn a las fuentes renovables, las nuevas centrales de generacidn hidroeléctrica se irdn
incorporando al 2018 (aproximadamente 2 000 MW en actual construccidn). Adicionalmente,
para los anos 2020 y 2021 estardn en operaciéon los 1 200 MW de generacién hidroeléctrica
pues ya fueron licitados durante el 2014. Sumado a ello, se afadird recursos renovables no
convencionales que elevaran su contribucion al 5%, todo lo cual evidencia el compromiso por
desarrollar este tipo de fuentes de energia.

De otro lado, el Ministerio de Energia y Minas ha preparado el Plan Nacional de Electrificacion
Rural, 2016-2025 para superar la falta de atencion en el medio rural y lograr la meta del 100%
de cobertura.

Es previsible que las familias se encuentren mejor organizadas en todo el pais, planteando
desafios crecientes a la calidad y el costo de los servicios recibidos. Las empresas fuera de Lima
también fortalecen sus organizaciones en torno a instituciones existentes como las Camaras de
Comercio, importantes en los departamentos, y es previsible que surjan nuevas entidades a
escala macro regional: como empresarios de la selva o empresarios del norte del pais, ahora
incipientes, que plantearan sus demandas con mucha mas fuerza que en el presente.

f. Parametros Financieros para Empresas Eléctricas
Las siguientes siete paginas han sido extraidas de: OSINERGMIN - GPAE (enero 2017) El Costo
Promedio Ponderado del Capital WACC, para Mineria, Electricidad, Hidrocarburos Liquidos y
Gas Natural. Paginas 66 a 71.
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Descripcién del Procedimiento de Calculo

El clculo del WACC para el sector eléctrico se encuentra en funcién del subsector que
se estudia, debido a que en el mercado peruano el sector electricidad se encuentra
verticalmente desestructurado® en generacién, transmisién y distribucién. Por ello se
procedera a realizar el célculo de la tasa WACC para cada uno de estos subsectores.
Posteriormente mediante un ejercicio de ponderacidn, basado en los ingresos, las tasas WACC
de los subsectores generacién, transmisién y distribucion se consolidan en una. Cabe sefialar
que Fuentes (2014) sefiala que no es técnicamente apropiado contar con una tasa para todo el
sector debido a que éstas estan expuestas a riesgos operativos distintos, esto puede estar
asociado a: i) la tecnologia que se utilice (térmica o hidraulica), ii) los distintos niveles de
riesgos sociales que pueden tener las generadores, transmisoras y distribuidoras, iii) estructura

financiera de deuda/capital, entre otros.

A continuacidn, se procedera a describir el calculo para cada uno de los componentes
necesarios para la estimacion del WACC durante el periodo 2011 — 2015. Para ello, se procede

paso a paso por cada componente que permite calcular la WACC.

a) Ponderadores

En este acdpite es necesario utilizar informacion financiera de empresas del Sector
Eléctrico, especificamente sera necesario conocer la estructura Deuda/Capital, los nombres de
las empresas se encuentran en el Cuadro 1, de esta forma en este acapite calcularemos los

componentes resaltados en los circulos:

WACC:(L}DH_M(L}
D+E D+E
D EIES ¢ \/

El calculo del ratio Deuda/Capital siguid el siguiente procedimienta:

e Se utilizaron los EE.FF auditados — disponibles - de las empresas que se encuentran
operando en Pert, vinculadas a la industria en evaluacion.
e Se obtuvo de cada empresa el ratio Deuda/Capital al cierre de cada afio, en el periodo

2011-2015.

3% D.L. N°25844 “Ley de Concesiones Eléctricas”
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e Para cada empresa se promedio el resultado del Ratio Deuda/Capital en el periodo 2011-

2015.

En base a este procedimiento, para el ratio Deuda/Capital, se obtuvo los siguientes resultados:

Cuadro A4.1: Ratio Deuda/Capital
(En porcentaje)

D/E
Distribucién 0.40
Transmisién 133
Generacion 0.52

Fuente: Bloomberg (la informacién se basé en una muestra de empresas).
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econémico — Osinergmin.

b) Costo de la Deuda

El costo de la deuda corresponde al costo de endeudamiento que incurre cada
empresa para solventar sus actividades. El dato que identificaremos en este acapite se

encuentra en el circulo rojo.

D ) E
WACC =| ——(|r, 3 -1) + r
(D+E ) (D+E]E

La estimacion considera la informacién histdrica de los estados financieros (EE.FF.) de

las empresas de generacidn, transmisidn y distribucién. En base a ella se obtiene el ratio de los
gastos financieros (pagos por intereses) entre la deuda de largo plazo. En el siguiente cuadro

se puede apreciar la informacion para el periodo 2011-2015.

Cuadro A4.2: Costo de la deuda, 2011-2015
(En porcentaje)
Generacion Transmision Distribucion

2015 6.4% 4.0% 4.7%
2014 6.9% 4.9% 5.4%
2013 10.2% 6.6% 8.2%
2012 7.7% 5.5% 8.9%
2011 8.5% 7.1% 10.3%
2010 8.1% 5.5% 8.9%

Fuente: Osinergmin, Anuario estadistico de empresas eléctricas (GRT).
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Anélisis Econémico — Osinergmin.
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c) Impuesto a la renta (IR)

El impuesto a la renta en el Pert para el periodo 2011-2014 fue de 30%, mientras para
para el afio 2015 fue de 28%. Con ello cubrimos el componente que se encuentra en circulo

rojo.

D E
WACC = 1-(:} — e,
(D+E)r°( (D+Ejf

d) Costo de capital

El costo del capital representa la tasa a la que los inversionistas estdn dispuestos a

ganar por su inversion en una empresa. Este componente se encuentra en circulo rojo.
WACC =
D+

Df)rn(lut”(Df—EE)

Dicho componente puede ser estimado mediante distintas metodologia. Se utilizara la

metodologia CAPM, que es la mas estindar en el mercado de acuerdo a lo comentado
anteriormente. Para reflejar el mayor riesgo de que el sector opera en un pais emergente, se

incorpora una prima de riesgo pais. El modelo se estructura con la siguiente formula:

lrE =r,+B*MRP+r,|,

donde:
Tasa libre de riesgo,

MRP: Prima de riesgo de mercado,
Riesgo sistémico de la empresa,

=Y

Riesgo pais.

i) Tasa libre de riesgo (r)): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de impago.
Para esta variable se utiliza el rendimiento de los bonos de los Estados Unidos a 20 afios. A
continuacién se muestran los valores para el periodo 2011-2015. Para el célculo de cada

uno de los afios se realizo el siguiente procedimiento:

e Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios. La informacién se publica en la

pagina web del US Department of the Treasury.
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e Se realiza un promedio mavil para cada afio tomanda los resultados de cinco afos. Por
ejemplo la tasa libre de riesgo del afio 2015 es el resultado de promediar las tasas de los

afos 2011-2015. Este ejercicio permite reducir volatilidad a los resultados anuales.

Cuadro A4.3: Tasa libre de riesgo, 2011-2015
(En porcentaje)
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo 4.2 3.7 3.5 3.3 3.0

Fuente: Oficina del Tesoro de los EEUU (Treasury Rates).
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econémico — Osinergmin.

Prima de riesgo de mercado (MRP por sus siglas en inglés): Representa el retorno adicional

que requiere un inversionista para invertir en un activo en lugar de un activo sin riesgo de
default; para ello, se utiliza la informacién del S&P500 y los T-hond rate a 10 afios®. El

procedimiento para el cilculo del MRP fue el siguiente:

e Se tomd informacién histérica del indice S&P500, para el periodo 1928-2015, junto con sus
dividendos, en base a esta informacion se calculd su rendimiento conjunto para cada afio

utilizando la siguiente férmula:

(y,—V,_,+div,)

Y =
yt—l
donde:
Y Rendimiento en el periodo t,
Yei: Rendimiento en el periodo t-1,
Divy: Dividendos generados en el periodo t.

e La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2015 tiene como fuente a la Reserva
Federal de St. Luis de los EE.UU.

e Se realizé una diferencia entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10
afos, como resultado se obtiene el MRP para el periodo 1928-2015.

e Para el calculo del MRP del afio t se utiliza el promedio aritmético de los MRP para el

periado 1928-t. De esta manera se obtienen los MRP para cada uno de los afios.

* |a base de datos fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccién de Implied Equity Risk Premiums -
United States - http://pages.stern.nyu.edu/~adamadar/

69

Raul Torres. Modelos Regulatorios en el Peru.



47

Gerencia de Politicas y Analisis Econémico — Osinergmin

Cuadro A4.4: Prima de riesgo de Mercado
(MRP por sus siglas en inglés), 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
MRP 6.09% 6.19% 6.46% 6.51% 6.43%

Fuente: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econémico — Osinergmin.

iii) Beta: Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante

cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o0 mercado bursatil. Para el calculo

de este parametro, se ha realizado lo siguiente:

e Se obtiene informacién de compaiiias comparables que cotizan en un mercado bursatil
{para los subsectores de generacién, transmisién y distribucién), estas compaiiias fueron
elegidas en funcidn a la similitud de actividades.

o |dentificadas las compafiias, se utilizan los betas desapalacados de cada una de ellas para
obtener un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2011-2015. Esto se

puede apreciar en los siguientes cuadros:

Cuadro A4.5: Betas desapalancados para el Subsector Distribucién

Beta promedio 2011

Tiker de empresa 2015
ECL Cl Equity 0.6439
EDN AR Equity 0.8931
ENEL IM Equity 0.5641
IBE SM Equity 0.5560
PPC GA Equity 0.7186
OTTR US Equity 0.7638
RWE GR Equity 0.4883

Promedio 0.6611

Fuente: Bloomberg.

Cuadro A4.6: Betas desapalancados para el Subsector Transmision

Beta promedio 2011

Tiker de empresa 2015
ISA CB Equity 0.6152
TRN IM Equity 0.1767
ENBR3 BZ Equity 0.3300
PNM US Equity 0.3572

Promedio 0.3698

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro A4.7: Betas desapalancados para el Subsector Generacién

Beta promedio 2011-

Tiker de empresa 2015
EDEGELC1 PE Equity 0.4809
FUM1V FH Equity 0.4775
ELET6 BZ Equity 0.4009
ELE SM Equity 0.6914
EDF FP Equity 0.5186
ELPL4 BZ Equity 0.5398
ENDESA Cl Equity 0.5900
Promedio 0.5284

Fuente: Bloomberg.

e El propdsito de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la
estructura deuda/capital promedio de la muestra de empresas, en base a esta informacién
se realiza el calculo del beta apalancado para los subsectores de generacién, transmisién y

distribucion.

