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SECION PRINCIPAL

1. INTRODUCCION

La Unidad Reguladora de Energia y Agua (URSEA) tiene la responsabilidad de regular los sectores
de energia eléctrica y gas por redes, siendo uno de sus objetivos, promover tarifas que aseguren
la sustentabilidad de los servicios al menor costo para los usuarios.

Para el calculo de las tarifas de los sectores y actividades mencionadas en el parrafo precedente,
la URSEA debe reiterar el calculo de la tasa de retorno del capital.

En este contexto, y teniendo en cuenta que en el pasado se han repetido ciertas discusiones
respecto a distintos aspectos del calculo de la WACC! de forma recurrente, URSEA requiere
disponer de metodologias estandarizadas, internacionalmente aceptadas y adaptadas a la
realidad de Uruguay, que permitan disponer de una argumentacion sélida para los distintos
componentes y criterios del calculo.

La presente consultoria tiene como objetivo el desarrollo de una metodologia estandarizada para
el calculo de las tasas de retorno de las siguientes actividades y sectores: Generacioén, Transmision
y Distribucion de energia eléctrica; Transporte y Distribucion de gas por redes. La determinacion de
sus componentes y su posterior calculo, seran realizados tomando en cuenta las particularidades
del caso uruguayo. Asimismo, se debera definir también su forma de actualizacién futura.

2. OBJETIVO DEL INFORME

En el presente informe de avance se desarrolla la metodologia para el calculo de la tasa de retorno
del capital en Uruguay, aplicable a las siguientes actividades: Generacion, Transmision y
Distribucién de energia eléctrica; Transporte y Distribucion de gas por redes.

En lineas generales, la metodologia propuesta consiste en el desarrollo de dos modelos de calculo
alternativos, uno para el sector eléctrico y otro para el sector de gas por redes, asociados a las
caracteristicas particulares que posee cada sector en el caso uruguayo (organizacion, tamano y
estructura de capital de las empresas):

e Para el calculo de la tasa de retorno de las actividades de Generacién, Transmision y
Distribucién de energia eléctrica se propone un modelo tipo WACC. Su seleccion se basa
en que esta 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). Se destaca que el modelo WACC consiste ademas en una de las metodologias con
mayor aplicacién a nivel mundial.

e Para el célculo de la tasa de retorno de las actividades de Transporte y Distribucion de gas

! Costo Promedio Ponderado del Capital o Weighted Average Cost of Capital (por sus siglas en inglés).
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por redes, en cambio, se propone una adaptacion del modelo CAPM2-WACC en base a los
desarrollos de Wright, Burns, Mason, Pickford & Hewitt, (2018). Se entiende que, por las
caracteristicas propias del sector en Uruguay, donde las empresas son de tamano
considerablemente menor, con capacidad de apalancamiento® practicamente nulas, este
modelo simplificado permitira arribar a una mejor aproximacién del valor del costo del
capital. El calculo de una tasa WACC tradicional, requeriria asumir un coeficiente de
apalancamiento 6ptimo, el cual podria conllevar a una falsa precisiéon en un sector que no
cuenta con capacidades reales de financiarse a través de capital de terceros

e En cualquiera de los casos, se contempla ademas cierto grado de diferenciaciéon en la
determinacién de algunos de los componentes de cada modelo, a fines de reflejar las
caracteristicas puntuales de cada actividad (dentro de cada sector).

Cabe destacar que, para cada uno de los parametros y componentes considerados, se lleva a cabo
un analisis y justificacion de la metodologia aplicada, en base a la revision de la literatura
internacional (presentada oportunamente en el Informe de Avance N°1) y considerando la
experiencia regulatoria reciente en Uruguay.

Ademas de estos primeros apartados introductorios, el informe se encuentra estructurado de la
siguiente forma: en el capitulo 3 se realiza una descripcion general de los modelos CAPM, WACC y
la adaptacion CAPM-WACC. En el capitulo 4, se desarrolla en detalle de la metodologia propuesta,
asi como también de los criterios considerados para la de determinacion de los parametros y
componentes del modelo. Finalmente, en el capitulo 5 se presenta, a modo de conclusion, la
propuesta metodoloégica del consultor para cada actividad.

3. METODOLOGIA GENERAL

3.1. Modelo de Valuacion de Activos Financieros (CAPM)

El Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM) es un modelo de valoracién de
activos financieros desarrollado por William Sharpe (1964), sobre la base de las formulaciones de
Markowitz (1952) respecto a la diversificacion de riesgos y la teoria moderna de seleccion de
portafolio.

En lineas generales, el modelo se construye sobre el supuesto que la varianza de los rendimientos
de un determinado activo de capital es una medida apropiada del riesgo del negocio. Sin embargo,
sblo se reconoce para efectos de la remuneracion, aquella porcion de la varianza que no puede ser
diversificada o, en otras palabras, aquella porcion del riesgo que no puede ser eliminada a través
de una adecuada diversificacion de la cartera del inversor.

El modelo CAPM comprende dos tipos basicos de inversiones:
e una inversion libre de riesgo, cuyo retorno es conocido con certeza, y

e un portafolio de acciones comunes, compuesto por todos los valores disponibles en manos

2 Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital o Capital Asset Pricing Model (por sus siglas en inglés).

8 Apalancamiento financiero: estrategia de inversion que consiste en usar dinero prestado (deuda) como
fuente de financiamiento, para aumentar el rendimiento potencial de la inversion.
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del publico, ponderadas de acuerdo con sus valores de mercado.

La idea principal del modelo CAPM es que, dado un inversor averso al riesgo, existe una relacion
de equilibrio entre el riesgo y el retorno esperado. En equilibrio del mercado, se espera que una
determinada inversion proporcione un retorno proporcional al riesgo sistematico®. Cuanto mayor
sea el riesgo sistematico, mayor debera ser el rendimiento que los inversionistas esperaran.

El modelo asume que existe una tasa libre de riesgo que puede ser ganada en una inversion
hipotética, cuyo retorno no varia periodo a periodo. De esta forma, una inversion riesgosa, debera
proveer al inversor un premio por dicho riesgo, adicional a la tasa libre de riesgo. En este marco, el
tamano de ese premio por riesgo es proporcional al riesgo sistematico que ha tomado el inversor.

El CAPM usa el término beta para referirse a esta asociacion, implicita en el concepto de riesgo
sistematico, entre el retorno de una determinada inversion frente al retorno del mercado en su
conjunto.

Por otro lado, el riesgo no sistematico resulta la otra porcion del riesgo total que puede evitarse
diversificando la cartera, y que, dado que depende del inversionista, no deberia ser premiado.

De esta manera, el modelo postula que el rendimiento esperado de una inversion debera estar
relacionado con su grado de riesgo sistematico, no con su riesgo total, dado que en definitiva es el
que le importa a un inversionista que posee un portafolio bien diversificado.

La variante mas usada de modelo CAPM para estimar el costo del capital propio descansa sobre
el supuesto de que los mercados de capitales estan completamente segregados (no integrados
globalmente). Por lo tanto, los insumos usados para estimar el CAPM estan basados en los
mercados locales en vez de los mercados globales®.

No obstante, este tipo de abordaje resulta discutible cuando se busca aplicar sobre economias
muy integradas internacionalmente y/o paises que no cuenten con mercados de capitales
suficientemente desarrollados.

Este Gltimo caso, suele ser el de los paises latinoamericanos, donde el mercado de capitales no
cuenta con el suficiente dinamismo en materia de transacciones de empresas de servicios
publicos, y ademas se carece de una historia lo suficientemente extensa que permita obtener los
rendimientos histéricos de los titulos locales con un grado suficiente de confiabilidad.

Ademas, se destaca el hecho que, cuando se trata de paises en desarrollo, los inversores toman
en consideracion otras variables externas al momento de tomar una decision de inversién, como
lo son el ambiente politico y financiero, la estabilidad econémica, la seguridad juridica, etc.

En este contexto, se propone como alternativa para el caso uruguayo, aplicar la variante del modelo
CAPM desarrollada por Goldman Sachs, conocida como Country Spread Model. La misma, consiste
en una adaptacion internacional del CAPM, la cual parte de la base de informacion histérica
provenientes de economias desarrolladas®, a la cual luego se le incorpora un término de spread
gue intenta reflejar el mayor retorno que solicita un inversionista por invertir en la economia

4 Riesgo que no se puede evitar mediante la diversificacion: factores externos y macroeconémicos diversos
que afectan el funcionamiento de todas las empresas por igual.

® Los inversores locales detentan una tasa libre de riesgo y una cartera de mercado nacional.

8 Particularmente del mercado de los Estados Unidos de América.
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emergente (Uruguay).
En tal sentido, bajo el esquema CAPM internacional, el costo del capital propio se calcula mediante
la siguiente expresion:
rg =1 +1,+ B X (ry —18) (D
Dénde:
— 11 es latasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio.
— 717 es latasa de retorno de un activo libre de riesgo.

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

— f. es el coeficiente de riesgo sistémico, que representa la covarianza entre el rendimiento
de la industria bajo andalisis y el premio por riesgo en el mercado accionario total.

— 1y es el retorno de una cartera diversificada (su diferencia con la tasa libre de riesgo arroja
la prima por riesgo de mercado).

3.2. Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC)

3.2.1. Modelo WACC

Al igual de lo que ocurre con el CAPM, el modelo WACC parte del postulado que, el inversor, es
esencialmente averso al riesgo. Por ello, el retorno esperado de una inversion debera encontrarse
asociado directamente al nivel de riesgo de esta (exigiendo a mayor riesgo, mayor rentabilidad).

Sin embargo, a la hora de determinar la tasa de rentabilidad que la empresa debera obtener por
sus inversiones inmovilizadas, el modelo toma en consideracién las posibles fuentes de
financiacion de dichas inversiones:

e La financiacién a partir de capital propio (o equity);
e O lafinanciacién a través de capital de terceros (deuda).

De esta forma, la tasa WACC, consistira entonces del promedio ponderado del costo de oportunidad
del capital en cada una de sus fuentes. La estructura del WACC, en su acepcion mas tradicional
(version después de impuestos), es la siguiente:

WACC =

X Tg (2)

D+E D+E

Dénde:

— WACC es la tasa de rentabilidad (en este caso, presentada después de impuestos).

— 1p es el costo de la deuda. Representa cuanto le cuesta a la empresa financiarse a partir
de capital de terceros. En la practica, este componente se ve afectado por el nivel de deuda
total de la propia empresa, su estructura de vencimientos y el riesgo crediticio asociado a
la deuda (medido por agencias calificadoras de riesgo). La prima de deuda refleja, en otras
palabras, el retorno adicional requerido por los proveedores de financiamiento, por
mantener deuda privada de una empresa en lugar de deuda publica del pais en el cual
opera la misma.

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 7
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— 1y es latasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio (también conocido como
costo del equity). Hace referencia a cuanto deben exigir los accionistas por su inversion,
teniendo en cuenta que al asumir un mayor riesgo se espera una rentabilidad superior. En
la practica este componente se determina a partir del modelo CAPM (presentado en el
apartado anterior).

— D esel nivel de endeudamiento de mediano y largo plazo y E es el Patrimonio Neto. A partir
de estos indicadores se construye los ponderadores de estructura de capital, cominmente

conocidos como la Ratio de Apalancamiento g = (DD?), que representa la participacion de

E

D+
participacion del patrimonio sobre el total. t es la tasa impositiva (alicuota del Impuesto
sobre la Renta). Su inclusion en la ecuacion del modelo responde a incorporar el efecto del

escudo fiscal. El mismo, consiste en el ahorro de impuestos que se logra debido al pago de
intereses de la deuda’.

la deuda sobre el total; y su complemento (1 — g) (—E) gue analogamente, representa la

Como puede observarse, la WACC consiste entonces en el promedio ponderado del costo del
capital propio o tasa de retorno esperada (rgz) y el costo de la deuda (rp), de acuerdo con la
estructura de capital. Por construccion, la tasa resultante del modelo WACC refleja de forma
adecuada el valor del negocio, ya que toma en cuenta tanto el retorno esperado por el inversionista,
como también el costo de la deuda.

Cabe destacar que el servicio de deuda tiene prioridad sobre los ingresos de la empresa mientras
gue, el capital propio, cuenta con derechos residuales. Es decir, siempre se pagara primero la
deuda antes de determinar el retorno resultante del capital propio. En consecuencia, este
componente es considerado de mayor riesgo y por lo tanto su costo resultara relativamente
superior.

El modelo WACC, ha sido la practica empleada por multiples organismos reguladores a la hora de
definir el costo del capital. ANEEL(Brasil), CREG (Colombia) y OFGEM (Gran Bretana) han aplicado,
entre otros, esta metodologia.

3.2.2. WACC Real vs. Nominal

La inflacién es un aspecto crucial dentro la regulacién econémica. Cualquier definicion tarifaria
debe permitir su adecuado reconocimiento ya que, lo que realmente importa, es cual es el retorno
real recibido por los inversores.

En la practica, existen dos enfoques clasicos:

e Reconocer la inflacion a través de la indexacion de la base de capital reconocida, sobre la
cual se aplica una tasa de retorno real (WACC Real).

e 0O, incorporar las expectativas de inflacidon a partir una tasa de retorno nominal (WACC
Nominal) y que la base de capital no sea ajustada por inflacion.

Si bien puede asumirse que ambos enfoques arriban al mismo resultado en el largo plazo, existen

" El pago de intereses sobre la deuda es un gasto deducible del pago de impuestos, por lo que cuando el
aumentan los intereses pagados los impuestos se reducen, mejorando los flujos de caja. Para incluir este
ahorro en el modelo, se multiplica al costo de la deuda por el componente (1 — t).

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 8
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algunas diferencias que pueden hacer decantar por uno en lugar del otro.

Por su lado, el enfoque de WACC Real cuenta con una importante ventaja: en términos reales, la
remuneracion recibida por la depreciacion de un activo en particular serd siempre la misma
durante todo el periodo (asumiendo depreciacion lineal). Como resultado, la remuneracién
reconocida sera intertemporalmente “justa”, ya que los consumidores actuales y futuros pagaran
el mismo monto (ello refleja el hecho de que ambos grupos de clientes obtienen beneficios del uso
del activo).

Sin embargo, dicho enfoque conlleva también una desventaja, bajo la forma de un desequilibrio
financiero que existe entre el modo en el cual la empresa remunera a sus acreedores y el modo en
el cual su servicio es remunerado por parte de los consumidores. Cuando una empresa se endeuda
para realizar una inversion, los intereses suelen expresarse en un sentido nominal (sin indexacién
del monto de capital). Ello hace que el costo de financiamiento tienda a poseer un perfil mas
sobrecargado durante los primeros periodos (donde los intereses son mayores, debido a que el
monto de capital es superior). En cambio, tal como se indicé previamente, la remuneracion de
dicha inversion tendera a un perfil mas equilibrado (sobrecargado durante los Gltimos periodos, en
términos relativos).

Cabe destacar que, si bien se trata de una desventaja relevante, las empresas cuentan igualmente
con herramientas para mitigar este desequilibrio financiero®.

3.2.3. Inflacion e Impuestos

Una vez que se ha optado por aplicar un enfoque de WACC Real, un segundo aspecto a considerar
es la forma en la cual se incluyen los impuestos. Este aspecto posee cierto grado de complejidad
ya que, el orden en el cual se realicen los ajustes de impuestos e inflacion, tendran un efecto directo
en el resultado de la tasa.

En primer lugar, debe definirse bajo qué enfoque de WACC se realizara el calculo:

o WACC Real Antes de Impuestos: esta metodologia consiste en el calculo de uso de una tasa
WACC real antes de impuestos, a través de la definicion de la tasa real después de
impuestos, y luego aumentarla por [1/(1 — t)]. Se trata de la acepcién mas tradicional, y
se basa en el hecho que, al aplicar esta tasa sobre |la base de capital, se obtendra una
remuneracion suficiente para hacer frente a los compromisos fiscales. Cabe destacar que
este suele ser el enfoque mas cominmente usado por los organismos reguladores,
incluyendo entre ellos, las Ultimas revisiones desarrolladas por URSEA.

e WACC Vanilla: Se trata de una metodologia alternativa, en la cual se excluye de la
formulacion de la tasa al componente de impuestos.

E
+——X
D+E D+E
Este enfoque requiere que el impuesto a las rentas sea reconocido entre los costos

operativos de la empresa. Algunos reguladores prefieren este enfoque, tales como AER
(Australia).

WACC = X 18)} Tg (3)

8 Tales como la emisién de deuda ajustada por inflacién, o la participacion en swaps de inflacién (en
mercados de capitales mas desarrollados).
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La primera alternativa cuenta con la ventaja de mayor simplicidad. Esto se debe a que, incluir un
coeficiente en la férmula de la tasa WACC resulta mas sencillo que estimar el valor que la empresa
debera pagar por sus impuestos durante el periodo tarifario, y reconocer al mismo como costo
operativo (evitando el riesgo de que los impuestos reconocidos difieran de los reales).

Sin embargo, una debilidad de este enfoque es que el mismo genera incentivos hacia un mayor
grado de apalancamiento. De lograr un nivel mayor al reconocido, la empresa se beneficiara del
escudo fiscal que provoca la deduccién de intereses, lo cual le permitird reducir su carga fiscal
(siempre y cuando este mayor nivel de endeudamiento no eleve los costos de financiamiento).

Si bien tomar un enfoque de WACC Vanilla tiene el beneficio de evitar la generacién de estos
incentivos, los organismos reguladores que aplican el enfoque tradicional podran también reducir
su efecto a partir de la actualizacion de los coeficientes de apalancamiento durante el préoximo
proceso tarifario.

Por otro lado, la debilidad del enfoque WACC Vanilla (que los impuestos reconocidos difieran de los
reales), puede evitarse contemplando un esquema de reconocimiento ex post.

Cual sea el enfoque elegido, el siguiente aspecto a considerar es el orden en el cual se aplicaran
los ajustes de inflacion.

e Primero inflacion, luego impuestos: en este caso, el calculo de la tasa de rentabilidad se
realiza trabajando directamente con series de retorno reales®:
— WACC Real Antes de Impuestos: La tasa resultante es elevada por el coeficiente
[1/(1=1)].

— WACC Vanilla: Por definicion no incluye impuestos.

e Primero impuestos, luego inflacién: en este caso, el calculo de la tasa de rentabilidad se
determina a partir de series de retorno nominales, para luego transformarla a real a partir
de la inflacion esperada para el periodo y la Ecuacion de Fisher'?:

— WACC Real Antes de Impuestos: La tasa es elevada por el coeficiente [1/(1 — t)], y
luego transformada por la ecuacion de Fisher.

— WACC Vanilla: Por definicion no incluye impuestos, la tasa es directamente
transformada por la ecuacion de Fisher.

Se entiende que, a pesar de las diferencias que puedan obtenerse en el calculo de la tasa, la
alternativa correcta es trabajar con series reales, o en otras palabras primero inflacién, luego
impuestos. La justificacion de ello reside en el hecho que considerar la ecuacion de Fisher requiere
incluir expectativas de inflacion que pueden resultar muy distintas a las evidenciada
histéricamente, provocando una estimacion errénea de los componentes del modelo.

Para complementar esta explicacion, la figura debajo muestra la evolucion del retorno total del
mercado'?, calculada en promedios mdviles de 30 anos, diferenciando los resultados en términos

® Componentes de tasa libre de riesgo y prima de riesgo por mercado, que forman parte de la tasa de retorno
del capital propio (estimada por CAPM).

10| a ecuacién de Fisher consiste en ajustar la tasa nominal por la inflacion esperada de la siguiente forma:
real = [(1 + nominal)/(1 + inflacién) — 1].

11 Una explicacion detallada de lo que implica el retorno real del mercado y su utilizacién en el calculo del
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reales y nominales a partir de 1990. Ademas, se incluye una comparacién de cual 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 ano 2021 (1,39% entre enero 2021 y enero 2020%?):

Figura 1 - Retorno Total del Mercado Comparado Real vs. Nominal

S&P 500 - Promedios Modviles (30 anos)
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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% -
Inflacion 1.39% -

Real 10.50% 9.54%
Fuente: Elaboracion Propia en base a NYU Stern - Damodaran y BLS

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

En la misma linea de lo observado, el informe desarrollado para OFGEM por CEPA® (2018), sostiene
qgue la conversion de una tasa nominal después de impuestos a términos reales antes de
impuestos puede ser altamente sensible al orden de aplicar los ajustes por la inflaciéon y por los

modelo CAPM o WACC se encuentra en la seccion 4.1.4.
12 Fyente: Bureau of Labor Statistics de los Estados Unidos (BLS).

13 cambridge Economic Policy Associates.
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impuestos.

Sin embargo, los autores también consideran que el enfoque correcto resulta en trabajar con series
reales de retornos y tasas de interés en vez de considerar tasas nominales y luego ajustarlas por
la inflacion esperadal®. Esta observacion es aplicable a todos los componentes del costo de capital
(debiendo ajustarse también el retorno esperado del mercado).

3.3. Adaptacion del Modelo CAPM-WACC

El modelo clasico de costo de capital se expresa como una combinacion de costo de capital propio
y costo de deuda. Fernandez (2011), ha cuestionado el uso de la WACC como costo de capital ya
que, segln el autor, el WACC no se trata de un costo sino de un promedio de un costo de deuda
(rp) y una tasa esperada de retorno (rg).

En efecto, Fernandez destaca la importancia de distinguir entre el costo del capital propio y el
retorno requerido. A la hora de determinar los pesos de cada componente de costo, el autor
considera que corresponde emplear el valor de mercado tanto de la deuda como del capital propio.

Una alternativa posible a esta metodologia consiste en la aplicacion del modelo desarrollado por
Wright, Burns, Mason, Pickford & Hewitt, (2018). El mismo, se trata de un modelo asimilable a un
CAPM puro, lo cual implica ademas beneficios relacionados a la mayor sencillez y objetividad® a la
hora de determinar los parametros.

