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1. Resumen

El Valor Agregado de Distribucion (VAD) constituye un componente clave en la
determinacion de las tarifas eléctricas en los procesos de Revision Tarifaria Integral
(RTI) en la provincia de Buenos Aires. Representa el conjunto de costos asociados a
la prestacion eficiente del servicio de distribucion eléctrica —incluyendo operacion,
mantenimiento, administracion, pérdidas y rentabilidad del capital invertido— y busca
garantizar tanto la sostenibilidad financiera de las distribuidoras como la razonabilidad
del cuadro tarifario para los usuarios.

En este marco, se propone una modelizacion metodoldgica para la estimacion del VAD
de empresas distribuidoras de energia eléctrica, aplicable como insumo técnico en
futuras RTI. La propuesta se apoya en un modelo validado empiricamente, surgido de
trabajos de campo desarrollados, que integra criterios regulatorios, econémicos y
técnicos, con una vision integral de la operacion eficiente. Por lo tanto, se desarrollara
un trabajo con enfoque cuantitativoy con un alcance descriptivo. Las fuentes
consultadas fueron mixtas, tanto fuentes primarias como secundarias, a través de
revision de normativas aplicables, y entrevistas con informantes claves del sector

Este modelo permite estimar el VAD a partir de una red tedrica eficiente, considerando
variables como estructura organizativa, dotaciéon de personal, estructura de costos
(COMA), base de capital regulatoria y proyecciones de inversién. El enfoque
metodolégico combina benchmarking, modelado de escenarios y estimacion del costo
del capital y de la rentabilidad ajustada por riesgo sectorial.

Objetivo general: Disefiar modelo replicable para la determinacion del VAD en
empresas distribuidoras eléctricas pertenecientes a ciudades pequenas e intermedias
del interior bonaerense, orientada a fortalecer la transparencia y equidad en los
procesos tarifarios.

Objetivos especificos: Sistematizar las variables criticas que inciden en la
determinacion del VAD. Simular escenarios de calculo bajo diferentes supuestos
regulatorios y financieros. Evaluar la aplicabilidad del modelo como insumo técnico
para entes reguladores y empresas.

Palabras clave: Valor Agregado de Distribucion, red de referencia, revision tarifaria
integral, eficiencia técnica, estudio de caso.



2. Introduccién y antecedentes

La experiencia internacional en la fijacion de tarifas de servicios publicos,
particularmente, aquellos que operan bajo condiciones de monopolio natural, exhibe la
coexistencia de diferentes mecanismos que se pueden sintetizar en cuatro variantes
de regulacién: (i) techo de precio o price cap; (ii) techo de ingresos o revenue cap; (iii)
basada en incentivos (benchmarking o yardstick competition) y (iv) por tasa de retorno
(cost plus).

Bajo los dos primeros mecanismos, el regulador procura establecer incentivos sobre la
empresa prestadora hacia la reduccion de los costos o a la optimizacién de la
combinacién precio — volumen, respectivamente. El instrumento para lograr tal objetivo
es el establecimiento de limites sobre los precios [Mujeeb et al, 2019; Weyman —
Jones, 2021] o los ingresos (Jamasb et al, 2006). A diferencia de los anteriores, la
regulaciéon basada en desempeno incluye incentivos explicitos relacionados con la
calidad, pérdidas o metas especificas (Verma & Swarup, 2023).

En tanto, la regulacion por tasa de retorno propone la recuperacion de los costos
prudentes mas una rentabilidad autorizada sobre la base regulatoria, vinculando tarifas
a inversiones y gastos histéricos. Al mismo tiempo, esta metodologia propone la
realizacién de revisiones tarifarias periédicas. (Gémez & Rivier, 2000)

En el ambito de la provincia de Buenos Aires rige un sistema hibrido que combina
elementos del sistema Cost Plus con mecanismos contractuales de ajuste tarifario
periddico, los cuales fueron interrumpidos, parcialmente, desde 2019.Al mismo tiempo,
el marco regulatorio prevé la realizacion de una revision tarifaria integral (RTI) cada
cinco afos. Este proceso implica un analisis detallado de los costos de operacién,
mantenimiento y administracion de las distribuidoras eléctricas; y la proyeccion de las
inversiones comprendidas en el periodo de vigencia de tal RTl. También comprende la
estimacion del costo del capital invertido y el reconocimiento de una tasa de
rentabilidad para el operador. Desde que el marco regulatorio fue establecido en 1996
por la Ley provincial N° 11.769, la RTI solo se concretd en 2017, teniendo vigencia por
el periodo 2017 — 2022.

La definicién tarifaria resultante se centré en las cuatro distribuidoras provinciales de
mayor tamafio. Luego, tales tarifas se extendieron a, aproximadamente, 200
distribuidoras de alcance municipal, cuya configuracion juridica y organizacional difiere
sustancialmente de las operadoras provinciales.

Esta circunstancia fue recogida por un informe de 2020 de la Subsecretaria de Energia
provincial. Esta reparticion, también, realizé una serie de observaciones metodologicas
sobre la determinacion del Valor Agregado de Distribucion (VAD), componente tarifario
destinado a compensar el costo de funcionamiento y del capital, y a reconocer la
rentabilidad de la distribuidora eléctrica.

En el contexto actual, a través de la Resolucion 1134/2024 del Ministerio de
Infraestructura y Servicios Publicos se dio inicio a un nuevo proceso de RTI para las
distribuidoras eléctricas de alcance provincial. Sin perjuicio de ello, desde agosto de
este ano, dicho Ministerio inicid el proceso de recoleccién de datos referidos a los
costos de los operadores municipales.

El presente trabajo tiene por objetivo disefiar un modelo metodolégico para la
determinacion del VAD en empresas distribuidoras eléctricas de alcance municipal. A
tal fin se desarrolla un analisis exhaustivo de la estructura organizacional, personal y
costos asociados, la estimacién de los costos y de la valorizacién de activos afectados
a la actividad, y la estimacion de la rentabilidad correspondiente. Asimismo, se sugiere
el modo de computar las inversiones futuras.

Adicionalmente a esta introduccién, el trabajo involucra 6 secciones. En primer lugar,
se presentan la introduccion y antecedentes del caso. Luego, en las siguientes
secciones se presenta el dimensionamiento y estimacién de los costos y del valor de
los activos. Posteriormente, se proponen los resultados para el VAD de la empresa



modelo, conforme a las diferentes metodologias y escenarios. A continuacion, se
estima el impacto de las obras proyectadas y su eventual impacto sobre el VAD.
Finalmente, se presentan las conclusiones.

