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1. RESUMEN EJECUTIVO

Expediente 0695-02-006-2019
El presente informe es elaborado a partir de las contribuciones recibidas con motivo de la
consulta publica N° 49 y presenta las respuestas brindadas por URSEA a cada uno de los

aportes que los diferentes agentes realizaron.

De esta forma se continda con los criterios de transparencia que han marcado el accionar de
la URSEA al momento de la elaboracion, o revision de reglamentacion.

2. DESARROLLO

2.1 Introduccién

El procedimiento de Consulta Publica permite incorporar al proceso de elaboracién de las
reglamentaciones el punto de vista de los diferentes sectores involucrados, asi como el
conocimiento especializado de diversos ambitos. Esos puntos de vista reflejan diferentes
intereses, frecuentemente contrapuestos, que mediante este procedimiento se exponen
ante la sociedad de forma transparente.

La Consulta Publica sobre el Costo Medio Ponderado del Capital (WACC) fue convocada a
través de aviso en la pagina web de la URSEA y mediante comunicaciones individualizadas a
todos los Regulados de los sectores eléctrico y gas por redes, es decir, agentes vinculados y
empresas suministradoras de los servicios publicos involucrados.

La Consulta N2 49 inicié el 22 de setiembre de 2021 y se extendid en principio, hasta el 21 de
octubre de 2021, luego fue prorrogada hasta el 19 de noviembre de 2021. Se recibieron 3
contribuciones, las que fueron remitidas por: CONECTA-MONTEVIDEO GAS,
ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRANSMISIONES ELECTRICAS (en adelante UTE) y
el MINISTERIO DE INDUSTRIA, ENERGIA Y MINERIA (en adelante MIEM).

Todos los documentos puestos en Consulta estan disponibles en www.ursea.gub.uy en la
seccidn Consultas Publicas.
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2.2 Contribuciones

2.2.1 UTE
Los aportes realizados por la empresa se encuentran en la Nota NR 1319-2021

2.2.1.1 Enfoque financiero para el sector eléctrico

Aporte

El consultor destaca que en la determinacién de tasas existen diversas alternativas, no
habiendo consenso sobre cuales metodologias y criterios son los correctos. De parte de UTE,
se estd de acuerdo en la existencia de diversos enfoques validos para la determinacién de
tasas.

Sin embargo, vale sefialar que el enfoque financiero que se realiza debe corresponderse con
las caracteristicas del sector eléctrico y con las especificidades del Uruguay, a saber: grandes
inversiones en activos de larga vida util, sistema con una influencia histdrica de las fuentes
renovables, estabilidad de tarifas, contexto institucional que entre otras, implica
restricciones financieras de UTE como empresa publica, etc. Estas cuestiones deben
reflejarse en todos los criterios adoptados para la determinacion de la tasa lo que se
entiende no se estaria cumpliendo en la propuesta del consultor.

Respuesta

Tal como se detalla en la seccion introductoria del Informe de Avance N22 [pag. 4], el

objetivo del estudio radica especificamente en:
“..el desarrollo de una metodologia estandarizada para el cdlculo de las tasas de retorno de
las siguientes actividades y sectores: Generacion, Transmision y Distribucion de energia
eléctrica; Transporte y Distribucion de gas por redes. La determinacion de sus componentes y
su posterior cdlculo, serdn realizados tomando en cuenta las particularidades del caso
uruguayo...”.

En tal sentido, para el correcto cumplimiento del objetivo mencionado, se requirid
por definicion que la propuesta metodoldgica contemple las especificidades propias del caso
uruguayo (organizacion, tamafo, estructura de capital de las empresas, entre otras). Por otra
parte, se elaboré un documento de revisiéon de experiencias internacionales (Informe de
Avance N21), a efectos de analizar las metodologias de cédlculo de la Wacc que se aplican en
la actualidad.

Para la determinacién de las actividades de Generacidn, Transmisidn y Distribucion
de energia eléctrica se propuso entonces un modelo tipo WACC. Su seleccidn se basé en que
dicha metodologia permite representar adecuadamente el costo del capital inmovilizado por
parte de las empresas, tomando en consideracion las dos posibles fuentes de financiacion de
dichas inversiones: el capital propio (equity) y el capital de terceros (deuda). Ademas, se
trata del modelo de mayor aplicacidn a nivel mundial.

Se mencionan a continuacion, algunos aspectos puntuales del sector eléctrico
uruguayo que fueron considerados en la definicidn de los pardmetros:

° Para la estimacion de la estructura de capital éptima se optd por una definicion
enddgena en base al hecho de que la empresa UTE, en su calidad de empresa publica, se
encuentra expuesta a la existencia de restricciones legales sobre sus decisiones de
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endeudamiento, disponiendo de menor flexibilidad a la hora de establecer su ratio de
apalancamiento. La misma se calculdé considerando informacion contable-financiera de la
empresa (Informe de Avance N22 — [pag. 47]).

. En el Informe de Avance N22 - [pags. 36 a 37] se lleva a cabo un analisis del tamafio
de las empresas que componen ambos sectores (eléctrico y gas por redes), concluyendo que
para el caso eléctrico se trata de una empresa grande y por lo tanto no corresponde
incorporar un premio por tamaio.

. Considerando el aporte N2 8 presentado por UTE, en el calculo del componente Beta
de generacién, se tuvo en cuenta la influencia de las distintas fuentes de generacién,
incorporando las renovables no convencionales (Informe N23 — [pags. 7 a 8]).

Otros aspectos, tales como el hecho de que se trate de grandes inversiones de largo
plazo, hacen referencia a cuestiones especificas de la industria eléctrica y no a
particularidades del Uruguay. Estos aspectos son igualmente considerados en el calculo de
los componentes relacionados (determinacion del instrumento financiero para el calculo de
la tasa libre de riesgo y beta de la industria), como se observa en el Informe de Avance N92 -
[pags.15y 24].

Cabe destacar que, en lo que refiere el sector gas por redes, se propuso un modelo
de CAPM-WACC adaptado, entendiendo que las caracteristicas propias del sector en Uruguay
no permiten la aplicaciéon de un modelo WACC tradicional. Las empresas de este sector son
de tamafio considerablemente menor, sin acceso a financiamiento de terceros y con
capacidad de apalancamiento practicamente nula.

Por lo anterior, no se comparte la observacidn realizada.

2.2.1.2 Comparacion con empresas de la region

Aporte

En cuanto a los valores a reconocer por las tasas, cabe sefialar que segun informes recientes
elaborados por otros consultores contratados por URSEA, en los uUltimos procesos de revision
tarifaria de actividades de transmision y distribucidn, las tasas actualmente determinadas
para Uruguay resultan menores que las de los demas paises de la regidon. A modo de ejemplo
se presenta el siguiente grafico extraido de uno de esos informes:
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Fuente: Consultoria para determinar la valorizacion de instalaciones de distribucidn eléctrica
de media tension y el cdlculo de cargos a los usuarios — Informe de Avance, Marzo de 2020 —
BA Energy Solutions.

Respuesta

La comparacion de los valores de tasa de rentabilidad reconocidos por los distintos
organismos reguladores no puede ser llevada a cabo de forma directa dado que los valores
resultantes de cada caso se obtienen por intermedio de distintas metodologias y provienen
de distintos contextos y esquemas regulatorios. Cabe destacar que en el gréfico presentado
no se aclara si las tasas que se exponen lo son en términos reales o nominales, antes o
después de impuestos por lo que no se puede comparar en forma directa con los resultados
del estudio que se pone a consulta.

En particular, en economias emergentes, el riesgo pais es un parametro que tiene un
impacto relevante en el valor obtenido. En este sentido, incluir en la comparacién a
empresas distribuidoras argentinas (EDENOR, EDESUR y EDET) no posee mucho valor
comparativo, toda vez que el riesgo pais de Argentina es sensiblemente mayor que el de
Uruguay (al momento del calculo de las tasas incluidas en el grafico comparativo, el EMBI
Argentina rondaba los 1000 puntos basicos, contra 144 en el caso de Uruguay).

En tal sentido, quizas el caso mas comparable al de Uruguay, resulta el de Chile
(niveles de riesgo pais muy similares al de Uruguay). Sin embargo, cabe aclarar que el valor
de Chile incluido en la grafica no se corresponde con el valor actualizado. Histéricamente, la
tasa de retorno reconocida en los sectores de transmision y distribucion eléctrica de Chile se
encontraba fijada por Ley en un valor del 10% real antes de impuestos. No obstante, la Ley
N° 20.936 promulgada en el afio 2016 y la Ley N° 21.194 promulgada en el afio 2019,
establecieron modificaciones en dicho concepto. En ambos casos, se determind que la tasa
de retorno a reconocer sera fijada cada cuatro afios por parte de la Comisién Nacional de
Energia, que debera realizar su célculo siguiendo una metodologia preestablecida basada en
el modelo CAPM. La tasa es entonces fijada en moneda constante (valores reales) después de
impuestos, con la siguiente condicion:

]
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a. Transmisién Eléctrica: no podra ser inferior al 7% ni superior al 10%.
b. Distribucidn Eléctrica: no podra ser inferior al 6% ni superior al 8%.

Para la actividad de distribucién en Chile, el valor determinado por el consultor de la
CNE (2019) y aprobado por esta fue de 5,17% (real después de impuestos), por lo que de
acuerdo con lo indicado en la ley, en la fijacion tarifaria actualmente en desarrollo, se esta
utilizando una tasa de 6% real después de impuestos, la cual asciende a 8,22% antes de
impuestos (considerando la alicuota del impuesto a la renta de 27%) y en moneda local
(pesos chilenos). Los niveles de tasas obtenidos en el presente estudio son muy similares a
los de Chile.

Por otro lado, se observa que no solo el caso de Chile estd desactualizado en la figura
presentada por UTE, también estan desactualizados los valores presentados de Colombia y
de Brasil:

- Colombia: los valores vigentes de la tasa de costo de capital son los determinados por la
Resolucién CREG 015-2019 que presenta la tasa de retorno para la actividad de
distribucion de energia eléctrica. En el cuadro siguiente se presentan los valores
vigentes. Cabe destacar que se trata de una tasa real, antes de impuestos, en pesos
colombianos:

Valores de las tasas de costo de capital en Colombia

Ao Tasa de retorno
2019 11,79%
2020 11,64%
2021 11,50%
2022 en adelante 11,36%

Fuente: Resolucion CREG 015/2019.