Asimismo, bajo el supuesto de que el modelo CAPM resulta valido tanto para el costo del capital
propio como para el costo de la deuda, se puede demostrar que la adaptacion de los autores
resulta consistente con la aplicacion de un enfoque WACC Vanilla (en la que el impuesto a las rentas
se reconoce entre los costos operativos de la empresa).

De hecho, partiendo de la ecuacion general'® del modelo WACC Vanilla:

WACC =

X1y + X 1g 3

D+E D+E

Siendo ﬁ = g y substituyendo 1y por la ecuacion del CAPM clasica, se tiene:
WACC = g xrp+ (1= g) X [rg + B X (ry — 1%)] (4)

Considerando que el coeficiente beta de un activo () es un promedio ponderado de los
coeficientes beta de deuda (Bp) y equity (B)':

Buv =9Bp + (1 —g)(BL) (5)

14 Cabe destacar que se trata del criterio aplicado por maltiples organismos reguladores, entre ellos, OFGEM.
15 Ya que no requiere hacer supuestos sobre la estructura de capital, ni el costo de deuda de las empresas.
18 Por simplicidad se excluye de la demostracién a la prima por riesgo pais.

1" El pardmetro B (beta del patrimonio o equity) hace referencia al coeficiente beta apalancado. Este, es el
que surge a partir de la estimacion econométrica y es la resultante de la combinacion de capital propio y de
terceros. El parametro B, (beta del activo) hace referencia al coeficiente beta desapalancado, el cual surge
de desapalancar al coeficiente estimado a partir de la estructura de capital de la propia empresa o industria.
Se presenta un mayor detalle respecto a este componente y su determinacion en el capitulo 4.1.3.

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 12



Mt

Por lo que:

1
=——@By—9B) (6
BL (1-g) Buv — 9Bp (6)
Es posible sustituir (6) en la (4), de forma tal que:

1
WACC = gxrp+(1—g) X [rs+ m(ﬁu — gPBp) X (ry —17)] (7)

WACC =1+ gx (rp —15) + (By — gBp) X (ryy — 1%) (8)
WACC = [(r7 + (By) X (ry — 1)1 + g X [(rp — 1) — Bp X (ryy — 1%)] €))

El primer término entre corchetes es el CAPM con un beta de activo (desapalancado)®, mientras
que el segundo término es el retorno por deuda menos el premio por riesgo de mercado de la
deuda. Si se asume al CAPM como valido, este retorno de la deuda puede definirse también como:

rp = Pp X (ry —7¢) + 717 (10)
Al reemplazarlo en el segundo componente de (9), se obtiene entonces:
[((Bp X (ryy —71F) + 75 —715) = fp X (ry —76)] =0 (11)
Por lo cual se llega al siguiente resultado:

WACC = [(rr + (By) Xy —77)]  (12)

Tal como puede observarse, el resultado de esta adaptacion es entonces asimilable a un modelo
de CAPM puro. Ello, implica una gran ventaja: el modelo no requiere considerar la estructura de
capital en su ecuacion, simplificando el calculo y reduciendo el grado de subjetividad.

Cabe destacar que este enfoque ha sido llevado a la practica por el organismo regulador de Chile
(CNE).

4, METODOLOGIA DETALLLADA Y DETERMINACION DE LOS COMPONENTES

Se propone en el presente estudio la aplicacion de un modelo de tipo WACC Real Antes de
Impuestos para la determinacién de la tasa de retorno del capital a reconocer sobre las actividades
reguladas de generacion, transmisién y distribucién eléctrica. Su seleccion se basa en que esta
metodologia permite representar adecuadamente el costo del capital inmovilizado por parte de las
empresas, tomando en consideracion las dos posibles fuentes de financiacion para dichas
inversiones: el capital propio (equity) y el capital de terceros (deuda). Se destaca que el modelo
WACC consiste ademas en una de las metodologias con mayor aplicacién a nivel mundial.

En el caso del sector eléctrico, se construira entonces la tasa de retorno en términos reales, bajo
el esquema antes de impuestos. Se propone dicho enfoque dada su ventaja inherente de mayor
simplicidad y siguiendo el criterio de estabilidad regulatoria (se recuerda que se trata de la
metodologia histéricamente aplicada en Uruguay).

Ademas, se entiende que los beneficios que podrian llegar aparejar la eleccién de un esquema

18 Un beta desapalancado es aquel que se corresponde con una estructura financiera sin deuda.
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Vanilla (reduccion de incentivos al sobre apalancamiento) no resultan ciertos para el caso del
sector eléctrico uruguayo. Ello se debe al hecho que UTE, en su calidad de empresa publica, se
encuentra expuesta a la existencia de restricciones legales sobre sus decisiones de
endeudamiento, disponiendo de menor flexibilidad a la hora de establecer su ratio de
apalancamiento.

Se recuerda que al aplicar una tasa ante de impuestos, se incluye en la formulacién al impuesto a
las rentas. Por lo tanto, el impuesto no debe ser reconocido entre los costos operativos de la
empresa.

Por otro lado, en lo que respecta a las actividades de transmision y distribucion de gas por redes,
teniendo en cuenta las caracteristicas particulares del sector en Uruguay, con empresas de menor
tamano y posibilidades de apalancamiento practicamente nulas (empresas completamente
financiadas a partir de capital propio)®, se propone como alternativa la aplicacion de un modelo
CAPM-WACC Adaptado Real Antes de Impuestos, similar al adoptado en las recientes experiencias
regulatorias por la CNE de Chile, y también al propuesto (aunque a la fecha no aprobado) por el
Osinergmin de Perd.

La justificacion de la seleccion de dicha metodologia radica en primer lugar en que, el calculo de
una tasa WACC tradicional, requeriria asumir un coeficiente de apalancamiento 6ptimo, el cual
podria conllevar a una falsa precisiébn en un sector que no cuenta con capacidades reales de
financiarse a través de capital de terceros.

En segundo lugar, a diferencia del sector eléctrico que cuenta con un grado elevado de madurez,
la transmisién y distribucion de gas por redes son de actividades relativamente incipientes en
Uruguay. Si bien algunas de las empresas han comenzado a operar hace ya varios anos, el sector
no ha logrado tener un desarrollo sostenible. La cantidad de clientes conectados al servicio se ha
mantenido practicamente constantes, siendo del orden de los 60 mil clientes y solo del tipo
residencial®.

Esto Gltimo, 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
penetracién y a su vez subsidiado por el Estado Nacional.

e |nexistencia de obligacion de construccion de ductos de gas para los nuevos edificios de
mas de 3 pisos en Montevideo (principal punto de consumo).

En tal sentido, se entiende que la regulacion de las actividades de transmision y distribucion 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).

Para el caso del sector de gas por redes, se construira entonces una tasa de retorno en términos

19 | apartado 4.3. Estructura de Capital se analiza en mayor detalle este aspecto.

20 A modo de comparacion, Uruguay cuenta con mas de 1,2 millones de clientes residenciales de servicio
eléctrico.
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reales, a partir de la aplicacién del modelo CAPM-WACC adaptado. La tasa se expresara en su
version antes de impuestos (se incluye en la formulacién de la ecuacion al impuesto a la renta). En
tal sentido, el impuesto no debe ser reconocido entre los costos operativos de la empresa.

En los apartados ubicados a continuaciéon, se detallan los criterios considerados para la
determinacioén de los componentes. Se remarca que el enfoque del presente documento es de tipo
metodolégico y que el calculo de la tasa de retorno y los analisis de sensibilidad seran llevados a
cabo en los dos préximos informes.

4.1. Costo del Capital Propio - CAPM

Aligual que en la mayoria de los paises en desarrollo, en Uruguay el mercado accionario no cuenta
con un gran dinamismo en materia de transacciones de empresas de servicios publicos. Ello
resulta en que la historia del mercado local sea insuficiente para poder ofrecer, de manera
confiable, rendimientos histéricos de los titulos que componen el calculo del modelo.

Por estos motivos, la metodologia propuesta considera la utilizacién del modelo CAPM en su version
Country Spread Model para la determinacion del costo del capital propio. De esta forma, se prioriza
la utilizacion de series de retornos y estadisticas provenientes del mercado de los Estados Unidos,
a fines de poder determinar los principales componentes del modelo. A continuacion, se detalla la
metodologia para cada uno de ellos.

4.1.1. Tasa Libre de Riesgo

En general, para determinar la tasa libre de riesgo se utilizan los rendimientos de instrumentos
“soberanos” emitidos por paises con baja probabilidad de cesacion de pagos y minimo riesgo de
insolvencia. En este sentido, el rendimiento de un bono del tesoro de Estados Unidos suele ser la
opcién mas comunmente utilizada.

Para inversores con un horizonte de largo plazo (como es el caso de las inversiones en el sector
energético), la practica habitual consiste en tomar como referencia de tasa libre de riesgo al
rendimiento de los bonos de largo plazo de dicho pais, denominados como UST# Bonds
(Nominales) o TIPS?2 Bonds (Reales).

Sin embargo, existen tres grandes puntos de discusion al respecto:
e Cual es el instrumento financiero mas adecuado para representar al sector?
e ;Deben tomarse rendimientos nominales o reales?
e Qué ventana de tiempo debe ser considerada?

En cuanto a la primera pregunta, suele argumentarse que, debido a que la tasa de retorno es
recalculada durante cada proceso tarifario, la duracién promedio del bono a considerar debiera
alinearse con dicho periodo. Sin embargo, contrario a ese argumento, puede resultar razonable
considerar rendimientos de largo plazo si se entiende que la inversiébn presenta también esas
caracteristicas (la vida promedio del bono debiera ser similar a la vida del activo evaluado). En tal

21 United States Treasury Bonds.

22 Treasury Inflation-Protected Security (bonos ajustados por inflacion).
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sentido podria evaluarse tres alternativas:
e Considerar instrumentos de duracién similar al periodo tarifario (5 anos).

e Considerar instrumentos de la mayor duracion posible (30 anos), similar a la vida Gtil de
los activos que caracterizan las industrias de servicios publicos.

e Contemplar una alternativa intermedia (atendiendo en parte ambos argumentos),
considerando instrumentos de mediano plazo (10 a 20 anos), que resulten consistentes
con el horizonte del planeamiento de las inversiones.

En la practica, se observa que los organismos reguladores optan con frecuencia por considerar
instrumentos a 10 anos, ya sean del Tesoro de los Estados Unidos o de otro mercado desarrollado®.
Justifican dicha eleccién en que los planes de negocios de las empresas reguladas se presentan,
en general, a 10 anos. Esta, ha sido también la alternativa considerada por URSEA para el caso
particular del sector de distribucion de gas, durante las experiencias 2008 y 2010; pero no asi para
el sector eléctrico durante la revision del 2019 (donde se consideraron instrumentos a 30 afnos).

Cabe destacar que, mas alla del instrumento seleccionado, se observa que en todos los casos las
series han mantenido un comportamiento comin a lo largo del tiempo, con una tendencia
decreciente (ver figura debajo).

Figura 2 - Rendimiento Comparado UST & TIPS Bonds

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)

Esta observacion, nos lleva al segundo punto de interés: si se deben considerar instrumentos
nominales o ajustados por inflacion. Tal como se ha explicado en detalle en los apartados 3.2.2. y
3.2.3,, se entiende que la alternativa correcta consiste en utilizar instrumentos ajustados por
inflacién, ya que pueden existir diferencias significativas entre las expectativas respecto la misma
(requeridas para la transformacion por ecuacion de Fisher) y la evidenciada histéricamente?.

23 Este es el caso de ANEL y ARSESP (Brasil), CREG (Colombia), CNE (Chile) y AER (Australia), entre otros.

24 Ello implica que los componentes de tasa libre de riesgo y retorno total del mercado deban ser
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Finalmente, en cuanto a la seleccién de la ventana de tiempo, la discusion se presenta usualmente

entre la seleccion de valores spot o “normalizados”:

e Aquellos reguladores que optan por considerar valores spot argumentan que los mismos
son mas representativos de la realidad actual y de las expectativas, asumiendo
implicitamente la hipétesis de mercados eficientes (bajo la cual los valores spot contienen
toda la informacion relevante disponible en el mercado).

e En cambio, aquellos reguladores que optan por considerar valores normalizados de series
histéricas lo hacen bajo el argumento de evitar distorsiones coyunturales, tales como
periodos de intervencion de los bancos centrales (que afectan las expectativas). Cabe
destacar que esta alternativa cuenta con la ventaja adicional de reducir la volatilidad
inherente de considerar valores spot (que se podrian trasladarse a los componentes).

Con respecto a esta normalizacion, puede discutirse ademas si la misma debe realizarse a partir
de la media aritmética o la media geométrica. Mientras que la primera consiste en calcular el
promedio matematico simple de las observaciones, la media geométrica calcula la tasa de retorno
compuesta entre dos periodos de tiempo. Para los casos de series con correlacion serial y analisis
en un periodo de mayor duracion, se entiende que la media geométrica refleja de mejor manera
los retornos que tuvieron lugar en el pasado.

No obstante, Copeland & Wetson (1992) indican que la medida mas apropiada para estimar la
esperanza del retorno del mercado es la media aritmética, por ser un estimador insesgado del
parametro. La eleccion entre los dos criterios esta basada entre la diferencia entre “expectativas”
y “resultados posibles”. Dado que el modelo CAPM trabaja con expectativas, aplicar la media
aritmética consiste entonces el (nico criterio valido. Cabe destacar que este criterio ha sido el
utilizado por la totalidad de las experiencias analizadas que incluyen el calculo de este componente
normalizado, incluyendo URSEA.

La seleccién de la ventana temporal para llevar a cabo la normalizacion es también un aspecto de
impacto significativo en el calculo de la componente. Sin embargo, antes de entrar en tal discusion,
corresponde analizar la razonabilidad de incluir en la ventana al periodo actual, dado el contexto
asociado de pandemia COVID-19.

Tal como se puede observar en la figura debajo, el rendimiento de los titulos ha tenido un marcado
descenso a partir del mes de marzo 2020, momento en el cual la FED optd por una politica de
reduccién de tasas, como respuesta a la crisis econémica provocada por el contexto global de
pandemia. De hecho, a partir de ese mismo mes, el rendimiento del TIPS-10 llegé incluso a ser
negativo.

considerados en términos reales.

25 Valores promedio de las series histéricas de rendimientos.
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Figura 3 - Rendimiento Comparado UST & TIPS Bonds - Periodo Pandemia
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de la FED (Federal Reserve Board)

Cabe destacar que, esta reduccion, se ha mantenido a lo largo del Gltimo ano. De hecho, la FED ha
reiterado en distintas oportunidades su decision de mantener la tasa de interés baja mientras
duren los efectos de la pandemia?.

El CAPM es un método basado en expectativas y en tal sentido, sus resultados deben ser
representativos de lo que se espera durante el préximo periodo tarifario (cuatro a cinco afos). Por
ello, se entiende que resulta razonable excluir el periodo de pandemia a la hora de determinar el
valor de la componente tasa libre de riesgo (es dificil esperar que la politica de tasas bajas se
mantenga durante los préximos cinco anos).

Cabe destacar que, si bien el criterio propuesto es de tipo cualitativo, se entiende que se encuentra
debidamente fundado. Proponer un criterio estadistico de deteccion de outliers tipico; por ejemplo,
observaciones a 3 0 mas desvios de la media; resultaria en que casi ninguna observacion debiese
ser excluida lo cual provocaria un sesgo a la subestimacién de la tasa libre de riesgo futura.

En tal sentido, en un futuro proceso de revision integral de tarifas (probablemente en cuatro o cinco
anos), se deberd llevar a cabo un analisis particular que permita determinar el momento de
finalizacién de la pandemia. Se entiende que, para dicha ocasion, se contara con datos y
herramientas que faciliten esta tarea.

Continuando con la discusién de la extension de la ventana temporal, en la tabla debajo, se
presenta a modo de ejemplo el rendimiento comparado de los diversos titulos del tesoro de los
Estados Unidos para mdltiples ventanas. En linea con lo presentado previamente, se ha excluido
del ejemplo el periodo de pandemia a partir de marzo 2020. Se pueden observar diferencias de
hasta casi 3 puntos para un mismo titulo.

%6 En su Gltimo comunicado en Junio 2021, la FED anuncié que estimaba que la decisién de mantener bajas
tasas de interés se revertiria a partir del ano 2023.
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Tabla 2 - Rendimiento Comparado UST & TIPS Bonds (Promedio aritmético)

UST-30  TIPS-10  TIPS20  TIPS-30

1 Mes feb-20 1,50% 1,81% 1,97% -0,11% 0,12% 0,29%
1 Ano mar-19 a feb-20 1,97% 2,25% 2,43% 0,25% 0,46% 0,65%
5 Afos mar-15 a feb-20 2,26% 2,56% 2,79% 0,47% 0,73% 0,90%
10 Anos  mar-10 a feb-20 2,37% 2,88% 3,15% 0,39% 0,82% 1,04%
20 Anos  mar-00 a feb-20 3,39% 3,94% 4,05%

30 Anos mar-90 a feb-20 4,35% 4,85% 4,92%
Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de la FED (Federal Reserve Board)

Optar por ventanas de mayor plazo, como las que han sido utilizada por URSEA durante la pasada
revision del sector eléctrico (30 anos), llevarian 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 dificilmente vuelvan a repetirse durante los préximos anos). Tal como se vio en la
Figura 1, nos encontramos en un periodo de tasas de interés bajas, resultado de una marcada
tendencia decreciente evidenciada durante las Gltimas décadas?’.

Metodologia Propuesta

Se propone la determinacion de la tasa libre de riesgo a partir del promedio aritmético?® de los
rendimientos mensuales del bono del tesoro de los Estados Unidos ajustado por inflacion a 10
anos (TIPS-10) durante un periodo de 5 afios (publicados por la FED).

Se opta por seguir la practica regulatoria habitual en cuanto a la duracién del instrumento
(intermedia), y mantener un enfoque de normalizacion de rendimientos frente al enfoque de
rendimientos spot, a fines de reducir el impacto de la volatilidad coyuntural y no trasladar la
volatilidad inherente de estos UGltimos. Ademas, siguiendo el enfoque de WACC Real previamente
detallado, se considera un instrumento ajustado por inflacién siguiendo las recomendaciones
de CEPA (2018), aplicadas oportunamente por OFGEM (Gran Bretana).

En cuanto a la seleccion de la ventana de tiempo, se propone tomar un periodo corto de 5 anos.
Su justificacién radica en el siguiente hecho: a los fines estrictamente regulatorios, a través del
calculo del modelo CAPM se busca determinar en Ultima instancia la tasa que permita
remunerar el costo de oportunidad del capital durante el préximo proceso tarifario. Dicha tasa
debe representar de manera adecuada las expectativas y, por lo tanto, también lo deben hacer
sus componentes.

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.

En el caso particular de la tasa libre de riesgo, se observa a través del analisis historico que,
durante las Gltimas décadas, los rendimientos han tenido una tendencia marcadamente

2" De hecho, organismos de referencia tales como la Energy Information Administration de los Estados Unidos
(EIA), consideran en sus proyecciones macroeconémicas tasas nominales promedio del 1,32% para los
bonos del tesoro a diez anos (UST-10) durante los proximos cinco anos.

2 E| modelo CAPM trabaja con expectativas. En este contexto, como ya se discutié previamente en el
presente informe, la medida mas apropiada para estimar el promedio de los rendimientos es la media
aritmética, por ser un estimador insesgado del parametro.
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decreciente. En efecto, estamos viviendo un periodo de la historia econémica caracterizado por
inusitadas bajas tasas de interés. Se entiende que considerar una ventana mas amplia
implicaria que la componente tome valores mas elevados y no representativos de las
expectativas de la tasa libre de riesgo.

Por Gltimo, se propone excluir valores posteriores a la fecha de febrero 2020 para evitar
distorsiones provocadas por el contexto global de pandemia COVID-19 en el calculo de esta
componente.

4.1.2, Premio por Riesgo Pais

Dado que la metodologia propuesta consiste en la estimacion del costo del capital propio a partir
de un modelo CAPM en su variante Country Spread Model, resulta necesario determinar el valor a
considerar como adicional por riesgo pais.

Esto se debe a que, las inversiones realizadas en economias de paises en desarrollo suelen ser
mas riesgosas que las que se llevan a cabo en economias de paises mas desarrollados (y por lo
tanto mas estables).

Los mercados de economias emergentes se encuentran sujetos a fluctuaciones especificas del
mercado doméstico y de variables de indole politico - institucional, econémica y regulatoria que
inciden sobre los proyectos de inversion, lo que lleva a considerar una prima por el riesgo adicional
que podrian causar estos factores.

En la practica, existen dos grandes opciones para estimar la prima por riesgo pais:

¢ Enfoque de Spread por Riesgo Pais: Se trata de uno de los enfoques mas difundidos para
estimar el riesgo pais. El mismo, consiste en estimar la diferencia entre el rendimiento de
una canasta de bonos locales y el rendimiento de los bonos de los Estados Unidos
(Treasury Bonds). Se calcula el spread de tasas especifico por pais que es luego agregado
al costo de capital estimado utilizando datos del mercado financiero internacional. Cabe
destacar que, para poder estimar correctamente este componente, se requiere contar con
informacion de instrumentos locales comparables a los de los Estados Unidos, es decir
bonos que cuenten con una duracién y condiciones similares. Dichos instrumentos deben,
ademas, ser representativos del mercado local.

e Enfoque de indices de riesgo:

o EMBI+ (Emerging Market Bond Index Plus): Bajo este enfoque, el premio por riesgo
pais se determina a partir del valor del indice publicado por JP Morgan. Dicho
indice, mide la evolucidon del diferencial tasas que existe entre aquellas que deben
pagar los bonos soberanos de paises emergentes denominados en moneda
extranjera; y el rendimiento de bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Para formar
parte del del indice los instrumentos a considerar deben cumplir ciertos requisitos:
estar denominados en doélares, tener una cantidad pendiente de pago no menor a
500 millones de délares, contar con liquidez en el mercado secundario y que,
resten al menos dos anos y medio hasta su vencimiento. Si bien ambos enfoques
resultan similares en su esencia, el uso del indice EMBI+ cuenta con la ventaja
inherente de mayor simplicidad y confiabilidad. La misma radica en no requiere
contar con informacién especifica del mercado, ni hacer supuestos en caso de que
los instrumentos no sean de idéntica duracién o condiciones. Ademas, se trata de
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una fuente confiable, de amplio uso internacional que cuenta con informacién
histérica sistematizada (que permite analizar y comparar su evolucion en diferentes
periodos).

o IRUBEVSA (indice de Riesgo Uruguay de la Bolsa Electrénica de Valores de Uruguay
S.A.): indice publicado desde el afio 2003 por la Bolsa Electrénica de Valores de
Uruguay (BEVSA). Mide el premio o sobretasa (spread) promedio que el mercado
exige por tomar el riesgo de invertir en titulos soberanos uruguayos por sobre
alternativas consideradas libres de riesgo a nivel internacional. Au calculo
contempla la diferencia entre la tasa de rendimiento de bonos uruguayos emitidos
en dolares con circulantes superiores a 500 millones de délares, y la tasa de
rendimiento de titulos emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de idéntica
duration®. El promedio de dichas diferencias es ponderado por el precio de la
emisién de los bonos uruguayos utilizados para el calculo del indice. Este indice se
ha consolidado localmente como referencia para la medicion del riesgo pais y tiene
como mayores ventajas su transparencia, asi como también el hecho de que se
trata de una alternativa de facil acceso y libre de costo.