3. Modelos para la determinacion de costos y tarifas

La literatura sobre regulacion de servicios publicos identifica diversos modelos para la
determinacion de costos y tarifas. Entre los mas relevantes se destacan (Jamasb &
Pollitt, 2007):

a) El modelo de Empresa Eficiente, aplicado en Espafia:
El regulador no reconoce los costos reales de la empresa regulada, sino los costos
que una empresa hipotética eficiente (en tamano, tecnologia y organizacion) deberia
incurrir para prestar el servicio en condiciones de calidad adecuadas. Se busca evitar
que las empresas trasladen ineficiencias al usuario a través de tarifas.

b) La regulacion por incentivos o Price Cap, utilizada en el Reino Unido:
El regulador fija un limite maximo de tarifas que una empresa puede cobrar a sus
usuarios. Se fijan periodos regulatorios de 4 a 5 afios (price control periodos) durante
el cual las empresas pueden quedarse con los beneficios de eficiencia, generando
incentivos a la reduccién de costos. Al final del periodo, el regulador revisa los
parametros y redistribuye los beneficios hacia los usuarios mediante una nueva fijacion
de X.

c) La tasa de retorno, adoptada en Estados Unidos:
El regulador establece que las empresas de servicios publicos (utilities) pueden fijar
tarifas que cubran costos operativos eficientes, incluyan depreciaciéon de los activos
afectados a la actividad, y generen una rentabilidad razonable sobre el capital invertido
(fair rate of return).
La rentabilidad autorizada suele calcularse a partir del costo promedio ponderado de
capital (WACC), considerando la estructura financiera de una empresa tipica
El modelo de Tasa de Retorno en Estados Unidos busca garantizar la recuperacion de
costos mas una rentabilidad justa, protegiendo a la vez a consumidores e
inversionistas. Sin embargo, es criticado por generar incentivos débiles a la eficiencia,
a diferencia de modelos mas modernos como el Price Cap britanico o la Empresa
Eficiente espafiola.

d) La competencia referencial o Yardstick Competition, aplicada en Brasil y

México:

El regulador no fija tarifas en base a los costos historicos de cada empresa, sino que
compara el desempefio entre varias comparfias que prestan el mismo servicio. La
I6gica: si varias empresas operan bajo condiciones similares, se pueden usar los
costos de las mas eficientes como referencia (benchmark) para definir las tarifas de
todas.
Asi se emula la competencia en mercados donde existe monopolio natural.
En Argentina, la descentralizacion del servicio eléctrico hacia las provincias implica
que cada jurisdiccion defina su propia metodologia. En la provincia de Buenos Aires, el
OCEBA lidera las RTI, aunque su disefio metodoldgico ha mostrado limitaciones al
generalizar parametros construidos sobre grandes distribuidoras a cooperativas
locales.

4. Costos en la distribucion eléctrica.

4.1. La importancia de la eficiencia en la distribuciéon eléctrica y su relacion
con los costos de operacion y mantenimiento



La eficiencia en la distribucion de energia eléctrica constituye un principio rector en la
regulacién del servicio publico en la provincia de Buenos Aires, dado que asegura un
equilibrio entre tres objetivos centrales:
a) la sostenibilidad financiera de las empresas distribuidoras,
b) la provision de un servicio de calidad para los usuarios, y
c) la razonabilidad de las tarifas en el marco de los procesos de Revision Tarifaria
Integral (RTI).

En este sentido, el Valor Agregado de Distribucién (VAD) es el instrumento a través
del cual la regulacion traduce esa eficiencia en parametros cuantificables, integrando
costos de operacién, mantenimiento, administracion y la retribucién al capital invertido
(Subsecretaria de Energia de la Provincia de Buenos Aires, 2020).

Desde el punto de vista regulatorio, la Ley Provincial N° 11.769 y las resoluciones del
Organismo de Control de Energia Eléctrica de la Provincia de Buenos Aires (OCEBA,
2017) establecen que las tarifas deben reflejar los costos econdémicos eficientes de
una empresa distribuidora “modelo”. Esto implica que los costos reconocidos no se
basan Unicamente en los registros histéricos de cada empresa, sino en una
proyecciéon de lo que costaria operar bajo estandares de eficiencia técnica y
organizativa. Tal criterio busca incentivar la gestion racional de recursos, evitando el
traslado de ineficiencias a los usuarios finales (Viscusi, Harrington & Vernon, 2005).

4.2. Relacion entre eficiencia y COMA

Los Costos de Operacion, Mantenimiento y Administracion (COMA) representan
una de las partidas mas significativas dentro del VAD. Su adecuada estimacion es
clave porque refleja los recursos necesarios para sostener la infraestructura eléctrica,
garantizar la continuidad del servicio y responder a las exigencias regulatorias de
calidad (Jamasb & Pollitt, 2007).

En este marco, la eficiencia se traduce en:

® Optimizacion de procesos operativos: Un disefio adecuado de la estructura

organizativa y de la dotacion de personal permite reducir costos redundantes y
asignar recursos humanos a tareas criticas de operacion y mantenimiento.

® Mantenimiento preventivo vs. correctivo: La eficiencia no solo depende de

cuanto se gasta, sino de coémo se distribuyen esos gastos. Un plan de
mantenimiento preventivo tiende a reducir fallas, prolongar la vida util de los
activos y disminuir los costos correctivos inesperados, impactando
directamente en la reduccion del COMA a mediano plazo (Pereira & Coelho,
2019).

® Gestion de pérdidas técnicas y no técnicas: La reduccion de pérdidas en

redes de media y baja tensién constituye un factor critico de eficiencia, ya que
incide en el nivel de energia que efectivamente se factura y, en consecuencia,
en la relacién entre ingresos y costos operativos.

® Incorporacion de tecnologias digitales: El uso de sistemas de gestion de

redes inteligentes (smart grids), medicién avanzada (AMI) y plataformas
digitales de atencion al usuario permite optimizar recursos, agilizar la deteccién
de fallas y mejorar la administracion de reclamos. Estos elementos, aunque
implican inversiones iniciales, tienden a disminuir los costos recurrentes de
operacion y atencion comercial (Comision Nacional de Energia Eléctrica,
2011).



En términos econdmicos, cada peso destinado a la reduccion de ineficiencias en los
COMA representa un beneficio doble: por un lado, mejora la sostenibilidad de la
empresa distribuidora; por otro, contribuye a mantener un esquema tarifario mas
equitativo para los usuarios, al reflejar costos razonables y transparentes.

4.3. Perspectiva comparativa e internacional

La importancia de la eficiencia en la distribuciéon no es un fendmeno exclusivo de la
regulacion argentina. En paises como Espafia o Brasil, la metodologia regulatoria ha
incorporado mecanismos de benchmarking para comparar la performance de distintas
distribuidoras y ajustar los costos reconocidos en funcion de estandares sectoriales
(Jamasb & Pollitt, 2007; Pereira & Coelho, 2019). Esta practica refuerza la idea de que
el costo operativo eficiente no es necesariamente equivalente al costo historico de
cada empresa, sino a una estimacién construida sobre referencias de productividad y
buenas practicas.

En Argentina, tanto el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) como
OCEBA han comenzado a integrar criterios de eficiencia comparativa en la fijacion de
tarifas, aunque el desafio se mantiene en el caso de las cooperativas, donde las
escalas operativas y las condiciones locales requieren ajustes metodolégicos
especificos (Subsecretaria de Energia de la Provincia de Buenos Aires, 2020).

En definitiva, la eficiencia en la distribucion de energia eléctrica se convierte en el nexo
entre el disefio metodologico del VAD y la sostenibilidad del servicio. Una estimacién
precisa y justa de los COMA, sustentada en parametros de eficiencia, asegura que los
usuarios no tengan que asumir costos derivados de gestiones ineficientes, al mismo
tiempo que garantiza a las distribuidoras una retribucién adecuada para sostener y
mejorar el servicio. La integracion de nuevas tecnologias y la aplicacion de esquemas
regulatorios basados en benchmarking y escenarios proyectados constituyen
herramientas claves para alcanzar este objetivo en la provincia de Buenos Aires.