- Brasil: el valor de la grafica presentada tampoco se corresponde con el ultimo aprobado
por la ANEEL. La tabla a continuacién contiene los valores aprobados en moneda local,
real, antes de impuestos (de acuerdo con la Nota Técnica N2 34/2021):

Valores de tasas de costo de capital aprobados por Aneel

Actividad Tasa de retorno
Distribucion 10,63%
Generacion y Transmision 10,24%

Por lo anterior, no se comparte la observacidn realizada.
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2.2.1.3 Comparacion con el sector del gas

Aporte

La utilizaciéon del método CAMP-WACC adaptado para el gas responde a una propuesta de
introducir un incentivo al desarrollo del sector, por considerarse inmaduro. Los valores
propuestos para la tasa de rentabilidad para el sector del gas, como consecuencia de la
consideracion de determinar una tasa exclusivamente sobre el capital propio y no sobre la
deuda (fundada en la incapacidad de las empresas del sector de contraer deuda) y de
considerar entre otros, un premio por tamafio, tarifas en délares, crea una asimetria en
relacion a la rentabilidad del capital respecto al sector eléctrico, al que el sector del gas se
presenta como alternativa.

Desde esta perspectiva, se cuestiona si la decision de introducir dicho incentivo es resorte del
consultor, ante el cual, los informes elaborados no presentan un analisis econémico-
energético del pais, que permita fundamentar la necesidad de tal sefial, ni los impactos que
ésta podria ocasionar. En caso de corresponderse a una decisién de caracter politico, se
entiende entonces, esto deberia ser explicitado.

Por otro lado, llama la atencién la consideracion respecto a la madurez del sector eléctrico
en un contexto en el que se estd discutiendo profundamente temas del calibre de los costos
reconocidos a ser trasladados a tarifas y aspectos fundamentales del funcionamiento del
mercado eléctrico.

Respuesta

En cuanto a la consideracion de metodologias diferenciadas entre ambos sectores,
esto se justifica en las diferencias significativas que existen entre cada caso, teniendo en
cuenta aspectos tales como la madurez o grado de desarrollo de los sectores, tamafio de las
empresas que participan en los mismos y posibilidades de acceso a financiamiento, entre
otros.

Tal como se explicita en el Informe de Avance N22 - [pdg. 14], a diferencia del sector
eléctrico que cuenta con un grado elevado de madurez, el transporte y distribucién de gas
por redes son actividades con un escaso desarrollo del mercado en el Uruguay. Si bien
algunas de las empresas han comenzado a operar hace ya varios afios, el sector no ha
logrado tener un desarrollo de acuerdo a lo previsto al momento de las concesiones por
parte del Estado. La cantidad de clientes conectados al servicio se ha mantenido
practicamente constante, siendo levemente menor a los 60 mil clientes, mayoritariamente
de tipo residencial (frente a los mas de 1,2 millones de clientes residenciales de servicio
eléctrico).

Clientes de conectados al servicio de gas por cafieria en Uruguay

Empresa Residencial | General | Total
Montevideo Gas 50.890 1.276 | 52.166
Conecta Sur 1.013 58| 1.071
Conecta Paysandu 4.384 238 | 4.622
Total 56.287| 1.572|57.859
_/___/21-version 1 Pagina 8/37
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Valores a Diciembre 2020

Esto ultimo, se encuentra directamente relacionado con los multiples obstaculos que
enfrentan las empresas del sector para su desarrollo:

. Falta de seguridad de suministro (al ser el gas importado de Argentina).

. Competencia con el GLP, que se trata de un energético sustituto con un alto grado
de penetracion y a su vez subsidiado por el Estado Nacional.

. Inexistencia de obligacidn de construccién de ductos de gas para los nuevos edificios
de mds de 3 pisos en Montevideo (principal punto de consumo).

En tal sentido, se entiende que la regulacién de las actividades de transporte y
distribucidon de gas por redes (y con ello la metodologia para la determinacién de la tasa de
rentabilidad) no debe ser necesariamente idéntica a la considerada para industrias maduras
tales como el sector eléctrico.

Asimismo, las empresas que desarrollan las actividades de transporte y distribucidn
de gas por redes en Uruguay son de tamafio relativamente pequefio, no cuentan con
posibilidades de apalancamiento y se ven obligadas a financiarse practicamente en su
totalidad a partir de capital propio.

El cdlculo de una tasa WACC tradicional, que requiere asumir un coeficiente de
apalancamiento dptimo, llevaria entonces a una falsa precisién en un sector tan limitado en
sus capacidades de acceso al financiamiento por capital de terceros. Por este motivo es que
se propone una metodologia alternativa basada en la aplicacién del modelo CAPM-WACC
Adaptado Real Antes de Impuestos (similar al adoptado en las recientes experiencias
regulatorias por la CNE de Chile).

Por ultimo, en referencia a apreciaciones realizadas por la empresa en este aporte,
cabe destacar que los informes desarrollados a lo largo del presente estudio, son pura y
exclusivamente de caracter técnico.

Por lo anterior, no se comparte la observacidn realizada.

2.2.1.4 Método de conversidn a tasa real antes de impuestos

Aporte

En las ultimas revisiones tarifarias, se ha planteado esta discusidn sobre cual es el método
correcto para hacer la conversion de la tasa y poder obtener una tasa real antes de
impuestos. Se identificaban dos mecanismos, Mercado y Reverso. Alli se realizaba el calculo
de una tasa minima utilizando un método (Mercado) y el otro para la tasa maxima (Reverso).
Luego se hacia un promedio para la estimacion puntual de la tasa a sugerir.

Entendemos que el método correcto es el denominado “método reverso”. La diferencia
entre ambos métodos estd en el efecto inflacionario del impuesto, que en el método de
mercado se pierde.

- El consultor sefiala que a pesar de las diferencias que puedan obtenerse en el célculo
de la tasa, la alternativa correcta es trabajar con series reales, o en otras palabras primero
inflacidn, luego impuestos lo que justifica en el hecho de que considerar la ecuacién de Fisher
requiere incluir expectativas de inflacion que pueden resultar muy distintas a la evidenciada
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histdricamente, provocando una estimacion errénea de los componentes del modelo. No se
comparte esta justificacion ya que la inflacién considerada en la ecuacién de Fisher es la
esperada, que puede haber sido estimada en base al histérico o no, incluyendo esas
expectativas mencionadas.

- Se destaca que de acuerdo a lo planteado por el Consultor, el costo asociado a fijar
una tasa de costo de capital muy baja es mayor que el costo asociado a una tasa un poco mas
alta. Su propuesta de un esquema de tipo Real antes de Impuestos no es consistente con esa
afirmacién ya que el hacer primero inflacion y luego impuestos conduce a una
subestimacién. Esto debe tenerse en cuenta a la hora de determinar la tasa real antes de
impuestos.

- No resultan claras las ventajas de cambiar el criterio adoptado en revisiones
anteriores, pasando a considerar todos los parametros en términos reales. Dada la
complejidad que introduce en el calculo de cada término, resultando mas simple y
transparente utilizar todas las series en términos nominales y luego, para la tasa a términos
reales antes de impuestos.

Respuesta

Tal como se explicita en el Informe de Avance N22 - [pdg. 10], a pesar de las
diferencias que puedan obtenerse en el calculo de la tasa, se entiende que la alternativa mas
adecuada para este caso es trabajar con series reales, o en otras palabras, primero
considerar la inflacion y luego impuestos. La justificacion de ello reside en el hecho de que,
considerar la ecuacién de Fisher requiere incluir expectativas de inflacion que pueden
resultar muy distintas a las evidenciadas histéricamente, provocando una estimacidn errénea
de los componentes del modelo.

Para complementar esta explicacién, la figura debajo muestra la evolucién del
retorno total del mercado, calculada en promedios méviles de 30 afios, diferenciando los
resultados en términos reales y nominales a partir de 1990. Ademas, se incluye una
comparacién de cudl seria el resultado de tomar el promedio de dichos retornos en términos
reales frente a utilizar los nominales, transformados a reales mediante la ecuacién de Fisher,
con una inflacién esperada similar a la evidenciada durante el afio 2021 (1,39% entre enero
2021y enero 2020):
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Figura 1 — Retorno Total del Mercado Comparado Real vs. Nominal
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Fuente: Elaboracion Propia en base a NYU Stern - Damodaran

Tabla 1 — Retorno Total del Mercado

S&P 500 (1991-2020)
Serie Fisher Retorno
Real
Nominal 12.03% -
Inflaciéon 1.39% -
Real 10.50% 9.54%

Fuente: Elaboracidn Propia en base a NYU Stern — Damodaran y BLS

Como puede evidenciarse, si el célculo se hiciera a partir de series nominales, el
retorno total del mercado nominal menos la inflacion esperada resultara sobreestimando el
retorno real. Esto se debe a que la inflacién histérica ha sido mas alta que la esperada en el
corto plazo.

Se entiende que la ventaja principal de la aplicacion de este método radica en evitar
dicha sobreestimacion, sin generar ningln costo adicional tanto en materia de acceso a la
informacidn como en la transparencia y la simplicidad del calculo. Se recuerda que se cuenta
con series de tiempo de titulos del tesoro de los Estados Unidos ajustados por inflacién (TIPS)
y la serie de tiempo del indice de Precios del Consumidor (IPC); las cuales son de acceso
publico y gratuito.

Por lo anterior, no se comparte la observacidn realizada.
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2.2.1.5 Periodo de duracion considerado

Aporte

No se considera adecuado considerar una ventana temporal de 5 afios en el calculo de la tasa
libre de riesgo.