De seleccionar el segundo enfoque, la practica habitual de los reguladores que aplican esta
metodologia contempla establecer el valor a partir del promedio aritmético de las observaciones
de la serie seleccionada durante una ventana temporal determinada, que suele oscilar entre 5y
15 anos (a fines de reducir el impacto de la volatilidad).

A modo de ejemplo, se presenta informacion de los valores historicos del indicador EMBI+. Como
puede observarse, durante la Ultima década, la serie ha oscilado en valores cercanos a los 200
puntos (Uruguay obtuvo el grado de inversion en Standard & Poor’s en el ano 2012).

Figura 4 - EMBI+ Uruguay
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de JP Morgan

2 promedio ponderado de la madurez del bono.
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El mismo efecto se observa si se analiza la serie del indicador IRUBEVSA:
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Cabe destacar que, de manera similar a lo observado para la componente tasa libre de riesgo,
ambos indices de riesgo evidencian una variacion significativa (pero en sentido opuesto) durante
el ano 2020. Dicho incremento en el riesgo se encentra asociado al contexto global de pandemia.

Para mantener la consistencia con el criterio empleado para la determinaciéon de la ventana
temporal de la tasa libre de riesgo y, asumiendo que dicho incremento no resultara representativo
de las expectativas de los préximos cuatro a cinco anos, se entiende que resulta razonable excluir
aqguellas observaciones que correspondan al periodo de pandemia.

La tabla debajo incluye una comparacion ante diferentes ventanas temporales tipicamente
consideradas. En linea con lo previamente expuesto, se excluyen del ejemplo valores posteriores a
la fecha de febrero 2020 para evitar distorsiones provocadas por el contexto global de pandemia

CoviD-19.

Tabla 3 - EMBI+ Uruguay seglin Ventana Temporal (Promedio aritmético)

Periodo 'EMBI+Index IRUBEVSA |
1 Mes feb-20 157,6 152,9
1 Ano mar-19 a feb-20 167,3 161,4
2 Anos mar-18 a feb-20 173,6 163,8
5 Ahos mar-15 a feb-20 204,3 193,4
10 Anos mar-10 a feb-20 197,4 193,8
13 Anos mar-08 a feb-20 233,4 227,2

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de JP Morgan y BEVSA.
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Se observa que no existen grandes diferencias entre las distintas alternativas. Unicamente tomar
una ventana muy corta (un mes) o una muy larga (13 anos 0 mas) representarian una diferencia
significativa. Mientras la primera alternativa se ve afectada por la volatilidad de la serie, la segunda
se entiende que tampoco seria representativa, especialmente de acuerdo a los valores observados
durante la ultima década (los valores elevados del promedio de 13 anos se explican en parte
debido al periodo de crisis financiera global durante los anos 2008-2009).

Cabe destacar que, durante la Ultima revision realizada por URSEA para el sector eléctrico, este
componente fue determinado a partir del promedio aritmético de los valores correspondientes a
los Ultimos 6 afos. Ademas, se excluyeron en el calculo aquellos valores superiores al valor de la
mediana mas el desvio estandar con respecto a la mediana en los periodos de no deterioro de la
calificacién crediticia de Uruguay por parte de las calificadoras S&P, Moody y Fitch.

Metodologia Propuesta

Se propone la determinacion del premio por riesgo pais a partir del promedio aritmético de los
valores mensuales del indicador IRUBEVSA, desarrollado por BEVSA®, durante un periodo de 5
anos de duracion.

Se justifica el criterio seleccionado, a partir de las ventajas de que se trata de un indice
reconocido y consolidado en el ambito local, que permite de manera sencilla obtener
estimaciones confiables de la prima por riesgo pais, sin la necesidad contar con informacién
especifica del mercado bajo analisis ni establecer supuestos adicionales para su calculo.
Asimismo, se incluye como ventaja anadida el hecho de que se trata de un indice de acceso libre
y gratuito.

Por otro lado, al tratarse de un indicador ya establecido, con una metodologia especifica y una
serie historica suficientemente extensa, ello otorga de mayor confiabilidad al calculo de la
componente, haciendo posible la comparacién histérica de valores, asi como también
simplificando su futura actualizacion.

Finalmente, se considera tomar al promedio aritmético de los valores del indicador, durante una
ventana temporal de 5 anos. La aplicacién de esta normalizacion permite reducir el impacto de
la volatilidad en la serie.

Por su parte, 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
duracién podria incluir valores demasiado elevados de riesgo, datados en periodos previos al
punto en el cual Uruguay alcanzé el grado de inversion (la Figura 4 da cuenta de cémo el
promedio mévil de 5 anos ha sido casi constante desde Julio 2015). Ademas, se destaca que
esta ventana de 5 anos resulta consistente con la seleccionada para determinar la tasa libre de
riesgo.

Ademas, se propone excluir valores posteriores a la fecha de febrero 2020 para evitar
distorsiones provocadas por el contexto global de pandemia COVID-19 en el céalculo de esta
componente.

% Disponible en el sitio web https://web.bevsa.com.uy/.

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 23



Mt

4.1.3. Riesgo Sistematico de la Industria

La metodologia CAPM utiliza el término beta para referirse a la relacion existente entre el retorno
de una determinada inversion (accion) frente al retorno del mercado en su conjunto. De esta forma,
el coeficiente beta refiere a la medida de riesgo sistematico de una accidon o una cartera en
comparacién con el mercado.

Para estimar el beta de una empresa se deben medir los cambios que ha experimentado el precio
de la accién con respecto a los movimientos del mercado global de acciones. Hay numerosas
empresas y organismos de reconocido prestigio internacional que realizan este tipo de analisis.
Entre las mas importantes pueden citarse, NYU Stern (Damodaran), Duff & Phelps®, Bloomberg,
Merrill Lynch, Value Line, Standard & Poor™s y Compustat entre otras.

Tipicamente, el beta es estimado econométricamente a partir de modelos de regresion lineal. Esto
es, el rendimiento en exceso de una accion individual se regresa en el tiempo contra el rendimiento
en exceso de un portafolio de mercado (el rendimiento en exceso es, en este caso, igual al retorno
total menos la tasa libre de riesgo para el periodo en cuestion). La pendiente de la ecuacion de
regresion es justamente el coeficiente beta, que expresa la sensibilidad del rendimiento en exceso
del valor de la accion individual frente al portafolio del mercado. Si la inclinacion de la recta dada
por la ecuaciéon es uno, significa que los rendimientos en exceso para la accion varian
proporcionalmente con los rendimientos en exceso del portafolio de mercado (en otras palabras,
la accion tiene el mismo riesgo sistematico que el mercado total).

En los paises con mercados de capitales poco desarrollados, la corta historia de las series hace
gue el calculo del riesgo sistematico resulte imposible. Por estos motivos, una practica habitual en
estos casos consiste en su determinacion a partir de estadisticas internacionales de paises
desarrollados, y su adaptacion luego al mercado local mediante un analisis “bottom-up”.

En dicho analisis, es importante diferenciar previamente los conceptos de beta de activo y beta del
equity o patrimonio. El coeficiente beta estimado por métodos econométricos es denominado “beta
apalancado” (leveraged beta), S, pues es la resultante de la combinacion de capital propio y de
terceros. El valor del coeficiente beta del activo corresponde al valor del beta desapalancado
(unleveraged beta).

Para la determinacion de la WACC®, el analisis bottom-up requiere desapalancar el coeficiente
estimado y re-apalancarlo nuevamente, pero con la estructura que defina el regulador. En la
practica existen al menos dos férmulas alternativas para realizar esta practica: la metodologia de
Hamada y la metodologia de Miles-Ezzell. En ambos casos requiriendo conocer la tasa de impuesto
de ese mercado y el nivel de endeudamiento (estructura de capital) de las empresas incluidas en
la muestra.

La metodologia de Hamada consiste en calcular el beta desapalancado a partir de la ecuacion de
Hamada (1972):

31 previamente Ibbotson Associates.

32 Cabe destacar que la metodologia propuesta para el sector gas por redes, modelo CAPM-WACC, no requiere
(por la forma que se encuentra construido), de re-apalancar el coeficiente beta.
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5 By
Bu = (13)
Y (1 + (1-0) %)

Donde:

P

— B, es el coeficiente beta estimado apalancado.

— By es el coeficiente beta estimado desapalancado.

D . . .
- es la ratio de apalancamiento real de la empresa considerada.

t es la tasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

Por lo que el coeficiente beta apalancado para fines regulatorios surge de:

B =By (1 + (1-1) g) (14)

Debido a su relativa simpleza, la ecuaciéon de Hamada suele ser la practica habitual en las finanzas
y la regulacion de servicios publicos. Su importancia radica en que permite separar el riesgo de
negocio de un activo, dado por el ,@U, del riesgo financiero derivado del apalancamiento, el cual
estd expresado en el coeficiente S;.

Sin embargo, esta simpleza contiene un trade-off implicito. De acuerdo con la ecuacion de
Hamada, el B, se incrementa linealmente con el nivel de apalancamiento, omitiendo el riesgo de
default que pudiera asociarse al grado de apalancamiento.

Esta falla en la ecuacion de Hamada fue inicialmente indicada por Conine (1980). Ante la presencia
de deuda, Conine propone ajustar la ecuacion de Hamada a partir de un esquema de CAPM de la
deuda, donde se incluye en la formulacién al S de la deuda:

ﬁL:ﬁu-(1+(1—f)%)—ﬂu(1—t)% (15)

Para estimar coeficiente beta de deuda, f3p, se usa la propia ecuacién del CAPM:

5 Tp—TF spread deuda

Bp = = (16)

E(ry)-rF (rm-7F)

Es decir que el ﬁD no es otra cosa que el cociente entre el spread de deuda para la empresa
considerada y la prima por riesgo de mercado (ry — 75).

La propuesta de Conine ha sido cuestionada por Cohen (2007) por dos razones:

e El uso del coeficiente beta de deuda, el cual ha generado un largo debate conceptual;

e La ecuaciéon propuesta no permite derivar una estructura de apalancamiento 6ptima, es
decir, que minimice la tasa de costo de capital (WACC). De hecho, aplicando la férmula se
deberia aumentar el endeudamiento pues generaria una disminucién de la tasa a medida
que se aumenta el apalancamiento y, como consecuencia, un aumento en el valor de la
empresa.

En lugar de usar la propuesta de Conine, que no conduce a un 6ptimo de estructura de
apalancamiento, Cohen propone ajustar la ecuacién de Hamada a través de la incorporacion del
riesgo de default:

B= By (1+ (A-0)¢") (17)
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Doénde:

., ™ D
¢ = Ex z (18)
La principal conclusiéon de la propuesta de Cohen es que el ﬁU a través de la ecuacién original de
Hamada sobreestima el verdadero coeficiente ;; debido a no considerar el riesgo de default. Es
decir, el B, resultante sera mayor y, por lo tanto, el costo de capital propio sera mas alto, sin
embargo, debido a que el capital propio tiene un menor peso debido al mayor apalancamiento, la
WACC no necesariamente aumenta.

Si bien el enfoque de Cohen parece solido, las empresas que publican los coeficientes betas usan
otras férmulas para desapalancar.

Duff & Phelps, utiliza, por ejemplo, la metodologia de Miles-Ezzell. La misma, consiste en calcular
el coeficiente beta desapalancado a partir de la siguiente ecuacion (Miles & Ezzell, 1980):

(BB + 08 (1 - 1532)

£+ (1-1572)

BU = (19)

Dénde:

- [?L es el coeficiente beta estimado apalancado.

- [?U es el coeficiente beta estimado desapalancado.

- BD es el coeficiente beta de la deuda.

— D es el nivel de endeudamiento de mediano y largo plazo.

— E es el Patrimonio Neto

— 71p es el costo del capital de terceros antes de impuestos (costo de la deuda).

— teslatasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

Por lo que el coeficiente beta apalancado surge de:

A D N tX1p
bu=ho+po—bo)(1-177) @O
La formula de Miles-Ezzell considera que |la deuda conlleva el riesgo implicito de que, en el flujo de
fondos, los pagos de intereses y el repago de capital no se realicen en el momento debido.
Consecuentemente, la deduccion de los intereses podria no realizarse en el momento en que los
intereses son pagados.

Si bien esta metodologia corrige el problema de la ecuacion de Hamada, debido a su complejidad
su aplicacién suele ser limitada por parte de los organismos reguladores.

Finalmente, un Ultimo aspecto a considerar a la hora de determinar el coeficiente beta, es el de la
aplicacion del Ajuste de Blume o el Ajuste de Vasicek.

De acuerdo con Blume (1971), los valores estimados de riesgo sistematico en un periodo son en
realidad valores sesgados de los valores en el futuro. Dichos valores, tienden a regresar a la media,
especialmente para las carteras de bajo riesgo. Dado que esta tendencia es estacionaria en el
tiempo, se busca corregir el sesgo que produce las estimaciones corrientes de los betas. Para ello
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el autor regresoé los valores estimados de beta de un periodo ante los valores estimados de beta
del periodo previo, a fines de predecir mejor los beta futuros.

Bt =a+bpB—y (21)

Debido a que, en general, las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios tienden a subestimar
el verdadero valor del coeficiente beta, el ajuste de Blume es una practica adoptada regularmente
por algunas de las agencias internacionales, como Bloomberg, Value Line o Duff & Phelps. La
formula para ajustar los coeficientes beta se basa en la siguiente ecuacion de ajuste:

.Bajustado = 0,371 + 0,635 Bhistérico (22)

Cabe destacar que este ajuste se aplica sobre los coeficientes desapalancados. No obstante,
algunas empresas publican los coeficientes beta con ajuste de Blume, tanto sea apalancados
como desapalancados, por tipo de industria.

Por otro lado, el ajuste de Vasicek (1973) consiste en una técnica mas sofisticada, denominada
“contraccion de Vasicek”. La idea general de la misma es que, los coeficientes beta con mayor error
estandar, son las estimaciones menos confiables y, por lo tanto, deben ser ajustados hacia el
mercado, grupo de empresas similares, o el promedio de la industria.

A diferencia del ajuste de Blume, que es igual para todos los casos, el ajuste de Vasicek ofrece la
flexibilidad de ajustarse al mercado o industria bajo analisis. La idea subyacente de este ajuste es
que las empresas tienden a moverse a lo largo del tiempo hacia los promedios de su industria en
vez de parecerse mas al promedio de otras industrias.

Duff & Phelps también publica los betas por industria contemplando este ajuste.

Por dltimo, se destaca el hecho de que, durante las pasadas experiencias, URSEA ha definido el
componente a partir de los valores aprobados por otros organismos reguladores ANEEL
(transmision y subtransmision eléctrica) y OFGEM (distribucion de gas por redes).

Metodologia Propuesta

En lo que respecta a las actividades del sector eléctrico, se propone la determinacion del
coeficiente beta de riesgo sistematico de la industria, a partir de un analisis de tipo bottom-up
siguiendo el enfoque de Hamada.

En lo que respecta a las actividades del sector de gas por redes, dado que la adaptacion del
modelo CAPM-WACC no requiere re-apalancar los coeficientes beta, se toman entonces los
valores de coeficientes beta desapalancados.

En ambos casos, el punto de partida idéntico. Los modelos aplicados contemplan como base al
coeficiente beta desapalancado, estimado para la industria o actividad correspondiente.
Particularmente se propone considerar los valores publicados por NYU-Stern Damodaran (de
acceso libre), los cuales surgen de un analisis de regresion aplicado sobre una muestra de
empresas de los Estados Unidos durante los Ultimos 60 meses. Otra alternativa habitualmente
utilizada es la informacion de Duff & Phelps®, aunque cabe indicar que la misma no es de acceso
gratuito.

Dado que en el presente trabajo se busca proponer una metodologia de calculo para tres

3 Contemplando en este caso la posibilidad de aplicar el ajuste de Blume o de Vasicek.
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actividades diferentes del sector eléctrico y dos del sector gas por redes, se podran tener como
conclusion hasta cinco coeficientes beta distintos (cada uno asociado a una de las actividades):
Distribucién Eléctrica, Transmision Eléctrica, Generacién Eléctrica, Distribucion de gas por redes
y Transmision de gas por redes. Sin embargo, limitaciones en la muestra de empresas
disponibles puede hacer que algunas actividades consideren el mismo coeficiente beta.

A modo de referencia, se presentan a continuacion los valores del coeficiente beta disponible
en Damodaran para el sector eléctrico y sector de distribucion de gas por redes, de acuerdo a
la informacion disponible.

Tabla 4 - Coeficiente Beta Desapalancado por Sector NYU-Stern Damodaran

Indicador Utility (General) GEI”eec’tflcc':" D'St”b;g't‘:glgg e

Promedio | 0,48 | 0,42 | 0,59

Fuente: Elaboracién propia en base a Damodaran

Tal como se puede observar, ninguna de las fuentes presentadas desarrolla por separado el
coeficiente beta de las actividades de transmision y de la de distribucion eléctrica. No obstante,
el Decreto 278/002, Reglamento de Trasmision de Energia Eléctrica del 28 de junio de 2002
establece en su Articulo 98 que “...la tasa de rentabilidad reconocida a la trasmision sera menor
a la reconocida a la distribucion porque el riesgo sistematico de la actividad de trasmision es
menor”.

A fines de cumplir con lo establecido en el Reglamento de transmision de Energia Eléctrica, se
propone diferenciar el beta de ambas actividades a partir de un analisis de benchmarking de
experiencias internacionales, que permita incorporar el adicional de riesgo sistematico de la
industria de distribucién frente a la de transmision.

Una vez que se obtenga el coeficiente beta desapalancado de cada actividad, en aquellas que
corresponde especificamente al sector eléctrico, se procedera luego a re-apalancado a partir de
la ecuacion de Hamada, contemplando la estructura de capital definida por el regulador (detalle
en apartados posteriores).

La justificacion de la seleccion del mercado de los Estados Unidos como principal referencia se
basa en la disponibilidad de informacion, y en que dicho mercado representa mas del 50%
mercado accionario mundial (con mayor competencia).

La justificacion del enfoque metodoldgico de Hamada para re-apalancar los coeficientes beta
del sector eléctrico radica en las caracteristicas intrinsecas del caso uruguayo. UTE, en su
calidad de empresa publica, se encuentra expuesta a la existencia de restricciones legales sobre
sus decisiones de endeudamiento, disponiendo de menor flexibilidad a la hora de establecer su
ratio de apalancamiento. De esta forma, la supuesta desventaja del método de Hamada no
resulta valida (sobre incentivo hacia mayor grado de apalancamiento omitiendo el incremento
en el riesgo de default). Por los motivos expuestos, se opta entonces por aplicar el método de
Hamada sobre el de Miles-Ezzell, priorizando su menor grado de complejidad.

4.14. Premio por Riesgo de Mercado

El premio por riesgo de mercado es el adicional que exige un inversor averso al riesgo por invertir
en un activo riesgoso en lugar de un activo libre de riesgo. El mismo, surge de la diferencia entre
el retorno esperado del mercado y la tasa libre de riesgo.

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 28



Mt

Continuando con la ecuacién del modelo CAPM, este premio es luego ponderado por el coeficiente
beta de la industria. De esta manera, el componente se encuentra directamente relacionado con
el costo del capital, de forma tal que, si aumenta en una unidad el premio por riesgo, la tasa de
retorno esperada aumenta en la proporcion beta.

En la practica, existen dos abordajes posibles a la hora de estimar la prima por riesgo de mercado:

e Através de un método Prospectivo (Forward Looking), o
e através de un método Historico.

En términos tedricos, el método prospectivo es el mas adecuado. Bajo este método, se procura
determinar el premio de mercado esperado, basandose en encuestas o informacion que modifique
las expectativas que pudieran derivarse de un enfoque histérico.

Sin embargo, a la hora de llevarlo a la practica, el mismo resulta muy complejo y puede presentar,
ademas, una marcada dispersion en los resultados®. Por estos motivos, los reguladores han
optado en general por aplicar el método historico.

Bajo dicho método, se asume que los inversores esperan a futuro el mismo premio de riesgo que
fue evidenciado el pasado. El célculo, se realiza entonces a partir del promedio de series histéricas
de retornos del mercado, a las que luego se le sustrae la tasa libre de riesgo.

Si bien los paises desarrollados suelen considerar informacion de sus propios mercados para su
calculo®®, para el caso de los paises que no cuentan con mercados de capitales suficientemente
desarrollados, referencias habituales consisten en las series de retornos del mercado de capitales
de los Estados Unidos, disponibles de forma libre y gratuita por NYU Stern - Damodaran.

Dichas series se obtienen a partir de los rendimientos una cartera sumamente liquida y
diversificada, proveniente del indice Compuesto de Standard & Poor’s 500 (incluyendo dividendos),
en la que la ponderacion de cada accion corresponde al precio de bolsa multiplicado por el nimero
de acciones en circulacion. La serie cuenta con una historia completa desde el ano 1928 hasta la
actualidad.