Cuadro A4.8: Betas desapalancados por subsector (2011-2014)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Beta desapalancado  Beta apalancado
Distribucién 30% 0.3956 0.6611 0.8442
Transmision 30% 1.3286 0.3698 0.7137
Generacién 30% 0.5197 0.5284 0.7207

Fuente: Bloomberg

Cuadro A4.9: Betas desapalancados por subsector (2015)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Beta desapalancado Beta apalancado
Distribucién 28% 0.3956 0.6611 0.8494
Transmision 28% 1.3286 0.3698 0.7235
Generacién 28% 0.5197 0.5284 0.7262

Fuente: Bloomberg.

En el siguiente cuadro se detalla la muestra de empresas comparables con las que se

pudo calcular los betas desapalancados promedio.
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12 Edegel SAA Generacion EDEGELC1PE Edegel SAA produce y distribuye electricidad a clientes en

Equity el centro y norte de Perti. Gestiona plantas termoeléctricas
e hidroeléctricas. Asimismo, es asesora de instalacién para
clientes.
13 Fortum Oyj Generacién FUM1VFH  Fortum Oyj cuenta con actividades que van desde la
Equity generacién, distribucién y venta de electricidad, hasta la

operacion de plantas de energia y servicios relacionados
con el abastecimiento de energia. Realiza negocios en todo
el mundo, principalmente en el norte de Europa.
14 Centrais Eletricas Generacion ELET6 BZ Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) genera,
Brasileiras S.A. Equity transporta y comercializa electricidad a través de empresas
regionales en Brasil. La empresa planifica, financia,
coordina y supervisa proyectos de expansion para sus

filiales.
15 Endesa Generacién ELE SM Endesa participa en la generacion, transmisién,
Equity distribucién y comercializacion de electricidad en Espafia,

Portugal y el Norte de Africa. También es un operador
importante en el mercado de gas natural y ofrece otros
servicios relacionados con el negocio de energia.
16 Electricite de Generacion EDF FP Equity Electricite de France (EDF) produce, transmite, distribuye,
France (EDF) importa y exporta electricidad. Mediante el uso de energia
nuclear, de carbdn y gas, abastece de electricidad a
consumidores de energia en Francia.

17 Eletropaulo Generacién ELPL4 BZ Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sac Paulo S.A.

Metropolitana Equity (AES Eletropaulo) opera como un concesionario del
Eletricidade de servicio ptblico de energia eléctrica. Genera, transmite,
Sao Paulo S.A. distribuye y comercializa energia eléctrica. AES Eletropaulo
opera en la regidn de la Gran Sao Paulo.
18 Empresa Generacion ENDESACI  Empresa Nacional de Electricidad SA (Endesa Chile) se
Nacional de Equity dedica mayormente a la generacion y distribucion de
Electricidad SA electricidad en Chile. A través de principales filiales y

empresas relacionadas, también ofrece una amplia gama
de servicios de asesoria e ingenieria, y opera en la
generacion de electricidad en Argentina, Brasil, Colombia y
Perd.

Fuente: Bloomberg.

iv) Prima por riesgo pais (r,): Debido a que la empresa realiza sus operaciones en el Peru, se
asumio la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una prima por riesgo
pais. Para poder calcular el riesgo pais, se utilizé el valor del emerging market bond index
(EMBI) para el periodo 2011-2015. Esta informacion del portal de estadisticas del Banco

Central de Reserva del Pert.

En el siguiente cuadro se presentan los EMBI al cierre de cada uno de los afios.

Cuadro A1.11: Prima de Riesgo Pais, 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
Riesgo pais 1.91% 1.57% 1.62% 1.62% 2.01%
Fuente: BCRP.
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6. Hidrocarburos

a. Contexto

La problematica de los hidrocarburos es muy amplia. El Ministerio de Energia y Minas del Peruq,
Minem, trabaja por clase de hidrocarburo, distinguiendo petréleo crudo y sus derivados, gas
natural y derivados, edlica, solar, de viento, entre las principales, distinguiendo inclusive por
clase de petrdleo crudo, etc. Nosotros nos limitaremos a comentar brevemente la situacién, de
manera general, tres agregados: petrdleo, gas y fuentes no convencionales y sus derivados
principales. Se entrega el Plan Energético Nacional 2014-2025, PEN en adelante, para los
interesados en detalles del sector.

El Plan Energético Nacional 2014-2025 presenta en la pagina 72 el grafico 52 que copiamos
abajo. Se observa que para el 2015 la principal fuente de energia es el gas natural y que su
importancia crecerd sostenidamente, mientras que la hidroenergia mantiene su participacion.
Las fuentes renovables edlicas, solares y biomasa disminuyen su importancia, pero el grafico es
engafioso ya que, en términos absolutos, su produccién aumenta, lo que ocurre es la
produccidn de otros componentes, especialmente del gas natural crecen en mayor proporcion.
La produccién de petrdleo crudo disminuye consistentemente, asi como las reservas probadas
de esta fuente, como se muestran en otros cuadros de este plan.

De otro lado, el consumo crecera de manera consistente, en varios supuestos de crecimiento
promedio del PBI, mientras que el aumento de la capacidad adquisitiva de la poblacién y de las
exportaciones sostendra el crecimiento de este sector.

Como se ve claramente, el gas natural sera la fuente principal de abastecimiento de energia y
las denominadas fuentes renovables, si bien crecen en términos absolutos mantienen o
reducen su presencia.
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Grafico 52 Produccién de Energia Primaria por Fuentes
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Fuente: DGEE

b. Funciones y organizaciones

Serd inevitable alguna duplicidad con lo presentado en el capitulo anterior sobre electricidad ya
gue ella con los hidrocarburos son parte del concepto de energia, tratados administrativamente
bajo las mismas entidades. El misterio correspondiente en el Peru es el Ministerio de Energia y
Minas, tratdndose conjuntamente en las politicas y planes del sector. Sus actividades pueden
verse en la direccion http://www.minem.gob.pe/ Las politicas nacionales y planes de mediano y
largo plazo son preparados y aprobados por este ministerio, en coordinacién con muchas
entidades publicas y privadas.

La entidad reguladora es OSINERGMIN, ya presentada en el capitulo anterior sobre electricidad,
Puede conocerse el trabajo de OSINERGMIN a través de su pagina web
http://www.osinergmin.gob.pe/
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Cada empresa del sector en el campo de la exploracion, produccidn, procesamiento,
distribucién y venta a los consumidores finales o distribuidora tiene su propia pagina en
internet, utiles para los temas especificos de su especialidad.

PERUPETRO, es la institucion que tiene a su cargo la suscripcion de los contratos de exploracién
y explotacion de petréleo y gas en el segmento “up stream” o actividades de campo.

OEFA, EL Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental, dependiente del Ministerio del
Medio Ambiente, tiene la responsabilidad de verificar el cumplimiento de la legislacion
ambiental por parte de las personas naturales y juridicas, cualquiera que sea la actividad que
desarrollen en el territorio nacional. Su web https://www.oefa.gob.pe/

INDECOPI, Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad
Intelectual, creado en noviembre de 1992, con el Decreto Ley N° 25868, dependiente de la
Presidencia del Consejo de Ministros, tiene a su cargo la elaboracién de las normas técnicas
para la construccioén, instalacion, uso y funcionamiento de las facilidades de distribucidn de gas
natural en baja presion. Su web https://www.indecopi.gob.pe

Todas las empresas, exploradoras, productores, transportadoras y distribuidoras tienen sus
correspondientes pdaginas web en las cuales informan de sus actividades y problemas, con
espacios especiales para relacionarse con sus clientes.

Los Unicos usuarios organizados de manera significativa son las empresas consumidoras de
energia de esta fuente de las diversas actividades productivas, destacando las mineras,
industriales y de transporte. Los consumidores finales domésticos no tienen organizacién
significativa a escala nacional, aunque existe organizacién rudimentaria en Lima, siendo normal
gue canalicen sus preocupaciones a través de congresistas interesas en el tema o las
comisiones especializadas del Congreso de la Republica.

c. La Regulacién
c.1. Sobre Petréleo y Derivados

El petréleo crudo y sus derivados para los usuarios industriales y finales, entre ellos las
gasolinas, se rigen por los costos mundiales de los insumos vy se rigen por la oferta y demanda
del mercado. No estan regulados por los costos de produccion, relativamente bajos pues el
Peru es un productor de petrdleo y gas, como en Ecuador, por ejemplo. Nuestros precios son
varias veces mas elevados que los del Ecuador, como resultado, en la frontera, norte, tenemos
significativo contrabando de gasolinas.
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La regulacion esta localizada en los aspectos técnicos de la exploracién, explotacion, transporte,
distribucidn final, entre otros. El papel preponderante lo tiene el OSINERGMIN en cuya pdgina
web pueden encontrarse las normas vigentes para cada etapa del ciclo de produccién, muchas
relacionadas a condiciones de seguridad, principalmente durante el transporte, y a los impactos
sobre el medio ambiente de esta actividad productiva.

El Estado interviene de dos maneras: estableciendo precios de Referencia que sirven de guia a
los productores y usuarios y con un Fondo para la Estabilizacion de Precios de los
Combustibles, para reducir los impactos de los cambios de precios en el mercado
internacional.

El Decreto Supremo N2 042-2005-EM que aprueba el texto Unico ordenado de la Ley Orgdnica
de Hidrocarburos, publicada en el Diario Oficial El Peruano el 14/10/2005 dispone claramente
gue no existe regulacion de precios, con las palabras siguientes:

TITULO VII LIBRE COMERCIO

Articulo 772.- Las actividades y los precios relacionados con petréleo crudo y los productos
derivados, se rigen por la oferta y demanda.

Articulo 782.- Cualquier subsidio que el Estado desee implementar, deberd efectuarse por
transferencia directa del Tesoro Publico.

TITULO VIII DISTRIBUCION DE GAS NATURAL

Articulo 792.- La distribucién de gas natural por red de ductos es un servicio publico. El
Ministerio de Energia y Minas otorgara concesiones para la distribucién de gas natural por red
de ductos a entidades nacionales o extranjeras que demuestren capacidad técnica y financiera.
Concordancias: D.S. N2 063-2005-EM D.S. N2 081-2007-EM.

Articulo 802.- El Ministerio de Energia y Minas determinard la autoridad competente para
regular el servicio de distribucidon de gas natural por red de ductos y dictara el reglamento que
establecera, entre otros aspectos, lo siguiente: a) Normas especificas para otorgar concesiones.
b) Organizacién, funciones, derechos y obligaciones de la autoridad competente de regulacién.
¢) Normas para determinar los precios maximos al consumidor. d) Normas de seguridad. e)
Normas relativas al Medio Ambiente.

El Decreto de Urgencia N° 010-2004 publicado el 15 de setiembre de 2004, cred el Fondo para
la Estabilizacion de Precios de los combustibles derivados del petrdleo, como un fondo
intangible destinado a evitar que la alta volatilidad de los precios internacionales del petréleo
impacte sobre este bien y sus derivados.