El enfoque financiero debe tener en cuenta las especificidades del sector eléctrico,
caracterizado por constituirse por activos de en general, vidas Utiles de 20, 30 o mas afos, y
para el que resulta deseable (tanto para los Agentes como para las tarifas que ven los
usuarios) brindar sefales estables en lo que respecta a la rentabilidad de las inversiones:

- Se considera conveniente usar series mas largas para reducir la volatilidad de las
mismas.

- No queda claro cudl es el argumento especifico que justifica que sea apropiado
considerar un periodo de 5 afios, que tal vez, hoy en dia pudiera ser el periodo mas
representativo en cuanto a la expectativa de evolucidon de una tasa, cuestion que también es
muy discutible. También debe sefialarse que al ser una metodologia de calculo que seria la
gue se considere para las proximas revisiones tarifarias, no hay certeza de que un periodo de
5 afios sea el mds adecuado.

- Por otra parte, ese horizonte temporal es sensible a ciclos econémicos de mediano
plazo que pueden distorsionar una estimacién de largo plazo, la cual se asocia a periodos de
10 afios o mas. En este sentido, determinar una ventana de tiempo de 5 afios no contribuye
al objeto explicitado de la metodologia de “reducir el impacto de la volatilidad coyuntural”.

- Esta ventana temporal implica un cambio de criterio importante respecto a los 30
afios de horizonte temporal que se venia considerando para esta serie en las revisiones
anteriores que estaba en linea con la duracion promedio de los activos de la industria.

- Sin perjuicio de que no se considera adecuado el enfoque financiero adoptado de
simplemente determinar una tasa que represente de manera adecuada las expectativas
futuras que permita remunerar el costo de oportunidad del capital durante el préximo
proceso tarifario sin una visién de mayor plazo, como el sector eléctrico requiere, se realiza
una observacidn respecto a lo argumentado en cuanto a la tendencia verificada en los
ultimos afios respecto a esta tasa libre de riesgo:

Resulta discutible sefialar que la tendencia a la baja o el valor en si efectivamente se
mantendra durante los siguientes afios, ya que hoy en dia el indicador adoptado presenta
valores bastantes cercanos al nulo. De hecho, en la propuesta del consultor se estaria
considerando un valor de 0,47% en la componente de tasa libre de riesgo y en tal sentido,
ante variaciones de este parametro dentro del periodo tarifario se haria necesario, en aras
de garantizar la sostenibilidad del sector, ajustar agilmente este pardmetro dentro del mismo
periodo tarifario, sefial que se entiende no deseable.

Volviendo a la apreciacién sobre la tendencia decreciente de este indicador, cabe sefalar
qgue en la misma proyeccion macroeconémica de la EIA mencionada por el consultor, las
tasas nominales para bonos de tesoro a 10 afios presentan una tendencia creciente.

- El consultor afirma que “Optar por ventanas de mayor plazo, como las que han sido
utilizadas por URSEA durante la pasada revision del sector eléctrico (30 afios), llevaria a que
el valor de esta componente se incremente considerablemente, pudiendo no ser consistente
con la historia reciente (alcanzando valores entre 3% y 4% que dificiimente vuelvan a
repetirse durante los proximos afios)”. Al respecto se sefiala que el cambio en el criterio no
solo implica una fuerte reduccion en el valor considerado para este parametro en relacién al
empleado en revisiones anteriores, sino que ademas, esta librado a una apreciacién de
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caracter subjetivo como es el de “que dificiimente vuelvan a repetirse durante los préximos
afios”.

- El consultor sefiala que “En general, considerar periodos largos para la normalizacion
de las series puede ayudar a reducir la volatilidad de estas, pero con el trade-off de que se
pierda de vista la historia reciente”. Corresponde observar que, con el criterio adoptado, con
el objetivo de no perder de vista la historia reciente, se pierde totalmente de vista la historia
anterior a cinco afios. De esta forma, no ayuda a reducir la volatilidad y pondera
excesivamente la historia reciente, siendo que nada garantiza que la historia anterior no
posea elementos para presentar en alguna medida las expectativas futuras.

- En linea con los comentarios anteriores se observa una frase en el informe en la que
se indica: “estamos viviendo un periodo de la historia econdmica caracterizado por inusitadas
bajas tasas de interés”. En sentido con las observaciones que se plantearon anteriormente
surge el cuestionamiento de dar un peso, en los hechos de 100% a una realizacidon que el
mismo consultor califica como tan inusual.

- Se observa que se presenta una inconsistencia ante el criterio adoptado en otros
parametros. A saber, se entiende que los argumentos presentados para la fundamentacion
de la ventana temporal considerada para el Premio por Riesgo de Mercado (ry; 30 afios)
también son validos para determinar la ventana a considerar para la tasa libre de riesgo:

e Indica que “existe consenso general de que se debe tomar un periodo lo
suficientemente largo que elimine las anomalias propias del ciclo econdmico” y que,
“mientras algunos reguladores optan por considerar la serie completa (mayor extension
posible), otros prefieren priorizar la historia reciente, tomando en cuenta periodos mds
cortos, como los ultimos 30 afios”. Obsérvese que a la hora de evaluar “periodos mas cortos”,
los reguladores se refieren a ventanas de 30 afios, no de 5 afnos.

e Parala eleccién de la ventana a considerar para el ry; presenta una comparacién ante
diferentes ventanas de tiempo, a saber, 1928-2020, 1928-2020 sin posguerra y 1991-2020. Al
respecto, indica que “no existen grandes diferencias entre las tres opciones a la hora de
calcular el retorno del mercado. En todo caso, como ha sido analizado previamente, la
consideracion de diferentes ventanas si tendrd un efecto significativo sobre el componente de
tasa libre de riesgo”. Se entiende que esta observacién no es correcta ya que, para el caso de
la tasa libre de riesgo, las ventanas consideradas presentadas por el consultor variaban entre
1 mes y 30 afios. Por tanto, la comparacién en este sentido no es valida ya que, de hecho, las
ventanas presentadas en uno y otro caso son practicamente disjuntas.

e Para la eleccidn de la seleccidon del mercado, el consultor realza como una ventaja la
consistencia con la eleccion empleada para el beta. En coincidencia con este aspecto se
entiende que es muy importante que en la determinacion de otros parametros (ej.: tasa libre
de riesgo pais) también se mantenga una consistencia.

Respuesta
Se responden a continuacion los comentarios puntuales:

1. Ventana Temporal de la Tasa Libre de Riesgo: A los fines estrictamente regulatorios,
a través del célculo del modelo WACC-CAPM se busca determinar en ultima instancia la tasa
gue permita remunerar el costo de oportunidad del capital durante el préximo proceso
tarifario. Dicha tasa debe representar de manera adecuada las expectativas futuras y, por lo
tanto, también lo deben hacer sus componentes.
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En general, considerar periodos largos para la normalizacién de las series puede
ayudar a reducir la volatilidad de las mismas, pero con el trade-off de que se pierda de vista
la historia reciente.

En el caso particular de la tasa libre de riesgo, se observd a través del analisis
histérico llevado a cabo en el Informe de Avance N22 - [pag. 16] que los rendimientos han
tenido una tendencia marcadamente decreciente durante las ultimas décadas (ver figura y
tabla debajo).

Figura 2 - Rendimiento Comparado UST & TIPS Bonds

14

Rendimiento

—UST-10 ——UST-20 ——UST-30 ——TIPS-10 ——TIPS-20 TIPS-30

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de la FED (Federal Reserve Board)

Se entiende que considerar una ventana mas amplia que cinco afios implicaria que la
componente tome valores mas elevados y no representativos de las expectativas futuras de
la tasa libre de riesgo (recordar que el modelo CAPM busca determinar en ultima instancia la
tasa que permita remunerar el costo de oportunidad del capital durante el préximo proceso
tarifario).

Asimismo, el aspecto de la duraciéon de las vidas utiles de los activos ya es
debidamente considerado a la hora de seleccionar la duracidn del instrumento (TIPS-10). Tal
como se indica en el Informe de Avance N22 - [pdg. 15] se consideran instrumentos de
mediano plazo (10 afios) ya que los mismos resultan consistentes con el horizonte del
planeamiento de las inversiones.

2. Ventana Temporal del Premio por Riesgo de Mercado: en el Informe de Avance N22 -
[pag. 29] se explicita que para el célculo del Premio por Riesgo de Mercado por el método
histdrico, existe un consenso general de que se debe tomar un periodo lo suficientemente
largo del retorno total del mercado, tal que se elimine las anomalias propias del ciclo
econdmico. Mientras algunos reguladores optan por considerar la serie completa (1928
hasta la actualidad), otros prefieren priorizar la historia reciente, tomando en cuenta
periodos mas cortos, como los ultimos 30 afios.

Existen argumentos tedricos para considerar cualquiera de las dos opciones. Duff &
Phelps (2017) resumen los principales (ver tabla debajo):
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Tabla 2 — Argumentos Historia Reciente vs. Largo Plazo

Historia Reciente

Largo Plazo

El pasado reciente es mas apropiado para el
inversor, debido a que incluye Ila
informacion reciente  disponible  al
momento de realizar la inversion.

El comportamiento de los retornos puede
variar a lo largo del tiempo.

Los retornos en el largo plazo muestran una
sorprendente estabilidad.

Las observaciones en el corto plazo pueden
conducir a proyecciones ilégicas.

Todo periodo tiene eventos dramdticos y
nadie sabe qué eventos de proporciones

= Los periodos largos incluyen eventos no mayores se pueden encontrar mas
usuales que pueden no ser una buena adelante.
representacion de la economia en el| = Ley de los grandes nlUmeros: mas

observaciones llevan a estimaciones mas
precisas, en el sentido de menor sesgo.

momento.

Fuente: Elaboracion Propia en base a Duff & Phelps (2017)

Sin embargo, si se analiza la evolucién de la serie en el tiempo, puede observarse
que:

- Se evidencia un comportamiento marcadamente ciclico a lo largo de toda la serie de
retornos.

- No obstante, el comportamiento de los retornos ha variado considerablemente en el
tiempo. Durante los primeros afios la serie cuenta con una volatilidad muy superior
al resto, mientras que en general entre los afos 1960 y 1990, dicha volatilidad se
reduce pero los valores resultan también inferiores.