Para determinar el premio por el riesgo de mercado con base a datos histérico, el debate se centra
entonces en dos puntos:

e Cual es el periodo histérico que debe ser usado como referencia para la estimacion de la
prima por riesgo de mercado?, y
e sise debe usar la media geométrica o la media aritmética.

En relacién con el primer punto, existe consenso general de que se debe tomar un periodo lo
suficientemente largo que elimine las anomalias propias del ciclo econémico. Sin embargo,
mientras algunos reguladores optan por considerar la serie completa (mayor extension posible)*,
otros prefieren por priorizar la historia reciente, tomando en cuenta periodos mas cortos, como los
dltimos 30 anos®.

34 Welch (2000), halla una dispersién de entre el 2% y 12% de los valores proyectados por este método.
% OFGEM (Gran Bretafa) o AER (Australia).
% Este es el caso de OFGEM (Gran Bretafa).

3" Casos de ANEL y ARSESP (Brasil), CREG (Colombia), CNE (Chile) y AER (Australia), entre otros.
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Este Ultimo, ha sido también el periodo considerado por URSEA para el calculo de la tasa de retorno
a considerar en el proceso de valorizacion de las instalaciones de distribucion eléctrica de media
tension, desarrollado en el ano 2019. Particularmente se contemplaron dos escenarios con dicha
ventana temporal, pero diferenciando el método de célculo del promedio (aritmético vs.
geométrico).

De manera opuesta, durante las revisiones del sector gas por redes de los anos 2010 y 2008,
URSEA se consideré como ventana temporal la totalidad de la serie histérica.

A modo de ejemplo, la tabla ubicada a continuacion compara los valores del retorno del mercado
de los Estados Unidos ante diferentes ventanas de tiempo posibles, tipicamente consideradas.
Como puede observarse, 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 tendra un efecto significativo sobre el componente de tasa
libre de riesgo, que luego se sustrae al retorno del mercado para formar la prima de riesgo del
mercado.

Tabla 5 - Retorno Esperado del Mercado

&P 500 No 3 &P 500 Rea
Periodo
Aritmético Geomeétrico Aritmético Geomeétrico
Total 1928-2020 11,64% 9,79% 8,51% 6,65%
. 1928-2020 0 o o o
Sin Posguerra (excluye 1942-1951) 10,94% 8,98% 8,17% 6,23%
30 Aios 1991-2020 12,03% 10,60% 9,56% 8,11%

Fuente: Elaboracion Propia en base a NYU Stern - Damodaran

Duff & Phelps (2017) ademas resumen las razones para ambos argumentos, relacionados con la
consideracién de ventanas temporales de corto o largo plazo:

Tabla 6 - Argumentos Historia Reciente vs. Largo Plazo

Historia Reciente

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

Largo Plazo

Los retornos en el largo plazo muestran una
sorprendente estabilidad.

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

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

Los periodos largos incluyen eventos no
usuales que pueden no ser una buena
representacion de la economia en el
momento.

Todo periodo tiene eventos dramaticos y
nadie sabe qué eventos de proporciones
mayores se pueden encontrar mas adelante.
Ley de los grandes nimeros: mas
observaciones llevan a estimaciones mas
precisas, en el sentido de menor sesgo.

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

La figura debajo presenta la evolucién del retorno total del mercado, ajustado por inflacién, durante
la totalidad del periodo histérico. A partir de la misma puede notarse que:

e Se evidencia un comportamiento marcadamente ciclico a lo largo de toda la serie de
retornos.
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e No obstante, el comportamiento de los retornos ha variado considerablemente en el
tiempo. Durante los primeros anos la serie cuenta con una volatilidad muy superior al resto,
mientras que en general, entre los anos 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 reduccién de la volatilidad, asi como también mas representativo de
los retornos esperados durante los préximos anos por los inversionistas.

Figura 6 - Retorno Total del Mercado, ajustado por inflacién
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Fuente: Elaboracion Propia en base a NYU Stern - Damodaran

De hecho, si se divide la totalidad de la serie en tres ventanas de duracion similar a la propuesta
(30 anos), se comprueban los aspectos observados.

Tabla 7 - Argumentos Historia Reciente vs. Largo Plazo

Desvio Promedio

Periodo Estandar  Aritmético

19281960 | 24,68% 9,87%
1961-1990 | 15,34% 5,97%
19912020 | 16,98% 9,56%
Total 19,53% 8,51%

Fuente: Elaboracién Propia en base a NYU Stern - Damodaran
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Finalmente, continuando con el segundo punto de discusion, se puede también observar en la
Tabla 5 la sensibilidad de los resultados ante diferentes metodologias de calculo: media aritmética
0 geométrica.

Al igual de lo que ocurre con la determinacion de la tasa libre de riesgo, se recomienda en este
caso considerar la media aritmética para esta componente, entendiendo que la misma se trata de
un mejor predictor de las expectativas (al ser un estimador insesgado del parametro). Esta ha sido
el criterio adoptado por la totalidad de los reguladores analizados.

Metodologia Propuesta

Se propone la determinacién del premio por riesgo de mercado a partir de la diferencia entre el
promedio aritmético del retorno histérico del mercado de los Estados Unidos, basada en el indice
Compuesto de Standard & Poor’s 500, para los Gltimos 30 anos (Damodaran); y, el componente
de tasa libre de riesgo previamente estipulado.

Se recuerda que como se tom6 la decision de calcular la tasa en términos reales (considerando
de hecho bonos indexados para el calculo de la tasa libre de riesgo), el componente de retorno
de mercado debe ser ajustado por inflacién, a partir del indice de precios al consumidor (IPC)
de los Estados Unidos (publicados por la FED). El ajuste se realiza a través de la ecuacion de
Fisher.

La justificacion de la seleccion del mercado de los Estados Unidos como principal referencia se
basa en la disponibilidad de informacion, y en que dicho mercado representa mas del 50%
mercado accionario mundial (con mayor competencia), ademas de ser también el mayor
mercado de bonos. Asimismo, su seleccion resulta consistente con la de los coeficientes beta a
considerar, gue provienen de empresas del mismo mercado.

Por otro lado, tanto la determinacion de la ventana de tiempo (30 anos), como la del método de
calculo (media aritmética), se justifican de acuerdo a los aspectos previamente presentados:

e El comportamiento de los retornos ha variado considerablemente en el tiempo. La
historia reciente resultara mas representativa de las expectativas sobre los valores de
la componente (ademas de contar con la ventaja que se reduce la volatilidad del
parametro)

e La media aritmética resulta un estimador insesgado del parametro y, dado que el CAPM
trabaja con expectativas, resulta el método de calculo mas adecuado.

Ademas, se destaca que se tratan de los criterios adoptados en la gran mayoria de las
experiencias regulatorias analizadas

4.1.5. Otros Factores
a) Premio por Tamaiio

Un tema que ha sido discutido en la literatura es si corresponde adicionar un premio adicional para
aquellas empresas de menor escala. Su justificacion, radica en la premisa que existe una relacion
negativa entre el tamano de la empresa y el retorno esperado, la cual se debe a factores de riesgo
especificos que afectan a las empresas de menor tamano tales como:

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

e Menor transparencia en el reporte de informacioén.

e Menor estabilidad en tiempos de crisis.

e Mayor dependencia de clientes clave y direccion clave.

Un primer punto a tener en cuenta, es entender a qué se refiere con tamano. De acuerdo a Duff &
Phelps (2013), aquellos investigadores que se han dedicado a entender el impacto de este
concepto han considerado como medida de este a la capitalizacién bursatil, separando las
empresas en deciles para definir la categoria a la cual pertenecen (grandes, medianas, pequenas
y microempresas).

La relacion, que fue primero analizada por Banz (1981), ha dado lugar a valiosos aportes de la
literatura comparada (Grabowski & King, 1999), (Fan & Liu ,2008), (Asgharian & Hanson, 2010).
Particularmente para el caso de Uruguay, se destaca también el trabajo desarrollado por Pascale
(2017).

Banz (1981), analizé los retornos de las empresas con pequefia capitalizacion de la Bolsa de Nueva
York (NYSE) comparados con los retornos de las empresas con gran capitalizacion durante el
periodo 1926-1975. La conclusion del estudio fue que el retorno de las pequeias empresas en el
periodo analizado era superior que el retorno de las grandes empresas.

El estudio empirico de la relacion entre retorno y tamano comenz6 a partir de los desarrollos de
Grabowski y el CRSP*, en el afo 1992. Desde esa fecha en adelante, se comenzd a sistematizar
el analisis de la informacion de Standard & Poor’'s en lo que atane al impacto del tamano en el
retorno de las empresas.

Las figuras siguientes presentan el indice de las acciones de micro capitalizacion (deciles 9 y 10)
y las del mercado en su conjunto (S&P 500), asi como también el retorno global de dichas
empresas. De los graficos resulta claro que las empresas pequenas tienen mayor retorno y
volatilidad que el mercado en su conjunto.

3 Center for Research in Security Prices de la Universidad de Chicago.
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Figura 7 - Evolucion del indice de las empresas con micro capitalizacion vs. S&P 500
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Figura 8 - Evolucion del retorno de las empresas con micro capitalizacion vs. S&P 500
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Mornignstar/lbbotson publica desde hace mas de 20 anos los informes CRSP Deciles Size Premia
Study y el Risk Premium Report. Dichos reportes, que son actualmente publicados de Duff &
Phelps, examinan en detalle la relacion entre tamano y retorno. Corroboran en ambos casos, que
el tamano y el retorno estan negativamente correlacionados.

A pesar de que las metodologias y bases de datos usados por dichos reportes es similar, hay
diferencias significativas entre ellas, incluyendo:

e Servicios financieros no son excluidos de las carteras de deciles de CRSP.

o Los deciles de CRSP no excluyen empresas de alto riesgo financiero de las carteras que se
usan para determinar el premio por tamano.
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e Las carteras de deciles de CRSP son rebalanceadas de forma trimestral, en lugar de anual.
e Los retornos de las carteras de deciles de CRSP son ponderadas por la capitalizacion de
mercado, en lugar de promedios simples.

CRSP aplica su metodologia de carteras por tamano al universo total de NYSE*/AMEX*/NASDAQ"
yendo hasta el ano 1926. Para el caso del NYSE se excluyen algunas acciones como ser: acciones
preferidas, fideicomisos de inversiones inmobiliarias, acciones extranjeras, entre otras.

Pascale (2017), analiza la relacion entre tamano y retorno para mas de 800 empresas uruguayas
industriales, durante el periodo 2010-2016. Dado que por las caracteristicas propias del mercado
uruguayo no se cuenta con la capitalizacién bursatil de las mismas, el autor considera como
medidas de tamafo informacion de la cantidad de empleados y valor total de los activos de las
empresas. En sus resultados halla evidencia significativa y negativa de la relaciéon entre ambas
variables y el retorno (es decir, a menor tamano, mayor retorno).

Al igual que en el estudio de Pascale, cabe destacar que, para poder definir si corresponde la
aplicacion de este componente a las empresas uruguayas, resulta necesario en primer lugar definir
una medida de tamano. Esto se debe a la imposibilidad de contar con informacién suficiente de la
capitalizacion del mercado de las empresas.

Considerando la clasificacion cominmente aplicada por el Banco Mundial, se puede determinar el
tamano de una empresa de acuerdo con tres caracteristicas: nimero de empleados, valor total de
los activos y monto ventas anuales. En general, la empresa debe cumplir con al menos dos de las
tres condiciones para ser considerada de dicho tamano.

Tabla 8 - Indicador de Tamano de la Empresa

C ddo
Micro Pequena Mediana Grande
Numero de Empleados Menor a 10 Entre 10y 50 | Entre 50y 300 | Mas de 300
Entre 100,000 .

. Menor a o Entre 3y 15 Mas de 15
Total de Activos 100.000 usp | Y3 MRS | Millones USD | Millones USD

Ventas Anuales Menor a Ent:;el\lilLi(l)lg;]?e(s)O Entre 3y 15 Mas de 15
100.000 USD y USD Millones USD Millones USD

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 analizan también el ingreso por
actividades (como proxy de las ventas anuales), la empresa Gasoducto Cruz del Sur también
formaria parte de esta categoria.

39 New York Stock Exchange,
0 American Stock Exchange.

41 National Association of Securities Dealers Automated Quotation.
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Tabla 9 - Tamafo de las Empresas Uruguayas por Activos

Gas

dic-19 dic-19 dic-18 dic-19
Activo Total (Mill. $ UYU) 262.873,7 146,1 180,4 3.044,6
Tipo de Cambio de Referencia (UYU/USD) 37,3 37,3 32,1 37,3
Activo Total (Mill. $ USD) 7.048,5 39 5,6 81,3
Tamaiio de la Empresa Grande Mediana Mediana Grande

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros de las empresas

Tabla 10 - Tamano de las Empresas Uruguayas por Ventas Anuales

Gas
dic-19 dic-19 dic-18 dic-19
Activo Total (Mill. $ UYU) 50.680,0 361,7 1.518,6 210,4
Tipo de Cambio de Referencia (UYU/USD) 37,3 37,3 32,1 37,3
Activo Total (Mill. $ USD) 1.358,7 9,7 47,3 5,6
Tamafio de la Empresa Grande Mediana Grande Mediana
Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros de las empresas
Tabla 11 - Tamano de las Empresas Uruguayas por Total de Empleados
e O por Rede
Montevideo
dic-19 dic-19 dic-18 dic-19
Total de Empleados 6.541 Entre 50 y 300* 175 Entre 50 y 300*
Tamafio de la Empresa Grande Mediana Mediana Mediana
*Nota: Valores estimados
Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros de las empresas
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Metodologia Propuesta

Se opta por incluir un componente adicional en concepto de premio por tamano para el modelo
adaptado de CAPM-WACC, a aplicarse sobre las empresas Conecta, Montevideo Gas y Cruz del
Sur.

La justificacion de la incorporacién este adicional radica en las caracteristicas propias del sector
gas por redes en Uruguay, que cuenta con empresas de menor escala, y, por lo tanto, de un
mayor retorno esperado. Cabe destacar que se trata de un concepto que ha sido considerado
por organismos reguladores de la region, como es el caso de la CNE en Chile (para el sector de

gas).
De acuerdo a Duff & Phelps (2020), dicho premio adicién seria del 0,60% nominal para
empresas de caracteristicas similares en el sector gas por redes.

Para el caso del sector eléctrico, se desestima la consideracion de este ajuste en el modelo
entendiendo que la empresa UTE es de tamano grande de acuerdo a la clasificacion propuesta.

b) Premio por Riesgo Regulatorio

Los valores de beta que se toman como base bajo la metodologia propuesta corresponden
especificamente al mercado de los Estados Unidos, donde las empresas son cominmente
reguladas bajo regimenes de Costo de Servicio o Tasa de Retorno. Sin embargo, en muchos paises,
el marco regulatorio establece un sistema de incentivos a través de la fijacion de un precio o
ingreso maximo (Price Cap o Revenue Cap).

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

Bajo la regulacion tradicional por costo de servicio o tasa de retorno, el regulador suele fijar todos
los precios de la compania por un periodo indeterminado. Esos precios son establecidos de forma
que la empresa recupere los costos reales de prestar el servicio. Los mismos son revisados
generalmente por pedido de la propia empresa cuando el aumento en los costos no permite
alcanzar la tasa de retorno regulada. La empresa solo soporta el riesgo de aumento de costos, o
demanda por debajo de la considerada, hasta el préximo reajuste tarifario. Cuanto mas frecuente
sea ese ajuste tarifario, menor sera el riesgo y, por tanto, el costo de capital asociado a la actividad.

Bajo regulacion por incentivos, el regulador fija una banda superior a los precios o al ingreso a
obtener por la prestacion de los servicios, durante un determinado periodo (4 o 5 anos), pero
permitiendo a la empresa la libertad de que sus costos se muevan por debajo del mismos. Los
parametros usados para el célculo son estimados a través de analisis histérico, comparacion
internacional o incluso construccién de empresas de referencia (artificiales). 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 serd mas alto vy,
consecuentemente, también lo sera el costo de capital asociado. A diferencia del caso anterior,
cuanto mas frecuente sean las revisiones tarifarias, mayor sera el riesgo y, por lo tanto, mayor el
costo de capital asociado a la actividad.

De esta forma, el concepto de premio por riesgo regulatorio refleja entonces el retorno adicional
gue un inversor esperaria obtener por invertir en empresas que son reguladas bajo un régimen de
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incentivos, en compensacion de los mayores riesgos asociados. Dicho componente solo debe ser
calculado en el caso de que se cumplan las siguientes dos condiciones:

e El coeficiente beta considerado en el modelo CAPM proviene de una muestra de empresas
de referencia sujetas a esquemas regulatorios tradicionales de tipo Costo de Servicio o
Tasa de Retorno.

e El esquema bajo el cual son reguladas las empresas locales corresponde a uno de
incentivos (Precio Maximo o Ingreso Maximo).

Cabe remarcar que el concepto de premio por riesgo regulatorio proviene especificamente del
esquema adoptado para remunerar el servicio pulblico, y no asi de los riesgos regulatorios
generales* o politicos del pais en cuestion. Estos Ultimos, ya son debidamente capturados y
representados por el premio por riesgo pais.

En la practica, , algunos organismos reguladores®® optan por incorporar al célculo de riesgo
sistematico un ajuste por riesgo regulatorio para reflejar este premio. Una de las metodologias
aplicadas consiste en utilizar el beta desapalancado de las empresas de Gran Bretana (publicado
por OFGEM), como una aproximacion al mayor riesgo sistematico de un régimen de regulacion por
incentivos.

Sin embargo, si bien el enfoque general no se ha modificado, en los Ultimos anos los organismos
reguladores de los Estados Unidos han comenzado a incorporar en sus esquemas mecanismos
regulacion basada en performance (PBR)*, que incorporan mayores riesgos a las empresas
reguladas ante el no cumplimiento de ciertos indicadores de desempeno (replicando entonces el
efecto de los esquemas por incentivos). Esto hace que la aplicacion de este tipo de ajustes resulte
obsoleta. De hecho, tal como se ha analizado en el informe de avance N.° 1, se trata de una practica
gue no ha sido aplicada durante las Gltimas experiencias analizadas (ni tampoco por URSEA).

Metodologia Propuesta

Tal como se detalla en el presente apartado, la componente de premio por riesgo regulatorio
sblo debe ser considerada en el caso de que se cumplan dos condiciones:

e El coeficiente beta considerado en el modelo CAPM proviene de una muestra de
empresas de referencia sujetas a esquemas regulatorios tradicionales de tipo Costo de
Servicio o Tasa de Retorno.

e El esquema bajo el cual son reguladas las empresas locales corresponde a uno de
incentivos (Precio Maximo o Ingreso Maximo).

En lo que respecta a la primera condicién, como bien fue mencionado en el capitulo 4.1.3., se
propone calcular el coeficiente beta tomando en consideracién una muestra de empresas de
los Estados Unidos. Si bien el esquema regulatorio aplicado en dicho pais responde
esencialmente a regimenes de Costo de Servicio o Tasa de retorno, cada vez mas organismos
reguladores han comenzado a incorporar mecanismos de regulacion basada en performance
gue incorporan mayores riesgos a las empresas reguladas (replicando el efecto de los esquemas

42 Estabilidad regulatoria, capacidad institucional, cumplimiento de contratos, seguridad juridica, entre otros.
3 Tal ha sido el caso de la CREG en pasadas revisiones tarifarias de distribucién eléctrica (Colombia).

4 A modo de ejemplo, CPUC (California Public Utilities Commission) de California, ha incorporado o estudiado
la incorporacion de diversas metas durante los Ultimos anos en materia de calidad de servicio, de eficiencia
energética, atencion a consumidores, confiabilidad y gestién de demanda.
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por incentivos).

Por otro lado, en lo que refiere a la segunda condicién, se entiende que, si bien la regulacién del
sector eléctrico en Uruguay establece un esquema por incentivos, la misma no ha sido
totalmente llevada a la practica. Actualmente el esquema aplicado se asemeja mas bien a uno
de Costo de Servicio.

En lo que respecta al sector de Gas por Redes, se observa que, de acuerdo a lo establecido en
contratos de concesion de las empresas de la industria, el esquema regulatorio corresponderia
a uno de Precio Maximo. Se entiende que en lo que respecta la determinacion del VADEG (Valor
Agregado de Distribucion Estandar del Gas), el mismo no ha sido aplicado en su totalidad.

Entendiendo que las dos condiciones no son debidamente cumplidas, se desestima la
consideracién de este ajuste en el modelo.

c) Premio por Riesgo Cambiario

Cuando la estimacion de la tasa de retorno se aplica sobre una base de capital o flujo nominados
en moneda local (pesos uruguayos $UYU) y, las tarifas no son indexadas de acuerdo con la variacion
del tipo de cambio, es necesario incluir en el calculo del costo de capital al premio por riesgo
cambiario.

Dicho premio, consiste en el retorno adicional que esperara un inversor en Uruguay por enfrentarse
al riesgo de variaciones en la paridad cambiaria frente al délar de los Estados Unidos, las cuales
podrian afectar su equilibrio econdémico-financiero. En otras palabras, el premio por riesgo
cambiario refleja un adicional por expectativa de depreciacion de la moneda local. Analogamente,
de existir una expectativa de apreciacion de esta misma, la componente tendra un valor negativo.

Para poder estimar la expectativa de variaciéon de la paridad cambiaria, la practica usual consiste
en analizar el spread entre la curva de rendimientos de titulos publicos del pais, denominados en
moneda local (UYU); y la curva de rendimientos de titulos publicos, denominados en moneda
extranjera (USD). Dado que este diferencial puede resultar muy volatil dia a dia, es posible estimar
un valor a partir de la informacion histérica de los UGltimos cinco anos.