5. Resultados.
5.1. Contexto en la provincia de Buenos Aires.

Como ya fuera mencionado, en nuestro pais el poder concedente del servicio de
distribucion eléctrica se encuentra descentralizado hacia las provincias. En el ambito
bonaerense, la autoridad de aplicacion es OCEBA, entidad responsable de llevar
adelante el proceso de RTl y, por tanto, de la determinacion del VAD aplicable.

En ese marco, en la provincia de Buenos Aires la ultima RTI abarco el periodo
comprendido entre 2017 y 2022, de conformidad con las previsiones de la Ley
provincial N° 11.769. Dicha RTI fue liderada por el Organismo de Control de Energia
Eléctrica (OCEBA) y se cimento en la informacidn provista por las cuatro distribuidoras
provinciales de mayor tamafo (EDEN, EDEA, EDES, EDELAP) proyectandose los
resultados obtenidos a las 198 empresas de distribucion de alcance municipal.

Sin embargo, un informe publicado en 2020 por la Subsecretaria de Energia destaco
diversas observaciones metodoldgicas, como la falta de analisis especifico para
cooperativas eléctricas y la carencia de metodologias alternativas para el calculo del
VAD, subrayando la necesidad de fortalecer el rigor técnico del proceso.

5.2. El caso de una Cooperativa modelo de la Provincia de Buenos Aires

En la Provincia de Buenos Aires, existen alrededor de 200 Cooperativas de diversas
dimensiones, encargadas de brindar el servicio de distribucion de energia eléctrica en
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diferentes Municipios y zonas rurales.. De acuerdo con lo sefialado en la introduccién,
la realidad econdmico-financiera de éstas son muy dispares, pero la mayoria de ellas,
con serios inconvenientes en su financiamiento, segun se infiere de sus Estados
contables y de gestion.

Para poder realizar la presente modelizacion, hemos seleccionado una de éstas
empresas mencionadas en el parrafo precedente, a la cual le hemos aplicado el
modelo para la estimacion del Valor agregado de Distribucion (VAD).

La metodologia aplicada en esta instancia involucré la estimacion del costo de capital
y de explotacion. El costo de capital incluye dos conceptos: la retribucion del capital
invertido (rentabilidad) y la proyeccion de la depreciacion de los activos, con el fin de
garantizar la conservacion de su capacidad productiva.

En el marco de la citada RTI (abarcativa del periodo 2017 — 2022), para la
determinacion del costo del capital se definieron criterios para establecer la base de
capital regulatoria, la vida util regulatoria de los activos y la tasa de rentabilidad
reconocida a las empresas.

A los efectos de la fijacion de la base de capital regulatoria se utilizoé el criterio Valor
Nuevo de Reemplazo (VNR). Se discrimind entre activos eléctricos y no eléctricos. La
primera componente se calculé a partir de datos fisicos aportados por la compaifiia,
utilizando precios provistos por el organismo regulador; en tanto, los activos no
eléctricos se estimaron en un valor equivalente al 6% del activo eléctrico.

La vida util de los activos se establecié en 38 anos para luego aplicar un factor de
depreciacion del 50%. Esto implica considerar una vida util promedio de los activos de
19 afios.

La tasa de rentabilidad se determind ponderando el costo de las fuentes de capital
(propio y ajeno)

E
-r

rd(l_t)+(D+E) .

wdacc =
\D+E|

Donde wacc es la tasa de rentabilidad después de impuestos.
D es el pasivo de mediano y largo plazo.
E es el patrimonio neto.
r, es el costo marginal del financiamiento externo.
t es la alicuota del impuesto a las ganancias aplicable.
r, es la tasa de rentabilidad del capital propio.

La tasa de rentabilidad del capital propio se estimé a partir del modelo financiero
denominado Capital Asset Price Model (CAPM) que combina la tasa libre de riesgo, el
riesgo sistematico de la actividad de distribucion eléctrica y la prima de mercado
(diferencia entre el rendimiento de una cartera diversificada y la tasa libre de riesgo).
ro=rp+r,+Bir,—rl

Donde r, es la tasa de rentabilidad del capital propio.

I es la tasa de rentabilidad libre de riesgo.

r, es la tasa de riesgo pais.

B es la estimacién del riesgo sistematico de la industria o sector.

r., es el rendimiento de una cartera diversificada.

El WACC estimado fue 12,27% anual, antes del impuesto a las ganancias, y con ello,
el costo del capital se ubicé en 8,77% anual.



En forma complementaria se adicioné el calculo de los Costos de Operacion,
Mantenimiento y Administracion (COMA) sobre la base de ratios eficientes derivados
de un andlisis de benchmarking internacional y de la determinacion de una dotacién
eficiente de personal.

En septiembre de 2020 se publicéd el Informe de Revision RTI 2017 — 2022 realizado
por la Subsecretaria de Energia del gobierno de la provincia de Buenos Aires. En el
documento indicado se realizan observaciones sobre la metodologia utilizada durante
la mencionada RTI.

@® Un primer cuestionamiento se relaciona con la ausencia de una RTI especifica

para las cooperativas eléctricas y que esta se circunscribiera solo a las cuatro
distribuidoras provinciales.

@ Un segundo punto se vincula con la carencia de analisis de otras metodologias

alternativas (por ejemplo, el costo histérico actualizado) para el calculo del
VAD, lo cual habria quitado robustez técnica al trabajo desarrollado.

@ Un tercer aspecto surge ante una eventual subestimacion de la antigiedad de

los activos, a partir del supuesto de una vida util y un factor de depreciacion
uniforme de los activos de las empresas, lo cual podria redundar en el
reconocimiento de mayores ingresos a las firmas.

@® Un cuarto topico es la composicién del calculo de la tasa de rentabilidad, en

particular la componente de riesgo pais, que en un contexto de una
macroeconomia volatil podria impactar negativamente en el nivel de las tarifas
al usuario.

@ Un quinto tema se refiere al tratamiento de la vida util de los activos. El informe

propone que, en lugar de un valor uniforme, deberian haberse utilizado los

criterios previstos en el Manual de Contabilidad Regulatoria. ldéntico

comentario podria ser referido al factor de depreciacion aplicado en la RTI.
Respecto de los montos de inversion catch up, el informe resalta que la metodologia
empleada implica un reconocimiento de rentabilidad sobre un capital que no se invirtié.
En tanto, los costos operativos reconocidos en la RTI, sobre la base de los indices
utilizados, fueron superiores a los costos reales incorporados en los estados
contables.
Por ultimo, cabe aclarar que, los valores determinados o estimados en el presente
caso de Cooperativa de la Pcia de Bs As., corresponde a un enfoque mesoeconémico,
o0 medios que podria representar las diversas realidades de las distribuidoras locales
mencionadas mas arriba. No se trata de valores o niumeros que reflejan la realidad
especifica de una empresa.