En tal sentido, se entiende que considerar un enfoque centrado en la historia
reciente resultara ventajoso en términos de la reduccion de la volatilidad, asi como también
mas representativo de los retornos esperados durante los proximos afos por los
inversionistas.

Figura 3 — Retorno Total del Mercado, ajustado por inflacion
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Fuente: Elaboracion Propia en base a NYU Stern — Damodaran

3. Comparacién de ventana temporal de la Tasa Libre de Riesgo vs. Premio por Riesgo
de Mercado: de los argumentos presentados en los puntos anteriores (1. y 2. de la presente
respuesta) se observa que el comportamiento de las componentes tasa libre de riesgo y
premio por riesgo del mercado es bien diferente.

La tasa libre de riesgo posee un comportamiento regular de largo plazo, con un
descenso gradual de los valores y un nivel menor de volatilidad (asociado en general a
distorsiones coyunturales de caracter puntual). Suele presentarse normalizada en periodos
de corto plazo (5 afios) para evitar justamente estas distorsiones coyunturales, pero
tomando en cuenta que los valores alcanzados deben reflejar las expectativas del periodo
tarifario de interés (préximos cinco afios).

El retorno total del mercado, por su parte, posee un comportamiento mucho mas
volatil y marcadamente ciclico. Su normalizacién se lleva a cabo en periodos suficientemente
largos tal que se eliminen las anomalias del ciclo econémico (30 afios o mas).

Las razones presentadas justifican que los criterios de seleccién de la ventana
temporal de cada componente difieran.

En cuanto a la observacidon de que llama la atencién que se realice el calculo del
diferencial de retornos con componentes calculados con ventanas temporales distintas, se
recuerda que la ecuacién en realidad esta restando las expectativas del retorno total del
mercado frente a las expectativas de la tasa libre de riesgo. En tal sentido, se estan restando
expectativas para un mismo periodo futuro (préximos cinco afios).

Asimismo, tomando la ecuacién base del modelo CAPM (tal como se explicita en el
Informe de Avance N22 - [pag. 7]):

g =1F + 1+ B X (ry —77) €Y
Doénde:

- 15 es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio.

- 1r es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo.

- ;. es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion (prima
por riesgo pais)

- B; es el coeficiente de riesgo sistémico, que representa la covarianza entre el
rendimiento de la industria bajo andlisis y el premio por riesgo en el mercado accionario
total.

- Ty es el retorno de una cartera diversificada (su diferencia con la tasa libre de riesgo
arroja la prima por riesgo de mercado).

Boyle, Evans y Guthrie (2015) destacan que en el célculo que del modelo CAPM es
importante que la componente de tasa libre de riesgo (rF) sea exactamente la misma en cada

uno de sus componentes (mismo instrumento y horizonte temporal). De no ser asi se estaria
cayendo en una inconsistencia (explicada en la respuesta a la observacion original).

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.
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2.2.1.6 Duracidn de los instrumentos considerados

Aporte

En relacion a la consideracién de instrumentos a 10 afos en el cdlculo de la tasa libre de
riesgo, corresponde destacar que para el caso del sector eléctrico debe considerarse que se
trata de un sector de capital intensivo, en el cual la vida util de los equipamientos a valorizar
para los cuales se aspira a brindar sefiales para la inversidon y para su operacién vy
mantenimiento, esta en la mayoria de los casos entre los 20 y 30 anos. Por tanto, una
practica razonable es la utilizacién de instrumentos financieros de largo plazo que logren
calzar las amortizaciones con los retornos esperados de la inversion. A su vez, debe tenerse
presente que la implementacidon de decisiones de politica energética que impactan en este
tipo de inversiones, incorporan rigideces por periodos prolongados asociados a la vida util de
los equipamientos.

- Seleccionar un instrumento a 10 afios implica un cambio a la metodologia que se
venia aplicando (bono del Tesoro de EEUU con vencimiento 30 afios) en consistencia con la
vida util de los activos en consideracion.

Respuesta

Las especificidades de la duracién de los activos en el sector eléctrico son recogidas
en la seleccion de la duracién del instrumento.

Tal como se explicita en el Informe de Avance N92 - [pag. 15], debido a que la tasa de
retorno es recalculada durante cada proceso tarifario, existen argumentos a favor que la
duracién promedio del bono a considerar debiera alinearse con dicho periodo (5 afios).

Por el contrario, también se argumenta que puede resultar razonable considerar
rendimientos de largo plazo si se entiende que la inversidon presenta también esas
caracteristicas (tal como es el caso del sector eléctrico). En ese caso se utilizarian
instrumentos de la mayor duracion posible (30 afios).

Se ha optado por una alternativa intermedia, la cual tiene como principal ventaja que
toma en cuenta ambos argumentos. Ademds, dicha ventana resulta consistente con el
horizonte de planeamiento habitual de las inversiones (usualmente 10 afios).

Cabe destacar que, en la practica, los organismos reguladores optan con frecuencia
por considerar instrumentos a 10 afos, ya sean del Tesoro de los Estados Unidos o de otro
mercado desarrollado (ANEL y ARSESP de Brasil, CREG de Colombia, CNE de Chile y AER de
Australia).

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

2.2.1.7 Premio por riesgo pais

Aporte

En concordancia con lo planteado para la tasa libre de riesgo, no se considera el periodo de 5
afios el mas adecuado. En este sentido se mantienen los comentarios realizados para la tasa
libre de riesgo.
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Se entiende que deberia considerarse un periodo que logre captar ciertas fluctuaciones
ciclicas que se producen en la economia del pais, caracteristica especialmente de paises
emergentes de la regidn y teniendo en cuenta que Uruguay en su desempefio histérico
presenta ciclos econdmicos y crisis recurrentes en materia financiera.

En particular en la experiencia del sector eléctrico uruguayo, en los casos que se han
manejado opciones de tan corto plazo en revisiones tarifarias anteriores, el sustento
argumental esgrimido fue el de un cambio estructural luego de que Uruguay lograra obtener
grado inversor por parte de las calificadoras internacionales. Corresponde sefialar que la
certeza de que en el mediano plazo se mantenga el grado inversor es ampliamente
discutible. No resulta adecuado considerar Unicamente los afios desde que el pais obtuvo esa
calificacién y por otro lado, descartar afios anteriores en los que, los valores del indicador
fueron considerablemente mayores, por ejemplo, ante los efectos de una crisis financiera
global como la de los afios 2008-2009.

Respuesta

Tal como se explicita en el Informe de Avance N92 - [pag. 23], se considera una
ventana temporal de 5 afios entendiendo que la misma resulta representativa de los valores
del indicador durante la historia reciente. Una ventana de mayor duracién podria incluir
valores de riesgo demasiado elevados, correspondientes a periodos previos al punto en el
cual Uruguay alcanzé el grado de inversion.

De hecho, la figura debajo da cuenta de cémo el promedio maévil de 5 afos ha sido
casi constante desde julio 2015.

Figura 4 — IRUBEVSA
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de BEVSA

Por ultimo, se destaca también que la ventana de 5 afos resulta consistente con la
seleccionada para determinar la tasa libre de riesgo.
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Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

2.2.1.8 Beta de Generacidn

Aporte

Resulta cuestionable el hecho de que el coeficiente beta correspondiente a la actividad de
generacion resulte inferior al asociado a las actividades de transmisidn y distribucién, siendo
gue se trata de una actividad con un mayor nivel de riesgo. No parece del todo intuitivo que
en Estados Unidos, el beta de empresas en la actividad de generacion sea inferior al de
empresas de redes.

A partir de la informacién publicada por NYU-Stern Damodaran con la que el consultor
propone considerar el valor beta, se observa que no se estarian incorporando a la muestra
empresas correspondientes a generacioén a partir de fuentes renovables.

En su informe el consultor sefala que “en el caso de la generacion eléctrica el coeficiente
beta corresponde al global de la industria y no al de una tecnologia especifica”.

Corresponde observar que esto no es asi, ya que de hecho, en NYU-Stern Damodaran se
presenta una categoria denominada Green & Renewable Energy, conformada a través de una
muestra de empresas correspondientes a generacidn a partir de energias renovables, que no
estan incluidas en la categoria considerara para la determinacién del valor de beta propuesto
por el consultor. En los hechos, se trata de dos conjuntos de empresas distintos.

Se entiende conveniente incluir las empresas clasificadas en la categoria Green & Renewable
Energy en la informacion publicada por NYU-Stern Damodaran a la muestra considerada de
empresas segln las que se determina el beta de generacidn, en el entendido de que para el
sector eléctrico uruguayo y para UTE, las energias verdes/renovables histérica y actualmente
tienen una incidencia muy grande (no comparable con paises de la regién y destacada a nivel
mundial), y de por si, dada la variabilidad en la disponibilidad de sus recursos naturales para
generacion, presentan riesgos aun superiores a la media de la generacién.

En anexo en concordancia a lo expresado en el parrafo anterior, se muestra un escenario que
recoge una alternativa de calculo del pardmetro beta que contempla la participacién de las
energias renovables. En este sentido, se destaca que existen diferentes alternativas que
permitirian contemplar la incorporacion de renovables, tanto o mads validas que Ia
presentada.

Respuesta

Se recuerda en primer lugar que la tasa calculada en el presente estudio es una tasa
a aplicar Unicamente sobre los activos propios de UTE, y no guarda ninguna relacién con los
contratos con generadores privados

A partir del andlisis se constata que las empresas incluidas en la categoria Green
Renewable Energy corresponden a generadoras de energia eléctrica en base a fuentes
renovables no convencionales y por lo tanto no corresponde que dicho Beta se aplique a
toda la potencia instalada de fuentes renovables.

Se propone entonces ponderar los coeficientes beta obtenidos de NYU-Stern
Damodaran para los sectores Power y Green Renewable Energy por la capacidad instalada de
UTE en cada tecnologia.
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Se aplica el Beta de Power para aquellas tecnologias de generaciéon convencional

(Hidroeléctrica y Térmica).
Se aplica el Beta de Green Renewable Energy para aquellas tecnologias de
generacion renovable no convencionales.

