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Panama, 26 de marzo de 2018

COMENTARIOS
CONSULTA PUBLICA NO.004-18

“..Propuesta para la “Determinacién de la Tasa de Rentabilidad a ser utilizada en el
célculo del Ingreso Maximo Permitido (IMP) a la Empresa de Distribucién Eléctrica
Metro-Oeste, S.A. (EDEMET), a la Empresa de Distribucidn Eléctrica Chiriqui, S.A.
(EDECHI) y a la empresa Elektra Noreste, S.A. (ENSA), para el periodo comprendido
del 1 dejulio de 2018 al 30 de junio de 2022...".

EMPRESA DE DISTRIBUCION
ELECTRICA METRO-OESTE, S.A.
(EDEMET)



Sefiores

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Edificio Office Park

Via Espafia y Fernandez de Cérdoba

Primer Piso

Direccion Nacional de Electricidad, Agua Potable y Alcantarillado Sanitario

DIR-SJ-078-2018
26 de marzo de 2018

Ref. Consulta Publica No0.004-18-Elec, convocada para recibir comentarios Yy
observaciones de la ciudadania, para considerar la propuesta para la “Determinacion de la
Tasa de Rentabilidad a ser utilizada en el calculo del Ingreso Maximo Permitido (IMP) a la
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (EDEMET), a la Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. (EDECHI) y a la empresa Elektra Noreste, S.A.
(ENSA), para el periodo comprendido del 1 de julio de 2018 al 30 de junio de 2022".

Estimados sefores:

Por este medio EMPRESA DE DISTRIBUCION ELECTRICA METRO-OESTE, S.A. (en
adelante EDEMET), comparecemos con todo respeto, a fin de someter a vuestra
consideracién, nuestras observaciones y comentarios a la propuesta de Determinacién de
la Tasa de Rentabilidad a ser utilizada en el célculo del Ingreso Maximo Permitido (IMP) a
la Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (EDEMET), a la Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. (EDECHI) y a la empresa Elektra Noreste, S.A.
(ENSA), para el periodo comprendido del 1 de julio de 2018 al 30 de junio de 2022 que ha
sido ordenada por su despacho a través de la Resolucién AN No. 12161-Elec de 1 de
marzo de 2018.

1 Introduccidn

En las siguientes secciones de este documento, se incluyen las observaciones en el pro-
ceso de determinacién de la Tasa de Rentabilidad, tomando en cuenta los aspectos que
sefala la Ley 6 de 3 de febrero de 1997 (modificada) que deben ser considerados en la
determinacion de la Tasa de Rentabilidad, al margen de los parametros y detalles meto-
dolégicos que de cara a la regulacién han sido utilizados para determinar el WACC, sobre
los cuales también presentamos nuestros comentarios, y el impacto que tiene en la Tasa
de Rentabilidad Aprobada la indexacién parcial de la tarifa.




2 Bases Establecidas en la Ley 6 sobre la Tasa de Retorno

Con respecto a la Tasa de Rentabilidad para la actividad de distribucion, el Articulo 98 de
la Ley 6 establece:

El Ente Regulador definird la tasa de rentabilidad que considere razonable para el
concesionario, tomando en cuenta la eficiencia de este, la calidad de su servicio, su
programa de inversiones para ¢l periodo de vigencia de las formulas tarifarias y cualquier
otro factor que considere relevante. Sin embargo, la tasa que el Inte Regulador defina no
podra diferir en mas de dos puntos de la tasa resultante de sumar la tasa de interés anual
efectiva, promedio de los doce meses anteriores a la fecha en que se fija la formula tarifaria,
de los bonos de treinta afios del tesoro de los Estados Unidos de América, mds una prima de

ocho puntos por concepto del riesgo del negocio de distribucidn eléctrica en el pais.

De esta exigencia legal, deben destacarse los siguientes puntos:

¢ Que la metodologia a seguir debe tener en cuenta los siguientes aspectos del
concesionario:
a. La Eficiencia
b. La Calidad del Servicio
c. Su Programa de Inversiones
d. Cualquier otro factor relevante

e Que la tasa determinada por el Regulador no puede diferir en mas de dos puntos
de la tasa de interés anual de los Bonos de Treinta afios del Tesoro de los Estados
Unidos, mas una prima de ocho puntos.