Mediante el Decreto de Urgencia N° 027-2010, se modifico el Decreto de Urgencia N° 010-2004
y se dictaron medidas para la mejor aplicacion del Fondo para la Estabilizacidon de Precios de los
Combustibles Derivados del Petrdleo; asimismo, se establecié que OSINERGMIN deberd
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publicar en el Diario Oficial El Peruano cada dos (2) meses la Banda de Precios objetivo para
cada uno de los productos. Sin embargo, la situacion es como sigue.

Actualmente el mercado funciona con Precios de Referencia que sirve de guia, pero no son
obligatorios, segun el texto que sigue, extraido de la web de Osinergmin.

“El Precio de Referencia 1 (PR1), es el precio de referencia ex - planta sin impuestos, que refleja
una operacion eficiente de importacién, considerando los fletes, seguros, aranceles, gastos de
importacion y otros desde el mercado de referencia (Mont Belvieu para el GLP y la Costa del
Golfo de Estados Unidos para los demds combustibles).

El Precio de Referencia 2 (PR2), es el precio FOB que refleja una operacién eficiente de
exportacion, considerando los fletes, mermas y seguros para llegar al mercado de referencia
(Mont Belvieu para el GLP y la Costa del Golfo de Estados Unidos para los demas combustibles).

El OSINERG semanalmente publica los Precios de Referencia PR1 y PR2 correspondientes al
promedio de las ultimas diez cotizaciones vigentes a la fecha de publicacién. Se muestran
valores tanto en ddlares americanos por barril (USS/BI), asi como soles por galén (S/gal), de tal
forma que sean comparables con los referentes del mercado.

Es conveniente precisar que los Precios de Referencia no incluyen la Gestién Comercial, tal
como se sefiala en la nota, lo que tiene que tenerse en cuenta al momento de comparar con los
valores del mercado interno.”

Las empresas, sin embargo, no estan satisfechas con la situacion. En palabras de la Sociedad
Nacional de Mineria, Petrdleo y Energia del Perd, SNMPE, (2016):

El Estado interviene en el mercado de combustibles, a nivel ex-planta, mediante los siguientes
mecanismos:

eEstablecimiento de precios de referencia de combustibles liquidos (no legalmente
vinculantes), publicados semanalmente por OSINERGMIN, para guiar los precios netos de
refineria en el mercado interno.

eSuavizamiento del precio a nivel productor de algunos combustibles (GLP envasado y diésel
para uso vehicular y generacién en sistemas aislados, residual para generacidén en sistemas
aislados) mediante el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC).

La SNMPE discute la metodologia de Osinergmin porque contiene informacion bdsica muy
antigua (2003) y ha comenzado a publicar, desde fines del 2017, su propio precio de paridad
importado a través de la Consultora Macroconsult, de manera semanal.

El Fondo para la Estabilizacién de Precios de los Combustibles, FEPC, establece actualmente
precios superiores e inferiores para cinco productos que determinan si las empresas aportan al
fondo o reciben compensaciones, de acuerdo a los precios reales del mercado internacional. La
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metodologia es compleja y cambia continuamente para reflejar los cambios del mercado
mundial.

A fines del afio pasado, la Sociedad Nacional de Mineria, Petrdleo y energia sefiald en los diarios
que, al 30 de octubre, el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) tiene
una deuda acumulada de S/ 409.6 millones con los productores e importadores de
hidrocarburos que operan en Peru, informé la Sociedad Nacional de Mineria, Petréleo y Energia
(SNMPE). Diario Gestidn, 28 de noviembre del 2017.

Al final de este capitulo, en la seccién f. se presenta con detalle el procedimiento para la
estimacion de los parametros financieros usados en la regulacion de los hidrocarburos liquidos.

c.2. Sobre Gas Natural y Derivados

La exploraciéon, extraccion y tratamiento del gas natural, que se denominan ‘actividades de
campo’, se desenvuelven en un contexto competitivo, de acuerdo con las condiciones
establecidas por el Estado peruano en los respectivos contratos de licencia. En el caso de
Camisea, distrito donde se localiza la mayor reserva de gas del pais, las actividades de campo
estan licenciadas al Consorcio Camisea; en consecuencia, el precio del gas natural en ‘boca de
pozo’ no es regulado por OSINERGMIN; sus valores maximos y férmulas de actualizacién estan
contenidos en el correspondiente contrato de licencia.

En lo que se relaciona con la industria del gas natural, la funcién reguladora de OSINERGMIN, a
través de la GART, se centra en la regulacidon de las tarifas de transporte y distribucion del
hidrocarburo por redes de ductos reales (es necesario destacarlo para diferenciarlo del uso del
concepto de “ductos virtuales” en la determinacion de precios de actividades de transporte de
gas). La regulacién de estas tarifas se realiza dentro del marco de un procedimiento, que tiene
criterios, metodologias, modelos y etapas bien definidas de acuerdo a la normativa vigente
desde el inicio del mismo hasta su finalizacion con la fijacidn de las tarifas correspondientes.

El marco normativo es amplio y se encuentra en cambio permanente. Las leyes, reglamentos,
directivas y similares se encuentran en la pagina web del OSINERGMIN.

Los parrafos siguientes estdn resumidos de dos publicaciones del OSINERGMIN del 2015,
denominadas: Gas Natural, Regulacion de Tarifas de Transporte y Distribucion y Gas Natural,
Aplicacién de la Tarifa Unica de Distribucidn, que se entregan como anexos a este informe.

Todos los procedimientos de regulacion de tarifas que administra OSINERGMIN, entre ellos los
que se refieren a las tarifas de gas natural, estan normados por la Resolucién 080-2012-0S/CD
‘Norma Procedimientos para la Fijacién de Precios Regulados’. La resolucién indicada contiene
en sus anexos los procedimientos especificos para la fijacién de tarifas vinculadas al transporte
y distribucién de gas natural por red de ductos. Los aspectos mas relevantes de dichos
procedimientos son los siguientes: El procedimiento se inicia con la presentacién de la
propuesta tarifaria de las empresas concesionarias, la misma que debe ser expuesta y
sustentada en audiencia publica. Durante todo el procedimiento, la propuesta de las empresas
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es evaluada y analizada por el regulador segun los criterios, métodos y modelos econdmicos
establecidos en el marco regulatorio. Luego, Osinergmin publica el proyecto de resolucién que
fija las tarifas y sustenta la propuesta de tarifas contenida en la misma en una audiencia publica
descentralizada. Posteriormente publica la tarifa. Los interesados pueden presentar recursos de
reconsideracién contra la resolucién que fija las tarifas, y sustentar los mismos en audiencia
publica. El procedimiento concluye en su fase administrativa con la publicacién de las
resoluciones con las que el regulador resuelve los recursos de reconsideracién. En caso no
existieran reconsideraciones el proceso finaliza con la publicacidn de la resolucién tarifaria. Los
interesados (usuarios, empresas y demas personas con intereses legitimos en la regulacidn)
tienen garantizado el derecho a intervenir durante el proceso: en las audiencias publicas y
privadas; en las etapas de entrega de opiniones y sugerencias; y mediante recursos de
reconsideracion.

El precio del gas natural que se factura al consumidor final estd compuesto basicamente por el
precio de gas en “boca de pozo”, la tarifa de transporte, y la tarifa de distribucién. En el caso del
gas de Camisea, que se suministra a los consumidores finales de Lima y Callao, el precio tiene
los componentes que siguen: Precio Final = PGBP + TTRP + TDRP + TDOR. Los términos
significan: Precio del Gas en Boca de Pozo; Tarifa de Transporte por la Red Principal; Tarifa de
Distribucidn por la Red Principal y Tarifa de Distribucién por Otras Redes. Los dos factores de
distribucion, en conjunto, se denominan TUD, que significa Tarifa Unica por Distribucién. El
primer factor es libre, se trata segun contrato de concesién, y los tres siguientes regulados.

La TTRP, es fijada por OSINERGMIN; para el caso de clientes regulados atendidos por Célidda,
mediante la Resolucion N° 100-2009-0OS/CD, que precisé que la tarifa de transporte para
clientes regulados serd igual al Costo Medio de Transporte (CMT), el mismo que resulta del
cociente entre el monto total de la factura por el servicio de transporte pagado y el volumen
total transportado. Esta precision es aplicable desde el 1 de mayo de 2009.

La TUD, ha sido fijada por OSINERGMIN con Resolucion N° 086-2014-0S/CD y modificada por
Resolucion N° 140-2014-0S/CD, estableciendo categorias de consumidores, y para cada una de
ellas fija una tarifa compuesta por un Margen de Distribucién (MD) que es un componente
variable y un Margen Comercial (MC) que es un componente fijo.

La regulacién es pues por costos por empresa y clase de combustible. Los documentos
contienen las metodologias y valores para el caso del gas extraido en Camisea, al sur del pais, y
su venta en la capital, a unos 500 Km. de distancia. Son muy detallados, engorrosos y extensos
para resumirlos. Los interesados deben leer directamente los dos documentos mencionados,
gue no son extensos, ya que tienen unas 16 pdaginas cada uno.

Se regula también temas adicionales, como suspensidn del servicio, reconexiones, etc. asi como
el tratamiento de controversias de diversa clase y origen.
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Se presenta mads adelante el detalle del célculo de los parametros financieros para el gas, que se
encuentra en el documento citado: OSINERGMIN - GPAE (ene 2017) El Costo Promedio
Ponderado del Capital, WACC, para Mineria, Electricidad, Hidrocarburos Liquidos y Gas Natural.

c.3. Sobre Fuentes Renovables

El Peru, siendo un pais andino, tiene grandes posibilidades para la produccién de energia con
hidroeléctricas, si bien actualmente alrededor del 50% de la produccidn tiene esta fuente
puede crecer largamente en el futuro, esperandose el desarrollo principalmente de pequefias
hidroeléctricas para el medio rural. Sin embargo, teniendo en cuenta que el Peru tiene grandes
cantidades de gas natural de alta calidad, la produccion futura serd principalmente de esta
fuente. Se espera que a mediano y largo plazo estas dos fuentes reemplacen progresivamente
otros combustibles derivados del petréleo, pero las fuentes renovables si bien crecen en
términos absolutas mantienen su participacion sobre el total de la producciéon debido al gran
crecimiento de la produccion de gas, como se vio en el capitulo de electricidad.

La regulacidon para nuevas tecnologias, como energia solar y edlica se encuentra en etapa
inicial; éstas son usadas para atender poblaciones dispersas, principalmente en la sierra alto
andina y la selva, aunque también se usa en centros poblados intermedios, de manera
experimental, como en Moquegua, en la costa sur del Peru.

Desde un punto de vista normativo tenemos:

Decreto Legislativo N2 1002 (“DL 1002”), 02/05/2008, declara de interés nacional y necesidad
publica el desarrollo de la generacién de electricidad mediante recursos renovables.

— D.S. N2 012-2011-EM, 23/03/2011, aprobd reglamento de la generacidn de electricidad con
energias renovables.