5.3. Dimensionamiento y costos de la organizacién, operaciéon y
mantenimiento de la empresa.

5.3.1. Estructura organizacional de la empresa.

El presente apartado describe el desarrollo de los costos relacionados con los
recursos humanos de la empresa, de acuerdo con la metodologia y estrategia
definidas en el estudio.

Cabe destacar que gran parte de las empresas cooperativas bonaerenses son, al
mismo tiempo, prestadoras del servicio de distribucién de energia eléctrica y de otros



servicios.En el caso modelo, se identificaron y se excluyeron tanto las actividades
como los activos afectados a las mismas.

Sobre la base del relevamiento realizado, se identificaron los procesos y actividades
realizadas por la firma para prestar exclusivamente el servicio de distribucion,
considerando tanto los aspectos operacionales, comerciales y administrativos de
apoyo.

El modelo se disefia sobre la base de las actividades productivas vinculadas
directamente al servicio de distribucion y, por otra parte, la consideracion de las
actividades de apoyo a éstas, incluyendo aqui las funciones comerciales y
administrativas. De esta manera, se define la estructura de operacion, mantenimiento
y gestion comercial, identificando en ellos los cargos funcionales necesarios para
llevar adelante cada actividad.

Esta informacion es, a su vez, desagregada por procesos, tal cual se detalla a
continuacion:

Procesos Principales

@ Gerencia de Operaciones

@® Gerencia Técnica de Distribucion

Procesos de Apoyo

@® Gerente Coordinacion Ejecutiva
Subgerencia Nuevas Tecnologias
Subgerencia Recursos Humanos

Subgerencia Recursos Materiales

Subgerencia Atencién al Usuario

La estructura organizacional de la empresa se divide en tres Gerencias y cuatro
Subgerencias, cada una de ellas con funciones asociadas a los distintos sectores que
la componen. En los procesos principales se encuentran las areas vinculadas a
operaciones y distribucion, mientras que como procesos de apoyo se agrupan a las
areas administrativas, comerciales y productivas de apoyo de los dos procesos
principales.

A continuacién, se detalla la composicién de cada una de las gerencias, la que sera
tomada como base para determinar el costo de personal:



Tabla 1 - Procesos Principales y de Apoyo

Procesos Principales

Procesos de Apoyo

Gerencia de Operaciones
Conexiones EE
Del. “Aa” EE
Del. “Bb” EE
Del. “Cc” EE
Expl. Gral. EE
Medidores EE
Rurales EE
Gerencia Técnica de Distribucion
A. Publico
Autom. y Eq. Pesados EE
Planificacién EE

Gerente Coordinacién Ejecutiva
Finanzas EE
Prensa EE

Subgerencia Nuevas Tecnologias
Adm. Gral. EE
Informatica EE

Subgerencia Recursos Humanos
RRHH EE

Subgerencia Recursos Materiales
Abastecimiento EE

Subgerencia Atencién al Usuario
Comercial EE

Redes EE
Subestaciones EE

Fuente: Elaboracion Propia
5.3.2. Estimacion de la dotacién de personal.

En este apartado se expone la estructura y el dimensionamiento del personal
requerido para la operacion eficiente del servicio de distribucion eléctrica. La definicién
de las dotaciones toma en cuenta las necesidades especificas de la entidad, alineadas
con sus obijetivos estratégicos y operativos.

La Empresa se estructura en dos grandes areas que abarcan tanto aspectos técnicos
como administrativos, que son las Gerencias vinculadas a las operaciones técnicas y
la Gerencias vinculadas a tareas administrativas, comerciales y de apoyo. La primera
se enfoca en la supervisién y mantenimiento de la infraestructura energética, mientras
que la segunda gestiona los recursos economicos, humanos y legales.

Para cada una de las areas y procesos mencionados se ha determinado una dotacion
especifica, calculada en funcién de la carga de trabajo estimada y la eficiencia
deseada. Los costos asociados a estas dotaciones incluyen salarios, cargas sociales,
y otros beneficios, ajustados por el grado de afectacion al servicio de distribucion
eléctrico, asegurando que la Cooperativa cuente con los recursos necesarios para su
operacion sin incurrir en excesos que afecten la estructura de costos.

Para validar estas dotaciones se realizé un analisis comparativo con otras entidades
similares, asegurando que la asignacién de personal no solo cumpla con los requisitos
operativos, sino que también sea competitiva y eficiente desde el punto de vista
financiero.

La estructura y dotacion de personal propuesta garantiza la capacidad de la empresa
para cumplir con sus objetivos de servicio y operacion, manteniendo un equilibrio entre
eficiencia operativa y control de costos. Se debera continuar monitoreando y ajustando
estas dotaciones en funcién de las demandas del servicio y los avances tecnoldgicos.
La siguiente tabla muestra las dotaciones obtenidas para el personal de la empresa al
afio base, en funcion de los procesos criticos identificados. Este personal es aquel
que se encuentra en relacién de dependencia, y es clasificado en funcion de lo
indicado precedentemente:
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Tabla 2 - Dotacion de Personal

Procesos Agentes
Procesos Principales 111
Procesos de Apoyo 74
Total 185

Fuente: Elaboracién Propia

El detalle de la composicién de la dotacion de personal para cada una de las
gerencias, clasificdndolos para cada una de ellas de acuerdo con el Sector y la
Categoria, se detallan en la siguiente tabla:

Tabla 3 - Dotacion de Personal Gerencias

Procesos Sector Agentes
Principales Gerencia de Operaciones 58
Gerencia Técnica de Distribucion 53
Subtotal Procesos Principales 111
Gerente Coordinacion Ejecutiva 28
Subgerencia Nuevas Tecnologias 8
De Apoyo  |Subgerencia Recursos Humanos 5
Subgerencia Recursos Materiales 11
Subgerencia Atencion al Usuario 22
Subtotal Procesos de Apoyo 74

Fuente: Elaboracién Propia

5.3.3. Estimacion de los costos asociados al personal de la empresa.

Con el objetivo de determinar el costo total anual de personal asociado a cada uno de
los procesos descriptos en el apartado 3.a), se utilizd como base el calculo del costo
de personal del periodo abril 2025. EI costo asi determinado se resume en la
siguiente tabla:

Tabla 4 - Costo Total de Personal

Procesos Agentes Costo Anual Costo Mes x Agente
Procesos Principales 111 $ 8.615.103.631| $ 6.467.796
Procesos de Apoyo 74| $ 4.445.331.529 $ 5.006.004
Total 185| $ 13.060.435.160| $ 5.883.079

Fuente: Elaboracion Propia

En base al mismo, y considerando la proyeccién de recursos humanos necesarios, se
calculd el costo anual de personal segun se detalla continuacion, considerando las
categorias de personal que componen la planta de personal de la empresa:
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Tabla 5 - Costo Anual de Personal

Procesos Agentes Costo Anual
Categoria 11 40 $  2.751.537.944
Categoria 9 35 % 2.214.898.602
Categoria 13 26 $  2.143.102.416
Categoria 15 21 $  1.936.539.183
Categoria 7 27 $ 1.255.929.430
Gerentes 3 9% 454.448.307
Personal Jerarquico 39 345.008.328
Categoria 17 39 304.123.148
Jefe Técnico 4 % 302.649.084
Jefe Administrativo 3 9% 204.496.482
Subgerente Adm. 2 $ 204.418.894
Coordinador Adm. 6 $ 202.114.959
Gerente 19 183.765.439
Categoria 5 4 % 159.082.365
Subgerente Técnico 19 117.905.017
Supervisor Adm. 2 % 103.050.284
Coordinador Técnico 2 $ 80.205.184
Supervisor Técnico 19 76.637.405
Profesional Junior 19 20.612.688
Total 185 $ 13.060.435.160