A modo de ejemplo, las figuras debajo presentan las curvas de rendimiento estimadas por la Bolsa
Electrénica de Valores de Uruguay (BEVSA), para el Gltimo dia habil del mes de diciembre, en cada
uno de los Ultimos cinco anos (2016-2020). La curva de color rojo corresponde siempre la Curva
Spot de Rendimientos de Titulos Soberanos Uruguayos emitidos en délares de los Estados Unidos
(CUD), mientras que, la curva de color azul, corresponde Curva Spot de Rendimientos de Titulos
Soberanos Uruguayos emitidos en moneda nacional indexada a la inflacién (CUI), y la curva naranja
a la Curva Spot de Rendimientos de Titulos Uruguayos con riesgo soberano emitidos en moneda
nacional corriente (ITLUP).
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Figura 9 - Spread Curvas de Rendimientos de Titulos Ptiblicos Uruguayos CUD vs. CUI
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BEVSA

Dado que lo que se busca es obtener una tasa real en moneda local, se debe considerar el spread
entre curvas de rendimientos ajustadas por inflaciéon. Ello implica considerar el spread entre la
curva CUI para el caso de los titulos en moneda local y la curva CUD ajustada.

A modo de ejemplo, la tabla debajo presenta el spread para instrumentos con duracién de 5 afos
entre los titulos CUD ajustada y CUI. Se excluyen en el ejemplo los valores posteriores a |la fecha de
febrero 2020 para evitar distorsiones provocadas por el contexto global de pandemia COVID-19 en
el calculo de esta componente.
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Tabla 12 - Spread Curvas de Rendimientos de Titulos Publicos Uruguayos CUD ajustados por inflacion
esperada vs. CUI (duracién = 5 afos)

Fecha cuD (1) cul (2) (32‘;’_3("‘1‘;
Promedio Ano 2016 2,91% 5,29% 2,38%
Promedio Ano 2017 3,06% 3,77% 0,70%
Promedio Ano 2018 3,64% 2,92% -0,72%
Promedio Afio 2019 2,60% 3,03% 0,43%
Promedio Ano 2020 1,74% 2,83% 1,09%
Promedio Mar-15 a Feb-20 3,09% 3,93% 0,90%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BEVSA

A partir del promedio de los spreads presentados durante los cinco reportes, para instrumentos de
duracion de cinco anos, se alcanzaria entonces un valor de premio por riesgo cambiario igual a
0,90%, de acuerdo con el ejemplo presentado.

Metodologia Propuesta

Tal como se detalla en el presente apartado, la componente de premio por riesgo cambiario sélo
debe ser considerada en el caso de que la tasa de retorno deba ser aplicada sobre una base de
capital o un flujo de fondos nominados en moneda local (pesos uruguayos $UYU) y, ademas, que
las tarifas no estén ajustadas de acuerdo con la variacién del tipo de cambio.

En principio, es recomendable ajustar los ingresos reconocidos, dentro del periodo tarifario,
considerando una férmula de ajuste que implique indexar aquellos costos que estan en dolares
de acuerdo a la variacion (ex post) del tipo de cambio. En este sentido, no debe incluirse el
premio por riesgo cambiario en el calculo de la tasa de retorno.

En caso de ser necesario, se propondria como alternativa determinar el valor de la componente
en base al andlisis del spread entre las curvas de rendimientos de titulos publicos nominados
en moneda local (ajustados por inflacion) CUI y aquellos nominados en ddlares CUD (tal como
ha sido presentado en el ejemplo).

4.2. CostodelaDeuda

Como ya ha sido mencionado, el modelo WACC considera tanto el costo de capital propio, como el
costo de deuda.

Mientras el primero fue calculado en el apartado anterior y depende de factores propios de
la actividad que desarrolla la empresa, el costo de la deuda, por su parte, . Al contrario del
costo del capital propio, este puede ser directa o indirectamente observable en los
mercados financieros.
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En la practica, existen dos grandes enfoques para determinar el costo de la deuda:

e Buscar el rendimiento al vencimiento de un bono directo de la empresa analizada (al
momento de su emisién). La limitacién de este enfoque es que muy pocas empresas tienen
bonos directos a largo plazo que sean liquidos y se comercialicen ampliamente®. Se debe
considerar el rendimiento en términos reales.

e Buscar la clasificacion crediticia de la empresa y estimar su spread adicional de riesgo
basado en dicha clasificacion. Este es el enfoque mas robusto, pero cuenta con la
desventaja que, diferentes bonos de una misma empresa pueden tener distintas
clasificaciones de riesgo.

En el caso de que el mercado local no cuente con la informacion suficiente, el costo de la deuda
puede ser estimado a partir de informacién internacional. En ese caso, se hace necesaria la
inclusion de la tasa libre de riesgo, el premio por riesgo pais (cuando corresponda), y del spread
por riesgo crediticio. De esta forma, la tasa del costo de deuda se calcula a partir de lo que se
conoce como el modelo CAPM de deuda. Bajo el mismo, el costo de la deuda se define como la
tasa de interés a la cual la firma puede incrementar su deuda (costo marginal de la deuda). Esta
tasa varia en funcion del riesgo de cesacion de pagos de la empresa. Segln este método, el costo
marginal de endeudamiento se estima a partir de la siguiente ecuacion:

Tq=1p+1,+S5S 9
Dénde:

— 1p es el costo de la deuda en términos reales. Representa cuanto le cuesta a la empresa
financiarse a partir de capital de terceros. En la practica, este componente se ve afectado
por el nivel de deuda total de la propia empresa, su estructura de vencimientos y el riesgo
crediticio asociado a la deuda (medido por agencias calificadoras de riesgo). La prima de
deuda refleja, en otras palabras, el retorno adicional requerido por los proveedores de
financiamiento, por mantener deuda privada de una empresa en lugar de deuda publica
del pais en el cual opera la misma

— 17 es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo (previamente definida en el capitulo
4.1.1.).

— 13, es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion (prima por
riesgo pais). Se considera en caso de que la tasa libre de riesgo sea calculada a partir de
referencias internacionales (previamente definida en el capitulo 4.1.2.).

— SS es el spread adicional en funcion de la calificacién crediticia que pueda obtener el
negocio. Dichas calificaciones, son definidas por agencias calificadoras de riesgo, y
representan el riesgo de impago y el deterioro de la solvencia del emisor. A peor calificacion,
mayor riesgo, y por lo tanto los potenciales prestamistas esperaran un premio mayor
(incrementando la tasa de interés). Cabe destacar que, para su determinacion, se debe
considerar la calificacién de una empresa del mismo sector y caracteristicas similares a

4 Generalmente se suele analizar la liquidez de un instrumento a partir del calculo del indicador de presencia
bursatil. El mismo se calcula como el nimero de dias que se comercid el mismo en relacion con el total de
dias en que se comerciaron bonos, durante los Ultimos seis meses. Se entiende que, dadas las condiciones
particulares del mercado de capitales de Uruguay, este requisito debe tomarse con cautela.
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UTE, pero localizada en los Estados Unidos (el riesgo por el contexto pais de localizacion se
encuentra debidamente recogido por la componente r; incluido en la ecuacién del costo
de deuda).

Por lo tanto, para la estimacion del costo de capital de terceros mediante la utilizacion de un CAPM
de deuda se requiere definir los tres parametros que componen la ecuacién. Dado que la
metodologia para calcular la tasa libre de riesgo y el premio por riesgo pais ya han sido
determinados en el apartado previo, solo resta definir la metodologia de calculo del spread por
riesgo crediticio.

Para ello, suele utilizarse el spread entre la tasa de interés de un bono corporativo y la tasa de
interés de los bonos soberanos utilizados para estimar la tasa libre de riesgo, considerando los
valores publicados para empresas de Estados Unidos, con la calificacion de riesgo correspondiente
al sector. En el caso particular del UTE (empresa verticalmente integrada del sector eléctrico),
corresponde el sector Utilities de los Estados Unidos, el cual posee asociada una calificacion
Aa2/AA de acuerdo a la EIA (AA Utility Bond Rate).

Esta clasificacion crediticia, puede ademas constatarse con la estimacion de una clasificacion
“sintética” a partir de la ratio de cobertura de intereses* (ver tabla debajo).

Tabla 13 - Clasificacion Sintética Empresas Grandes que no prestan servicios financieros (Capitalizacion
del Mercado > 5.000 millones USD)

Si la ratio de cobertura

es Calificacion

>a <a
-100000 0,20 D2/D . 17,44%
0,2 0,65 c2/C 13,09%
0,65 0,80 Ca2/CC 9,97%
0,8 1,25 Caa/CCC 9,46%
1,25 1,50 B3/B- 5,94%
1,5 1,75 B2/B 4,86%
1,75 2,00 B1/B+ 4,05%
2 2,25 Ba2/BB 2,77%
2,25 2,50 Bal/BB+ 2,31%
2,5 3,00 Baa2/BBB 1,71%
3 4,25 A3/A- 1,33%
4,25 5,50 A2/A 1,18%
55 6,50 Al/A+ 1,07%
6,5 8,50 Aa2/AA 0,85%
8,5 100.000 Aaa/AAA 0,69%

%6 Ratio de cobertura de intereses = EBIT/ Gastos por Intereses (Damodaran, 2021).

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 43



Mt

Tabla 14 - Clasificacion Sintética Empresas Pequefias y/o de Mayor Riesgo

Si la ratio de cobertura

es

Calificacion

>a <a
-100000 0,50 D2/D 17,44%
0,5 0,80 Cc2/C 13,09%
0,8 1,25 Ca2/CC 9,97%
1,25 1,50 Caa/CCC 9,46%
15 2,00 B3/B- 5,94%
2 2,50 B2/B 4,86%
2,5 3,00 B1/B+ 4,05%
3 3,50 Ba2/BB 2,77%
3,5 4,00 Bal/BB+ 2,31%
4 4,50 Baa2/BBB 1,71%
4,5 6,00 A3/A- 1,33%
6 7,50 A2/A 1,18%
7,5 9,50 Al/A+ 1,07%
9,5 12,50 Aa2/AA 0,85%
12,5 100.000 Aaa/AAA 0,69%

Fuente: Damodaran (2021)

Metodologia Propuesta

En lo que respecta al sector eléctrico, se propone la siguiente metodologia para determinar el
costo de la deuda en términos reales:

1. De existir informacion disponible, considerar el rendimiento al vencimiento de un bono
directo de largo plazo de UTE (se considera la tasa al momento de su emision). Esta
informacion surgira de intercambios con UTE, donde se le solicitara a la empresa
informacion de las emisiones de deuda incurridas durante los Gltimos cinco anos.

2. Alternativamente, determinar el costo de la deuda a partir de un enfoque internacional,
considerando el modelo CAPM de deuda.

En el caso de la segunda alternativa, se contemplan los parametros de tasa libre de riesgo y
prima por riesgo pais previamente especificados, mas un componente de spread por riesgo
crediticio. Este Ultimo, se calcula considerando la calificacion que corresponde a empresas
localizadas en los Estados Unidos que desarrollan la misma actividad que UTE (Aa2/AA), y se
constata con la clasificacion sintética a partir de la ratio de cobertura de intereses (publicado
por NYU Stern - Damodaran). Se recuerda que el spread por riesgo crediticio (tercer componente
del costo de la deuda) refiere especificamente al riesgo corporativo del sector ya que el riesgo
propio de operar en Uruguay es reflejado por el premio por riesgo pais.

Finalmente, se recuerda que la metodologia propuesta para las actividades de transmisién y
distribucion de gas por redes consiste en la aplicacion del modelo CAPM-WACC adaptado®’.

47 Se recuerda que la seleccién de este modelo para el sector gas por redes se debe a las caracteristicas
particulares de las empresas del sector en Uruguay (de menor tamano y posibilidades de apalancamiento
practicamente nulas),
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Dicho modelo, no considera al costo de la deuda en su férmula, motivo por el cual no sera
requerida la estimacion de la componente para la determinacion de la tasa de retorno de tal
sector.

4.3. Estructura de Capital

La definicion de la estructura de capital se basa en el hecho de que, en el mundo real, las empresas
estan permanentemente intentando reducir sus costos de financiacién mediante una composiciéon
adecuada de capital propio y deudas. Por lo tanto, buscan encontrar el grado ideal de
apalancamiento, dado que el costo del capital de terceros es mas barato que el costo del capital
propio. Sin embargo, existe una restriccion por el riesgo de default asociado a los elevados grados
de apalancamiento, por lo cual existe un Optimo en la toma de capital de terceros que esta
basicamente asociado a los riesgos especificos de cada tipo de negocio (mas alla de caracteristicas
coyunturales de los mercados de créditos locales o internacionales).

En general, la literatura financiera no provee una guia cuantitativa sobre cual debe ser la ratio
O6ptima de apalancamiento, el cual adicionalmente depende de la actividad.

En términos generales existen dos grandes caminos alternativos para determinar la estructura de
capital:

e Benchmarking financiero: esta comparacion puede hacerse sobre el mercado local o sobre
otras referencias internacionales. Una u otra alternativa tiene sus ventajas y desventajas.
Utilizar informacion basada en el mercado de Estados Unidos suele tener mayor fiabilidad,
pero, dependiendo de las actividades, podria implicar obtener un parametro con baja
comparabilidad dadas las diferencias existentes entre las empresas localizadas en cada
pais, como, por ejemplo, la existencia de condiciones del entorno macroeconémico que no
permita que las empresas puedan posicionarse en niveles similares de apalancamiento.

o Definicion enddgena: constituye un método de despeje del porcentaje de participacion a
partir de la definicion de los niveles de cobertura de intereses de deuda en el flujo de caja
de cada empresa. Este método resulta interesante y financieramente muy consistente y
realista (pues es uno de los indicadores fundamentales que observan las instituciones
financieras para continuar prestando). Sin embargo, su utilizacion requiere de una
evaluacion caso por caso, entendiendo que en ocasiones las empresas pueden poseer una
ratio de apalancamiento distinto al 6ptimo (o eficiente en sentidos regulatorios).

Mas alla del criterio elegido, un aspecto interesante del caso uruguayo, es la diferencia significativa
gue existe entre las caracteristicas de las empresas reguladas que participan en ambos sectores.

En lo que respecta al sector eléctrico, tanto las actividades de transmision y distribucién de
electricidad son monopolizadas por la empresa UTE, de propiedad estatal. La misma se trata de
una gran empresa, con alrededor de 1,5 millones de clientes, que ademas se encuentra integrada
verticalmente y posee participacion relevante en el sector de generacion.

Por otro lado, el sector de gas por redes se compone de empresas de tamano considerablemente
menor, que en su totalidad abastecen alrededor de 60 mil clientes (en el segmento de distribucion).

Estas diferencias, se acentlan aln mas cuando se analiza la informacion proveniente de sus
estados financieros (ver tabla debajo).
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Tabla 15 - Estructura de Capital

€ 0 as por Rede
Gas

dic-19 dic-19 dic-18 dic-19
(1) Activo Total (Mill. $ UYU) 262.873,7 146,1 180,4 3.044,9
(2) Pasivo Total (Mill. $ UYU) 134.485,9 78,2 117,0 63,4
(3) Capital Propio (Mill. $ UYU) (1-2) 128.387,8 67,9 63,4 2.980,6
(4) Deuda Financiera CP (Mill. $ UYU) 4.571,9 0,9
(5) Deuda Financiera LP (Mill. $ UYU) 49.849,4 2,0
a) Definicién Financiera Pura o o o
Ratio D/(D+E) = (4+5)/(3+4+5) 29,8% 0,0% 4,4% 0,0%

Nota: Deuda Financiera CP y LP hacen referencia a los pasivos financieros de las empresas de acuerdo a la
informacion contenidas Estados Financieros (corriente y no corriente respectivamente).

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros de las empresas

Del analisis de la tabla, se desprende el hecho de que las empresas del sector gas por redes
cuentan con una estructura de capital bien diferenciada a la de UTE. Por las caracteristicas del
sector®, las posibilidades de apalancamiento resultan practicamente nulas, lo cual se comprueba
con los valores arrojados por la proxy de ratio de apalancamiento calculada, que resulta igual a 0%
para Conecta y Cruz del Sur, y menor al 5% para Montevideo Gas.

De esta forma, se entiende que el calculo de una tasa WACC tradicional para este sector podria
conllevar a una falsa precision, por lo cual se justifica la metodologia propuesta de aplicar un
modelo CAPM-WACC adaptado para las empresas de gas por redes.

Metodologia Propuesta

Se opta por determinar la estructura de capital para los sectores de generacion, transmision y
distribucion eléctrica a través de un enfoque de definicion endégena.

En tal sentido, se propone establecer una ratio de apalancamiento del 29,26%, la cual surge del
promedio simple del valor registrado en dicho coeficiente, bajo la definicion financiera pura®,
durante los Ultimos cinco anos (Ver tabla debajo).

Tabla 16 - Definicion de la Ratio de Apalancamiento - UTE

Estructura de Capital UTE Sector Eléctrico

8 pequefia escala, no disponibilidad del recurso.

%9 Se incluye en la tabla un calculo alternativo de la ratio de apalancamiento siguiendo un enfoque
estrictamente contable (b) [Pasivo No Corriente/Activo No Corriente]. Dicho enfoque ha sido el considerado
en el pasado por algunos organismos reguladores de la region (CREG).

No obstante, entendemos que la definicibn financiera pura es la correcta ya que la misma refleja
exactamente la participacion que posee la financiacion a través de capital de terceros en la estructura de
capital de la empresa.
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dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 sep-20 Promedio
(1) Activo Total (Mill. $ 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 4.571,9 5.023,9 -
(5) Deuda Financiera LP (Mill. $ UYU) 37.847,5 49.905,1 52.495,0 49.849,4 52.684,8 -

(6) Activo Total No Corriente (Mill. $ UYU) | 208.374,5 | 229.910,8 | 230.078,7 | 236.784,7 | 237.128,7

(7) Pasivo Total No Corriente (Mill. $ UYU) | 82.522,8 106.444,8 | 109.211,1 | 114.329,6 | 114.811,3

a) Definicion Financiera Pura

Ratio D/(D+E) = (4+5)/(3+4+5) 26,06% 29,27% 30,88% 29,77% 30,30% 29,26%

b) Definicién Contable

0/ 0, (V) 0, 0, 0,
Ratio D/(D+E) = (7)/(6) 39,60% 46,30% 47,47% 48,28% 48,42% 46,01%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros de UTE

La justificacion de una metodologia de tipo enddgena se basa en el 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 endeudamiento, disponiendo de menor flexibilidad a la hora de
establecer su ratio de apalancamiento. Cabe destacar que este ha sido el criterio adoptado en
pasadas revisiones del sector por parte de URSEA (estableciendo una ratio del 28%).

Mas allda de la metodologia seleccionada, se incluye a modo de referencia un ejercicio de
benchmarking de la ratio de apalancamiento (D/E), conforme fuese establecida por los distintos
organismos reguladores analizados en el pasado informe de revision de experiencias
internacionales. Se acompana la tabla con la estructura de capital observada para empresas
del sector, publicadas por Duff & Phelps.

Tabla 17 - Benchmarking: niveles de apalancamiento

Australia Brasil Electricidad Colombia Gran Bretaiia Muestra Duff & Phelps

. Promedio
CREG 155/2020 Mediana Ponderado
60% 56,18% 40% 55-60% 40,5% 42,7%
Muestra local Muestra local Muestra local Muestra local Muestra local

Fuente: Elaboracién propia

Se observa que la componente ha sido determinada por los organismos reguladores en valores
ubicados entre el 40% y 60%, mientras que, para la muestra de empresas, el valor fue del entre
40,5%y 42,7%. Se entiende que estos Ultimos, debiesen ser las ratios de apalancamiento hacia
los que debiesen tender, en el futuro, las empresas del sector.

Finalmente se recuerda que la metodologia propuesta para el sector gas por redes (modelo
CAPM-WACC adaptado) no considera el calculo de este componente, motivo por el cual no sera
requerida la estimacion de este para la determinacion de la tasa de retorno de dicho sector.

%0 Asimilable al valor obtenido bajo la definicién financiera pura.

Calculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 47



Mt

4.4. Actualizacion de la Tasa de Retorno

La determinacion de la tasa de retorno es un aspecto central en la regulacién de los servicios
publicos, pues es la variable que define la remuneracion a reconocer por el costo de capital de las
inversiones inmovilizadas en activos regulatorios (aquellos activos asociados a la prestacion del
servicio regulado).

Bajo esquemas de regulacion por incentivos®, las tarifas son fijadas en procesos tarifarios
regulares, durante intervalos de tiempo relativamente largos (generalmente 4 a 5 anos). Dentro de
dicho periodo, se aplican ademas férmulas de ajuste automaticas que corrigen las tarifas de
acuerdo con cambios en variables relevantes, tales como, la inflacién, nimero de clientes, mejoras
de productividad, etc.

Al finalizar el intervalo de tiempo por el cual son fijadas las tarifas, se inicia un nuevo proceso
tarifario. Tanto en el primero, como en los procesos posteriores, se definen las tarifas a partir de la
revision de los en detalle de los componentes de costos de las empresas, entre ellos el de costo
del capital.

En tal sentido, se entiende que es justamente durante los procesos de revision tarifaria integral, al
comienzo de cada nuevo proceso tarifario, que deberan recalcularse las tasas de retorno a
reconocer, a partir de la actualizacion de los diversos componentes (previamente definidos en este
informe).

Dichos procesos de revision tarifaria integral seran llevados a cabo con la periodicidad que
establezca la Ley o reglamento correspondiente®?.

Asimismo, 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.

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES: PROPUESTA METODOLOGICA

La tabla a continuacion resume la metodologia propuesta para el calculo de la tasa de retorno de
las actividades de generacion, transmision y distribucion eléctrica en Uruguay. Se recuerda que se
trata de una tasa de retorno en términos reales, antes de impuestos, expresada en dolares.

En este modelo la tasa WACC se aplica a fondos nominados en délares, en términos reales y NO
se deben incorporar los impuestos en el flujo financiero ya que se encuentran incorporados en la
tasa. El ingreso requerido debe ser ajustado por la inflacién local y por las variaciones del tipo de
cambio.