— D.S. N2 020-2013-EM, 27/06/2013, aprobd reglamento para la promocién de la inversion
eléctrica en areas no conectadas a red.

d. Resultados: logros y problemas
Se ha logrado reducir la importancia del petréleo crudo y gasolinas inclindndose hacia el gas vy,
crecientemente, a la produccidn de electricidad de fuente hidroeléctrica.

Sobre las energias de fuente renovable el Plan Energético Nacional 2014-2025 seiiala lo
siguiente: “En ese mismo sentido, las energias renovables no convencionales se han
desarrollado con subastas realizadas por tipo de tecnologias y estas han logrado alcanzar 746
MW, conforme al detalle que se presenta en el siguiente cuadro:
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Cuadro N2 3: Desarrollo de los Recursos Energéticos Renovables - RER

Tecnologia Potencia (MW)
Hidroeléctricas < 20 MW 391
Edlicas 232
Solares 96
Otros 27
Total 746

Fuente: MINEM

Adicionalmente, se culmind la subasta de 500 mil sistemas fotovoltaicos off-grid equivalentes a
50 MW de capacidad que se instalaran en las areas rurales del pais.” P. 22

Se cuenta pues con un conjunto inicial de incentivos gubernamentales para estas fuentes de
energia renovable e investigaciones tanto en organizaciones publicas como en varias
universidades, tanto de ciencias basicas como de ingenieria.

e. Perspectivas
En abril de 2012, el Estado cred el FISE mediante la Ley N° 29852, Ley que crea el Sistema de
Seguridad Energética en Hidrocarburos y el Fondo de Inclusién Social Energético, con el
propdsito de promover el acceso a energia menos contaminante (menos emision de CO2) para
poblaciones mas vulnerables en todo el pais, con lo cual también contribuye a descarbonizar el
sector energético. Los resultados de estas iniciativas se constataran en los préximos anos.

En el grafico reproducido en la seccidén inicial de este capitulo, tomado del Plan Energético
Nacional 2014-2025, se visualiza claramente cual serda la situacién al 2025. La mayor
participacidén en la produccion de energia primaria para el aino 2025 serd del Gas Natural con
una participacién del 52,5% y 52,8% para un crecimiento del PBlI del 45% y 6,5%
respectivamente, seguido por la hidroenergia con el 15,4% y 17,4% y el petréleo crudo con una
participacién de 14,8% vy 13,8 % (Grafico 52 de la pagina 72).

Finalmente, anotamos que el Perd ha sido elegido como sede del VIII Foro Mundial de
Regulacion en Energia para el 2021.

f. Parametros Financieros para Hidrocarburos Liquidos
Las siguientes siete paginas han sido extraidas de: OSINERGMIN - GPAE (enero 2017) El Costo
Promedio Ponderado del Capital WACC, para Mineria, Electricidad, Hidrocarburos Liquidos y
Gas Natural. Paginas 58 a 62.
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Gerencia de Politicas y Analisis Econémico — Osinergmin

Descripcion del Procedimiento de Célculo

A continuacidn, se procedera a describir el calculo para cada uno de los componentes
necesarios para la estimacion del WACC durante el periodo 2011 — 2015. Para ello, se procede

paso a paso por cada componente que permite calcular la WACC.
a) Ponderadores

En este acapite es necesario utilizar informacién financiera de empresas del sector,
especificamente serd necesario conocer la estructura Deuda/Capital, los nombres de las
empresas se encuentran en el Cuadro A3.1, de esta forma en este acapite calcularemos los

componentes resaltados en los circulos:

WACC:(( D}}rb(l—t)-p[(L]}
D+E D+E
N/ N

El calculo del ratio Deuda/Capital siguid el siguiente procedimiento:

e Se utilizaron los EE.FF auditados — disponibles - de las empresas que se encuentran
operando en Pert, vinculadas a la industria en evaluacion.
e Se obtuvo de cada empresa el ratio Deuda/Capital al cierre de cada afio, en el periodo

2011-2015.

e Para cada empresa se promedié el resultado del Ratio Deuda/Capital en el periodo 2011-
2015.

En base a este procedimiento, para el ratio Deuda/Capital, se obtuvo los siguientes resultados:

Cuadro A3.1: Ratio Deuda/Capital {2011-2015)

D/E
Upstream 44.98%
Downstream 53.38%

Fuente: Bloomberg (la informacién se basé en una muestra de empresas).
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Anélisis Econdmico — Osinergmin.

b) Costo de la Deuda

El costo de la deuda corresponde al costo de endeudamiento que incurre cada

empresa para solventar sus actividades. El dato que identificaremos en este acapite se

D E
WACC =| —— A1)+ rl
(D+E) (D+E]‘
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encuentra en el circulo rojo.
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La estimacion considera la informacién histérica de los estados financieros (EE.FF.) de
las empresas que operan en el sector hidrocarburos en Perl. En base a ella se obtiene las tasas
con las que se endeudaron las empresas o en su defecto el ratio de los gastos financieros
(pagos por intereses) entre la deuda de largo plazo. En el siguiente cuadro se puede apreciar la

informacidn para el periodo 2011-2015.

Cuadro A3.2: Costo de la deuda, 2011-2015
(En porcentaje)

Ano Upstream

2015 4.18% 7.20%

2014 4.77% 5.57%

2013 4.78% 5.78%

2012 4.93% 6.98%

2011 6.20% 5.81%
Fuente: SMV

Elaboracién: Gerencia de Politicas y Anélisis Econémico — Osinergmin.

c) Impuesto ala renta (IR)

El impuesto a la renta en el Pert para el periodo 2011-2014 fue de 30%, mientras para
para el afio 2015 fue de 28%. Con ello cubrimos el componente que se encuentra en circulo

rojo.

D E
WACC = r 1{:} —— el
(DH:')D( (D+E)E

d) Costo de capital

El costo del capital representa la tasa a la que los inversionistas estan dispuestos a
ganar por su inversion en una empresa; este componente se encuentra sefialado con el circulo

rojo.

mY

WACC:(
D+

2 )rn(l—t)+( £
E D+E

Dicho componente puede ser estimado mediante distintas metodologias. Se utilizara la

metodologia CAPM, que es la mas estindar en el mercado de acuerdo a lo comentado
anteriormente. Para reflejar el mayor riesgo de que el sector opera en un pais emergente, se

incorpora una prima de riesgo pais. El modelo se estructura con la siguiente férmula:

r.=r,+fB*MRP+r |,
f p
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donde:

r: Tasa libre de riesgo,

MRP: Prima de riesgo de mercado,
Riesgo sistémico de la empresa,
Riesgo pais.

bj"%

i) Tasa libre de riesgo (ry): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de impago.
Para esta variable se utiliza el rendimiento de los bonos de los Estados Unidos a 20 afios. A
continuacién se muestran los valores para el periodo 2011-2015. Para el cdlculo de cada

uno de los afios se realizé el siguiente procedimiento:

e Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios la informacion se publica en la
pagina web del US Department of the Treasury.

e Se realiza un promedio mdvil para cada afio tomando los resultados de cinco afios, por
ejemplo la tasa libre de riesgo del afio 2015 es el resultado de promediar las tasas de los

afos 2011-2015, este ejercicio permite reducir volatilidad a los resultados anuales.

Cuadro A3.3: Tasa libre de riesgo, 2011-2015
(En porcentaje)
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo 4.2 3.7 3:5 3.3 3.0

Fuente: Oficina del Tesoro de los EEUU (Treasury Rates).
Elaboracién: Gerencia de Paliticas y Analisis Econémico — Osinergmin.

ii) Prima de riesgo de mercado (MRP por sus siglas en inglés): Representa el retorno adicional

que requiere un inversionista para invertir en un activo en lugar de un activo sin riesgo de
default; para ello, se utiliza la informacion del S&P500 y los T-bond rate a 10 afios”’. El

procedimiento para el cdlculo del MRP fue el siguiente:

e Se tomad informacion histdrica del indice S&P500, para el periodo 1928-2015, junto con sus
dividendos, en base a esta informacidn se calculé su rendimiento conjunto para cada afio

utilizando la siguiente formula:

ot (Vt_ Yiat divx)
yg T R P |
Ve
donde:
Y:: Rendimiento en el periodo t,
Yea: Rendimiento en el periodo t-1,
Divy: Dividendos generados en el periodo t.

*7 |.a base de datos fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccién de Implied Equity Risk Premiums -
United States - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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e La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2015 tiene coma fuente a la Reserva
Federal de St. Luis de los EE.UU.

e Se realizé una diferencia entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10
afios, como resultado se abtiene el MRP para el periodo 1928-2015.

e Para el cdlculo del MRP del afio t se utiliza el promedio aritmético de los MRP para el

periodo 1928-t. De esta manera se obtienen los MRP para cada uno de los afios.

Cuadro A3.4: Prima de riesgo de Mercado
(MRP por sus siglas en inglés), 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
MRP 6.09% 6.19% 6.46% 6.51% 6.43%

Fuente: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econémico — Osinergmin.

iii) Beta: Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante
cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o mercado bursatil. Para el calculo

de este parametro, se ha realizado lo siguiente:

e Se obtiene informacion de compafiias comparables que cotizan en un mercado burstil,
estas compaiiias elegidas corresponde a empresas integradas, es decir aquellas que tienen
participacién en toda la cadena de valor, desde la exploracion hasta el refinamiento y
distribucion.

e ldentificadas las compafiias se utilizan los betas desapalacados de cada una de ellas para
obtener un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2011-2015, esto se

puede apreciar en los siguientes cuadros:

Cuadro A3.5: Betas desapalancados para el subsector Downstream

Item Tiker de la empresa Beta, promedio 2011-2015
1 ETP US Equity 0.3208
2 TSO US Equity 1.0448
3 VLO US Equity 1.1284
4 MPC US Equity 1.0180
5 PSXUS Equity 0.9915
6 WNR US Equity 1.0677
7 ALJ US Equity 0.8470
8 HFC US Equity 1.0201
Promedio 0.9309

Fuente: Bloomberg.

61

Raul Torres. Modelos Regulatorios en el Peru.



63

Gerencia de Politicas y Analisis Econémico — Osinergmin

Cuadro A3.6: Betas desapalancados para el subsector Upstream

item Tiker de la empre: Beta, promedio 2011-2015
1 AXAS US Equity 0.9671
2 CRK US Equity 0.8989
3 DNR US Equity 1.0857
4 PHXUS Equity 1.3055
5 PQUS Equity 0.5605
6 RRC US Equity 0.7132
7 SM US Equity 1.0534
8 SGY US Equity 1.2464
9 CWEI US Equity 0.9604
10 UNT US Equity 1.2144
1 PXD US Equity 1.2606
12 NBL US Equity 0.9948
13 HES US Equity 1.2711
14 MUR US Equity 1.0897

Promedio 1.0444

Fuente: Bloomberg.

e El propdsito de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la
estructura deuda/capital promedio del mercado peruano.