Fuente: Elaboracion Propia

A efectos de determinar el costo por cada uno de los procesos, se procedi6é a realizar
una distribucién del costo de personal, determinando el costo anual de personal
desagregado por proceso segun se expone en la siguiente tabla:

Tabla 6 - Costo Anual de Personal Por Proceso

Proceso Costo
Operacion $ 9.291.854.702
Distribucion $ 4.096.496.676
Redes $ 5.195.358.026
Comercializacion $ 1.340.036.193
Administracion $ 2.428.544.265
Total $ 13.060.435.160

Fuente: Elaboracion Propia

5.3.4. Costos de Operacion, Mantenimiento y Administracién (COMA),
con exclusion de los costos asociados al personal de la empresa.

La metodologia para la estimacion de los costos operacionales se basa en la
identificacion precisa de los recursos necesarios para el desarrollo de las actividades
que conforman la estructura operativa de la empresa.

El proceso analitico comienza con una revision detallada de los diferentes rubros de
gastos identificados en el anexo de los Estados Contables y en informes de Gestion
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suministrados por la Cooperativa. Se consideran "costos normalizados" aquellos que,
al comparar los ultimos tres ejercicios, han demostrado estabilidad en el consumo de
recursos. Estos costos se ajustan a una moneda homogénea y se expresan en pesos
al mes de abril de 2025.

En este informe, el término “recurso” abarca todas las categorias esenciales para
garantizar la operatividad normal de una empresa distribuidora de energia eléctrica. Es
importante sefialar que, para el presente analisis, se han excluido las variables
asociadas a los costos laborales (remuneraciones brutas, cargas sociales,
retribuciones extraordinarias y compensaciones legales), los que han sido abordados
en la seccion previa.

Se ha llevado a cabo un proceso de validaciéon comparativo utilizando informacién de
diversas entidades intermedias del sector, como la Asociacion de Distribuidores de
Energia Eléctrica de la Republica Argentina (ADEERA). Los resultados confirman que
la Cooperativa analizada muestra niveles de eficiencia similares a la media del sector,
lo cual respalda la razonabilidad y representatividad de los factores de consumo
incluidos en los Estados Contables

Para la adecuada incorporacién de los factores de consumo al costo de operacién y
mantenimiento, se han definido secciones o centros de costos que agrupan los
distintos items. Dichas secciones se asignan mediante criterios de distribucién que
permiten inferir relaciones directas entre los consumos y la “unidad de obra” (por
ejemplo, el KW distribuido), aunque esta relacion no siempre sea evidente.

Las areas definidas son responsables de:

@ Distribucion: la entrega y gestion de la energia distribuida.
@® Redes: el mantenimiento y operacion de la infraestructura de redes.

@ Comercializacién: la gestion de los procesos comerciales, infraestructura fisica
y soporte al usuario.

@® Administracion: la administracion de los procesos administrativos.

De esta manera, se estimaron los COMA, expresados en pesos que se exhiben en la
siguiente tabla.
Tabla 7 - Costo Anual de Personal Por Proceso

Proceso COMA
Operacioén $ 2.351.119.109
Distribucion $ 1.691.243.633
Redes $ 659.875.475

$
$

Comercializacion 14.069.288
Administracion 1.001.458.951
Total COMA (pesos) $ 3.366.647.348

Fuente: Elaboracion Propia

Finalmente, y si a estos COMA obtenidos le sumamos los calculos y analisis
efectuados en el apartado 3) (costos laborales) llegamos a confeccionar la siguiente
tabla que totaliza la informacién relacionada con los costos de Operacion,
Mantenimiento y Administracion (COMA) incluyendo el costo asociado al personal de
la Cooperativa, distribuidos en funcién a las Areas anteriormente definidas.
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Tabla 8 - Costos Compilados de Operacion, Mantenimiento y Administracion (COMA)

Proceso Mano de Obra Otros Total
Operacion $ 9.291.854.702| $ 2.351.119.109] $ 12.149.599.539
Distribucion $ 4.096.496.676| $ 1.691.243.633| $ 6.320.660.580
Redes $ 5.195.358.026| $ 659.875.475| $ 5.828.938.958
Comercializacion $ 1.340.036.193| $ 14.069.288| $ 1.425.797.410
Administracion $ 2.428.544.265| $ 1.001.458.951] $ 3.694.019.933
Total COMA (pesos) $ 13.060.435.160| $ 3.366.647.348] $ 17.269.416.882

Fuente: Elaboracién Propia

5.4. Estimacion del Valor Agregado de Distribucién

En este capitulo se presentan ejercicios de estimacion del VAD bajo diferentes

hipétesis.

En primer término, se presentara la estimacion del VAD de la Cooperativa asumiendo

una metodologia analoga a la aplicada en el marco de la RTI 2017 — 2022.

Posteriormente, se realizara una reestimacion de los valores tomando en cuenta las

observaciones realizadas en el informe de revisién de dicha RTI. Por ultimo, se

presentara una estimacién del VAD correspondiente a los activos siguiendo el criterio

del VNR.

La metodologia aplicada en el marco de la RTI 2017 — 2022 supone la estimacion de

la base de capital regulatoria, del costo del capital y de los costos de operacion,

mantenimiento y administracion como insumos del calculo del VAD.

Como primer paso es necesario determinar la base de capital regulatoria. La misma se

estima considerando el VNR de los activos afectados a la actividad depreciados.

La valuacion de los activos de la empresa (activos eléctricos y no eléctricos) asciende

a 320.019.937.274 pesos, segun se desprende de la Tabla N° 8.

El criterio de depreciacion aplicado en oportunidad de la RTI 2017 — 2022 implicé el

computo de un porcentaje uniforme del 50% sobre el activo eléctrico y no eléctrico

depreciable. Esto supone un promedio de vida util para los activos de 19 afios (vida

regulatoria de 38 anos). El resultado de tal calculo se muestra en la siguiente Tabla.
Tabla 9 - Valuacion de los Activos de la Empresa

Categoria VNR Depreciacion Acumulada Base
(en millones de pesos) 0,5 de Calculo
Activos Eléctricos $ 312749 $ 156.375 § 156.375
Activos No Eléctricos $ 7271 $ 3635 $ 3.635
Total $ 320020 $ 160.010 $ 160.010

Fuente: Elaboracion Propia

Segun esta metodologia la base de calculo se utilizara para reconocer la tasa de
rentabilidad al capital invertido en la empresa y la nueva depreciacién computable en
cada periodo.

Aplicando este criterio, se estimd que el monto computable de depreciacion alcanzaria
alos $ 8.421.577.297. A dicho valor se llega dividiendo el VNR de activos eléctricos y
no eléctricos depreciables por la vida uatil promedio mencionada. Con ello, la
depreciacion de los activos eléctricos ascenderia a $ 8.230.247.554 y de los no
eléctricos a $ 191.329.742.