Capacidad instalada de fuentes de generacion- UTE

Capacidad
Tecnologia Instalada %
UTE (MW)
Centrales Hidraulicas 593 26,3%
Turbinas de Gas 550 24,4%
Ciclo Combinado 532 23,6%
Motores Reciprocantes 70 3,1%
Parques Edlicos UTE 157 7,0%
Parques Edlicos Co-
Propiedad de UTE 347 15,4%
Grupos Diesel 7 0,3%
Total 2256 100,0%
Total Convencional 1752 77,7%
Totanl ERNC 504 22,3%

Coeficiente Beta desapalancado de Damodaran para energias convencionales y no
convencionales

Indicador Power Green & Promedio
Renewable Ponderado
Coeficiente
Beta 0,42 0,67 0,48
Desapalancado

La tabla debajo presenta los resultados al aplicar el ajuste del beta de generacion (en
comparacién con los obtenidos en el Informe de Avance N23).

WACC Real Antes de
Impuestos

Generacion

Version Informe N23 7,94%

Ajuste del Beta de

. 8,56%
Generacion

Dichas consideraciones -tal como fue expresado en parrafos anteriores-, ya fueron recogidas
en la metodologia de cdlculo de la Wacc.

Por lo anterior, se comparte parcialmente la observacion realizada.
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2.2.1.9 Premio por riesgo de mercado

Aporte

Se coincide con el criterio adoptado de considerar una ventana temporal de 30 afios para la
determinacién del premio por riesgo de mercado. Sin embargo, no se entiende adecuada la
consideracion de dos ventanas temporales diferentes para hacer el diferencial de los
retornos: Llama la atencidn la consideracion de dos ventanas temporales diferentes para
determinar los distintos parametros y realizar su diferencia; esto es restar r: obtenido a partir
de una serie de 5 afios con ry, obtenido a partir de una serie de 30 afos.

Adicionalmente, se observa que el valor presentado de la Tabla 12 del Informe N° 3
corresponderia a la diferencia considerada para ry, — r: y no para ry,.

Respuesta

El comportamiento de las componentes tasa libre de riesgo y premio por riesgo del
mercado es diferente.

La tasa libre de riesgo posee un comportamiento regular de largo plazo, con un
descenso gradual de los valores y un nivel menor de volatilidad (asociado en general a
distorsiones coyunturales de caracter puntual). Suele presentarse normalizada en periodos
de corto plazo (5 afios) para evitar justamente estas distorsiones coyunturales, pero
tomando en cuenta que los valores alcanzados deben reflejar las expectativas del periodo
tarifario de interés (préximos cinco afios).

El retorno total del mercado, por su parte, posee un comportamiento mucho mas
volatil y marcadamente ciclico como se refleja en la figura 3 presentada en la pagina N °15
del presente informe. Su normalizacidn se lleva a cabo en periodos suficientemente largos tal
que se eliminen las anomalias del ciclo econédmico (30 afios 0 mas).

Las razones presentadas justifican que los criterios de seleccién de la ventana
temporal de cada componente difieran.

En cuanto a la observacidon de que llama la atencién que se realice el calculo del
diferencial de retornos con componentes calculados con ventanas temporales distintas, se
recuerda que la ecuacién en realidad esta restando las expectativas del retorno total del
mercado frente a las expectativas de la tasa libre de riesgo. En tal sentido, se estan restando
expectativas para un mismo periodo futuro (préximos cinco afos).

Asimismo, tomando la ecuacién base del modelo CAPM (tal como se explicita en el
Informe de Avance N22 - [pag. 7]):

TE=TF+T'L+ﬁLX(rM—TF) (1)
Dénde:

- 15 es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio.
- 1r es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo.

- ;. es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion (prima
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por riesgo pais)

- B; es el coeficiente de riesgo sistémico, que representa la covarianza entre el
rendimiento de la industria bajo analisis y el premio por riesgo en el mercado accionario
total.

- Ty €s el retorno de una cartera diversificada (su diferencia con la tasa libre de riesgo
arroja la prima por riesgo de mercado).

Boyle, Evans y Guthrie (2015) destacan que en el cdlculo que del modelo CAPM es
importante que la componente de tasa libre de riesgo (rF) sea exactamente la misma en cada
uno de sus componentes (mismo instrumento y horizonte temporal). De no ser asi se estaria
cayendo en una inconsistencia (explicada en la respuesta a la observacion original).

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

2.2.1.10 Riesgo Regulatorio

Aporte

Se coincide con lo sefialado por el consultor respecto a que los pardmetros usados para el
calculo son estimados a través de analisis histdrico, comparacion internacional o incluso
construccién de empresas de referencia (artificiales) y que ademas, si la forma de valuar la
base de activos tiene asociado un componente de riesgo de precios, como es el caso del
valor nuevo de reemplazo, entonces el riesgo para la actividad sera mds alto v,
consecuentemente, también lo sera el costo de capital asociado. Por lo tanto, se entiende
que para las actividades de Transmisidn y Distribucidén de energia eléctrica corresponderia la
aplicacién de un premio por riesgo regulatorio.

Para el caso del calculo del precio de referencia de la potencia, segun la reglamentacion el
valor de la inversién de una unidad generadora de punta y los costos fijos para su operacidn
son determinados cada 3 afios en base a valores “representativos” (se han empleado costos
estdndar y comparaciones con otros paises), por lo que se entiende que también
corresponderia un premio por riesgo regulatorio ante esta incertidumbre.

Pese a que el desarrollo que plantea en un inicio es correcto, el consultor sugiere no
considerar esta aplicacion del premio por riesgo regulatorio bajo el argumento de que, en
Estados Unidos se ha comenzado a incorporar en sus esquemas mecanismos de regulaciéon
basada en performance “que incorporan mayores riesgos a las empresas reguladas ante el no
cumplimiento de ciertos indicadores de desempefio”. Sin embargo, el Unico ejemplo que
presenta corresponde a California donde indica que se “ha incorporado o estudiado la
incorporacion de diversas metas durante los ultimos afios en materia de calidad de servicio,
de eficiencia energética, atencion a consumidores, confiabilidad y gestion de demanda”. Al
respecto, cabe observar que si bien los instrumentos mencionados resultan necesarios para
esquemas de regulacidén, no son estrictamente exclusivos a dichos esquemas, también
encontrandose amplias experiencias de aplicacion en esquemas de regulacidon de costo de
servicio. Se entiende que la aplicacion de esquemas de regulacion por incentivos esta mas
ligada a mecanismos como Price cap o Revenue cap, marcados por instancias como las que el
mismo consultor sefiala (tope al precio o al ingreso por un periodo determinado, costos
eficientes, adaptacion de redes, valoracion de los activos a través de VNR, entre otros), ante
lo cual se vuelve a recalcar que este es el caso de las actividades de Transmisién vy
Distribucion en Uruguay.
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De esta forma, se plantea la observacién de en qué medida esas sefiales ya se encuentran
totalmente incorporadas en los valores considerados. A tales efectos se sugiere analizar la
diferencia presente entre empresas de Estados Unidos y Reino Unido, estas ultimas, mas
claramente bajo esquemas de regulacidn por incentivos, para de esta forma incorporar un
diferencial por riesgo regulatorio.

Asimismo, se discrepa en que el esquema aplicado actualmente se asemeje mas al de Costo
de Servicio. Corresponde sefalar que en lo que refiere a la determinacién de Ia
remuneracién de las actividades de Transmisidén y Distribucidn, se ha venido aplicando el
esguema por incentivos establecido en la regulacién desde hace ya, una serie de revisiones
tarifarias (los mencionados por el consultor: empleo de analisis histéricos, comparaciones
internacionales, construccion de empresas de referencia (artificiales) asi como la forma de
valuar la base de activos que tiene asociado un componente de riesgo de precios, como es el
caso del valor nuevo de reemplazo).

Finalmente, y no menos importante, se sefiala la contradiccidn en no considerase un riesgo
regulatorio en un contexto como el actual en el que se encuentra en pleno proceso de
discusidon asuntos como la modificacién de los costos reconocidos a trasladar a tarifas o
aspectos fundamentales del funcionamiento del mercado mayorista (Garantia de Suministro,
Potencia Firme, estructuracién del Mercado de Contratos), o incluso, esta misma
metodologia para la determinacién de las tasas de rentabilidad.

Respuesta

En primer lugar, debe aclararse que el premio por riesgo regulatorio no hace
referencia al propio hecho de que se regule la actividad. La transmisidn y distribucién
eléctrica, en su condiciéon de monopolio natural, son actividades tipicamente reguladas en el
mundo.

Asimismo, el premio por riesgo regulatorio tampoco refleja el hecho de que la
regulacidén se encuentre en un proceso de modificacidn. Este es un aspecto comun de las
actividades reguladas, donde el proceso regulatorio se encuentra en constante adaptacion a
los cambios tecnoldgicos, cambios en el desempeiio de las empresas del sector, cambios en
los habitos de consumo de los usuarios y cambios en la coyuntura econdmica del pais de
localizacidn, entre otros.

En cambio, el concepto de premio por riesgo regulatorio refleja especificamente el
retorno adicional que un inversor esperaria obtener por invertir en empresas que son
reguladas bajo un régimen de incentivo (en compensaciéon de los mayores riesgos asociados,
si existiesen), frente a empresas que sean reguladas por un esquema de costo de servicio.

Ello se debe a que, tedricamente, el coeficiente beta de un activo de una empresa
regulada podria depender del tipo de régimen bajo el cual se encuentran reguladas sus
tarifas, ya que ello afecta la asignacion del riesgo entre los inversores y consumidores.

En la practica, algunos organismos reguladores han optado por incorporar al célculo
de riesgo sistematico un ajuste por riesgo regulatorio para reflejar este premio, aunque es un
aspecto que también ha generado controversias (muchos autores consideran que no debe
incorporarse este riesgo adicional).