Cuadro A3.7: Betas desapalancados por subsector (2011-2014)

.5 " Beta

Subsector Impuesto Deuda/Capital Pes balbe-to Beta apalancado
Upstream 30% 44.98% 1.044 1.3732
Downstream 30% 53.38% 0.931 1.2788

Fuente: Bloomberg

Cuadro A3.8: Betas desapalancados por subsector (2015)

Beta
Subsector Impuesto Deuda/Capital Dosapalancads Beta apalancado
Upstream 28% 44.98% 1.044 1.3826
Downstream 28% 53.38% 0.931 1.2887

Fuente: Bloomberg.

En el siguiente cuadro se detalla la muestra de empresas comparables con las que se

pudo calcular los betas desapalancados promedio.

Cuadro A3.9: Descripcion de empresas comparables

Nombre Subsector Tiker Descripcion
Abrasis Al Petrol Corporati dquiere propiedades de petréleo y
1 Petrolatim Uinéivear AXAS US gas. Ademas, explora y produce petréleo crudo y gas natural en
Corp S Equity Texas, Wyoming y Canada. También opera y posee una participacién

en diversos plantas de procesamiento de gas en Canada .

Denbury Denbury R s Inc. produce productos derivados del petréleo.
2 Rasbste Upstream DNR US La Compaiiia adquiere, desarrolla, opera y explora prople_da_ades de
Ine Equity petréleo y gas. Denbury Resources comercializa sus servicios a
clientes en la regién de la Costa del Golfo de los Estados Unidos.

Panhandle Panhandle Oil & Gas, Inc. explora y desarrolla propiedades de
3 Oiland Gas Upstream FHXUS  petréleoy gas,y produce y vende petréleo y gas natural. Las
Inc s Equity reservas de petréleo y gas de la Compaiiia se localizan

principaimente en el sur-central y el oeste de los Estados Unidos.
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16

20

21

22

Marathon
Petroleum  Downstream
Corp

Phillips 66  Downstream

Western D
Refining Inc I Sain
Alon USA
Energy Inc Downstream
HollyFrontier
Comp Downstream
PetroQuest
Energy Inc Downstream
Comstock
Resources  Downstream
Inc

Fuente: Bloomberg.

MPC US
Equity

PSX US
Equity

WNR US
Equity

ALJ US
Equity

HFC US
Equity

PQUS
Equity

CRK US
Equity

Marathon Petrol Ci tion refina, porta y iali

d derivados del petréleo. La Compaiiia vende sus productos
a ded: y i en el centro-oeste, la costa del Golfo
y el sudeste de los Estados Unidos.

Phillips 86 es una compafiia de energia de abajo. Las operaciones de
la Compaiiia incluyen refinacién de petréleo, comercializacién y
transporte. Las operaciones de Phillips 66 también incluyen la
fabricacién de productos quimicos y la generacién de energia.

Western Reﬁmng, Inc., a través de una subsidiaria, refina el petroleo
crudo y pi del petréleo. La

principal lina, diesel y combustible para aviones.
Los productos se comercializan en Arizona, Nuevo México y Texas
en los Estados Unidos, y Juérez, México.

Alon USA Energy, Inc. refina y comercializa petréleo, opera ductos y
opera tiendas de conveniencia. La Compaiiia opera una refinerfa de
petréleo crudo y gasoducto, comercializa gasolina y diesel a
minoristas, comercializa gasolina sin marca y diesel y combustibles
para aviones, suministra asfalto en West Texas, Nuevo México y
Arizona y opera tiendas de conveniencia en el oeste de Texas y
Nuevo México.

HollyFrontler Corporatlon a través de sus filiales, refina, transporta,
vy d petroliferos. Las refinerias de la
Compaiiia producen productos ligeros como gasolma combustible
diesel y combustible para avi que se izan en el
suroeste de Estados Unidos, el norte de México y Montana.

PetroQuest Energy, Inc. explora, desarrolla, adquiere y opera
propiedades de petréleo y gas en alta mar en la regién de la Costa
del Golfo y en tierra en Texas y Oklahoma.

Comstook Resources Inc una compama |ndepend|ente de

yp duce y explora
propiedades de petréleo y gas natural. Las reservas de petréleo y
gas natural de la Compaiiia se encuentran en el Golfo de México,
Texas y Louisiana.

iv) Prima por riesgo pais (rp): Debido a que la empresa realiza sus operaciones en el Perd, se

asumié la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una prima por riesgo

pais. Para poder calcular el riesgo paise se utilizé el valor del emerging market bond index

(EMBI) para el periodo 2011-2015. Esta informacién del portal de estadisticas del Banco

Central de Reserva del Pert. En el siguiente cuadro se presentan los EMBI al cierre de cada

uno de los afos.

Cuadro A3.9: Prima de Riesgo Pais, 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Riesgo pais 1.91% 1.57% 1.62% 1.62% 2.01%
Fuente: BCRP.
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7. Ferrocarriles

a. Contexto
El transporte ferroviario ofrece grandes ventajas como gran capacidad de carga por eje, menor
cantidad de accidentes, el ahorro de combustible, la menor cantidad de emisiones
contaminantes y la descongestion de las carreteras. Ademas, constituye el transporte masivo
terrestre mas eficiente existente. Recientes estudios, con gran base estadistica, confirman esta
proposicion, como el articulo reciente de Dave Donaldson, publicado en el nimero de abril del
presente afio de la American Economic Review, sobre el caso de la India.

Hasta el siglo XIX fue una prioridad en el pais, pero paulatinamente su importancia fue
reemplazada por los camiones y toda clase de vehiculos automotores para carreteras.
Actualmente se cuenta con poco menos de 2000 Km. de vias férreas, como lo explican los
parrafos tomados del recientemente aprobado Plan Ferroviario, el cual puede verse en:
http://transparencia.mtc.gob.pe/idm _docs/normas legales/1 0 3718.pdf

“El Peru posee un sistema a ferroviario de aproximadamente 1700 Km. de uso publico. Poco
menos del 90% de ese total, 1,480 km. se encuentran concesionados al sector privado.” “A los
sectores mencionados, cabe agregar el ferrocarril Toquepala - Cuajone, con una extension de
218 km. operado por lo empresa minera Southern Copper Corporation siendo exclusiva paro su
trafico. Cabe resaltar que, en términos de volumen de tréfico, es el mayor operador ferroviario

’

del Perd.” p.8y9

Las dos caracteristicas nuevas mds destacadas del plan son un enfoque multimodal y la
importancia para el futuro del transporte de pasajeros en ciudades. Lo primero implica una
mejor articulacidn con carreteras, puertos y aeropuertos y, lo segundo, un impulso especial a
trenes urbanos de toda clase, es decir no solo metros, sino trenes ligeros, tranvias, mono rieles,
y similares.

El Metro de Lima es uno de los proyectos mas importantes del pais, no solo por los retos que
plantea la construccién, operacion y financiamiento, sino también porque la muy mala situacién
del trafico en la capital es muy costosa para la sociedad, siendo esperada con mucha
expectativa. Los detalles pueden verse en la pagina web de la Autoridad Auténoma del Tren
Eléctrico, AATE, entidad que depende del MTC, y en OSITRAN, entidad que supervisa las
concesiones del transporte publico en el pais, de las cuales nos ocupamos mds adelante.

El Metro ha sido concebido con seis lineas, de las cuales la Linea 1 se encuentra en
funcionamiento pleno en sus 34 Km. desde abril del 2012 y la Linea 2 en construccion, con
serios problemas de retraso, pero se espera que comience a operar en el 2021. Los estudios de
pre inversion avanzan para las lineas 3 y 4. La Linea 1 tiene 34 Km. de extension.
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El Metro de Lima se origind como un proyecto del MTC a inicios de 1986 avanzando la inversién
en la Linea 1 hasta alrededor de 1992, ya con otro gobierno, para luego detenerse sin haber
terminado de construir la infraestructura basica del primer tramo de 22 km. Luego pasé a la
Municipalidad de Lima Metropolitana, dénde no pudo continuar, para finalmente regresar al
MTC en el 2009. Se le encargd la licitaciéon de las obras civiles y electromagnéticas, para
culminar la inversién en la infraestructura bdsica bajo responsabilidad del MTC a través de una
de sus entidades ejecutoras, Provias Nacional, por el sistema denominado de Obra Publica y se
entregd en Concesién la adquisicion de material rodante, operacidn y mantenimiento de Ia
Linea 1. Ambos objetivos se cumplieron y esta linea se encuentra operativa y expandiendo sus
servicios, con vagones adicionales. Existe un informe relativamente extenso de la CAF, que
colaboré con el financiamiento, que presenta bien los varios elementos de estos procesos
complejos que se realizaban por primera vez en el pais. Los costos por Km. se encuentran
debajo del promedio internacional para esta clase de proyectos y su operacién ininterrumpida
son muestras de su éxito. Este informe puede encontrarse en la siguiente direccion:
http://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/894/metrolima 10%20mayo para%20w
eb.pdf?sequence=5&isAllowed=y

La Linea 1 tiene 26 estaciones en sus 34 Km. de extension, cuenta actualmente con 25 trenes de
seis vagones cada uno, debiendo llegar hasta 44 trenes cuando culminen todas las
adquisiciones en curso. Actualmente se traslada cerca de 350 mil pasajeros al dia, debiendo
sobrepasar el medio millén cuando toda la inversidn en la Linea 1 se haya culminado. Atraviesa
Lima de oeste a este en 53 minutos pasando por 11 distritos, viaje que antes tomaba alrededor
de 3 horas.

La Linea 2 se entregd en concesidn completamente, es decir tanto las obras civiles,
electromagnéticas, adquisicion de material rodante, etc. asi como la operacién vy
mantenimiento. La inversion en la infraestructura basica se encuentra en ejecucion y ha
encontrado varios problemas, especialmente en la liberacion de las areas de trabajo.

La idea basica es que las tarifas sean homogéneas en todas las Lineas del Metro y se utilice una
Unica tarjeta de pagos articulada con otros modos de transporte de la ciudad, en especial con
los dGmnibus municipales del sistema denominado El Metropolitano. Todavia en preparacién.
Actualmente el precio por acceso al Metro y viaje es de 1.5 soles, aproximadamente 0.45 de un
USA ddlar, mientras que al Metropolitano de 2.5 soles, aproximadamente .75 de ddlar. La
diferencia nos aproxima al monto global de subsidio que el Gobierno Nacional dedica a esta
actividad.