Por su parte, en esta metodologia el reconocimiento de la tasa de rentabilidad del
capital supone estimar un valor promedio ponderado del costo del capital (wacc). A tal
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efecto, partiendo de los estados contables aportados por la empresa, se calculé el
promedio simple de la participacion relativa del capital propio y del ajeno sobre el total
del activo al fin de cada ejercicio comercial. Los datos obtenidos se detallan en la
siguiente tabla.

Tabla 10 - Participacion relativa del Capital Propio y del Ajeno sobre el total del Activo

Ejercicio Financiamiento Externo Capital Propio
(ano de cierre) En % del Activo En % del Activo
2022 65,69 34,31
2023 70,98 29,02
2024 55,07 44,93
Total 63,91 36,09

Fuente: Elaboracion Propia

Para la estimacion del costo del financiamiento externo se computd el promedio
ponderado de la tasa nominal anual inicial correspondiente a las colocaciones en
dolares (Ver Tabla 10), realizadas en el mercado de capitales argentino,
correspondientes a empresas distribuidoras de electricidad durante 2024 y lo
transcurrido de 2025.

Tabla 11 - TNA por colocaciones en dblares en mercado de capitales argentino

. Periodo Monto TNA
Emisor . . .
Emision Emitido En %

EDENOR —clase 3 Mar — 24 95.8(9,75
EDENOR -clase 5 Ago—24 81.9/9,5
EDENOR —clase 7 Oct-24 135.0(9,75
EDENOR - clase 7 canje Oct—-24 48.8(9,75
EDEMSA - clase 3 Nov — 24 16.1(8
EDESA-clase 2 Feb - 25 23.2|18,5
EDENOR - clase 3 adic. May — 25 12.3|7,76
Total 413,1(9,75

Fuente: Elaboracion Propia

Para la construccién de la tasa de rentabilidad aplicable se ha utilizado el modelo de
valoracién de activos financieros que incluye las siguientes componentes: (a) la tasa
de interés libre de riesgo; (b) la tasa de riesgo pais; (c) la prima de mercado o riesgo
sistematico; (d) el riesgo especifico.

Se ha seleccionado la tasa de rendimiento del bono del Tesoro de los Estados Unidos
a 30 afnos como representativa de la tasa de interés libre de riesgo. Este titulo tiene un
plazo asimilable a la vida util regulatoria seleccionada y es usual referir a la misma en
analisis de este tipo.

El indicador EMBI+ para Argentina se ha elegido para representar la variable riesgo
pais. Este indicador presenta una cotizacibn permanente y publica, siendo
mencionado habitualmente como una medida adecuada para establecer el spread
representativo de la volatiidad de la economia del pais sobre el cual se esta
presentando el analisis.

Para la prima de volatilidad o riesgo sistematico se ha escogido el indice Standard &
Poor’s 500 (S&P 500 ©) como representativo de una cartera de activos diversificada.
La comparacion del rendimiento de este indice con la tasa de interés libre de riesgo
permite estimar el riesgo sistematico.
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Con el objetivo de proyectar el riesgo especifico del sector, se ha estimado el
coeficiente beta. Esta medida estadistica permite ajustar el riesgo de mercado al
riesgo del sector analizado. A tal efecto, se utilizaron datos correspondientes al
rendimiento de las acciones de EDENOR (empresa representativa del sector de
distribucion eléctrica) que cotiza en el mercado de capitales argentino y del indice
MERVAL. El valor estimado es 0,9016.

Es importante consignar que la metodologia no define un horizonte especifico al que
se asocian las variables mencionadas. Consecuentemente, cambios en tal plazo
podria derivar en un diferente reconocimiento de tasa de rentabilidad a la distribuidora,
y dada la volatilidad financiera global, en general, y a la Argentina, en particular,
avizorada en las ultimas décadas la variacion de tal tasa puede ser significativa, como

puede advertirse en la siguiente tabla.
Tabla 12 - Tasa de Rentabilidad aplicable

Periodo Tasa libre EMBI + S&P 500 Tasa de WACC antes
de riesgo Argentina rendimiento capital propio de impuestos
en %
07/20 — 06/25 3,36 17,11 13,22 29,36 18,41
07/24 — 06/25 4,56 9,46 11,55 20,32 16,37
01/25 — 06/25 4,77 7,02 8,47 15,33 13,66

Fuente: Elaboracion Propia

En enero, el ENRE dicté la Resolucién N° 4/2025 aplicable a las distribuidoras
EDENOR y EDESUR, mediante la cual redujo la tasa aplicable sobre los activos de
estas compaiiias. Asi, el organismo disminuyé en 6,3 puntos porcentuales dicha tasa
pasando desde el 15,86% al 9,56%, antes de impuestos. Tal decisién fue justificada en
los considerandos de la norma en la evolucidn reciente de las variables
macroeconomicas, con énfasis en la reduccién del indicador del riesgo pais,
ubicandolo en 500 puntos basicos (equivalente al 5%) al solo efecto de esta
resolucion. Posteriormente, el ENRE emitié una nueva Resolucion, la 238/2025, en la
que modifica, nuevamente, la tasa de rentabilidad computable (9,99%, antes de
impuestos).
Tomando en cuenta las consideraciones previas se confeccionaron cuatro escenarios
para el calculo del wacc,en funcién de las distintas alternativas que se plantean para la
estimacion del costo del capital propio. En el primer escenario se tomdé como
referencia el periodo transcurrido entre julio de 2024 y junio de 2025, representativo de
la construccion de tasa reflejada N° 11. En el segundo, se asumié como tasa indicada
por la Resolucion (ENRE) N° 553/2024. En el tercero, se postulé como tasa aplicable
sobre el capital propio la regida por la Resolucion (ENRE) N° 4/2025. Finalmente, en el
cuarto, los valores se referencian con la Resolucion (ENRE) N° 238/2025.
Los resultados de estos escenarios quedan reflejados en la siguiente Tabla.

Tabla 13 - Escenarios para el calculo del WACC

. WACC antes de impuestos
Escenarios
(en %)
1. 01/25 - 06/25 13,66
2. Res. (ENRE) N° 553/2024 15,87
3. Res. (ENRE) N° 4/2025 9,56
4. Res. (ENRE) N° 238/2025 9,99

Fuente: Elaboracion Propia
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Cada uno de los valores de wacc calculados se utilizé para calcular la rentabilidad del
capital; la cual, a su vez, dependera de la base definida para el calculo.
En el caso de la metodologia utilizada en oportunidad de la RTI 2017 — 2022, la base
de célculo resultoé el 50% del VNR determinado. Esto es, el monto correspondiente a
los activos eléctricos y no eléctricos sujetos a depreciacion y a los activos no
depreciables se estimo en $ 320.019.937.274. Implicitamente se supone una vida util
promedio de los activos de 19 afios.
En tanto, aplicando la metodologia que se infiere del informe de la auditoria sobre
dicha RTI, el VNR, neto de depreciaciones acumuladas, alcanzaria a 58.656.384.627
pesos, lo cual supone una depreciacion acumulada del 81,67% del activo. La vida util
implicita promedio de, aproximadamente, 28 afos.
En tanto, las depreciaciones computables para el periodo se estiman,
respectivamente, en $ 8.421.577.297 y $ 9.513.937.918. Consecuentemente, el costo
de capital reconocido, en pesos, quedaria conformado de la siguiente manera.