Una de las metodologias aplicadas en el caso que se desea incorporar un premio por
riesgo regulatorio consiste en utilizar el coeficiente beta desapalancado de las empresas de
Gran Bretana (publicado por OFGEM), como una aproximacidn al mayor riesgo sistematico
de un régimen de regulacidn por incentivos.
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Sin embargo, si bien el enfoque general no se ha modificado, en los ultimos afos los
organismos reguladores de los Estados Unidos han comenzado a incorporar en sus esquemas
mecanismos de regulacion basada en performance (PBR), que adicionan mayores riesgos a
las empresas reguladas ante el no cumplimiento de ciertos indicadores de desempefio
(replicando entonces el efecto de los esquemas por incentivos). Esto hace que la aplicaciéon
de este tipo de ajustes a partir de un componente de riesgo regulatorio resulte obsoleta.

De hecho, si se analiza el coeficiente beta desapalancado proveniente de NYU-Stern
Damodaran para utilities de los Estados Unidos frente al coeficiente definido por el OFGEM
para utilities de Gran Bretafia (reguladas por esquemas de incentivos), se corrobora el hecho
de que hoy en dia no existen diferencias entre los coeficientes Beta practicamente:

Coeficiente Beta Desapalancado Coeficiente Beta Desapalancado
USA Gran Bretafia
(NYU-Stern Damodaran) (OFGEM)
0,48 0,45-0,50

Fuente: NYU-Stern Damodran y CEER (Council of European Energy Regulators)

En tal sentido, tal como se indica en el Informe de Avance N92 - [pag. 37], se
entiende que no corresponde la aplicacion de un coeficiente de riesgo regulatorio.

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

2.2.1.11 Premio por tamano

Aporte

Para otorgar un premio por tamafo, el consultor se basa en la cantidad de empleados, el
total de activos y las ventas anuales de una empresa. Sin embargo, se entiende que también
deberia observarse el mercado en el que opera. En particular, corresponde analizar si una
empresa como UTE, dentro de un sector eléctrico como el uruguayo, no resulta
relativamente pequefia en comparacidon con empresas del sector eléctrico a nivel mundial.

Respuesta

La consideracién del premio por tamano responde a un hecho empirico. Existe una
relacién negativa entre el tamafio de la empresa y el retorno esperado. Esta se debe a
factores de riesgo especificos que afectan a las empresas de menor tamafio, tales como:

e Menor flexibilidad de financiamiento (menores oportunidades de acceder al
mercado de capitales o financiamiento a través de deuda).

e Menor liquidez.

e Menor transparencia en el reporte de informacion.

e Menor estabilidad en tiempos de crisis.

e Mayor dependencia de clientes clave y direccidn clave.

Por mas que UTE pueda resultar comparativamente menor a utilities de otros paises
desarrollados (ej. Estados Unidos), no se trata de una empresa pequeiia. La totalidad de los
criterios de clasificacién aplicados (tomados del Banco Mundial) indican que se trata de una
empresa grande y no corresponde aplicar el diferencial de retorno (ver Informe de Avance
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N22 [pag. 32].En este sentido, utilizando los criterios del Banco Mundial, UTE clasifica como
una empresa de gran porte incluso en el concierto internacional y comparada con otras
utilities de otros paises.

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

2.2.1.12 Spread por riesgo de crédito

Aporte

No se comparte considerar un unico spread estandar para las tres actividades considerando
la calificacién de EIA para empresas del mismo sector y caracteristicas que UTE en Estados
Unidos, en dicho caso, deberia utilizarse un riesgo de crédito especifico para cada una de las
actividades.

Una alternativa para el calculo del spread seria utilizar una definicion endégena del mismo,
de manera similar a como se hizo para la estructura de capital, basada en el calculo del ratio
de cobertura de intereses de UTE promedio de los ultimos 5 afios, por ejemplo. En anexo se
presenta esta alternativa de calculo.

Por otro lado, no se detalla en los informes de avance cémo se realiza el pasaje a términos
reales de este spread, ni qué periodo se considera para hacer el ajuste.

Respuesta

Se entiende que, dado el caso particular de UTE (empresa verticalmente integrada
del sector eléctrico), el caso de las empresas Utilities de los Estados Unidos refleja de forma
mas adecuada el riesgo crediticio del sector en su conjunto, por tratarse de un caso con alta
presencia de empresas integradas verticalmente.

En cuanto al pasaje del spread crediticio a términos reales, se ajusta el mismo
aplicando la ecuacion de Fisher para spreads. La misma consiste en multiplicar el premio por

el coeficiente G dénde  hace referencia a la inflacion esperada en délares, obtenida

como el promedio de los ultimos cinco afos (marzo de 2015 a febrero 2020). Cabe destacar
que se trata de un ajuste de menor magnitud, que tiene impacto en el segundo decimal del
porcentaje (pasando de 0,85% a 0,84%).

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.
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2.2.1.13 Estructura de capital

Aporte

En cuanto al calculo del ratio de apalancamiento estamos de acuerdo, debido a que este se
encuentra en el entorno de la estructura dptima para UTE. Consideramos que no podria, este
ratio, apartarse de la estructura éptima.

Con respecto al cdlculo en si mismo aclaramos que hasta 2018 en los estados financieros se
presentaban los arrendamientos financieros en el capitulo Pasivos por instrumentos
financieros, a partir del 2019 se exponen separados en Pasivo por arrendamiento. En el
calculo del ratio de apalancamiento realizado se estan considerando los arrendamientos
financieros hasta el 2018 y a partir del 2019 no quedaron considerados. En anexo se presenta
esta alternativa de calculo.

En el anexo adjunto, de las discrepancias manifestadas, se consideré un escenario
incorporando un ajuste del beta de generacidn, una correccién de la estructura de deuda y
un ajuste en la determinacion del spread por riesgo de crédito. Es importante destacar que
restaria considerar un escenario que contemple el impacto de todas las observaciones
formuladas en esta instancia por UTE.

Respuesta
En lo relativo al aporte se realizan los siguientes comentarios puntuales:

1. A partir de la informacion presentada en los Estados Financieros fue posible
reproducir el valor de los Pasivos por Arrendamiento para los afios 2016 y 2017 (se corrobora
que los mismos se encontraban incluidos entre los Pasivos financieros para dichos afios).

2. Si se toma la observacién de UTE como valida, y se incorporan los Pasivos por
Arrendamiento a los componentes de Deuda Financiera de Corto y Largo Plazo para los afios
2019 y 2020, ello resulta en un aumento de los valores de la estructura de capital (Ratio
D/(D+E)), alcanzando un valor promedio del 31,04% (antes del 29,26%), lo cual se observa en
tabla debajo.

Definicion Financiera Pura - Estados Consolidados - Ajuste Deudas Arrendamientos

Estructura de Capital UTE Afo
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 sep-20 | Promedio
(1) Activo Total (Mill. S UYU) 234.522,6 259.857,8 255.696,3 262.873,7 268.730,2 -
(2) Pasivo Total (Mill. $ UYU) 110.531,3 128.047,2 128.228,1 134.485,9 136.010,2 -
(3) Capital Propio (Mill. $ UYU) (1-2) 123.991,3 131.810,6 127.468,2 128.387,8 132.720,0 -
(4) Deuda Financiera CP (Mill. $ UYU) 5.861,2 4.647,3 4.447,2 5.399,7 5.807,8 -
(5) Deuda Financiera LP (Mill. $ UYU) 37.847,5 49.905,1 52.495,0 62.141,1 64.108,7 -
b) Ratio D/(D+E) = (445)/(3+4+5) 26,06% 29,27% 30,88% 34,47% 34,50% | 31,04%
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3. Sin embargo, se entiende que considerar los estados financieros consolidados resulta

en una inconsistencia ya que incluye empresas vinculadas al grupo de interés econdmico
asociado a UTE. En tal sentido se propone como mejora, aplicar el criterio propuesto por UTE
sobre los estados financieros separados a diciembre 2020. Ello resulta en una disminucién de
los valores de la estructura de capital (Ratio D/(D+E)), alcanzando un valor promedio del
27,98% (antes del 29,26%). En la tabla que se presenta debajo se puede observar el valor

promedio de este ratio.

Definicidn Financiera Pura - Estados Separados - Ajuste Deudas Arrendamientos

Estructura de Capital UTE Afo
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 | Promedio
(1) Activo Total (Mill. S UYU) 232.808,6 259.585,9 255.124,0 260.088,4 260.669,4 -
(2) Pasivo Total (Mill. $ UYU) 113.562,2 132.852,6 132.521,3 136.552,2 139.103,7 -
(3) Capital Propio (Mill. $ UYU) (1-2) 119.246,4 126.733,3 122.602,7 123.536,2 121.565,7 -
(4) Deuda Financiera CP (Mill. $ UYU) 2.132,1 3.992,9 3.740,7 4.927,9 5.550,1 -
(5) Deuda Financiera LP (Mill. $ UYU) 34.803,8 40.418,3 42.496,4 50.705,6 51.357,2 -
b) Ratio D/(D+E) = (4+5)/(3+4+5) 23,65% 25,95% 27,39% 31,05%  31,89% | 27,98%

El cambio en la estructura de capital, implica un leve incremento de los valores
resultantes de la tasa WACC real Antes de Impuestos (frente a la publicada en el Informe de
Avance N23 vy la version del Informe N23 ajustada por cambios en el beta de generacion).

WACC Real Antes de
Impuestos

Distribucion

Transmision

Generacion

Version Informe N23

8,91%

8,55%

7,94%

Versién Informe N23 y
Ajuste en el Beta de
Generacién
(item 2.2.1.8)

8,91%

8,55%

8,56%

Ajuste de la Estructura
de Capital

8,93%

8,57%

8,58%

Por lo anterior, se comparte parcialmente la observacion realizada.
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2.2.1.14 Estabilidad de la metodologia propuesta

Aporte

El consultor plantea que “a fines de garantizar la estabilidad regulatoria, se sugiere que, en
futuras revisiones se mantenga el mismo enfoque metodoldgico en cuanto a la determinacion
de los componentes”.

En este sentido, de cara a futuras revisiones tarifarias, se entiende necesario relativizar los
criterios a adoptar propuestos en estos informes ya que, como se enfatizdé a lo largo del
presente documento, pueden presentar una importante volatilidad, y por ende, no
garantizar la mencionada estabilidad regulatoria.