Una carencia fundamental en Lima Metropolitana, conformada por Lima y el Callao
principalmente, es una Autoridad Unica del Transporte, ya que con 49 distritos, cada uno de los
cuales cumple de manera independiente sus competencias sobre infraestructura de transporte,
servicios de transporte y servicios de circulacion y transito, el resultado es la cadtica situaciéon
actual. Una propuesta de ley del Ejecutivo que crea esta nueva administracién se encuentra en
el Congreso de la Republica
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b. Funciones y organizaciones
La actividad ferroviaria estd conducida por la Direccidn General de Caminos y Ferrocarriles del
Ministerio de Transportes y Comunicaciones, los servicios que presta, relacionados
directamente con la regulacién técnica de esta actividad se encuentran detallados en la
siguiente pagina web: https://www.mtc.gob.pe/transportes/caminos/servicios/servicios.html

Las lineas, tanto rurales como urbanas, entregadas en concesién, estan supervisadas por el
OSITRAN, la entidad reguladora correspondiente, cuya sigla significa Organismo Regulador de la
Infraestructura de Transporte de Uso Pulblico. Sus actividades para los ferrocarriles se
encuentran en la siguiente pagina web: https://www.ositran.gob.pe/ferrocarriles.html Las
concesiones se denominan Autosostenibles si no reciben ingresos del Estado y Cofinanciadas si
lo reciben, como puede observarse en un cuadro de la autoridad reguladora mas adelante.

El Metro de Lima estd administrado por la AATE, https://www.aate.gob.pe/desarrollo/linea-1/,
en representacion del concedente, que es el MTC, estando la supervision de la concesidn a
cargo de OSITRAN, como es el caso de todos los ferrocarriles bajo esta modalidad de

intervencion.

c. LaRegulacién
La regulacion en general es principalmente técnica excepto para el metro de Lima, en el cual
ademas el pasaje por ingreso estd fijado en 1.5 soles, aproximadamente 0.45% de un USA ddlar,
segln contrato de concesidon, que contiene un subsidio, como ocurre en todos los metros del
mundo. Es una tarifa inferior a las vigentes en démnibus y otros medios de transporte publico
masivo. Los estudiantes pagan medio pasaje, como ocurre en todo medio publico de transporte
masivo en el Peru.

El Reglamento Nacional de Ferrocarriles detalla los temas mas importantes: caracteristicas de
los rieles, de las maquinarias, del mantenimiento, sefiales, derecho de via, etc. El Decreto
Supremo 032 del 2005, correspondiente, puede verse en:
https://www.mtc.gob.pe/transportes/caminos/normas_ferrocarriles/documentos/Anexo%20D
S$%20N%C2%B0%20032-2005-MTC%20Reglamento%20de%20Ferrocarriles.pdf

Asi mismo, en el 2010 se aprobd un reglamento especial para el transporte de personas,
refiriéndose especialmente al Metro de Lima, el Decreto 039 de tal afio, puede leerse en:
https://www.mtc.gob.pe/transportes/caminos/normas_ferrocarriles/documentos/D.S.%20039-
2010-MTC%20RNSETPVFSEN.PDF

OSITRAN supervisa infraestructuras ferroviarias, entre ellas la linea 1 y la linea 2 del Sistema de
Transporte Masivo de Lima y Callao, como se anotd. Su espacio de accidon se detalla en el
siguiente cuadro:
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Las vias férreas concesionadas por OSITRAN son las siguientes:

INFRAESTRUCTURA ENTIDAD PRESTADORA PLAZO MODALIDAD
Ferrocarril del Centro Ferrovias Central Andina 40 afios Autosostenible
Ferrocarril del Sur y Sur Oriente Consorcio Ferrocarril Trasandino S.A. 35 afios Autosostenible
Metro de Lima - Linea 1 GYM Ferrovias S.A. 30afios  Cofinanciada
Metro de Limay Callao — Linea 2 Consorcio Nuevo Metro de Lima S.A. 35afios  Cofinanciada

d. Resultados: logros y problemas
Los ferrocarriles han adquirido nueva importancia en las politicas publicas, tanto para el
transporte de carga, en gran parte minera, como de pasajeros. Se ejecutan estudios para
nuevas lineas en todo el pais, asi como para mejorar los servicios de lineas en operacién, como
es el caso del ferrocarril central de Lima hasta Cerro de Pasco y Huancayo. Una linea muy
solicitada es el que va del Cusco a Machupicchu, que ha mejorado la calidad de sus servicios
notablemente en los ultimos afios.

La Linea 1 del Metro de Lima, ya en funcionamiento pleno desde abril del 2012, ha sido un
completo éxito. Su construccion tomd 18 meses, superando todas las dificultades de una obra
de esta naturaleza y la demanda de sus servicios siempre fue superior a su oferta,
encontrdndose actualmente con varios proyectos para mejorar las estaciones, la cantidad de
vagones en operacién y la seguridad de los pasajeros, para protegerlos sobre todo de eventos
de delincuencia comun.

El principal problema es el de una mejor articulacion con otros modos de transporte, tanto en
el caso de los ferrocarriles rurales, con puertos principalmente, y de los urbanos, con otros
proyectos de transporte urbano masivo, normalmente a cargo de municipalidades, razén por la
cual las coordinaciones con el Gobierno Nacional son complejas. Las coordinaciones son
urgentes no solo en el campo de la infraestructura sino también de los servicios resultantes. La
esperada nueva Autoridad Unica del Transporte para Lima Metropolitana, citada antes, debe
resolver estas limitaciones actuales.
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e. Perspectivas
Para los ferrocarriles de largo alcance se preparan estudios de pre inversion. El mas significativo
serd el que unird Peru con Bolivia y Brasil. En el Peru el puerto de llo, cerca de la frontera sur, y
en Brasil probablemente el puerto de Santos.

Para los llamados trenes de cercanias se preparan estudios para dos de ellos. De Lima al norte
hasta Huaura y otro por el sur hasta Ica, de unos 200 Km. cada uno.

El metro de Lima continuara su expansion y se vislumbra la inversidon en otros modos como
tranvias, monorrieles, etc. especialmente en las grandes ciudades del interior del pais, como
Arequipa al sur y Piura al norte, existiendo estudios de pre inversidon términos o en curso para
varios de ellos.

Un elemento fundamental para Lima Metropolitana serd la anunciada creacion de la Autoridad
Unica del Transporte, necesaria para planear los proyectos con una visién global que incluya
Lima, el Callao y provincias aledafias, pero que ahora es muy dificil porque cada provincia y aun
cada distrito tiene autonomia, por Constitucién, y ha sido imposible planear las inversiones con
verdadero criterio de red y visién de largo plazo.

8.Taxis

a. Contexto
Lo primero que destaca en este campo es la falta de estudios con base estadistica significativa
para la capital y el resto del pais. Las estimaciones del niUmero de taxis existentes, por ejemplo,
varian de manera amplia entre los escasos estudios disponibles. Las consideraciones que sigue
tienen pues caracter indicativo.

Los servicios de taxis, como tales, no tienen regulacién en el Peru, se regula la entrega de
licencias de conducir, las caracteristicas de los vehiculos (principalmente antigliedad) y la
seguridad de los pasajeros y posibles accidentes con terceros (a través de un seguro obligatorio
conocido por su sigla SOAT).

Es necesario tener en cuenta que la tercera parte de poblacién del pais se encuentra en Lima
Metropolitana, mas de 10 millones de personas, con una vida cotidiana fuerte las 24 horas del
dia, generando asi un gran mercado de servicios de transporte, taxis, en este caso. La principal
caracteristica del mercado de taxis en la capital y ciudades grandes del pais es que alrededor
del 50% de los servicios son brindados por conductores informales, muchos de los cuales
trabajan solo por horas, como es el caso de empleados que luego del trabajo laboran unas
horas “taxeando”, como dicen en Lima. Ver informe del Instituto Peruano de Administracion
Municipal, difundido en diarios el 28 de enero del 2009 y otros de la bibliografia.
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Otro informe del 2016 sefiala que en Lima existen 126,000 taxis formales inscritos en el Servicio
de Taxi Metropolitano (Setame) perteneciente a la Municipalidad de Lima Metropolitana,
estimandose que ademads circulan alrededor de 40 mil taxis informales, sin contar los que
trabajan por horas. De otro lado, no se sabe cudntos de los inscritos operan cotidianamente o
se han retirado completamente de este trabajo. Existe claramente una sobre oferta que se
estima en tres veces mas de lo necesario. Un resultado es que el costo del taxi es relativamente
barato comparado con otras ciudades.

Desde aproximadamente el 2004 ha venido creciendo la presencia de aplicativos Informaticos,
como Uber, para contratar estos servicios, existiendo cerca de una decena de empresas de esta
clase, pero cuatro son las preferidas del publico; sin embargo, a pesar de los problemas de
seguridad y calidad del servicio, la mayoria todavia prefiere el método tradicional de levantar la
mano y tomar un taxi al azar. Segin una encuesta contratada por el diario El Comercio con la
empresa especializada IPSOS-Apoyo e informado en la edicion del 17 de mayo del aio pasado,
el 51% de la poblacién encuestada usé taxis en los ultimos 30 dias y, de ellos, el 68% prefiere
conseguirlo con el método tradicional.

Lo dicho vale principalmente para Lima y cinco ciudades con poblaciones cercanas al millén de
habitantes, en las ciudades intermedias y centros poblados menores la situacién es muy grave,
ya que la mayor oferta y uso de servicios se realiza a través de vehiculos descuidados y moto-
taxis, que son basicamente motocicletas adaptadas. La inseguridad, tanto por accidentes como
por asaltos es muy alta.

b. Funcionesy organizaciones

El MTC regula la entrega y permanencia de las Licencias para Conducir y las Revisiones Técnicas
de los vehiculos, con la participacion de los Gobiernos Regionales en la entrega y supervision. El
resto de intervenciones son responsabilidad de los Gobiernos Regionales y Locales,
principalmente las autorizaciones de Comités y otras formas de asociacién de transportistas, en
especial las rutas de dmnibus y taxis. Algunas rutas especiales se protegen de manera informal
y por costumbre, pero no por una regulacién formal, como los viajes de ida y regreso al
aeropuerto principal del pais, en lima, que tienen rangos de tarifas definidas por el mercado, no
solo por distancia sino también por tipo de vehiculo.

Los conductores se encuentran organizados por comités y no existe una representacion global.
De otro lado, estos gremios han tenido como principal objetivo la eliminacion de los
conductores informales y no la mejora de sus propios servicios, razén por la cual la poblacién
no apoya sus reclamos.

Las carencias varias sefialadas deben ser superadas por la inminente nueva Autoridad Unica del
Transporte para Lima Metropolitana, ya mencionada al tratar sobre el Metro de Lima y los
problemas de articulacién entre los varios modos de transporte existentes y las interferencias
entre municipalidades distritales.
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c. Perspectivas

El uso de los aplicativos informaticos para solicitar los servicios de taxi viene creciendo
aceleradamente tanto en la capital como en las grandes ciudades, y con la competencia la
calidad mejora, de tal manera que ahora existen en el Congreso de la Republica dos propuestas
de ley para regularlos formalmente, sefialando condiciones de entrada al servicio y las tarifas.
Dado el nivel de informalidad sefialado y las preferencias de la poblacién es probable que si se
aprobara no tendria efecto significativo. La mejor politica de corto plazo parece ser asegurar el
cumplimiento de las normas ya existentes, referidas a la certificaciéon de los conductores y de
los vehiculos, no respetados.