En caso de que la tasa debiese ser aplicada sobre un fondo nominado en moneda local ($UYU) y,
las tarifas no fueran a ser indexadas de acuerdo con la variacion del tipo de cambio, se debe incluir
ademas el componente de spread por riesgo cambiario. El mismo ha sido anadido al final de la

°1 Tales como los que han sido definidos en Uruguay en la regulacion del sector eléctrico y los contratos de
concesion de las empresas del sector de transporte y distribucion de gas por redes (mas alla de si hayan o
no sido completamente aplicados).

52 A modo de ejemplo, el Reglamento de Distribucion establece en su articulo n°69 que la el VAD, VAST y la
Tasa de Conexion deben ser determinadas cada cuatro anos.
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tabla en caracter optativo.

Se propone que esta tasa sea recalculada durante cada proceso de revision integral de tarifas,
actualizando los valores de las diversas componentes, pero manteniendo por motivos de
consistencia regulatoria la metodologia presentada.

Tabla 18 - Metodologia Tasa de Retorno Real del Sector Eléctrico: Generacion, Transmision y Distribucion

‘ Componente Definicion Fuente
WACC Costo Promedio
Antes de  Ponderado del D E 1
Impuestos Capital (Real, Al), wace = D+E T pyg X 1-10 _
USD expresado en USD
Costo del Capital
re St g =18 +1, + B X (y — 17) -
Promedio aritmético de los rendimientos mensuales
Tasa Libre de del bono del tesoro de los Estados Unidos ajustado por FED
re Riesgo inflacion a 10 anos (TIPS-10) durante un periodo de 5
anos de duracion.
P . Ri Promedio aritmético de los valores mensuales del
rn Prgmlo POrRIESEO i dicador IRUBEVSA, desarrollado por BEVSA, durante BEVSA
ais un periodo de 5 anos de duracion.
Coeficiente beta desapalancado, para una muestra de
empresas de los Estados Unidos durante los dltimos 5
anos. Diferenciado por actividad: tres componentes
Coeficiente Beta distintos (distribucién - transmision - generacion), de NYU-Stern
Bu Desapalancado acuerdo a las limitaciones existentes en la muestra de Damodaran
empresas disponibles e informacion de experiencias
relevantes (para la separacion de las actividades de
distribucion y transmision).
Coeficiente Beta A D
B Apalancado B =Py (1 +A-9 E) i
Promedio aritmético del retorno histhico del mercado
Retorno Esperado  de los Estados Unidos, basada en el indice Compuesto NYU-Stern
™ del Mercado de Standard & Poor’s 500, para los Gltimos 30 afios, Damodaran y
ajustado por inflacion de los Estados Unidos (IPC). FED
Prima por Riesgo _
PRM " del Mercado (i =7 i
Rendimiento al vencimiento de un bono directo de
Alternativa I: Costo largo plazo de UTE. Se contemplara informacion de las
ro de la Deuda emisiones de deuda incurridas durante los Ultimos UTE
cinco anos.
Alternativa ll: Costo
- =1p+1,+SS
ro de la Deuda Ta=Tr T
Valores de spread contemplando la calificacion
Spread por Riesgo ~ crediticia de empresas del mismo sectory NYU Stern-
SS Crediticio caracteristicas de UTE (sector Utilities), localizadas en Damodaran
los Estados Unidos: Aa2/AA.
e | Definicion endégena a partir del promedio simple de la Estados
DyE structura de ratio de apalancamiento registrada durante los GItimos  Financieros
Capital cinco afios por parte de UTE. UTE
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‘ Componente Definicion Fuente
Impuesto sobre la  Tasa de Impuesto a las Rentas de las Actividades
t Renta Econémicas (IRAE). DGl
Promedio aritmético del spread entre las Curva Spot de
Rendimientos de Titulos Soberanos Uruguayos
Opcional: emitidos en moneda nacional indexada a la inflacion
o) Spread por Riesgo  (CUI) y la de titulos emitidos en délares de los Estados BEVSA
Cambiario Unidos (CUD) ajustados por inflacion esperada, para

instrumentos con duracion de 5 anos; durante un
periodo de cinco afos de duracion

WACC Opcional: _
Antes de Costo Promedio
| Ponderado del WACCyyy = WACC + 6 _
mpuestos .
UYU Capital (Real, Al),
expresado en UYU

Fuente: Elaboracién propia

La tabla a continuacion resume la metodologia propuesta para el calculo de la tasa de retorno de
las actividades de transmision y distribucion de gas por redes en Uruguay. Se propone la aplicaciéon
de un modelo CAPM-WACC Adaptado, real antes de impuestos, expresada en doélares.

Nuevamente, en este modelo, la tasa de retorno se aplica a fondos nominados en délares, en
términos reales y NO se deben incorporar los impuestos en el flujo financiero (ya que se encuentran
debidamente incorporados en la formulacién de la tasa). El ingreso requerido debe ser ajustado
por la inflacion local y por las variaciones del tipo de cambio.

En caso de que la tasa debiese ser aplicada sobre un fondo nominado en moneda local ($UYU) y,
las tarifas no fueran a ser indexadas de acuerdo con la variacion del tipo de cambio, se debe incluir
ademas el componente de spread por riesgo cambiario. El mismo ha sido anadido al final de la
tabla en caracter optativo.
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Tabla 19 - Metodologia Tasa de Retorno Real del Sector Gas por Redes: Transmision y Distribucién

‘ Componente Definicion Fuente
CAPM-
WACC Modelo CAPM-WACC 1
Antes de Adaptado (Real, Al), 1z =[rg +1, +10 + By X (ry —16)] X —— -
Impuestos expresado en USD a-9
UsD
Promedio aritmético de los rendimientos mensuales
. . del bono del tesoro de los Estados Unidos ajustado
i Tasa Libre de Riesgo por inflacion a 10 anos (TIPS-10) durante un periodo FED
de 5 anos de duracion.
Premio por Riesgo Pro_medio aritmético de los valores mensuales del
re ~ indicador IRUBEVSA, desarrollado por BEVSA, BEVSA
Pais P - .
durante un periodo de 5 anos de duracion.
Coeficiente beta desapalancado, para una muestra
de empresas de los Estados Unidos durante los
Coeficiente Beta Gltimos 5 afios. Unico para ambas actividades NYU-Stern
Bu Desapalancado (transmision y distribucion de gas por redes) Damodaran
considerando las limitaciones existentes en la
muestra de empresas disponibles.
Promedio aritmético del retorno histérico del
Retorno Esperado mercado de los Estados Unidos, basada en el indice NYU-Stern
™ del Mercado (;ompuesto de Standard & Poor’s 509, para los Damodarany
ultimos 30 anos, ajustado por inflacion de los FED
Estados Unidos (IPC).
Prima por Riesgo del
PRM Mercado (g —77) )
" Premio por Tamafio Adicional de riesgo por tamano para empresas de Duff & Phelps
menor escala.
Impuesto sobre la Tasa de Impuesto a las Rentas de las Actividades
t . DGl
Renta Econdmicas (IRAE).
Promedio aritmético del spread entre las Curva Spot
de Rendimientos de Titulos Soberanos Uruguayos
Opcional: emitidos en moneda nacional indexada a la inflacion
0 Spread por Riesgo (CUI) y la de titulos emitidos en délares de los BEVSA
Cambiario Estados Unidos (CUD) ajustados por inflacion
esperada, para instrumentos con duracion de 5
anos; durante un periodo de cinco anos de duracion
CAPM- .
WACe  Qpcional:
Antes de Modelo CAPM-WACC . 45 i
Adaptado (Real, Al), Euvu = 'E
Impuestos
UYU expresado en UYU

6.

Fuente: Elaboracién propia
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ANEXO0S

A) RESPUESTA A COMENTARIOS Y OBSERVACIONES

A.1) Respuesta a observaciones de URSEA

La URSEA suministré6 un documento con comentarios y observaciones correspondientes a una
version previa del presente informe. A continuacion, se listan las observaciones y se incluye la
respuesta del consultor.

a)

En el punto 2.2) de los TDR se solicita que como parte de la metodologia se establezca
el tipo de monitoreo que se considera adecuado llevar a cabo para la revision de los
componentes de la tasa asi como la periodicidad de actualizacién de esta. Esto se
entiende que debe ser incluido en el analisis metodolégico y por ende en el informe.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

En cuanto a las fuentes de informacion se considera mas apropiado que las mismas
sean de acceso abierto y gratuito. En el informe observamos algunas fuentes que son
de acceso pago, por lo que el acceso a las mismas en el caso de URSEA estaria sujeto
a decisiones del directorio en base a presupuesto del organismo y seria mejor evitar en
la medida de lo posible someterse a este tipo de decision.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha propuesto una alternativa de
acceso abierto y gratuito para cada uno de los componentes.

Explicar las diferentes metodologias y sus componentes de forma mas intuitiva, aparte
de la técnica, en busca de una mayor comprension para los agentes que no conocen
en profundidad el tema.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

Explicar de formas mas detallada las ventajas y desventajas de emplear la tasa WACC
en términos nominales o reales y antes y después de impuestos. Detallar la
metodologia de conversion de unas hacia otras y fundamentar porqué se decide
emplear la tasa real antes de impuestos.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

Se comenta que se ha optado por aplicar un esquema de tipo WACC Real Antes de
Impuestos, basado ademas en las ventajas inherentes que el mismo posee (detalladas
en el capitulo 3.2.3.).

Falta seccion sobre el riesgo del tipo de cambio, independientemente de ser usado o
no. Es importante fundamentarlo. ¢ Este riesgo ya no esta incluido en el riesgo pais?

Respuesta del Consultor: entendemos que no debe incluirse este riesgo en el calculo
de la tasa de rentabilidad. Se incluyé una seccion especifica sobre este tema en el
apartado 4.1.5.c). Dicho adicional solo corresponde ser considerado cuando la
estimacion de la tasa de retorno se aplica sobre una base de capital o flujo nominados
en moneda local (Pesos Uruguayos $UYU) y, las tarifas no son indexadas de acuerdo
con la variacion del tipo de cambio. Se entiende que se trata de un riesgo no incluido
en el premio por riesgo pais.
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f) Incluir un analisis de sensibilidad, en términos de valores de la tasa, en relacion a la
seleccion de cada criterio en los distintos componentes de esta, los plazos
seleccionados y las metodologias de calculo.

Respuesta del Consultor: se aclara que se propone incorporar el andlisis de
sensibilidad respecto a los criterios considerados en la determinacién de los
componentes durante los proximos dos informes que tienen como objetivo el calculo
del valor de la tasa.

g) En relacién a todas las tablas que se presentan es necesario plantear en qué unidades
estan expresadas, si por ejemplo se trata de indices (con qué ano base) o promedios
(periodicidad), etc.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

h) En el Plan de Trabajo se establecio que en el Informe de Avance N°1 se presentaria la
experiencia anterior de Uruguay en la determinacion de las tasas WACC. La contraparte
solicité que esta tarea se realice en el Informe de Avance N°2 pero no fue incluido en
el presente documento. Se considera oportuno para cada uno de los componentes
propuestos (en la medida de lo posible) hacer una alusién a los criterios seleccionados
en el caso uruguayo en instancias anteriores.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe. Asimismo, se incluye como anexo B) el analisis de la experiencia de Uruguay
en la determinacioén de la tasa de retorno.

i) En cada componente que se analiza incorporar su definiciébn y lo que pretende
representar o medir.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

j)  Sibien se lo menciona en varios puntos del documento, no queda claro si para el sector
de generacion eléctrica existe una propuesta metodoldgica de calculo de la tasa WACC.
En caso de entender que no es posible dicho calculo fundamentar el motivo.

Respuesta del Consultor: se aclara que, en general, la actividad de generacion es
considerada como competitiva y, por lo tanto, una actividad desregulada. En las
experiencias internacionales analizadas se dio cuenta de este aspecto, lo cual llevd a
que fuera imposible encontrar un caso de comparaciéon a incluir en el informe N°1.

No obstante, en el caso de Uruguay entendemos que sera necesario su calculo, a
efectos de determinar, oportunamente, el ingreso regulado por la actividad de
generacion. En este informe se propone el calculo de la tasa WACC siguiendo el mismo
modelo aplicado a las actividades de transmisién y distribucion eléctrica (ver Tabla 18).

Las diferencias entre la tasa de retorno correspondientes a cada actividad surgiran
principalmente de los valores de la componente de riesgo sistematico de dicha
industria (coeficiente beta).

k) Entendemos que modificar la metodologia respecto a la que se ha venido empleando
hasta el momento puede ser una senal contraria a la estabilidad del marco regulatorio.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacién para el caso del sector eléctrico, se
ha ajustado en el cuerpo del informe.

En el caso del sector gas por redes, se entiende que las caracteristicas intrinsecas del
sector (analizadas en detalle en el cuerpo del informe), dan cuenta de la necesidad de

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 54



Mt

contar con una regulacion acorde a las necesidades del sector, y distinta a la de una
empresa perteneciente a un sector maduro (como el eléctrico)

[) Consideramos que el enfoque de la WACC Vanilla tiene una gran desventaja en el plano
operativo en tanto “requiere que el impuesto a las rentas sea reconocido entre los
costos operativos de la empresa” ya que es sumamente dificil estimar el valor que la
empresa debera pagar por sus impuestos durante el periodo tarifario, y reconocer al
mismo como costo operativo (evitando el riesgo de que los impuestos reconocidos
difieran de los reales).

La determinacion del impuesto a la renta es una tarea altamente especializada ya que
se calcula sobre resultados fiscales que con frecuencia no coinciden con los resultados
contables. De hecho, habitualmente las empresas contratan expertos para la
optimizacion de sus declaraciones fiscales. Ademas, la normativa fiscal suele tener
frecuentes modificaciones, aparecen exoneraciones (como ser “reinversiones”) o la
posibilidad de deducir pérdidas fiscales de ejercicios anteriores hasta un cierto limite
de anos. Asimismo, el IRAE en Uruguay tiene sus propios criterios para valorar los
resultados por exposicion a la inflacién. Por lo que entendemos resulta de muy
compleja aplicacion la cuantificacion de dicho impuesto como costo operativo real.

También debe tenerse en cuenta el rezago de cierre de balance y de liquidacién de
impuestos. En este sentido, nos surge la pregunta sobre si es viable plantearse utilizar
un impuesto “real” (entendido como ya incurrido, pasado, verificable con
documentacion fiscal) o la proyeccion de un impuesto futuro. Dado que resulta factible
gue deba proyectarse el impuesto, este sera siempre una estimacion. Por lo que la
supuesta ventaja de la metodologia “Vanilla” resultaria ilusoria..

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha tomado un esquema de tasa
real antes de impuestos. Se ajustado en el cuerpo del informe.

m) Debe tenerse en cuenta que la debilidad marcada para el enfoque real antes de
impuestos en el sentido de que “genera incentivos hacia un mayor grado de
apalancamiento”, resulta por lo menos de dudosa verificabilidad en el caso de Uruguay
donde existe una particular gobernanza de la empresa publica UTE. Entendemos que
la politica de financiamiento (y de endeudamiento en particular) de la empresa resulta
influida mayormente por la necesidad de la realizacion de nuevas inversiones,
disponibilidad de fuentes de préstamos, restricciones al uso de fondos propios.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

A.2) Respuesta a observaciones de UTE

La empresa UTE suministré un documento con comentarios y observaciones correspondientes a
una version previa del presente informe. Debido a la extensién de las mismas, se presenta en este
anexo un resumen® de cada una de las observaciones realizadas, y se incluye la respuesta del
consultor al respecto.

% En algunas observaciones se incluye un texto subrayado al principio. EI mismo corresponde a una
aclaracion por parte del consultor para facilitar la lectura del documento.
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a) Observacién sobre la metodologia general aplicada en cada sector: Se fundamenta que
la propuesta es diferente para los sectores analizados por las caracteristicas
particulares de cada uno en el caso uruguayo (organizacion, tamano y estructura de
capital de las empresas). No se explicita el analisis de cada uno de estos factores y
como incide en la realizacion de una propuesta diferente para cada sector. Seria de
utilidad para el intercambio conocer los elementos de juicio utilizados, para
fundamentar este tratamiento diferencial.

Respuesta del Consultor: se aclara que la seleccion del modelo CAPM-WACC adaptado
para el sector gas por redes se justifica en las caracteristicas particulares las empresas
que participan en el mismo.

Se ha observado que se trata de empresas de menor escala (alrededor de 60 mil
clientes), sin disponibilidad del recurso, y con oportunidades de financiamiento muy
limitadas. Este Gltimo hecho se ve confirmado ademas en ratios de apalancamiento
practicamente nulos.

Dado que el calculo de una tasa WACC tradicional requeriria asumir un coeficiente de
apalancamiento 6ptimo, este conllevaria a una falsa precision en un sector que no
cuenta con capacidades reales de financiarse a través de capital de terceros.

Entendemos que la alternativa propuesta, modelo CAPM-WACC adaptado, permite
evitar esta complejidad.

b) En el caso del sector gas por red se realiza una demostracion, partiendo de la ecuacién
general del modelo WACC, alli define g=E/(E+D), luego en la férmula utiliza g para
ponderar el costo de la deuda, por lo que entendemos que deberia ser g= D /(E+D).

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

c) Observacion sobre la consideracidn de instrumentos a 10 anos en el calculo 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 Gtil de los
equipamientos a valorizar para los cuales se aspira a brindar senales para la inversion
y para su operacion y 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 implementacién de decisiones de
politica energética que impactan en este tipo de inversiones, incorporan rigideces por
periodos prolongados asociadas a la vida (til de los equipamientos.

Respuesta del Consultor: existen argumentos tanto a favor como en contra de
considerar instrumentos de largo plazo.

Por un lado, suele argumentarse que, debido a que la tasa de retorno es recalculada
durante cada proceso tarifario, la duracion promedio del bono a considerar debiera
alinearse con dicho periodo. Por el otro, se argumenta que puede resultar razonable
considerar rendimientos de largo plazo si se entiende que la inversion presenta
también esas caracteristicas

Se ha optado por una alternativa intermedia, atendiendo en parte ambos argumentos,
y justificada en que resulta consistente con el horizonte de planeamiento habitual de
las inversiones (usualmente 10 anos). Se remarca que se trata de una practica comdn
en las experiencias analizadas.

d) En las dltimas revisiones tarifarias, se ha planteado esta discusién sobre cual es el
método correcto para hacer la conversion de la tasa y poder obtener una tasa real antes
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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 estimacién puntual
de la tasa a sugerir.

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

Respuesta del Consultor: se entiende que, a pesar de las diferencias que puedan
obtenerse en el calculo de la tasa, la alternativa correcta es trabajar con series reales,
0 en otras palabras primero inflacion, luego impuestos.

La justificacion de ello reside en el hecho que considerar la ecuacion de Fisher (método
reverso) requiere incluir expectativas de inflacion que pueden resultar muy distintas a
la evidenciada histéricamente, provocando una estimacion errébnea de los
componentes del modelo. Se ha incluido una explicacion en mayor detalle en el cuerpo
del informe.

e) Por otro lado, describe que el Esquema Vainilla, conduce a que los inversionistas
recuperen exactamente el costo de capital regulatorio. Tampoco queda claro el
significado o alcance de esta afirmacion y de ser asi, ¢por qué no consideran ésta
opcion®?.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion. Se ha propuesto un esquema de
tipo Real antes de Impuestos.

Asimismo, se justifica la seleccién de este esquema basado en las ventajas inherentes
que posee, tal como ha sido analizado en la seccién 3.2.3.

f) Entendemos que al considerar como tasa libre de riesgo un bono ajustado por inflacion,
implica que todos los demas parametros se deben considerar en términos reales, lo
cual no queda totalmente explicito en el informe, si es tenido en cuenta para todos los
parametros y de qué forma se realizaria su calculo. Consideramos sobre este punto que
no resultan claras las ventajas de cambiar hacia este criterio dada la complejidad que
introduce en el calculo de cada termino, resultando mas simple y transparente utilizar
todas las series en términos nominales y luego con el método que se considere mas
adecuado de los mencionados anteriormente, pasar la tasa a términos reales antes de
impuestos.

Respuesta del Consultor: se aclara que, de manera consistente con el modelo
propuesto, el resto de los parametros son considerados en términos reales (tasa libre
de riesgo, retorno total del mercado, costo de la deuda).

Asimismo, se rechaza la observacion. Tal como fue explicado en la respuesta a la
observacion A.2.d) se entiende que, la alternativa correcta es trabajar con series reales,
0 en otras palabras primero inflacién, luego impuestos.

La justificacion de ello reside en el hecho que considerar la ecuacion de Fisher (método
reverso) requiere incluir expectativas de inflacién que pueden resultar muy distintas a
la evidenciada histéricamente, provocando una estimacion errébnea de los
componentes del modelo. Se ha incluido una explicacion en mayor detalle en el cuerpo
del informe.

g) Observacién sobre la consideracion de una ventana temporal de 5 anos en el calculo
de la tasa libre de riesgo: No queda claro cual es el argumento especifico que justifica
gue sea apropiado considerar un periodo de 5 anos, al ser una metodologia de calculo
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gue sera la que se considere para las proximas revisiones tarifarias ¢qué certezas hay
de que en las préximas revisiones sea un periodo de 5 anos el adecuado?

Implica un cambio de criterio importante respecto a los 30 anos de horizonte temporal
gue se venia considerando para esta serie en las revisiones anteriores que estaba en
linea con la duracién promedio de los activos de la industria.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. A los fines estrictamente
regulatorios, a través del calculo del modelo WACC-CAPM se busca determinar en
Gltima instancia la tasa que permita remunerar el costo de oportunidad del capital
durante el proximo proceso tarifario. Dicha tasa debe representar de manera adecuada
las expectativas futuras y, por lo tanto, también lo deben hacer sus componentes.

En general, considerar periodos largos para la normalizacion 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 observa a través del analisis histérico
que, durante las Ultimas décadas, los rendimientos han tenido una tendencia
marcadamente decreciente. Se entiende que considerar una ventana mas amplia
implicaria que la componente tome valores mas elevados y no representativos de las
expectativas futuras de la tasa libre de riesgo.

h) No quedan claros los elementos determinantes que justifiquen la consideracion de
EMBI+ en lugar, por ejemplo, de algunos de los indices para medir el riesgo pais
calculado por la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay SA (BEVSA).