Esto significa que, la tasa de rentabilidad a aplicar debe ser igual a la tasa de interés
anual de los Bonos de Treinta Afios del Tesoro de los Estados Unidos, m&s una
prima de ocho puntos, a no ser que haya razones fundadas para que sea diferente,
pero nunca en mas de dos puntos.

Cabe destacar que ese fue el criterio aplicado en la primera Revision de Tarifas del
afio 1998. En esa oportunidad, el Ente Regulador de los Servicios Publicos de
Panama determiné la tasa de rentabilidad igual a la tasa de interés anual de los
Bonos de Treinta Afios del Tesoro de los Estados Unidos, més una prima de ocho
puntos, ya que, segun lo dispone el propio texto de la Ley 6, no tenia fundamento
juridico legal para sustentar que fuera menor ni mayor.




“En efecto, el Ente Regulador de los Servicios Publicos mediante la Resolucién N° JD-220
del 31 de Marzo de 1998, en la Seccion del Considerando determind lo siguiente:

“Que en atencidén a que ésta es la primera revision tarifaria que realiza el Ente
Regulador, no existen las condiciones que permitan aplicar la discrecionalidad de
establecer una tasa de rentabilidad que difiera de la tasa efectiva de interés anual
de los bonos de treinta afos del tesoro de los Estados Unidos de América mas

una prima de ocho puntos”.

Pero a pesar de lo establecido en el marco legal, la metodologia aplicada en la
Consulta Publica No. 004-18, para determinar la tasa de rentabilidad para la
actividad de distribucién en Panama no cumple con lo establecido en la Ley toda
vez que:

a) El Informe aplica la metodologia del Costo Promedio Ponderado del
Capital (WACC por sus siglas en ingles), la cual no toma en cuenta los
aspectos sefialados en la Ley: Eficiencia, Calidad de Servicio e
Inversiones.

b) La metodologia seguida arroja valores que difieren mas de lo establecido
en la Ley.

3 Valoracién de las Bases a Considerar Segun la Ley 6

Como se sefiald en la seccién anterior, el Articulo 98 de la Ley 6 establece que para
determinar la Tasa de Retorno se debe tener en cuenta:

e La Eficiencia
e La Calidad del Servicio
e El Programa de Inversiones

A continuacion se valora el desempefio de EDEMET en estos conceptos.

3.1 Eficiencia

Segun el resultado del estudio de Eficiencia del Informe de Empresas Comparadoras
puesto a consideracién para Consulta Publica por la ASEP mediante la Resolucion N°
12081, el Score de Eficiencia de EDEMET obtenido mediante la metodologia DEA da
100%. Es decir, EDEMET tiene una eficiencia relativa maxima, comparada con las
empresas de la FERC.

Considerando que una empresa que se encuentra en la frontera maxima de eficiencia
debe tener una rentabilidad mayor al promedio de la muestra, para el caso de EDEMET
deberia asignarse un adicional a la Tasa de Retorno media que indica el céalculo
establecido por la Ley 6 para premiar a la empresa por su mayor eficiencia.




Por lo tanto, considerando la variable Eficiencia que indica la Ley 6, para el caso de
EDEMET, no hay justificacion para disminuir en 2 puntos la Tasa de Rentabilidad que da
el resultado de la suma de los Bonos del Tesoro a 30 afios de USA més la Prima de 8
puntos, sino por el contrario, habria que establecer una mayor Tasa de Retorno a la que
surge del calculo indicado en la Ley.

3.2 Calidad de Servicio

Durante el afio 2017, la calidad de servicio de EDEMET, medida por los indicadores SAIFI
y SAIDI, considerando solo las causas atribuibles a la empresa, es decir excluyendo las
interrupciones por Causas Fortuitas o de Fuerza Mayor, estuvo dentro de los niveles
establecidos por la norma. Es decir, la Frecuencia y Duracion Promedio de las
interrupciones atribuibles a la empresa fueron menores que las permitidas por la norma.

Por lo tanto, considerando la variable calidad, tampoco hay motivos para que la ASEP
aplique una reduccién al valor medio de Tasa de Retorno que establece la Ley 6.

Los siguientes graficos muestran los indicadores de calidad SAIFI y SAIDI de EDEMET
para el afio 2017. (Nota: los graficos se basan con datos de interrupciones reales para
once meses del afio 2017. El mes de Agosto fue estimado como el promedio de los
restantes once meses, por no contarse a la fecha con estadisticas definitivas para ese
mes).
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3.3 Programade Inversiones
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Con respecto a Inversiones, EDEMET ha estado desarrollando un fuerte Programa de
Inversiones en los Ultimos afios, lo cual se refleja en las siguientes gréficas.