En los ultimos tiempos vienen apareciendo una serie de servicios especiales, como compafiias
conformadas por mujeres que solo prestan servicios a mujeres y niflos, por ejemplo, la
compaiia denominada Lady Taxi. Taxis para personas de la Tercera Edad, que ofrece viajes en
fechas fijas, viajes para transportar medicinas, etc. Taxis solamente para nifios en edad escolar.
Taxis para extranjeros que no hablan castellano con un conductor que conoce su lengua. Entre
otros.

9.Analisis Comparativo de Seis Campos

a. Estimaciones del Costo de Capital

A inicios de la década de los 90 del siglo pasado se registré en el Perd un proceso intenso de
privatizacién de empresas publicas y se inicié también un proceso de entrega en concesion
proyectos de infraestructura y de servicios publicos; se establecieron varias agencias
reguladoras en el transcurso del tiempo, para asegurar el bienestar general, evitando practicas
de posicidon de dominio, entre otras, y servir de intermediario entre las empresas reguladas,
concesionarias y las diversas administraciones publicas que actlan como concedentes y estan
involucradas en la aprobacién de politicas, proyectos y normas técnicas que afectan
directamente la operacidn de las empresas y proyectos de toda naturaleza.

En el sector privado siempre ha existido la practica de estimar el valor de las empresas,
relacionadas directamente con sus rendimientos, a través de indicadores financieros varios.
Nos referimos a las empresas formales y mas estructuradas ciertamente, alrededor del 15% de
las existentes, pero que en términos de produccion superan el 50% del valor total. El autor mas
reconocido en el mundo privado es Aswath Damodaran, profesor de finanzas en la Universidad
de Nueva York, con una pagina web que presenta periddicamente indicadores financieros
internacionales, con mucha credibilidad entre los especialistas privados.

Desde alrededor del afio 2000 se registran debates y publicaciones referidas al Costo del Capital
para las empresas reguladas, sin embargo recién hacia el 2012 se consolidan las opiniones y
metodologias, con estimaciones puntuales. Todo este proceso ha madurado y en enero del
2017, la Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico del OSINERGMIN, ha publicado un informe
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titulado: El Costo Promedio Ponderado del Capital, WACC, para Mineria, Electricidad,
Hidrocarburos Liquidos y Gas Natural, en el que se presentan estimaciones para un quinquenio,
estimados de manera homogénea.

Del material existente se ha escogido los dos siguientes que muestra las prdcticas vigentes para
las estimaciones del Costo del Capital, COC, en castellano, pero mds conocido como WACC por
sus siglas en inglés, de Costo Ponderado Promedio del Capital. La metodologia dominante es la
conocida como CAPM, su sigla en inglés, que significa Modelo para Valorizar los Activos de
Capital, a pesar de las criticas académicas existentes.

Santiago Davila (2012) sefiala: “Es por esta razén que, en el contexto de regulacién de tarifas a
nivel mundial, incluyendo al Peru, el modelo CAPM es el que se aplica con mayor frecuencia
para la determinacién del COC de empresas reguladas. Incluso en el caso de mercados
emergentes, donde se hace mads evidente los problemas para la estimacion de los pardmetros
del CAPM (no hay informacién disponible o no se cumplen los supuestos del modelo), se han
aplicado y ensayado distintos enfoques que permiten su utilizacion.

Por ejemplo, es frecuente el uso de distintas medidas para corregir el CAPM incluyendo una
medida del riesgo pais o aplicar ajustes al calculo del COC por tomar en cuenta el tamafio de la
empresa. Igualmente, cuando la empresa no cotiza en una bolsa, o la bolsa de valores en la que
cotiza no es liquida, se han desarrollado diversas técnicas para seleccionar y estimar el riesgo
no diversificable sobre la base de empresas comparables que si cotizan en bolsa.” P. 156

Luego explica, de manera estdndar, el significado de las variables y sus estimaciones para
presentar un cuadro del cual nos interesa la ultima columna referida al Costo del Capital de
SEDAPAL, la empresa publica de Agua y Saneamiento para Lima Metropolitana que resulta,
para el 2010, en USA ddlares nominales, en un WACC de 7.42%

El informe reciente de OSINERGMIN (2017) anota: “El costo promedio ponderado del capital, o
WACC por sus siglas en inglés, busca identificar el costo de oportunidad de realizar una
actividad econdmica en un determinado sector o empresa basada en su estructura de
financiamiento. De esta manera, la tasa WACC representa la rentabilidad promedio que
requiere un inversionista como minimo para invertir en el sector o empresa. Asimismo, esta
herramienta es utilizada para hacer descuentos del flujo de caja libre de empresas que estan
estructuradas con recursos de terceros (deuda) y fondos propios.

La estimacidon del WACC realizada en este documento emplea el método estandar de mercado
o ‘plain vanilla’, el cual estd compuesto por una ponderacién del costo del capital propio con el
costo de la deuda; para el calculo del costo del capital se utiliza el modelo de valoracién de
activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés) al cual se le afiade una prima de riesgo pais,
mientras que el costo de la deuda es después de impuestos. Este enfoque es utilizado por
diversos bancos de inversién para valorizar empresas o proyectos de infraestructura en
sectores regulados.” p. 5
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El informe de OSINERGMIN estima valores WACC para las actividades separables en los sectores
mas complejos como mineria y gas, en los que la exploracidon tiene mayor incertidumbre,
presenta luego, en varios cuadros para los cinco sectores estudiados, los WACC anuales para
cinco anos, del 2011 al 2015, y culmina sefialando los promedios: “Los resultados por sector, en
ddlares americanos nominales, son los siguientes:

e WACC de Minera para el periodo 2011-2015: 10.89%,

* WACC de Gas Natural para el periodo 2011-2015: 8.06%,

e WACC de Hidrocarburos liquidos para el periodo 2011-2015: 10.51%,

e WACC de Electricidad para el periodo 2011-2015: 8.70%,

* WACC de RER para el periodo 2011-2015: 7.19%.

El detalle por subsectores se encuentra descrito en la seccidn de resultados.” P. 35

El informe presenta, en un anexo por sector estudiado, los detalles de las estimaciones de
manera muy detallada, sefialando los conceptos tomados de los estados financieros de las
empresas, etc. Estos anexos estdn escritos de manera compacta y no pueden ser resumidos sin
pérdida sustantiva de significacion. El articulo de Santiago Davila procede de manera similar,
pero limitada en comparaciéon. Por lo dicho, es necesario que los interesados revisen
directamente las publicaciones citadas, que se entregan anexos a este informe.

Sin embargo, es posible colegir las siguientes conclusiones transversales:

En el Perd, la banca de inversidn, las empresas mas organizadas y las reguladoras utilizan como
metodologia para estimar el Costo de Capital el Modelo CAPM.

Los mas avanzados usan coeficientes finales adicionales para introducir un estimador del Riesgo
Pais, especialmente importante en el caso de los denominados Paises Emergentes.

No existen series de largo plazo homogéneas en ninguln caso, encontrandose OSINERGMIN a la
vanguardia dentro del sector publico con el informe comentado, presentando una serie de
cinco afnos.

Las metodologias son comparables, en general, pero la calidad de la base estadistica, que
alimentan los estados financieros consolidados, es muy diversa y no ha sido comentada en
ningun caso, aunque, en general, tanto el sector publico como el privado se esfuerzan en
cumplir las normas internacionales.

Como referencia adicional anotamos que en el Peru se utiliza una tasa de 9% para descontar los
flujos financieros durante el proceso de evaluacion social de proyectos publicos.

Finalmente, los involucrados en estos trabajos, a través de entrevistas telefdnicas, sefialan dos
factores que son crecientemente importantes y su tratamiento encauzara los desarrollos
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futuros. Primero. Se necesita mayor conocimiento cientifico y tecnoldgico en los procesos que
subyacen la actividad de las empresas. Por ejemplo, la produccion de energia hidroeléctrica es
mas barata y conveniente que la de fuente de hidrocarburos, pero con la realidad del
fendmeno del Cambio Climatico, que amenaza con mas lluvias en determinadas zonas y sequias
mas complejas, por impredecibles, en otras, es dificil planear las inversiones para el largo plazo.
Segundo, de manera creciente las inversiones requieren de politicas estables para el largo
plazo, como es el caso para el desarrollo urbano de Lima Metropolitana, que impacta
directamente en las mejoras del alcantarillado actual, que tiene pérdidas muy elevadas.

Segundo, se requiere que el todo el sistema funcione bien, es decir todo el pais, no es
sostenible que solo algunas estructuras, sector electricidad, o lo que fuere, operen de manera
aceptable. Aparece asi, a partir de temas practicos y microeconémicos, el antiguo problema de
la Coordinacién de las politicas e intervenciones publicas entre si y con las no gubernamentales.

b. Estimulo de la Eficiencia

La busqueda de mayor eficiencia en el uso de los recursos disponibles, es una de las principales
razones para la privatizacion de empresas publicas y para la entrega en concesion de la
construccidn y operacién de infraestructuras y servicios, que devinieron en la regulacién actual.
En efecto, como se anotd al inicio, al contener bienes publicos, en todos estos campos los
mercados son incompletos y los incentivos para la eficiencia y la mejora de la productividad
dificiles de establecer. Esta claro también que el principal mecanismo global para incentivar la
eficiencia es la mejora de la competencia entre empresas, la mejora de la competencia en
todos los mercados.

Todos los procesos de concesidn y regulacidn tienen en cuenta este principio. Del disefio de los
contratos a los cambios en las tarifas. En el caso de acueductos y alcantarillados, como se anotd
en el capitulo correspondiente, se colocan topes a los costos para asegurar una eficiencia que
se podria llamar basica. Al final del capitulo se destacd que en el futuro se usara el modelo de
Empresa Eficiente Adaptado, que se encuentra en instrumentacion. Este modelo busca, como
su propio nombre lo indica, asegurar costos y precios eficientes.

Como se anotd para el caso de electricidad antes, cuando se presenté el método de Empresa
Eficiente, OSINERGMIN, ademas de lo dicho en el parrafo anterior, aplicable conceptualmente,
lo combina con el método denominado Yardstick Competition, que consiste en que una vez
obtenidas las tarifas con el Método de Empresa Eficiente, se introduce una modificacién para
gue un grupo de empresas, en promedio, obtengan una tasa de retorno adecuada. Es decir, se
suben o bajan para que la tasa de retorno se ubique en un rango considerado aceptable,
precisamente para crear incentivos para que las empresas menos eficientes en costos los
ajusten para obtener un mejor desempeiio y puedan recibir una tarifa mayor, en la siguiente
regulacién. Ver Dammert y Garcia, p. 317

Para el petrdleo crudo y derivados, como se vio en el capitulo respectivo, aun cuando no existe
regulacién, OSINERGMIN publica semanalmente precios de referencia para que las empresas
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productoras los tomen en cuenta, poniendo asi, en la practica, un limite a los precios del
mercado, una practica que ha demostrado ser muy eficaz para ordenar los precios finales de los
productos.