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion. Se aclara que se ha tomado la
decision de considerar al indice IRUBEVSA calculado por BEVSA como referencia para
la determinacion de la componente de riesgo pais. Dicha decision radica en sus
ventajas inherentes tales como la de mayor simplicidad, confiabilidad, transparencia y
facilidad de acceso.

Ademas, se trata de una fuente reconocida en el ambito local que cuenta con
informacion histérica sistematizada, de forma tal que permite analizar y comparar su
evolucion en diferentes periodos.

i) Al igual que el comentario realizado para el Rf, tampoco queda claro cual es el
argumento para sostener que el periodo de 5 anos es el adecuado. Se entiende que
deberia considerarse un periodo que incluso logre captar ciertas fluctuaciones ciclicas
que se producen en la economia del pais, caracteristica especialmente de paises
emergentes de la region.

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. Este argumento
gue ya no tenia sustento empirico cuando fue planteado, dado que Uruguay en su
desempeno histérico presenta ciclos econdmicos y crisis recurrentes en materia
financiera, es aln menos sostenible hoy, dado el deterioro de la calificacion crediticia
y el debate publico respecto a la alta probabilidad de pérdida del grado inversor y las
graves consecuencias asociadas a dicha situacion.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacién. Se considera una ventana
temporal de 5 anos entendiendo que la misma resulta representativa de los valores del
indicador durante la historia reciente (ver analisis histérico de la serie en el capitulo
4.1.2.).
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Una ventana de mayor duracién podria incluir valores demasiado elevados de riesgo,
datados en periodos previos al punto en el cual Uruguay alcanz6 el grado de inversion.

Asimismo, se remarca que la ventana temporal considerada resulta consistente con la
elegida para determinar la tasa libre de riesgo.

j) Observacién sobre la no consideracion de la Ecuaciéon de Hamada para reapalancar el
coeficiente beta: Corresponde destacar que para reapalancar, se utiliza la proporcion
D/E considerada 6ptima para el sector, no se considera una estructura la cual pudiera
tener implicito riesgo de default.

Ademas, el mismo informe, menciona que si bien esta metodologia Miles-Ezzel, corrige
el problema de la ecuacion de Hamada, debido a su complejidad, su aplicaciéon suele
ser limitada por parte de los organismos reguladores.

A su vez se menciona como posible fuente de informacidén Damodaran, quien utiliza
para incluir el riesgo financiero en £ la formula de Hamada.

Por lo anterior no se identifica el beneficio de utilizar la metodologia Miles-Ezzel en
lugar de la de Hamada.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion. Se aclara que el beneficio de
considerar la férmula de Miles-Ezzel radica en una mayor precision a la hora de definir
el coeficiente beta, considerando que la ecuaciéon de Hamada provoca un sobre
incentivo hacia mayor grado de apalancamiento al omitir el incremento en el riesgo de
default.

Sin embargo, UTE, en su calidad de empresa publica, se encuentra expuesta a la
existencia de restricciones legales sobre sus decisiones de endeudamiento,
disponiendo de menor flexibilidad a la hora de establecer su ratio de apalancamiento.
De esta forma, la supuesta desventaja del método de Hamada no resulta valida (sobre
incentivo hacia mayor grado de apalancamiento omitiendo el incremento en el riesgo
de default). Por dicho motivo, se ha optado entonces por aplicar el método de Hamada
sobre el de Miles-Ezzell, priorizando su menor grado de complejidad.

k) Por otra parte, no queda expuesto como se van a seleccionar las empresas de la
muestra para las distintas actividades (Generacion, Trasmision, Distribucién).

Respuesta del Consultor: se aclara que se considerara informacion publicada por NYU-
Stern Damodaran.

[) Observacion sobre los criterios considerados para determinar el premio por riesgo de
mercado: En la tabla Nro. 3 se expone el rendimiento promedio tanto aritmético como
geométrico del S&P 500 con distintas ventanas temporales. A su vez, clasifica las
columnas en dos grupos, los cuales tienen el mismo titulo (S&P 500). Se interpreta que
un grupo corresponde al valor nominal de la serie y el otro al valor real. ¢Esta
interpretacion es correcta?

Respuesta del Consultor: se aclara que la observacion es correcta. Se ha ajustado en
el cuerpo del informe.

m) Observacién sobre los criterios considerados para determinar el premio por riesgo de
mercado: Para ser coherente con la tasa libre de riesgo considerada y hacer la
diferencia entre el retorno del mercado y la tasa libre de riesgo, propone que el
componente de retorno de mercado sea ajustado por inflacién, a partir del indice de
precios al consumidor (IPC) de los Estados Unidos. No se especifica como se realizara
el calculo del promedio de los 30 anos ajustado por inflacion.

Respuesta del Consultor: se aclara que el ajuste se realiza a través de la ecuacién de \
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\ Fisher. Se ha ajustado en el cuerpo del informe.

n) Observacién sobre los criterios considerados para determinar el premio por riesgo de
mercado: Llama la atencion la consideracion de dos ventanas temporales diferentes
para hacer el diferencial de los retornos.

Respuesta del Consultor: se aclara en primer lugar que la ventana temporal
considerada en la tasa libre de riesgo responde especificamente a los resultados del
analisis historico (respondido en la observacion A.2.g).

Asimismo, se remarca que la tasa libre de riesgo considerada en la formulacién de la
ecuacion del modelo CAPM, rr dentro de la ecuacion (1), debe ser exactamente la
misma en cada uno de sus componentes (mismo instrumento y horizonte temporal).

g =T1p + 1+ B X (ry —7F) D

Por ejemplo, de considerar una ventana temporal o instrumento distinto para el calculo
del premio por riesgo del mercado, una empresa con un coeficiente beta igual a 1,
tendria como resultado una tasa de retorno distinta a la del mercado debido a las
diferencias en las tasas libres de riesgo (dejando de lado el efecto del premio por riesgo
pais). Dicho resultado seria inconsistente.

0) Observacion sobre los criterios considerados para determinar el premio por riesgo de
mercado: La fundamentacién de la ventana temporal considerada, no coincide con la
adoptada para el resto de los parametros. Se entiende que los argumentos
presentados para fundamentar la consideracion a largo plazo también son validos para
el resto.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. Para la determinacion de cada
uno de los componentes del modelo se ha llevado a cabo previamente un analisis
histérico particular.

En lineas generales se ha mantenido un enfoque histérico, pero contemplando cambios
en el comportamiento de los parametros durante la historia reciente, buscando reflejar
de mejor manera las expectativas que se posee respecto al valor futuro de los
parametros (pensando en un préximo proceso tarifario).

p) Observacion respecto a la consideracion del premio por riesgo regulatorio: Coincidimos
con lo senalado por el consultor respecto a que los parametros usados para el calculo
son estimados a través de analisis historico, 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 serda mas
alto y, consecuentemente, también lo sera el costo de capital asociado. Por lo tanto, se
entiende que para las actividades de Trasmision y Distribucion de energia eléctrica
corresponderia la aplicaciéon de un premio por riesgo regulatorio.

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

Pese a que el desarrollo es correcto, el consultor sugiere no considerar esta aplicacion
del premio por riesgo regulatorio bajo el argumento de que incipientemente, en Estados
Unidos se ha comenzado a incorporar mecanismos de incentivos en su regulacion que
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“podrian replicar de cierta forma” estos mayores riesgos. Esta afirmacion en términos
condicionales resulta insatisfactoria para justificar la eliminaciéon total del concepto de
premio por riesgo regulatorio.

Asimismo, corresponde destacar que el concepto por Riesgo Regulatorio es un
concepto identificado en cada uno de los informes de Calificacion Crediticia que sobre
UTE se realizan.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. 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 incentivos, en
compensacion de los mayores riesgos asociados.

Dicho componente solo debe ser calculado en el caso de que se cumplan las siguientes
dos condiciones:

1) EI coeficiente beta considerado en el modelo CAPM proviene de una muestra de
empresas de referencia sujetas a esquemas regulatorios tradicionales de tipo
Costo de Servicio o Tasa de Retorno.

2) El esquema bajo el cual son reguladas las empresas locales corresponde a uno de
incentivos (Precio Maximo o Ingreso Maximo).

En lo que respecta a la primera condicién, como bien fue mencionado en el capitulo
4.1.3., se propone calcular el coeficiente beta tomando en consideracion una muestra
de empresas de los Estados Unidos. Si bien el esquema regulatorio aplicado en dicho
pais responde esencialmente a regimenes de Costo de Servicio o Tasa de retorno, cada
vez mas organismos reguladores han comenzado a incorporar mecanismos de
regulacion basada en performance que incorporan mayores riesgos a las empresas
reguladas (replicando el efecto de los esquemas por incentivos).

Por otro lado, en lo que refiere a la segunda condicion, se entiende que, si bien la
regulacion del sector eléctrico en Uruguay establece un esquema por incentivos, la
misma no ha sido totalmente llevada a la practica. Actualmente el esquema aplicado
se asemeja mas bien a uno de Costo de Servicio.

De esta forma, ninguna de las condiciones mencionadas se cumple debidamente.

q) Observacion respecto a los criterios propuestos para determinar el costo de la deuda:
No especifican los criterios para determinar cuando se considera que un bono tiene
amplia comercializacion.

Respuesta del Consultor: se aclara que la medida generalmente utilizada para analizar
la liguidez y comercializaciéon de un instrumento a partir del calculo del indicador de
presencia bursatil. EIl mismo se calcula como el nimero de dias que se comercid el
mismo en relacién con el total de dias en que se comerciaron bonos, durante los
Gltimos seis meses.

Se entiende que, dadas las condiciones particulares del mercado de capitales de
Uruguay, este requisito debe tomarse con cautela.

r) Observacion respecto a los criterios propuestos para determinar el costo de la deuda:
A su vez, corresponde destacar que los instrumentos de deuda emitidos por UTE son
en moneda local (Ul y UR), por lo que se deberia definir la forma para llevarlo a USD.

Respuesta del Consultor: se aclara que la definicion del método para llevar a cabo este
calculo sera realizada una vez se cuente con informacion de las emisiones de deuda
de UTE (y pueda ser propiamente analizada), producto de los intercambios con la propia
empresa.
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Asimismo, a partir de la reciente salida de prensa publicada en el sitio web del peridédico
El  Observador  (https://www.elobservador.com.uy/nota/la-caf-aprobo-millonario-
prestamo-para-inversiones-en-redes-de-ute-y-reducir-riesgos-de-cortes--
2021321814412), se solicita reconfirmar este comentario por parte de la empresa.

s) Observacién respecto a los criterios propuestos para determinar el costo de la deuda:
No se menciona en qué momento se considera el rendimiento, ¢desde que fue emitido,
al momento de la revision, o se considerara un promedio?

Respuesta del Consultor: se aclara que se considera la tasa al momento de su emision,
puesto que se esta analizando el costo del capital de terceros desde la perspectiva de
la empresa.

t) Observacién respecto a los criterios propuestos para determinar el costo de la deuda:
Tampoco se especifica la forma para convertir dicha tasa nominal, en tasa real.

Respuesta del Consultor: se aclara que la definicion del método para llevar a cabo este
calculo sera realizada una vez se cuente con informacion de las emisiones de deuda
de UTE (y pueda ser propiamente analizada), producto de los intercambios con la propia
empresa.

u) Observacion respecto a los criterios propuestos para determinar el costo de la deuda:
Por otro lado, en caso de utilizar el método alternativo, UTE no tiene una calificacion
Internacional, cuenta con una calificacion de escala Nacional por cada uno de sus
instrumentos. ¢Se podria extrapolar la calificacion nacional a internacional?

Respuesta del Consultor: se aclara que de contar con informacion reciente de las
emisiones de deuda de la empresa se procedera a considerar el método de calculo 1.

v) Observacion respecto a los criterios propuestos para determinar el costo de la deuda:
JEn caso de no ser posible esa extrapolacion y tener que utilizar el Ratio de Cobertura

de Intereses, cual de las 2 tablas se deberia usar?

Respuesta del Consultor: se aclara que en el caso que requiera considerarse la
segunda alternativa, corresponderia considerar la tabla para empresas grandes que no
prestan servicios financieros (de acuerdo a la clasificaciéon por tamano detallada en el
apartado 4.1.5.a).

w) Observacién respecto a los criterios propuestos para determinar la estructura de
capital: En la propuesta, considera un solo rango de valores (40-60%). No se
especifican porcentajes distintos para cada una de las actividades. Por otro lado,
considera como referencia de Brasil, el valor de la revision de ANEEL 2017, el cual
corresponde a empresas distribuidoras.

Estos valores se apartan muchisimo del ratio de apalancamiento que posee UTE y del
que le resultaria posible alcanzar.

En la medida que UTE es una empresa publica, la cual estd condicionada por la
situacion de las finanzas publicas, esta expuesta a la existencia de restricciones legales
en las decisiones de endeudamiento y por ende dispone de menor flexibilidad que las
empresas referidas en el informe.

Se cambia el criterio que habia sido acordado en revisiones anteriores, en las cuales el
valor considerado de D/(D+E) ha sido de 28%.

En este marco, se cree razonable que la estructura éptima de UTE, sujeta a las
restricciones mencionadas, esté menos sesgada al endeudamiento que las empresas
de los paises propuestos.
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Corresponde mencionar que estudios realizados internamente en la empresa sobre la
estructura 6ptima, arrojan un resultado en el orden del que presenta actualmente UTE.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha reemplazado el criterio de

determinacion de la estructura éptima de capital a uno de definicion endégena,
atendido los comentarios y observaciones llevados a cabo por la empresa.

A.3) Respuesta a observaciones de la Direccion Nacional de Energia

La Direccion Nacional de Energia suministr6 un documento con comentarios y observaciones
correspondientes a una version previa del presente informe. A continuacién, se listan las
observaciones y se incluye la respuesta del consultor.

a)

Pagina 8 - error en la definicién del parametro g

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

Pagina 10 - Esquema tasa real antes de impuestos: me parece que no es
sobreestimacion sino subestimacion

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha aclarado y ajustado en el
cuerpo del informe.

Pagina 11 - no es consistente la definicion del esquema vainilla WACC con la definicion
de la tasa de la ecuacion (3) de la pagina 8

Respuesta del Consultor: se aclara que la ecuacion (3) presenta un esquema WACC
Vanilla, mientras que la ecuacion (2) presenta un esquema de tasa WACC tradicional
después de impuestos. Se ha aclarado y ajustado en el cuerpo del informe.

Pagina 11 - Esquema vainilla WACC: “La misma conduce a que los inversionistas
recuperen exactamente el costo de capital regulatorio.” Esta frase no es correcta
cuando el esquema de depreciacion regulatorio de los activos no coincide con el
esquema de depreciacion fiscal de los mismos.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

Determinar como ventana de tiempo para estimar la tasa libre de riesgo un periodo de
5 anos no parece conveniente porque ese horizonte temporal es sensible a ciclos
econdmicos de mediano plazo que pueden distorsionar una estimacion de largo plazo,
la cual se asocia a periodos de 10 anos o mas. En este sentido, determinar una ventana
de tiempo de 5 afnos no contribuye al objetivo explicitado de la metodologia de “reducir
el impacto de la volatilidad coyuntural”.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. A los fines estrictamente
regulatorios, a través del calculo del modelo WACC-CAPM se busca determinar en
Gltima instancia la tasa que 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.

En general, considerar periodos largos para la normalizacion 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.
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En el caso particular de la tasa libre de riesgo, se observa a través del analisis histérico
qgue, durante las Ultimas décadas, los rendimientos han tenido una tendencia
marcadamente decreciente. Se entiende que considerar una ventana mas amplia
implicaria que la componente tome valores mas elevados y no representativos de las
expectativas futuras de la tasa libre de riesgo.

f) Determinar como ventana de tiempo para estimar el riesgo pais en 5 anos no amerita
necesariamente determinar la misma ventana de tiempo para la tasa libre de riesgo,
porque los factores que explican a ambas variables son bien diferentes. La tasa libre
de riesgo depende de factores del mercado financiero internacional mientras que el
riesgo pais de Uy depende de factores asociados a la situacion fiscal, politica e
institucional de Uruguay. Una ventana de tiempo de 5 afos para esta Ultima variable
parece adecuada.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion. Solo se remarca que los criterios
para determinar los componentes han sido consistentes desde su enfoque.

g) Determinar una ventana de tiempo diferente para calcular el promedio histérico de las
tasas de retorno de los bonos de EEUU y de las tasas de retorno del mercado accionario
de EEUU no parece adecuado debido a que estas variables tienen una correlacién no
despreciable como para calcularlas en periodos histéricos diferentes. Lo mas
adecuado es considerar el mismo periodo para calcular ambos promedios aritméticos.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. La determinacion de la ventana
temporal a considerar en la tasa libre de riesgo responde especificamente a los
resultados del analisis historico (respondido en la observacion A.3.e.).

Asimismo, se remarca que la tasa libre de riesgo considerada en la formulacion de la
ecuacion del modelo CAPM, rr dentro de la ecuacion (1), debe ser exactamente la
misma en cada uno de sus componentes (mismo instrumento y horizonte temporal).

g =71p + 1+ B X (ry — 7F) D

Por ejemplo, de considerar una ventana temporal o instrumento distinto para el calculo
del premio por riesgo del mercado, una empresa con un coeficiente beta igual a 1,
tendria como resultado una tasa de retorno distinta a la del mercado debido a las
diferencias en las tasas libres de riesgo (dejando de lado el efecto del premio por riesgo
pais). Dicho resultado seria inconsistente.

h) Para estimar el premio por riesgo crediticio se sugiere lo siguiente: “Para ello, suele
utilizarse el spread entre la tasa de interés de un bono corporativo y la tasa de interés
de los bonos soberanos utilizados para estimar la tasa libre de riesgo, considerando
los valores publicados para empresas de Estados Unidos, pero contemplando la
calificacion propia de la empresa en cuestion”. Debido a que el premio por riesgo
crediticio es el premio de la deuda de una empresa local en el sector correspondiente
con respecto a un bono soberano del Estado uruguayo (tasa libre de riesgo + premio
riesgo soberano Uy), lo conveniente seria estimar el premio por riesgo crediticio a través
del spread de tasas de interés de instrumentos financieros de empresas locales de los
sectores en analisis con respecto a instrumentos financieros del Estado uruguayo de
igual moneda y plazo. A tales efectos se puede utilizar la “Curva Uruguay en délares
(CUD)” construida y publicada por la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
(BEVSA), la cual refleja una estructura temporal extensa de los instrumentos soberanos
de Uruguay en délares.

En linea con el comentario anterior, se puede acceder también a las curvas de
rendimiento de los bonos soberanos uruguayos publicada por la Oficina de Gestion de

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 64



Mt

Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. Se entiende que el criterio
propuesto como primera alternativa (considerar directamente al rendimiento al
vencimiento de emisiones de deuda de UTE), resultard mas representativo del costo de
capital de terceros de la empresa.

Se recuerda que la metodologia propuesta para las actividades de transmision y
distribucién de gas por redes consiste en la aplicacion del modelo CAPM-WACC
adaptado. Dicho modelo, no considera el al calculo del costo de la deuda para en su
formula.

i) Con respecto a la determinacion de la estructura de capital 6ptima, en el informe se
sugiere que ese parametro se encuentre en valores ubicados entre el 40% y 60% segln
una revision de la experiencia internacional. Se deben tener en cuenta las
caracteristicas de empresa estatal e integrada de UTE a los efectos de la comparacion
internacional, pues estas caracteristicas influyen en la estructura de capital 6ptima (“la
de menor costo posible”). Ver informe de comparacion internacional de los indicadores
de rentabilidad de UTE elaborado por la DNE.

Respuesta del Consultor: se aclara que se ha reemplazado el criterio de determinacion
de la estructura optima de capital a uno de definicion enddgena, atendido los
comentarios y observaciones llevados a cabo por UTE.

Se entiende que, en su calidad de empresa publica, UTE se encuentra expuesta a la
existencia de restricciones legales sobre sus decisiones de endeudamiento,
disponiendo de menor flexibilidad a la hora de establecer su ratio de apalancamiento.

j) Respecto a la estructura de capital 6ptima, en el mercado de gas, para el caso de las
distribuidoras de gas hay que considerar que en el contexto actual son empresas que
tienen dificultades para el acceso al crédito bancario, con lo que manejar niveles de
endeudamiento del orden del 40% a 60% del capital invertido parece bastante alto
para ese caso.

Respuesta del Consultor: se aclara que el modelo considerado para la determinacion
de la tasa de retorno del sector gas por redes consiste en el modelo CAPM-WACC
adaptado, elaborado sobre la base de los desarrollos de Wright, Burns, Mason, Pickford
& Hewitt, (2018).

En su formulacién, dicho modelo no considera la estructura de capital como
componente. Por este motivo, no sera requerida la estimacion del mismo para la
determinacién de la tasa de retorno de dicho sector (evitdndose la complejidad de
definir una estructura 6ptima en un sector con dificultades de acceso a financiamiento
y posibilidades apalancamiento practicamente nulas).

k) Por otra parte, es compartible la prima por tamano para el caso de las distribuidoras
de gas, pero no me queda tan claro que no se justifique para el caso de UTE, dado que
no esta vinculada la prima al tamafo propio de las empresas por si sola, sino también
por el mercado en el cual se encuentran enmarcadas sus actividades.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. La consideracion del premio por
tamano responde a un hecho empirico. Existe una relacidon negativa entre el tamano
de la empresa y el retorno esperado. Esta se debe a factores de riesgo especificos que
afectan a las empresas de menor tamano.