En particular, se destacan los siguientes puntos donde se pone en duda que la metodologia
propuesta sea una metodologia estandarizada a seguir rigidamente en los préximos célculos
tarifarios, el cual era objetivo de la consultoria:

- Ventanas temporales:

Respecto a la estimacidn del pardmetro tasa libre de riesgo y riesgo pais, como se menciond
anteriormente en los respectivos puntos, no se considera adecuada la ventana temporal
definida.

- Beta de Transmisién y Distribucion:

En el informe de avance N° 3, para la obtencién del beta para la actividad de distribucién se
calcula un factor a partir de datos de transmision y distribucién en distintos paises, este
factor se aplica sobre el coeficiente beta correspondiente al sector Utility (General) NYU —
Stern Damodaran. No se detalla en los informes de avance la metodologia a seguir para su
calculo en préximas revisiones, como se seleccionaran los datos ni la fuente de los mismos.

- Pasaje a términos reales de los distintos pardmetros:

Se especifica que para aquellos pardmetros obtenidos en términos nominales, el pasaje a
términos reales se realizara utilizando la férmula de Fisher, pero en el caso del riesgo de
mercado el valor obtenido no coincide con el publicado por Damodaran. No se especifica
como es considerada la inflacidn ni a qué periodo corresponde.

Surge el mismo comentario con respecto al premio por Riesgo Pais, el IRUBEVSA promedio
del periodo mar-15 a feb-20 es de 193.4, mientras que el valor propuesto (ajustado por
inflacidn) asciende a 1,90%.

Por ultimo, no se detalla en los informes de avance cédmo se realiza el pasaje a términos
reales del Spread por riesgo de crédito. No queda explicitado qué periodo se considera para
realizar el ajuste.

Respuesta

Se realizan los siguientes comentarios puntuales:

1. Ventanas Temporales: en el caso particular de la tasa libre de riesgo, se observd a
través del andlisis histérico llevado a cabo en el Informe de Avance N22 - [pag. 16] que los
rendimientos han tenido una tendencia marcadamente decreciente durante las ultimas
décadas.
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Se entiende que considerar una ventana mas amplia que cinco afios implicaria que la
componente tome valores mas elevados y no representativos de las expectativas futuras de
la tasa libre de riesgo (recordar que el modelo CAPM busca determinar en ultima instancia la
tasa que permita remunerar el costo de oportunidad del capital durante el préximo periodo
tarifario).

En el caso particular de la tasa de riesgo pais, siguiendo lo presentado en el Informe
de Avance N22 - [pdg. 23], se considera una ventana temporal de 5 anos entendiendo que la
misma resulta representativa de los valores del indicador durante la historia reciente. Una
ventana de mayor duracion podria incluir valores demasiado elevados de riesgo, datados en
periodos previos al punto en el cual Uruguay alcanzd el grado de inversion.

En ambos casos, se recuerda que la normalizacién de las series temporales (en lugar
de utilizar valores spot) otorga una mayor robustez al calculo de la tasa WACC, al disminuir el
impacto de distorsiones coyunturales de corto plazo. Dado que existe un trade-off entre la
longitud de la ventana de normalizacién y la representatividad de los resultados sobre las
expectativas futuras, se entiende que esta ventana de cinco afios representa la mejor
alternativa posible, de acuerdo al analisis histdrico realizado sobre cada una de las series.

2. Beta de Transmisién y Distribucién: la aplicacion del ajuste sobre el coeficiente beta
tiene como objetivo cumplir con lo establecido en el Reglamento de transmisidon de Energia
Eléctrica que en su Articulo 98 indica “..la tasa de rentabilidad reconocida a la trasmision
serd menor a la reconocida a la distribucion porque el riesgo sistemdtico de la actividad de
trasmision es menor” y el hecho de que no se cuente a la fecha con informacion diferenciada
del riesgo sistematico de cada industria.

En el Informe de Avance N23 - [pag. 7] se presenta en detalle la metodologia
propuesta, la cual consiste en aplicar un factor de 1,07 sobre el beta correspondiente al
sector Utility (General) de NYU-Stern Damodaran para obtener de esta forma el coeficiente
beta desapalancado correspondiente a la actividad de Distribuciéon (diferenciandolo del de
transmision).

El valor del factor surge como resultado del promedio del cociente entre valor
reconocido para el beta desapalancado de la actividad de distribucion y el valor reconocido
para el beta desapalancado de la actividad de transmision, de las experiencias
internacionales analizadas (Brasil, Chile y paises de la Unidn Europea).

En futuros procesos de revisidon tarifaria, de permanecer esta limitacion en la
informacidn disponible, sera posible replicar el analisis realizado o mantener el coeficiente
de 1,07 (a criterio de la autoridad regulatoria).

3. Pasaje a términos reales de los parametros: respecto al ajuste del retorno total del
mercado, el mismo se realiza siguiendo la ecuacién de Fisher, que consiste en ajustar el
retorno nominal de cada afo por la inflacion del mismo afio, considerando la siguiente

1+Tmn
(1+m)

el retorno total del mercado en términos nominales y  hace referencia a la inflacién del afo
particular.
En cambio, al ajuste del spread crediticio y el premio por riesgo pais a términos

reales, se lleva a cabo aplicando la variante de la ecuacién de Fisher para spreads. La misma
1

(1+m)
inflacién esperada en ddlares, obtenida como el promedio de los ultimos cinco afios (mar-15

ecuacion 1y, » = , donde 13, - es el retorno total del mercado en términos reales, 13,

consiste en multiplicar el premio por el coeficiente , donde m hace referencia a la
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a feb-20). Cabe destacar que se trata de un ajuste de menor magnitud, que tiene impacto en
el segundo decimal del porcentaje.

Por lo anterior, no se comparte la observacidn realizada.

2.2.2 DNE -MIEM

Los aportes realizados por este organismo se encuentran en nota NR 1355-2021

2.2.2.1 Beta de la Industria

Aporte

Las muestras de empresas utilizadas por la fuente de informacién considerada, tanto para las
categorias “Power” como “Utility”, estdn compuestas por empresas heterogéneas en
relacidn con las actividades que desarrollan (ademas de las actividades objeto de andlisis, se
destacan las actividades de comercializacion de energia eléctrica, transporte y distribucion
de gas natural, agua, calefaccidn y servicios de telecomunicaciones). Por lo tanto, los betas
estimados a partir de las mismas reflejan conceptualmente los riesgos asociados a esas
actividades, no necesariamente coincidentes con los riesgos de las actividades especificas
gue se estiman (generacidn, transmisioén y distribucion eléctrica).

Respuesta

Si bien es cierto que las categorias “Power” y “Utility” de la base de NYU-Stern
Damodaran incluyen una muestra de empresas heterogéneas, se entiende que se trata de la
mejor alternativa disponible, considerando que se trata de una fuente de referencia
internacionalmente reconocida, cominmente utilizada y de libre acceso. Por otra parte no
existe informacidn de empresas locales o regionales.

En la seleccién de la metodologia de calculo de la Wacc se procurd obtener una tasa
lo mas representativa posible del riesgo que enfrentan las empresas reguladas, pero
priorizando tomar en consideracion fuentes de informacién gratuitas y publicas. Estas
fuentes seleccionadas, refieren a otros mercados y a muestras de empresas que no ajustan
exactamente a las locales para las cuales se construye la tasa Wacc.

En particular, respecto a los beta o riesgo sistemdtico de la industria del sector
eléctrico, se buscé que dichos coeficientes representen de forma mas fielmente posible, los
riesgos que enfrentan dichas empresas y cumplan con la normativa y la regulacidon Uruguaya.
Por tal motivo fue tomada en cuenta la exigencia establecida por el Articulo N° 98 del
Decreto 278/002, Reglamento de Trasmision de Energia Eléctrica del 28 de junio de 2002 en
cuanto dispone que “..la tasa de rentabilidad reconocida a la trasmision serd menor a la
reconocida a la distribucion porque el riesgo sistemdtico de la actividad de trasmision es
menor”, tal como queda expuesto en la seccion 4.3 del Informe de Avance N° 3 - [pag. 7].

Persiguiendo ese mismo objetivo -tal como queda expresado en la seccién 2.2.1.8 del
presente documento-, en el beta de generacidn fue incorporada a la categoria Power de
Damodaran la llamada Green & Power Energy que incorpora una muestra de empresas de

/2

- version 1 Pagina 30/37



RESPUESTAS A LAS CONTRIBUCIONES A LA CONSULTA
PUBLICA: COSTO MEDIO PONDERADO DEL CAPITAL

(WACC)

generacion renovable no convencional, la cual representa una proporcién importante de la
capacidad instalada propia de UTE.

Cabe destacar que los valores publicados por NYU-Stern Damodaran se encuentran
en el orden de los considerados en otras experiencias internacionales (incluidos en el
ejercicio de Benchmarking del Informe de Avance N23 - [pdgs. 9 a 10]) y tal como se expone

en las siguientes tablas:

Coeficiente Beta Desapalancado por Sector NYU-Stern Damodaran

Desapalancado

Indicador Utility (General) Gen’era.t:lon
Eléctrica
Coeficiente Beta 0,42

Fuente: Elaboracion propia en base a Damodaran

Betas desapalancados a nivel internacional:

Coeficiente Beta Desapalancado — Benchmarking

Pais Transmision Distribucion Aiio
Chile 0,37 0,59 2016/2017
Brasil 0,34 0,34 2020
Austria 0,40 0,40 2016
Bélgica 0,39 2019
Republica Checa 0,54 0,54 2015
Alemania 0,40 0,40 2015
Espafia 0,41 0,41 2020
Finlandia 0,40 0,54 2016
Francia 0,37 0,34 2017
Reino Unido 0,45-0,50 0,45-0,50 2012
Italia 0,35 0,39 2020
Lituania 0,33 0,33 2019
Luxemburgo 0,47 0,47 2015
Letonia 0,40 0,40 2019
Paises Bajos 0,42 0,42 2021
Noruega 0,42 0,42 2018
Polonia 0,40 0,40 2019
Portugal 0,32 0,34 2018
Rumania 0,35 0,45 2013
Suecia 0,29 0,29 2019
Eslovaquia 0,51 0,51 2020

Por lo anterior, no se comparte la observacidn realizada.
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2.2.2.2 Beta diferenciado

Aporte

La estimacion de los betas desapalancados de las actividades de transmisiéon y distribucidn
eléctrica considera como beta base para aplicar el factor que relaciona los betas
desapalancados de ambas actividades el correspondiente a la categoria “Utility”. Este ultimo
habia sido considerado inicialmente como el beta asociado a las actividades de transmisién y
distribucidn eléctrica en forma conjunta. En el marco de la aplicacidn del factor que relaciona
los betas de ambas actividades, el beta de la categoria “Utility” pasa a ser considerado como
el beta asociado a la actividad de transmisién. Esta ultima consideracién puede estar
sobreestimando los betas desapalancados asociados a las actividades de transmisién y
distribucion eléctrica.