En el caso de la venta de la electricidad a los consumidores finales, el método usado para fijar
las tarifas, de Empresa Eficiente, asegura un cuidado de los niveles de costos. Ya presentado.

En general, la busqueda de mayor eficiencia en los mercados reales, que sufren de una serie de
deficiencias respecto de mercados competitivos, es la razén de existir de la regulacion y no es
util repetir lo comentado en cada capitulo y seccién referidos a los diversos espacios de
regulacion. Las formas especificas de vigilancia y cuidado de la eficiencia cambian en el tiempo,
entre segmento regulado de las actividades productivas y entre ellas, de acuerdo a la
experiencia que acumulan, tanto de los efectos sobre los regulados como en la propia entidad
reguladora.

c. Promocién de la Equidad

Con gran presencia en la provision de servicios basicos, como agua y alcantarillados,
electricidad y transporte publico via metros. Los principales instrumentos son tarifas
diferenciadas e inversiones especiales en zonas geograficas consideras prioritarias. Los
mecanismos para agua y saneamiento se presentaron al final del capitulo respectivo: las formas
como las tarifas se incrementan mientras aumenta el consumo del usuario final. Recientemente
se han incrementado significativamente las tarifas del agua extraida del subsuelo para uso
industrial, para que los recursos de las EPS puedan apoyar mejor el consumo de las familias,
principalmente de zonas urbanas periféricas. Asimismo, la existencia de un programa especial,
el Programa Nacional de Saneamiento Rural, muestra claramente la atencién especial que
recibe, espacio en el que se encuentran los principales desafios de estas actividades, dada las
caracteristicas de la geografia y la dispersién de los asentamientos humanos.

Las tarifas son también diferentes en la electricidad, entre domésticas e industriales y entre
niveles basicos de consumo con niveles superiores. Existe también un programa muy
importante en el Ministerio de Energia y Minas, denominado Programa Nacional de
Electrificacién Rural que, como hemos visto también en la seccidn correspondiente, carga con
la responsabilidad de avanzar con las atenciones en el campo.

Por ultimo, en el caso del transporte urbano via metros, la tarifa por ingreso al uso del sistema
de 1.5 soles, senalada, es resultado de asignarle un subsidio significativo, como en todos los
metros de uso masivo, para que sea compatible con las vigentes en el mercado de transporte
urbano.

d. Cuidado de la Calidad de los Servicios
El principal instrumento para lograr calidad en las mercancias y servicios es la competencia
entre empresas. En el caso de las actividades productivas reguladas, al simular el
funcionamiento de mercados competitivos para orientar las decisiones, se esta tomando en
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cuenta el impacto sobre la calidad. De otro lado avanzé mucho el uso de valores internacionales
de referencia, el llamado benchmarking que, conjuntamente con Sistemas de Aseguramiento
de la Calidad, obligatorios en las principales actividades, logran mantener niveles
internacionales de calidad.

Se encuentra relacionado con la difusién de cumplimiento de certificaciones internacionales,
como los ISOS, en su gran diversidad, que han devenido en obligatorios en las principales
actividades reguladas.

e. Cuidado del Medio Ambiente

Es una preocupacién creciente en todo el sector publico y privado, ya que se sabe que el mundo
andino serd uno de los espacios mds golpeados con los efectos del llamado Calentamiento
Global. Como resultado, en el caso de Acueductos y Alcantarillados se ha decidido introducir el
criterio de cuencas y el largo plazo en la programacién de las actividades. Esto es muy
importante, porque los limites administrativos de los espacios subnacionales no coinciden con
los linderos de las cuencas, lo cual es obvio, al ser uno un proceso histérico y social mientras
gue el otro geografico. Sin embargo, entre las razones para mejorar las coordinaciones entre los
gobiernos subnacionales se ubica en lugar principal el cuidado de las cuencas, que no se
relacionan solamente con la problemadtica del agua para consumo humano sino con la
agricultura, la ganaderia y la pesca, principalmente.

El cuidado del medio ambiente es especialmente importante en la generacién de energia,
proveniente de hidrocarburos, hidroeléctricas u otros medios. Los proyectos los toman en
cuenta y requieren de una aceptacion de los afectados por los proyectos, denominado Licencia
Social en el habla cotidiana. Son procesos extensos y complejos, especialmente en selva,
cuando los proyectos tocan poblaciones nativas, pero se cumplen y, con gran costo, se logra
gue los proyectos se ejecuten. Falta desarrollar el seguimiento y evaluacion de los impactos del
medioambiente durante la operacidn de los proyectos, ya que la fase de ejecucion esta cubierta
razonablemente en la mayoria de los casos.

f. Incentivos para la Innovacién Tecnoldgica

La promocion de la investigacion cientifica y tecnoldgica es débil en el Perd, como en todo el
tercer mundo o en todos los paises emergentes. La mayoria de los temas tratados solo podran
abordarse con seguridad si avanzamos en este campo. El calentamiento global, por ejemplo, al
haber prolongado la duracién del periodo de lluvias en los andes, dafia de manera importante
las infraestructuras de todo tipo, de agua y saneamiento, de electricidad, entre otras. Los datos
acumulados en los 50 anos del pasado no serviran de guia segura para el futuro, urgiendo mas
conocimiento para las inversiones y su conservacion y operacion.

Se requiere, nuevamente, mayor coordinacion entre los reguladores y las entidades
investigadoras, y que las propias empresas incorporen estas actividades en su funcionamiento
normal. Es necesario pensar en incentivos para estas actividades, ya existentes de manera
incipiente en otros campos, como los contratos de concesién de carreteras.
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Es necesario también mayor coordinacién e intercambio de resultados de intervenciones e
investigaciones de reguladoras del mundo andino y amazénico, ya que confrontamos
problemas similares. Articulacion inexistente ahora de manera sistematica.

Con la institucionalidad existente, la mejor manera de incorporar incentivos para la innovacion
tecnolégica parece ser los contratos de concesion, directamente, estableciendo requisitos
minimos, umbrales inferiores, en todas las actividades posibles y dejando que los
concesionarios identifiquen las tecnologias a utilizar, siempre y cuando cumplan con los
requisitos y los efectos sobre los costos, a mediano plazo, y sean favorables a los usuarios
finales de los servicios.

10.Perspectivas Globales

a. Bienes Publicos, Desarrollo y Regulacion Sub-nacional

En todo el mundo se experimentan pedidos y procesos de descentralizacion de las decisiones
publicas, apoyados en varios argumentos, siendo los principales los siguientes: para superar la
fragmentacion social que la economia globalizada moderna genera, asi como el descrédito de
los partidos politicos de alcance nacional. La escala local facilita la recuperacién de la condicidn
de ciudadanos de las personas y no solo de consumidores en un mercado. La descentralizacion
lleva las decisiones de los gobiernos (subnacionales) mas cerca de las preferencias de la
poblacion. Se esperaba obtener mas y mejor democracia.

Parte importante de las decisiones descentralizadas estan relacionadas con temas de
regulacién, como el caso de los acueductos y alcantarillados lo ha mostrado claramente. En
muchos paises del mundo, en todos los continentes, la entrega de estos servicios se realiza a
escala del gobierno sub-nacional menor, a escala distrital en el Perud. Sin embargo, el
desempefio de las empresas municipales y organizaciones rurales cumpliendo las tareas
necesarias ha sido decepcionante, por decir lo menos. Hemos encontrado similar situacion con
los servicios de taxi. No existen normas para vehiculos menores (moto-taxis) y cuando existen,
como para los impulsados por motores a explosion de cuatro ruedas, no se cumplen.

Situacion parecida ocurre con otras tareas urgentes e importantes, como el tratamiento de
desechos domésticos e industriales; la operacidén de las herramientas de regulacién del transito
(como semaforos); el respeto de las normas de ordenamiento territorial; la vigilancia de la
calidad de los servicios educativos y de salud; etc.

Un mejor cumplimiento de estas responsabilidades pasa entonces por una mejora global del
desempeiio de los gobiernos locales, porque, como se dijo antes, es posible que a través de
algun proyecto o intervenciones especiales pueda lograrse que algunas de ellas sean realizadas
mejor por proyectos o equipos especiales, pero no son sostenibles en el tiempo y, mas pronto
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gue tarde, requieren que otras actividades y tareas de los gobiernos sean ejecutadas con
eficacia y eficiencia. Todo el sistema debe comportarse de manera aceptable. Una visién
holistica es necesaria.

b. Crecimientoy Equidad
En la ultima década se viene discutiendo intensamente sobre las causas y consecuencias del
gran incremento de la desigualdad en la distribucidon de la riqueza en el mundo, tanto en paises
denominados desarrollados como en los emergentes y pobres. Existe acuerdo que esta
situacién no solo afecta la identidad basica de los ciudadanos de una misma nacién y pais sino
gue inhibe el crecimiento mas robusto de la economia. La reduccién de la desigualdad se ha
constituido entonces en un objetivo principal del desarrollo en todo el mundo.

Llegamos asi directamente a temas de regulacion, a las tarifas diferenciadas, a los subsidios,
como lo hemos visto al tratar las tarifas del agua, de la electricidad y de los viajes en el metro
de Lima.

La respuesta que se otorgue a las siguientes preguntas, y otras similares, jugardn un papel
importante en la conformacién de un contexto econédmico global mds adecuado al objetivo de
reducir la desigualdad. ¢Qué perspectivas se vislumbran para los Subsidios Cruzados en
electricidad y agua? ¢Cémo se compartiran los costos de corto plazo de incluir consideraciones
de cuencas hidrograficas y efectos a largo plazo sobre el medio ambiente en la produccion y
gestidon de los servicios derivados del agua y la electricidad? ¢Qué pasard con el precio del
consumo doméstico del agua? ¢Qué se vislumbra, para los proximos 20 anos, para los precios
del transporte publico masivo en Lima, especialmente del Metro y el Metropolitano, cuando la
presion tributaria del pais es una de las bajas del mundo?

Las estrategias de desarrollo y transformacién de mediano y largo plazo deberdn responder a
estas preguntas, y otras asociadas, como la necesidad de invertir mds en conocimiento
cientifico y tecnoldgico asi como la organizacion de las comunidades y, en las respuestas,
deberd estar incluido las visién, objetivos y herramientas que se usaran en la administracion del
espacio regulado de la economia, ya que por razones sustantivas, los mercados competitivos no
podran desarrollarse hasta cubrir todo el espacio productivo.
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