Crecimiento del Activo Bruto Medio

El Activo Bruto Medio, el cociente entre el Activo Bruto y la Demanda Maxima es un
indicador sobre cémo crecieron las inversiones respecto del crecimiento de la demanda

de los clientes.
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En EDEMET el Activo Bruto Medio crecié de 1037 US$/kW en el afio 2014 a 1241
US$/kW en el 2017, un crecimiento del 20%.

Esto significa que el ritmo de crecimiento de las inversiones fue superior al crecimiento de
la demanda. Es decir, la empresa realiz6 inversiones para satisfacer la demanda, pero
también inversiones para mejorar calidad y seguridad en la red de distribucion eléctrica.
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En el periodo 2010 a 2018, las inversiones han crecido en un 101%.

Puede observarse que a pesar del fuerte crecimiento de las Inversiones, en las Ultimas
tres revisiones tarifarias la ASEP aplico el maximo de la discrecionalidad negativa que le
permite la Ley (2%), sin causa que lo justifique. Segun el Informe de Célculo de la Tasa de
Rentabilidad, esta situacion se repetiria en la presente revision tarifaria, nuevamente sin
ninguna justificacion segun los conceptos que deben considerarse segun la Ley 6.

Basandose en una metodologia diferente a la Ley, el Informe dice que como el rango de
tasas de retorno calculado esta por debajo del limite minimo que establece la Ley, la
ASEP sugiere tomar como tasa de rentabilidad el limite minimo de la Ley. A continuacion
se muestra un grafico en donde se presenta como se ha ido disminuyendo la Tasa de
Rentabilidad a lo largo de los periodos tarifarios, en contraposicion con el nivel de
inversiones aprobado en cada periodo.




Tasa de Retorno: Aprobada vs. Valor Medio Segun Ley 6
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Nota: La tasa jul18-jun22 es la propuesta por la ASEP en la Consulta Publica No.004-18-

Este criterio de determinacién de la tasa de rentabilidad de la ASEP no ha tomado en
consideraciéon que la propia ASEP en la determinacion del IMP de cada periodo tarifario
ha incrementado los niveles de inversion para las empresas, tal como se presenta en el
siguiente grafico.
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3.4 Resumen Valoracion de las Bases a Considerar Segun laLey 6

De acuerdo a lo demostrado en las secciones anteriores, EDEMET tiene muy buen
desempefio en cuanto a las variables de Eficiencia, Calidad de Servicio e Inversiones a
considerar en la determinacion de la Tasa de Rentabilidad que establece la Ley 6.

Por lo tanto, se solicita a la ASEP que determine la Tasa de Rentabilidad, cumpliendo con
todos los criterios que establece la Ley 6, lo que significa que debe sumar puntos
adicionales para premiar la elevada eficiencia que muestra EDEMET vy sobre todo darle a
la empresa los recursos que hagan viable economica y financieramente la ejecucién de
los altos niveles de inversion que tiene que realizar.

Esta solicitud pondria la Tasa de Retorno para EDEMET en niveles similares a las
aprobadas en otros paises de Latinoamérica en recientes revisiones tarifarias.

4 Analisis del WACC

Como bien lo sefala el Informe, la tasa de retorno media calculada segun lo establece la
Ley 6 da 10.90%. Mientras que el resultado de la metodologia aplicada en el Informe
arroja dos resultados, uno minimo y otro maximo: 4.06% y 5.64%.

La pregunta inmediata al analizar esos valores es: ¢ Cudl de los retornos es el correcto, el
de la Ley o el del Informe? Es decir, ¢Cual de ellos es el mas justo para remunerar la
actividad de distribucion eléctrica en Panama?

No queda ninguna duda que el retorno que establece la Ley es el correcto y el del Informe
no se compadece con una “tasa razonable de rentabilidad” para la actividad de
distribucién en Panama segun lo establece el Articulo 98 de la Ley 6.

e EI 10.90% de la Ley es un retorno similar al reconocido en paises de
Latinoamérica para la actividad de distribucién eléctrica.