Respuesta

La aplicacion del ajuste sobre el coeficiente beta tiene como objetivo cumplir con lo
establecido en el Reglamento de transmision de Energia Eléctrica, que en su Articulo 98
indica: “..la tasa de rentabilidad reconocida a la trasmision serd menor a la reconocida a la
distribucion porque el riesgo sistemdtico de la actividad de trasmision es menor” y el hecho
de que no se cuente a la fecha con informacion diferenciada del riesgo sistematico de cada
industria.

En el Informe N23 - [pag. 13] que es el ajustado, tomando en cuenta el aporte, se
presenta en detalle la metodologia propuesta, la cual consiste en aplicar un factor de 1,07
sobre el beta correspondiente al sector Utility (General) de NYU-Stern Damodaran para
obtener de esta forma el coeficiente beta desapalancado correspondiente a la actividad de
Distribucion (diferenciandolo del de transmisién).

El valor del factor surge como resultado del promedio del cociente entre valor
reconocido para el beta desapalancado de la actividad de distribucion y el valor reconocido
para el beta desapalancado de la actividad de transmision, de las experiencias
internacionales analizadas (Brasil, Chile y paises de la Unién Europea).

En futuros procesos de revisidn tarifaria, de permanecer esta limitacion en la
informacion disponible, sera posible replicar el analisis realizado o mantener el coeficiente
de 1,07 (a criterio de la autoridad regulatoria).

Entendemos que se trata de la mejor alternativa disponible, dadas las limitaciones en
la base de datos existente y los requisitos legales previamente mencionados.

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

Se presenta a continuacién los resultados finales alcanzados para el sector eléctrico
de acuerdo a los cambios realizados en base a las observaciones de UTE y DNE-MIEM.
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Tasa Real
Uruguay/Sector y Actividad | Antes de Impuestos

(USD)

Electricidad: Generacidn 8,58%

Electricidad: Transmision 8,57%

Electricidad: Distribucion 8,93%

2.2.3 CONECTA — MONTEVIDEO GAS
Los aportes realizados por estas empresas se encuentran en Nota NR 1184-2021

2.2.3.1 Premio por tamafo

Aporte

El Informe de avance N° 2 revisado considera que debe incluirse un premio por tamafio y a
tales efectos, propone considerar como fuente de informacién a la publicaciéon de Duff &
Phelps al respecto. Tal como establece el informe, dicha publicacién separa las empresas en
deciles para definir la categoria a la cual pertenecen (grandes, medianas, pequefas y
microempresas), tomando como medida la capitalizacién bursatil.

Considerando que no se cuenta con informacion sobre la capitalizacion bursatil de las
empresas en Uruguay, el informe propone categorizar a las empresas siguiendo los criterios
del Banco Mundial. Estos criterios categorizan a las empresas como micro, pequefia mediana
o grande en funcién de tres variables: numero de empleados, total de activos y ventas
anuales. De la aplicacidn de dichos criterios, Montevideo Gas y conecta son consideradas
empresas medianas.
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Sin embargo, la clasificacién por tamafio que realiza la publicacion Duff & Phelps es a partir
de la informacién de capitalizacion bursatil, por lo que la categorizacion por uno y otro no
son comparables.

Segun surge de la publicacién de Duff & Phelps del afio 2020, el ultimo decil que seria el de
empresas de menor tamafio consideradas en dicho estudio, corresponde a compaiiias con
capitalizacién bursatil de USD 2 millones hasta USD 230 millones, por lo cual razonablemente
Montevideo Gas y Conecta estarian ubicadas en el mismo y no en los deciles
correspondientes a empresas medianas. Segun surge de dicha publicacién, para el aino 2020
el premio por tamafio para las empresas categorizadas en el décimo decil con capitalizacion
bursatil entre USD 2 millones hasta USD 230 millones seria de 4,99%.

La publicacién de Duff & Phelps divide a su vez el décimo decil en dos sub grupos, la porcién
inferior y superior. La porcidn inferior corresponde a empresas con capitalizacion bursatil de
entre USD 2 millones y USD 120 millones, para las cuales se determina un premio por
tamariio de 8,02%. La porcidn superior corresponde a empresas con capitalizacidén bursatil de
entre USD 120 millones y USD 230 millones, para las cuales determina un premio por tamafio
de 3,49%. Cualquiera de estos valores se encuentra bastante alejado del premio por tamaiio
sugerido por el Informe de Avance N° 4 revisado que lo ubica en 0,59%.

Tomar como referencia los criterios de categorizacién de empresas del Banco Mundial para
aplicar el premio por tamafio de la publicacion de Duff & Phelps presenta una inconsistencia
qgue hace incongruente el premio por tamafio sugerido en el Informe de Avance N° 4.

Respuesta

Tal como se indica en el Informe de Avance N22 - [pdg. 35], no se cuenta con
informacidn de la capitalizacion bursatil de las empresas.

Por este motivo, se propone una clasificacién alternativa, utilizada por el Banco
Mundial. La misma consiste en determinar el tamafio de una empresa de acuerdo con tres
caracteristicas: nUmero de empleados, valor total de los activos y monto de ventas anuales.
Se utilizan estandares internacionales definidos por el Banco Mundial (ver tabla debajo).
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Indicador de Tamafio de la Empresa
En el siguiente cuadro se muestra dicha clasificacion.
Indicador Tamaiio
Micro Pequei Median Grande
Numero Menor a a Mas de
de alo Entre 10 Entre 50 300
empleado y 50 y 300
s
Menor Entre Entre3y Mas de
Total de a 100.000 15 15
Activos y3 Millones Millone
100.00 Millones de USD s de
0 UsSD de USD usD
Menor Entre Entre3y Mas de
Ventas a 100.000 15 15
anuales 100.00 y3 Millones Millone
0 USD Millones de USD s USD
usbD

Fuente: Banco Mundial

Tomando la informacién de los estados financieros y la clasificacion por valor total de los
activos y cantidad de empleados se observa que a las empresas Conecta y Montevideo Gas
corresponderia el premio por empresa de mediana escala. Por otro lado, si se analiza
también el ingreso por actividades (como proxy de las ventas anuales), la empresa Gasoducto
Cruz del Sur también formaria parte de esta categoria.

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

2.2.3.2 Premio por riesgo especifico

Aporte

Segun surge del Informe de Avance N° 2, a diferencia del sector eléctrico que cuenta con un
grado elevado de madurez, la transmisién y distribucion de gas por redes son actividades
relativamente incipientes en Uruguay, el sector no ha logrado tener un desarrollo sostenible.
La cantidad de clientes conectados al servicio se ha mantenido practicamente constante,
siendo del orden de los 60 mil clientes (para ambas distribuidoras de gas) y en su gran
mayoria del tipo residencial.
Esto ultimo, se encuentra directamente relacionado con los multiples obstaculos que
enfrentan las empresas del sector para su desarrollo:

e Falta de seguridad de suministro (al ser el gas importado de Argentina).

e Competencia con el GLP, que se trata de un energético sustituto con un alto grado

de penetracion y a su vez subsidiado por el Estado Nacional.
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e |nexistencia de obligacién de construccién de ductos de gas para los nuevos
edificios, que si existe en reglamentaciones de otros paises.

e Como se establece en el propio informe, los aspectos anteriores son considerados
un obstaculo para el desarrollo del sector de distribucién de gas por redes.
Adicionalmente, los mencionados puntos son especificos de las empresas que
operan en la actualidad en Uruguay en dichos sectores. Por lo tanto, su existencia
implica un riesgo adicional atribuible a las empresas que operan en el sector.

e Segun surge del Informe de Avance N° 2 respecto a la no consideracidon de un
premio adicional por este concepto, la incorporacién del beta de empresas de la
industria permite considerar el riesgo de abastecimiento. Sin embargo, el beta
tomado como referencia corresponde a compafias que operan en Estados Unidos,
siendo un pais productor de hidrocarburos y no expuesto a un uUnico proveedor
como es el caso de las empresas que operan en Uruguay. Por lo tanto, el riesgo
adicional por este concepto no estaria adecuadamente recogido por la
consideracion del beta de empresas de la industria.

Respuesta

Los riesgos especificos del sector para el caso uruguayo han sido considerados y son
tomados en cuenta a la hora de proponer la modelacidn alternativa (diferente a la de un
mercado maduro, como el sector eléctrico).

Por otro lado, cabe destacar que al considerar el riesgo sistematico de la industria
especifico de empresas distribuidoras de gas (y no productoras), el coeficiente beta ya refleja
el riesgo de no contar con la fuente de abastecimiento del recurso.

Asimismo, el riesgo politico asociado ya se encuentra reflejado en la componente de
premio por riesgo pais.

Por lo anterior, no se comparte la observacion realizada.

Se presenta a continuacién los resultados finales alcanzados para las actividades de
Transmisidn y Distribucidn de gas por redes. En este caso no se presentan modificaciones.

Tasa Real
Uruguay/Sector y Actividad Antes de Impuestos
(USD)
Gas por Redes: Transmisidn y Distribucion 11,15%
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e Erergis

3. CONCLUSIONES

URSEA agradece especialmente los aportes realizados, los cuales han sido analizados
pormenorizadamente y han sido una gran contribucién para la mejora de la metodologia de
calculo de la Wacc.
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