Tabla 14 - Costo del capital

Costo del capital Escenarios
antes de impuestos (wacc real antes de impuestos, en %)
(en millones de pesos) 13,66 15,87 9,56 9,99
1. Método RTI 2017 — 2022 $ 21.850| $ 25.392| $ 15.303| $ 15.991
2. Método alternativo $ 17.524| $ 18.822| $ 15.124| $ 15.376

Fuente: Elaboracién Propia

Asimismo, se computd en concepto de los costos de operacion, mantenimiento y
administraciéon (COMA) la suma de $ 16.427.082.508, incluyendo $ 13.060.435.160
(mano de obra) y $ 3.366.647.347 (otros gastos).

De esta manera, se plantea que el Valor Agregado de Distribucion de la empresa se
ubicaria en el rango de 40.994 y 51.083 millones de pesos segun la metodologia de la
RTI 2017 — 2022. En tanto, dicho rango se plantearia entre los 32.393 y 36.092
millones de pesos, segun el método alternativo.

Tabla 15 - Valor Agregado de Distribucion estimado

VAD Escenarios
(en millones de pesos) (WACC real antes de impuestos, en %)
13,66 15,87 9,56 9,99

1. Antes de impuestos

Método RTI 2017 — 2022 $ 46.698| $ 50.241 $ 40.152| $ 40.840
Método alternativo $ 33.951 $ 35.249| $ 31551 $ 31.803
2. Después de impuestos

Método RTI 2017 — 2022 $ 39.051] $ 41.353| $ 34.796| $ 35.243
Método alternativo $ 31.147| $ 31.991| $ 29.587| $ 29.751

Fuente: Elaboracion Propia

Los valores expuestos anteriormente no incluyen las nuevas inversiones proyectadas
para los siguientes 5 afios contados desde la nueva RTI. Asi, tampoco abarcan los
conceptos denominados activos regulatorios. Esto es, aquellas inversiones no
realizadas (por ejemplo, de renovacién tecnoldgica) con motivo de la no actualizaciéon
tarifaria. Ambos aspectos se incluiran en la siguiente seccién del informe.
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5.5. Obras no construidas proyectadas dentro del periodo de analisis

5.5.1. Identificacion y valorizaciéon de las obras proyectadas para el
periodo 2025 — 2030.

La identificacion de las obras proyectadas se fundamenta en el analisis de los
requerimientos técnicos y operativos necesarios para optimizar las condiciones de la
red de distribucion durante el periodo involucrado en la RTIl. En este sentido, se
consideran aquellas inversiones “catch up”, estimadas en $ 9.278.138.647, que se
proyectan como nuevas obras destinadas a modernizar y adecuar la infraestructura
que garanticen la operatividad plena de la red.

Para su valorizacion, se aplica el criterio de costo de reemplazo, basado en precios de
mercado actualizados y alineados con los estandares regulatorios vigentes. Al tratarse
de nuevas inversiones, la base de calculo regulatoria no se ve afectada por
depreciaciones acumuladas, lo que implica que el monto total se incorpora
integramente al capital a mantener. De esta forma, el costo de capital incremental se
obtiene como el producto directo entre la inversion proyectada y la tasa representativa
del costo de capital (WACC) aplicable en cada uno de los escenarios evaluados.
Adicionalmente, se establece que, una vez implementadas, estas obras generaran una
depreciacién anual calculada sobre una vida util teérica definida de acuerdo con los
lineamientos regulatorios. Este tratamiento permite reflejar de manera progresiva la
actualizacién del valor de los activos incorporados, integrando tanto el impacto
inmediato del costo de capital como el efecto amortiguador de la depreciacion en los
periodos futuros.

En resumen, la metodologia adoptada para la identificacion y valorizacion de las obras
proyectadas garantiza que el impacto de estas nuevas inversiones se incorpore de
forma transparente y acorde a los estandares técnicos y normativos, contribuyendo de

manera precisa a la determinacion del Valor Agregado de Distribucién (VAD).
Tabla 16 - Asignacion del presupuesto de las inversiones Catch Up

SIS €D | Calidad de servicio Renovacion de activos Total
, demanda
Periodo ouuas $
Redes BT [Redes MT | Redes BT |Redes MT|Redes BT [Redes MT | inversion % millones

2025 0,60% 2,50% 0,40% 1,20% 2,30% 8,40% 5,10% 20,40%| $ 1.894
2026 1,20% 0,00% 0,00% 2,60% 3,20% 2,60% 5,30% 14,80%| $ 1.371
2027 0,00% 0,00% 0,00% 3,20% 3,20% 1,10% 6,70% 1420%| $ 1.314
2028 0,00% 0,00% 0,40% 3,50% 2,00% 0,60% 14,50% 21,00%| $ 1.947
2029 0,00% 0,00% 0,00% 2,20% 1,30% 1,00% 9,40% 13,90%| $ 1.286
2030 0,00% 0,00% 0,40% 3,10% 1,30% 1,00% 10,00% 15,80%| $ 1.465
Total 1,80% 2,50% 1,10% 15,90% 13,10% 14,60% 51,00% 100,00% | $ 9.278

Fuente: Elaboracion Propia
5.5.2. Inversiones Catch Up asociadas a estas obras.

De acuerdo con lo expresado en el apartado precedente, las inversiones “catch up”
planeadas ascienden a $ 9.278.138.647. En términos de VAD, y siguiendo la
metodologia utilizada en la RTI 2017 — 2022, este monto deberia adicionarse a los
importes incluidos en la Tabla N° 15 dentro de la categoria Distribucién. En este caso,
por tratarse de nuevas inversiones, la base de célculo regulatoria no sera disminuida
por depreciaciones acumuladas. Por tanto, el costo de capital incremental resultara del
producto directo de este monto por la tasa representativa del costo de capital, tal como
se refleja en la siguiente tabla para cada uno de los escenarios considerados.
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Tabla 17 - Costo de capital incremental

VAD Escenarios
(en millones de pesos) (WACC real antes de impuestos, en %)
13,66 15,87 9,56 9,99

Costo del Capital
Antes de impuestos $ 151112 1($% 171651 | $ 113152 | $ 1.171,42
Después de impuestos $ 82352 | $ 957,03 | $ 576,78 | $ 602,72

Fuente: Elaboracién Propia

5.6. Nuevas Inversiones

5.6.1. ldentificacion y valorizaciéon de los conceptos contemplados como
nuevas inversiones para el periodo 2025 — 2030.

Se identifican nuevas obras (ampliaciones) proyectadas para el periodo de referencia,
su monto estimado en $ 11.241.112.362 computandose sin detraccion por
depreciaciones. La metodologia empleada es consistente con la utilizada en la revision
de la RTI 2017 — 2022, donde se reconoce una rentabilidad sobre el capital invertido
aplicable sobre el monto regulatorio. Ademas, se establece que estos activos deben
someterse a una depreciacion anual, calculada sobre la base de una vida util teérica
de 38 arnos.