Se ha aclarado y ajustado en el cuerpo del informe los criterios para considerar la
inclusion de este componente en las empresas del sector gas por redes, y las razones
por las cuales no es considerarlo en el caso de UTE.
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[) Con respecto a los plazos de 5 anos que se estiman para la determinacion de ciertas
variables, es deseable que se puedan analizar periodos algo mas largos, asociados a
gue se determina una tasa de retorno para proyectos que en general se estiman de
infraestructura con duracién de 30 anos promedio.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. A los fines estrictamente
regulatorios, a través del calculo del modelo WACC-CAPM se busca determinar en
Gltima instancia la tasa que permita remunerar el costo de oportunidad del capital
durante el proximo proceso tarifario. Dicha tasa debe representar de manera adecuada
las expectativas futuras y, por lo tanto, también lo deben hacer sus componentes.

En general, considerar periodos largos para la normalizacion 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.

Para cada componente en particular, se ha ampliado en el cuerpo del informe la
justificacion de los criterios seleccionados.

m) Asimismo, se han recibido las siguientes observaciones adicionales en el cuerpo del

informe:
1) Pagina 6: Explicar a qué se refiere con segregacion
2) Pagina 8: Aclarar el concepto de WACC Vanilla
3) Pagina 8: Error en el calculo del componente g
4) Pagina 11: Explicar en mayor detalle que son los titulos TIPS
5) Pagina 22: Aclarar el criterio para considerar a una empresa pequena.
6) Pagina 27: Aclarar la ratio de apalancamiento considerada

Respuesta del Consultor: se aceptan las observaciones. La totalidad de las mismas han
sido aclaradas y/o ajustadas en el cuerpo del informe.

n) Observacién sobre la ventana temporal de la tasa de libre de riesgo: se sugiere eliminar
la discrecionalidad en la eleccion de la ventana temporal tomando como base la tasa
libre de riesgo de largo plazo proyectada Energy Information Administration de los
Estados Unidos (EIA).

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. En el presente informe se ha
mantenido de manera consistente un enfoque histérico en lo que respecta a la
determinacién de los diversos componentes.

La determinacién de la ventana temporal a considerar en la tasa libre de riesgo
responde especificamente a los resultados del analisis historico (respondido en la
observacion A.3.e.).

No obstante, se ha revisado el escenario de tasa libre de riesgo que EIA incorpora en
sus proyecciones macroeconémicas y se coincide con el organismo en el hecho de que
no se espera un incremento en las tasas de interés (por lo cual tomar una ventana
temporal extensa no resultaria representativa).

0) Observacién sobre la calificacion crediticia a considerar para UTE: debido a que el costo
de la deuda de UTE se estima sumando la tasa libre de riesgo, el riesgo soberano de la
deuda uruguaya y una prima de riesgo asociada a la calificacion crediticia de UTE
(Baa2/BBB), se entiende que de esta forma se esta considerando dos veces el riesgo
crediticio de la deuda uruguaya al considerar el riesgo soberano y la prima de riesgo
crediticia de UTE conjuntamente. La calificacion crediticia de UTE (Baa2/BBB)
responde a que UTE es una empresa que desarrolla su actividad en Uruguay, y por ende
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su riesgo crediticio recoge el riesgo soberano de Uruguay. Se propone estimar el valor
esperado del riesgo crediticio del negocio o actividad a nivel internacional, a través de
la prima de riesgo que remunera un bono corporativo de empresas del sector en EEUU
con la maxima calificaciéon crediticia en relacion con la tasa libre de riesgo (AA Utility
Bond Rate).

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion. La misma ha sido tomada en
cuenta tanto en el presente informe como en el de célculo.

A.4) Respuesta a observaciones de Grant Thornton (Distribuidora de Gas de
Montevideo S.A.y Conecta S.A.)

La empresa Gran Thornton, en representacion de la Distribuidoras de Gas de Montevideo S.A'y
Conecta S.A., suministré6 un documento con comentarios y observaciones correspondientes a una
version previa del presente informe. A continuacion, se listan las observaciones y se incluye la
respuesta del consultor.

a)

Modelo general: Aclarar cuales son las diferencias entre el CAPM internacional en su
version del Country Spread Model y la adaptacion del Modelo CAPM-WACC propuesto
en lo que refiere al sector de Distribucion de gas por redes.

Respuesta del Consultor: se aclara que el modelo CAPM-WACC adaptado, surge de una
reformulacion del modelo WACC, desarrollada por Wright, Burns, Mason, Pickford &
Hewitt, (2018).

Tal como se evidencia en el capitulo 3.3., su formulacién se asemeja a la de un modelo
CAPM puro, pero con la diferencia particular que el coeficiente beta a considerar
consiste especificamente en el beta del activo (desapalancado).

Tasa libre de riesgo: Para el sector de Distribucion de gas por redes, sugerimos tomar
la tasa libre de riesgo en términos nominales y asi pasar a construir una tasa que
también sea en términos nominales. La razén de esta sugerencia consiste en evitar
agrega complejidad al calculo en cuanto al ajuste que debe practicarse sobre los
demas componentes del modelo. Entendemos que el 3 planteo incluido en el Informe
de Avance N° 2 en cuanto a la propuesta de tomar la tasa libre de riesgo en moneda
constante se sustenta en la problematica que puede generar a la hora de considerar el
impacto de los impuestos. Entendemos que esto es particularmente relevante cuando
la tasa de rendimiento del capital tiene un componente de deuda, en cuyo caso los
impuestos tienen una incidencia via el escudo fiscal de los intereses devengados por
la misma. En el caso del sector de Distribucion de gas por redes, la propuesta
metodolégica que surge del Informe de Avance N° 2 no considera a la deuda en la
determinacién de la tasa de rendimiento del capital a la vista de las caracteristicas de
las empresas del sector. Por lo tanto entendemos que para dicho caso no seria del todo
necesario realizar la salvedad de tomar la tasa libre de riesgo en términos reales.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. Se entiende que, a pesar de la
mayor complejidad que implica en el calculo de los componentes, la alternativa correcta
es trabajar con series reales.

La justificacion de ello reside en el hecho que considerar la ecuacion de Fisher para
ajustar la tasa nominal a real (al final del calculo), requiere incluir expectativas de
inflacion que pueden resultar muy distintas a la evidenciada histéricamente,
provocando una estimacion errénea de los componentes del modelo. Se ha incluido
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\ una explicacion en mayor detalle en el cuerpo del informe.

c) Riesgo pais: Considerar la determinacion del riesgo pais a partir del UBl y no del EMBI+
ya que entendemos ofrece mayor certeza en cuanto a su conformacién en el mediano
y largo plazo, mientras que el EMBI+ entendemos estd mas expuesto a cambios de
criterio en cuanto a su céalculo por parte del proveedor de dicho indicador.

Respuesta del Consultor: Se aclara que se ha tomado la decision de considerar al indice
IRUBEVSA calculado por BEVSA como referencia para la determinaciéon de la
componente de riesgo pais. Dicha decisiéon radica en sus ventajas inherentes tales
como la de mayor simplicidad, confiabilidad, transparencia y facilidad de acceso.

Ademas, se trata de una fuente reconocida en el ambito local que cuenta con
informacion histérica sistematizada, de forma tal que permite analizar y comparar su
evolucién en diferentes periodos.

d) Forma de desapalancar el beta: Definir cual va a ser el enfoque para desapalancar el
beta para el sector de Distribucién de gas por redes.

Respuesta del Consultor: se aclara que el modelo CAPM-WACC adaptado considerado
para el calculo de la tasa de retorno del sector gas por redes contempla en su
formulacion al coeficiente beta desapalancado. Dicho parametro serd tomado
directamente de la informacién publicada por Duff & Phelps o, alternativamente, NYU-
Stern Damodaran (que lo presentan de esta forma).

e) Referencia para determinar el beta: Definir cuales seran los criterios para determinar
la muestra de empresas de Estados Unidos a partir de la se calculara el beta.
Adicionalmente, sugerimos se explicite cual va a ser el intervalo de medicion utilizado
para determinar la mediana del valor del coeficiente beta desapalancado durante los
Gltimos 5 anos; es decir, si esta mediana se determinara en base a valores anuales,
mensuales o diarios de dicho periodo. Por Ultimo, sugerimos considerar la posibilidad
de determinar rangos dentro de los cuales debe fijarse dicha variable, en linea con
algunas de las experiencias presentadas en el Informe de Avance N° 1.

Respuesta del Consultor: se aclara que se considerara informacion publicada por Duff
& Phelps o, alternativamente, NYU-Stern Damodaran.

Asimismo, el calculo del componente especifico sera realizado durante los préximos
informes (evaluandose en dicho caso la medida considerada). Se aclara que en
cualquiera de los casos, se determina de acuerdo a valores anuales.

f) Premio por tamaio: Especificar cual es el decil que sera utilizado para determinar el
premio por tamano que surge de la publicacion de Duff & Phelps.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe incluyendo una primera clasificacion de las empresas. Se aclara que el calculo
del componente especifico sera realizado durante los proximos informes.

g) Riesgos especificos: Sugerimos considerar la incorporacién de un premio por riesgo
especifico para el sector de Distribucion de gas por redes para reflejar la dependencia
en cuanto a la fuente de abastecimiento del gas y el riesgo politico relacionado con la
misma.

Respuesta del Consultor: se rechaza la observacion. Los riesgos especificos del sector
para el caso uruguayo han sido considerados y son tomados en cuenta a la hora de
proponer la modelacion 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

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 68



Mt

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.

h) Consideraciones generales: Especificar la periodicidad con la que se realizara una
actualizacién del calculo de la tasa de rendimiento del capital.

Respuesta del Consultor: se acepta la observacion, se ha ajustado en el cuerpo del
informe.

B) EXPERIENCIA REGULATORIA EN URUGUAY

B.1) Sector Eléctrico

En el marco del estudio realizado en el ano 2019 para determinar la valorizacion de las
instalaciones de distribucion eléctrica de media tension (22, 15 y 6,4 kV) de UTE y los cargos a
usuarios del servicio de transporte conectados en dichos niveles de tension, se calculd la tasa de
rentabilidad para ser utilizada en la determinacion de la anualidad de los valores de equipamiento.

La metodologia utilizada por URSEA se bas6 en el modelo WACC-CAPM. El célculo estuvo basado
en el mercado de capitales de Estados Unidos. pero adaptado al mercado local a partir de adicionar
el riesgo pais uruguayo (Country Spread Model).

Respecto a los parametros, se consideraron los siguientes criterios:

Tasa Libre de Riesgo: bonos de tesoro de EE.UU. a 30 anos (UST-30), promedio aritmético
de los 30 anos previos al primer ano de vigencia de los peajes.
Premio por Riesgo de Mercado: diferencia entre la Tasa de Retorno de Mercado y la Tasa
Libre de Riesgo calculada de acuerdo a lo indicado en el parrafo anterior. Para determinar
la Tasa de Retorno de Mercado se consideraron dos escenarios:

o Escenario Minimo: indice S&P 500, promedio geomeétrico de los 30 anos previos al

primer ano de vigencia de los peajes.
o Escenario Maximo: indice S&P 500, promedio aritmético de los 30 afios previos al
primer ano de vigencia de los peajes.

Beta desapalancada: Valores estimados por el regulador brasileno, la Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) de las actividades de trasmision y subtrasmision en la Gltima
revision tarifaria disponible en el momento de revision del calculo de los peajes.
Estructura de Capital - Deuda: Valor obtenido del analisis realizado por UTE de su
estructura de capital 6ptima de largo plazo.
Tasa Impositiva: 25% de acuerdo a la alicuota del Impuesto a las Rentas de las Actividades
Econémicas (IRAE).
Tasa de Riesgo Pais: EMBI Uruguay, promedio aritmético de los Gltimos 6 anos. Del calculo
se excluyeron los valores superiores al valor de la mediana mas el desvio estandar con
respecto a la mediana en los periodos de no deterioro de la calificacién crediticia de
Uruguay por parte de las calificadoras S&P, Moody y Fitch.
Costo de la Deuda: se considerd la Tasa Libre de Riesgo mas la Tasa de Riesgo Pais, ambos
valores iguales a los utilizados para el calculo del Costo de Capital Propio (CAPM). No se
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consideraron riesgos adicionales.
e Inflacion: Consumer Price Index (CPI) de EE.UU., promedio aritmético de los Gltimos 30 anos
previos al primer ano de vigencia de los peajes.

o WACC real antes de impuestos: se utilizaron dos criterios diferentes para incluir la
inflacién, de acuerdo al Escenario (Minimo o Maximo). En el Escenario Maximo se
aplicé la inflacion sobre la tasa WACC nominal antes de impuestos y posteriormente
se pasod a la tasa impositiva, mientras en el Escenario Minimo se aplicé la tasa
impositiva sobre la tasa WACC real después de impuestos.

El valor obtenido por URSEA en dicha oportunidad fue estimado a partir del promedio simple de
los valores obtenidos en el Escenario Minimo (8,38% real antes de impuestos) y el Escenario
Maximo (9,96% real antes de impuestos), resultando un valor de 9,17 % real antes de impuestos.

Las observaciones presentadas por UTE en la Consulta Plblica se resumen a continuacion:

e Costo de la Deuda: el Unico riesgo considerado en el calculo fue el riesgo pais; deberia
haberse incluido una prima adicional que contemple el riesgo implicito de la actividad de
distribucion en el costo de la deuda.

e Tasa de Riesgo Pais: deberia considerarse un periodo mas largo para su determinacion, de
10 ainos como minimo (en contraste con los 6 afios considerados por UTE). Ademas, la UTE
destaco la existencia de otros indicadores alternativos: (i) el UBI, calculado por Republica
AFAPy (ii) el EMBI+ elaborado por JP Morgan.

e Inflacion: considerd que el valor utilizado era muy alto y sugirié un valor de 2% en del 2,57%
resultante del calculo de URSEA.

e WACC real antes de impuestos: hubo dos observaciones:

o UTE considera que no es apropiado promediar la tasa minima -estimada
considerado para determinar la Tasa de Retorno de Mercado, un promedio
geométrico-, y la tasa maxima -estimada considerando un promedio aritmético.
UTE sugiere considerar el valor del Escenario Maximo.

o UTE considera que el Método de Mercado utilizado en el Escenario Minimo es
diferente del método utilizado para el calculo del Escenario Maximo (Método de
Reverso). UTE considera que el Método de Mercado es incorrecto para pasar de la
tasa nominal después de impuestos a la real antes de impuestos, siendo el Método
de Reverso el modelo correcto (la diferencia entre ambos métodos esta en el efecto
inflacionario del impuesto, que en el método de mercado se pierde).

e Beta: se deberia considerar un ajuste por riesgo regulatorio de la actividad.

La URSEA resolvio lo siguiente respecto a los aspectos resumidos anteriormente:

e Costo de la Deuda: no incluyd el reconocimiento de una prima adicional sobre la deuda.

e Tasa de Riesgo Pais: no se tomd en consideracion la observacion de UTE teniendo en
cuenta que se decidié considerar datos a partir de momento en que Uruguay alcanzé el
grado inversor. Se buscé aislar el efecto de los datos de periodos de crisis, que son
“atipicos”.

e Inflacion: no se tomé en consideracion la observacion de UTE teniendo en cuenta que la
informacion histérica muestra anos en los que la misma alcanzo valores de entre 3 y 4%
anual. Adicionalmente, indico que la “..utilizacion de valores historicos o proyectados es
un tema a discutir para proximas revisiones tarifarias”.

Célculo de la tasa de rentabilidad (WACC) para los sectores de electricidad y gas por redes 70



Mt

e WACC real antes de impuestos:

o Sobre el promedio geométrico vs. el aritmético para estimar la Tasa de Retorno de
Mercado: no se tomd en consideracion la observacion de UTE respecto a considerar
el promedio aritmético considerando que existen en la literatura especializada
posturas que plantean la utilizacion del promedio geométrico o incluso valores
intermedios entre ambos promedios. Asimismo, URSEA consideré relevante
guardar consistencia metodolégica con los antecedentes regulatorios de la
actividad de trasmision eléctrica de Uruguay.

o Sobre el Método de Mercado para pasar de la tasa nominal después de impuestos
a la real antes de impuestos, URSEA indic6é que no existe consenso de la literatura
especializada respecto a la superioridad de un método sobre el otro.

e Beta: URSEA indic6 que el ajuste por riesgo regulatorio es realizado habitualmente a través
del diferencial de los betas medios desapalancados de empresas de distribucion del
mercado inglés y del mercado estadounidense, pues el régimen regulatorio inglés es de
tipo price-cap. USRE consideré que en el caso del sector eléctrico uruguayo no resulta
adecuado realizar este ajuste ya que este riesgo regulatorio no es significativo.

B.2) Sector Gas por Redes

Distribucion - MINEM (2012)

En la determinacién del Valor Agregado de Distribucion de GAS (VADEG) de Montevideo Gas,
realizado en el ano 2012, el consultor del Ministerio de Industria, Energia y Mineria (MINEM)
propone utilizar un valor de 8,52% real en délares (igual al estimado para Conecta), calculado a
partir de una metodologia WACC-CAPM.

La propuesta de Montevideo Gas en dicha oportunidad ascendié a 9,88% real en dolares.

Distribucion - URSEA (2010)
Para determinar la WACC preliminar de Conecta, URSEA considerd los siguientes criterios:

e Tasa Libre de Riesgo: UST-10, promedio diario Gltimo ano.

e Beta desapalancado: valor utilizado por el regulador britanico, el Office of Gas and
Electricity Markets (OFGEM), 2007.

e Prima por Riesgo de Mercado: informacion de Damodaran del periodo 1928 2009, media
aritmética.

e Tasa de Riesgo Pais: EMIG Uruguay.

e Premio por Tamano: incluyeron un premio por riesgo por tamano de 1,2%, segln valor
estimado por la consultora Sigla.

e Estructura de capital: 40% deuda / 60% capital propio.

e Costo de la Deuda: igual a la Tasa Libre de Riesgo mas la Tasa de Riesgo Pais.

e Inflacion: segin “Survey of Professional Forecasters, Federal Reserve Bank of
Philadelphia”.

En esta version preliminar, URSEA obtuvo una WACC real en délares de 5,90% para la actividad de
distribucion de gas en Uruguay.

Conecta realiz6 su propia estimacion considerando valores diferentes en los siguientes
parametros: la prima de riesgo por tamano, la tasa libre de riesgo, el beta desapalancado y la tasa
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de inflacién esperada. El valor obtenido por Conecta fue de 9,49% real en dodlares.

A continuacién, se resumen las observaciones realizadas por Conecta en estos cuatro parametros,
y la resolucioén final de URSEA:

Prima de riesgo por tamano:

o Conecta propuso una Prima de Riesgo por Tamano de 3,74% (muy superior al valor
preliminar adoptado por URSEA de 1,20%) que surge de considerar los Micro-Cap
Size Premia que surgen de las estimaciones de Ibbotson SBBI Valuation Yearbook.

o URSEA considerd que la metodologia de estimacion es en principio consistente con
la adoptada originalmente por Sigla a propuesta de Conecta, por lo cual aceptd
adoptar el valor sugerido por la Conecta.

Tasa Libre de Riesgo:

o Conecta utilizd bonos UST-20 (a diferencia de los utilizados por URSEA en su céalculo
preliminar, los UST-10). URSEA no tomé en consideracion esto, y opt6 por utilizar el
UST-10, considerando: (i) que los periodos de revision, si bien son cada 5 anos
pueden en la practica extenderse; y (ii) que un plazo mas largo estaria trasladando
desde la empresa a los usuarios un riesgo de tasa de interés que no resulta
razonable.

Beta desapalancado:

o URSEA consider6 que el criterio de considerar el valor de OFGEM para una empresa
de distribucién de gas regulada por precio maximo es correcto. Sin embargo, en la
revision final realizd una correccion en la forma de desapalancar el beta.

Tasa de inflacion:

o Conecta propuso estimarla a partir de la diferencia con los bonos reales.

o URSEA consider6 que el valor considerado en la estimacion preliminar, a partir de
la proyeccién del Banco de la Reserva Federal, es el correcto.

Tomando en cuenta algunas observaciones realizadas por Conecta, URSEA realizé un ajuste del
calculo preliminar, obteniendo un valor final de 7,81% real en doélares.

Por otro lado, en el Plan de Negocios Conecta 2011-2032, la empresa utilizé para el calculo de los
flujos de fondos descontados una tasa de 9,9%, de acuerdo a lo exigido por el accionista, Petrobras,
en Uruguay.

Distribucion - URSEA (2008)

En el marco del calculo del VADEG vy la tarifa final del periodo 2008-2012 de Montevideo Gas y de
Conecta, URSEA considerd una metodologia WACC-CAPM. Los criterios utilizados para el calculo de
los distintos parametros se resumen a continuacion:

Tasa Libre de Riesgo: UST-10, promedio mensual del periodo julio 2006 - junio 2007
(altimos 12 meses).

Tasa de Riesgo Pais: Uruguay Bond Index (UBI), promedio mensual del periodo julio 2006
- junio 2007 (dltimos 12 meses).

Beta: resultados obtenidos por Value Line (que estima los betas de 30 empresas del sector
de distribucién de gas natural de EE.UU. mediante regresiones de los cambios semanales
en el precio de las acciones durante los Ultimos 5 anos con respecto al indice NYSE).
Premio por Riesgo de Mercado: basado en el “Indice Compuesto de Standard & Poor’s
500", considerando el promedio aritmético mensual del periodo 1928 - 2006.
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e Premio por Tamano: promedio de deciles 9 y 10 de los premios por tamano publicado por
Ibbotson Associates.
o Costo de la Deuda: modelo CAPM deuda incorporando:
o Tasa Libre de Riesgo: valor utilizado para el costo de capital propio.
o Tasa de Riesgo Pais: valor utilizado para el costo de capital propio.
o Adicional por riesgo corporativo: no se incluyé riesgo corporativo.
e Estructura de Capital: 40% deuda (similar al resultante de un benchmarking considerando
las empresas de EE.UU. utilizadas en la estimacion del beta (38% deuda).
e Inflacion: spread entre los bonos tradicionales y los indexados a 10 afos para el mismo
periodo que se utilizd en el computo de la tasa libre de riesgo (Ultimos 12 meses)

El valor obtenido para Conecta y Montevideo Gas en esta oportunidad por URSEA ascendié a
10,38% en términos reales y en délares, para aplicar a tarifas en délares (no aplica riesgo por tipo
de cambio).
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