Tasas de Rentabilidad sobre Activos Antes de Impuestos en Latinoamérica

Tasa de Rentabilidad Real Antes de Impuestos
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OBSERVACIONES SOBRE EL GRAFICO

e Se ve claramente que el resultado de la WACC del Informe (barra de color rojo)
es irrisoriamente bajo comparado contra el valor medio que indica la Ley 6 y
también comparado con todas las tasas de retorno relevadas en los paises de
Latinoamérica.

e En cinco de los seis paises de Latinoamérica relevados, la Tasa de
Rentabilidad aplicada en las Ultimas revisiones tarifarias fue superior al 12%.

e Se confirma que la Tasa de Retorno sugerida en el Informe (8.91%, barra de
color amarillo) es muy inferior a la aplicada en los otros paises de
Latinoamérica.

e Aunqgue la Tasa de Retorno que surge de aplicar el valor medio indicado en la
Ley (barra de color gris) es inferior a todas las tasas aplicadas en
Latinoamérica, excepto la de Chile, es un valor evidentemente mas justo y
razonable que el retorno minimo que establece la Ley 6.
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Cabe aclarar que en el resto de los paises de Latinoamérica la Tasa de Rentabilidad
incluye una Prima por Riesgo Cambiario. Sin embargo, aun descontando esta prima, las
tasas de rentabilidad aprobadas en estos paises es superior es a la propuesta en el
Informe para el caso de Panama. Por ejemplo, para el caso de Brasil la Prima por Riesgo
Cambiario en la revision tarifaria del afio 2015 fue 1.68%. Con lo cual la Tasa de Retorno
neta fue de 10.82%, muy superior a la calculada por la ASEP y muy cercana al valor
medio indicado por la Ley 6.

Ademas de que la metodologia del WACC no cumple con lo establecido en la Ley 6, el
Informe aplica esta metodologia incorrectamente por dos razones principales:

e Enfoque de Aplicacion Incorrecto
e FErrores en los Pasos de Calculo

4.1 Enfoque de Aplicacion del WACC Incorrecto

Con respecto a la aplicacion del WACC para el caso del calculo de los componentes del
Valor Agregado de Distribucion (VAD) de las empresas eléctricas, consideramos lo
siguiente:

e EI WACC es una metodologia para evaluar decisiones de inversion a futuro, que debe
aplicarse con gran cuidado si se la aplica para remunerar el retorno sobre inversiones
del pasado. El Informe aplica el WACC con criterios como si se tratara de la
evaluacion de proyectos de inversion a futuro, sin tener en cuenta que el resultado
debe ser una tasa de retorno para remunerar los activos en operacién, que son el
resultado de la sumatoria de una serie de inversiones ejecutadas en el pasado.

Como se sabe, la formula del WACC se derivo para calcular el Costo de Oportunidad o la
Tasa de Rentabilidad Requerida para la evaluacion de proyectos de inversiéon a futuro. Un
inversor enfrentando una decisién de inversion calcula la rentabilidad esperada de su
proyecto y la compara con el WACC de una actividad de riesgo similar. Si el retorno
esperado de su proyecto es mayor que el WACC, entonces su inversion es rentable y le
conviene encarar el proyecto. De lo contrario, le conviene invertir su capital en la otra
alternativa.

En el caso de la determinacion del VAD de las empresas de distribucion de electricidad, la
tasa de rentabilidad se utiliza sélo para remunerar los activos en operacion resultantes de
inversiones del pasado y del futuro.

Como se sabe, el peso en el VAD de los activos en operaciéon es mucho mayor que el de
las inversiones proyectadas. Por lo tanto, a la hora de determinar una “tasa razonable de
rentabilidad” para la actividad de distribucién en Panama, segun lo establece el Articulo 98
de la Ley 6, deben primar con mayor relevancia principios que hagan a la estabilidad del
célculo de la tasa de rentabilidad por sobre criterios que arrojen resultados volatiles de un
Periodo Tarifario a otro.