La suma del costo de capital incremental —resultado del producto entre el monto de
los activos y la tasa representativa del costo de capital (WACC) — vy la depreciacion
anual asociada, posibilita estimar el impacto marginal de dichos activos sobre el Valor
Agregado de Distribucién (VAD) de la empresa.

En conclusion, la metodologia para la identificacion y valorizacién de las nuevas
inversiones seran consideradas de acuerdo con los lineamientos técnicos y
normativos, permitiendo evaluar de forma integral su contribucion al VAD anual.

Tabla 18 - Nuevas Inversiones

Aumento de la demanda Calidad de servicio Renovacion de activos Total
Periodo | pedesBT | RedesMT | RedesBT | RedesMT | RedesBT | RedesMT Otras % o
Inversiones millones
2025 1,30% 0,40% 0,10% 0,00% 2,30% 2,30% 1,50% 9,00% 1.007,05
2026 1,80% 0,60% 0,10% 0,00% 3,20% 4,00% 1,90% 10,90% 1.227,66|
2027 2,00% 0,60% 0,10% 0,00% 3,20% 5,10% 1,90% 14,70% 1.646,92|
2028 1,80% 0,60% 0,10% 5,30% 2,00% 4,30% 2,80% 30,20% 3.392,45
2029 1,80% 1,10% 0,10% 0,40% 1,30% 4,20% 3,40% 16,80% 1.889,27|
2030 1,80% 1,40% 0,10% 0,00% 1,30% 2,40% 3,40% 18,50% 2.077,76]

Fuente: Elaboracién Propia

5.6.2. Estimacion de las diferencias en el Valor Agregado de Distribucion
asociados a los activos regulatorios.

Segun lo detallado en el apartado previo, el monto de los activos proyectados se
puede estimar en $ 11.241.112.362. Para evaluar su impacto en el VAD anual deberia
asumirse la metodologia de la RTI 2017 — 2022, reconociendo una rentabilidad
empresarial que surgiera del producto de dicho valor como base regulatoria, sin
detraccion de depreciaciones acumuladas, por la tasa de costo de capital
correspondiente.
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Al mismo tiempo, deberia computarse una depreciacion anual. Dada la metodologia
definida, deberia asignarse como vida util teérica de los activos involucrados la
cantidad de 38 afos.

Luego, la sumatoria de ambos conceptos permitird estimar el costo de capital para
cada escenario propuesto. Al no incluirse nuevos COMA este valor permitira
determinar el incremento marginal sobre el VAD de la empresa, lo cual se exhibe en la
siguiente tabla.

Tabla 19 - VAD asociado a los activos regulatorios

VAD Escenarios
(en millones de pesos) (WACC real antes de impuestos, en %)
13,66 15,87 9,56 9,99
Costo del Capital
Antes de impuestos $ 1.830,22 2.079.67| $ 1.370,92 1.419.26
Después de impuestos $ 997,75 $ 1.159,50 $ 698,81| $ 730,23

Fuente: Elaboraciéon Propia
6. Discusidén y propuesta metodolégica.

Los resultados obtenidos en el estudio evidencian la relevancia de ajustar la
metodologia de calculo del VAD a las caracteristicas particulares de las cooperativas
eléctricas. Mientras que la RTI 2017-2022 proporcion6 un marco general para grandes
distribuidoras, su aplicacién a cooperativas tiende a sobredimensionar el valor del
capital regulatorio. ElI método alternativo, en cambio, presenta resultados mas
conservadores al reconocer la antigiiedad de los activos y aplicar depreciaciones
diferenciales.

A nivel comparativo, la literatura internacional refuerza esta vision. En Espafa, el
modelo de empresa eficiente busca evitar la transferencia de ineficiencias al usuario
final (Comisién Nacional de Energia, 2011). En Brasil, la aplicacion del yardstick
competition introdujo parametros diferenciados para concesionarias de menor escala
(Pereira & Coelho, 2019). En ambos casos, la regulacion reconoce la heterogeneidad
estructural de los agentes.

El analisis realizado demuestra que una metodologia adaptada para cooperativas
permitiria evitar distorsiones tarifarias, fortalecer la sostenibilidad financiera y
garantizar mayor equidad entre usuarios urbanos y rurales. Asimismo, introduce un
elemento estratégico: la necesidad de un marco regulatorio especifico para
cooperativas dentro de la provincia de Buenos Aires.

Como se ha venido mencionando a lo largo del presente trabajo, el atraso tarifario
sufrido por este tipo de empresas distribuidoras de energia eléctrica ha generado una
postergacion de inversiones en infraestructura, que de alguna manera debe tenerse en
cuenta a la hora de los célculos pertinentes. Adicionalmente, se debiera considerar la
incorporacién en el calculo de un plan de inversiones dirigido a la recuperacion de las
condiciones operativas (inversiones catch up), midiendo el impacto sobre el VAD como
el resultado del producto directo entre el wacc y monto de las inversiones catch up.

7. Conclusiones.

A continuacion, se presentan las conclusiones principales del informe sobre la
estimacion del Valor Agregado de Distribucion (VAD) de la Cooperativa.

El proceso de RTI es fundamental para garantizar la sostenibilidad financiera de las
empresas distribuidoras de energia eléctrica, asi como la eficiencia operativa y la
calidad del servicio. En este marco, el VAD se posiciona como un elemento central en
la determinacién de las tarifas, al incluir los costos operativos, administrativos y
comerciales, ademas de una rentabilidad razonable sobre el capital invertido.
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La RTI de la provincia de Buenos Aires para el periodo 2017-2022 estableci6 las
bases tarifarias para las distribuidoras provinciales de mayor tamafo y su aplicacion
supletoria a las empresas municipales. Sin embargo, el informe de la Subsecretaria de
Energia publicado en 2020 evidencié diversas limitaciones metodolégicas, como la
falta de analisis especifico para cooperativas eléctricas y la ausencia del analisis de
metodologias alternativas para el calculo del VAD. Estas observaciones subrayan la
potencialidad de eventuales cambios en el proceso de determinacién del VAD.
Tomando en cuenta tales consideraciones, en el caso de la Cooperativa, el analisis
realizado permitié identificar aspectos criticos relacionados con la estructura
organizacional, los costos operativos y las inversiones necesarias para garantizar la
sostenibilidad del servicio, aplicando metodologias y escenarios alternativos que
permitan determinar un rango razonable de valores que permitan advertir la magnitud
del ajuste tarifario necesario.

Asi, se estim6 que el VAD, después de impuestos, oscilaria entre 34.795,84 y
41.353,45 millones de pesos segun la metodologia de la RTI 2017 — 2022 y
dependiendo del escenario considerado. Tal rango oscilaria entre 29.587,45 vy
31.991,34 millones de pesos segun la metodologia alternativa. Las inversiones catch
up y las ampliaciones adicionarian al VAD entre 1.275,60 y 2.226,53 millones de
pesos.

Por ultimo, las estimaciones planteadas buscan proporcionar un marco estratégico que
permita a la empresa distribuidora enfrentar los retos futuros con mayor solidez y
adaptabilidad, asegurando un servicio eléctrico eficiente y sostenible para la
comunidad. El informe enfatiza la importancia de garantizar tarifas que reflejen de
manera justa y equilibrada los costos asociados a la prestacion del servicio.
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