4.2 Calculo de la WACC Real Antes de Impuestos Incorrecto

La tabla 15 del Anexo A presente un error en la Ultima linea, la cual se destaca en rojo en
la imagen a continuacion.
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Tabla 15 Resultados Obtenidos — Anilisis de Sensibilidad

Concepto Caso Alto | Caso Bajo Alt3 Alt 4 Alt §
Tasa Libre de Riesgo 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 2.80%
Riesgo Pais 1.38% 1.38% 1.38% 1.38% 1.38%
Beta Equity Panama 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89
Prima Riesgo Mercado 6.38% 5.00% 6.38% 6.38% 6.38%
Costo Capital Propie| g 959 B.72% 9.95% 9.95% 9.95%
Tasa Endendamienio antes de Impuesto 6.19% 5.23% 5.23% 523% 6.19%
Tasa Endendamiento despuds de Impuesto 4.33% 3.66% 3.66% 3.66% 4.33%
EXD+E) 50% 35% 50% 35% 35%
D/(D+E) 50% 65% 50% 65% 65%
WACC Nominal antes de Impuestos B.07% 6.45% 7.59% 6.88% 7.50%
WACC Nominal despuds de Impuestos 7.14% 5.43% 6.80% 5.86% 6.29%
Tasa Inflacién EUA 2.30% 2.30% 2.30%
WACC Real antes de Impuestos 5.64% 4.06%

En efecto, los resultados en dicha fila no son coherentes con la aplicacion de la formula 6
de la pagina 22 de dicho Anexo A, la cual de modo correcto indica que la para calcularse
la WACC Real antes de Impuestos debe aplicarse la siguiente férmula:

Dénde:

1

r

—~ T
-G

(6)

rai. 1asa de rentabilidad esperada (real antes de impuestos)

r: Tasa de rentabilidad esperada (nominal después de impuestos)
t: Tasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

x: Inflacion esperada de largo plazo

Al corregirse este error las tasas suben a 7.73% en el “Caso Alto” y a 5.34% en el “Caso

Bajo”.

4.2.1 Nivel de Apalancamiento Optimo Muy Alto

La ASEP propone un rango de entre 65% y 50% para el nivel de endeudamiento. Sin
embargo, las autoridades regulatorias de paises como Colombia, Argentina y Uruguay
presentan valores cercanos al 40%, mientras que en Brasil el valor utilizado ha sido del
48%. Cabe destacar que en la revision tarifaria 2014/2018, la ASEP utiliz6 un rango
razonable de endeudamiento entre 50% y 57% (Resolucién AN N° 7474-Elec del 16 de

Junio de 2014).
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Por tanto, nuestra solicitud es que se aplique un nivel de endeudamiento acorde al
observado en paises de la regién, en lugar de tomar referencias tan elevadas como el
65% utilizado por la OFGEM en el Reino Unido, la cual puede corresponderse a
particularidades de aquel mercado no observables en economias en desarrollo como la
Republica de Panama.

4.2.2 Tasa Libre de Riesgo

Desde un punto de vista conceptual, el horizonte de vida del bono a considerar, en tanto
constituye un activo alternativo al negocio de distribucién eléctrico, debe ser similar al de
este ultimo. Si bien un bono de largo plazo tiene un horizonte similar al del negocio que se
evalla, ellos tienen incorporado un riesgo asociado a la expectativa de inflacion de largo
plazo. Para quitar ese efecto del riesgo adicional, se debe valorar la sobre tasa de retorno
gue tienen implicita los bonos de largo plazo. Esa sobre tasa se puede estimar como la
diferencia entre la tasa de retorno de un bono de largo plazo y la de las letras del tesoro
gue tienen una duracibn de 3 meses!. Esta diferencia ha oscilado histéricamente
alrededor del 1%. Los especialistas proponen sin embargo aplicar una alternativa
intermedia que arroja resultados similares pero que simplifica su instrumentacion.
Consiste en tomar como tasa libre de riesgo el bono a 10 afios que tiene una duracién
intermedia entre las que tienen las letras, cuya duracién es de tres meses, y la del bono a
30 afios. Bonos con duracion de 10 afios toman los organismos reguladores del Reino
Unido y Australia, por ejemploZ.

Con respecto a la muestra, se recomienda tomar el promedio de las tasas de retorno de
los ultimos 30 afios. Este periodo, al no ser relativamente largo no tiene el riesgo de
subestimar la tasa, dada las fluctuaciones por la politica de la FED, pero tampoco es tan
extenso como para incluir eventos muy puntuales, como por ejemplo la crisis del petroleo.
A manera de ejemplo, podemos citar, que esta politica es la que sigue la ANEEL, el
organismo regulador de Brasil.

Nuestra propuesta es la siguiente:

e Utilizar el TBond a 10 afios por ser mas cercano a una tasa libre de riesgo que el
bono de 30 afios.

e Tomar el promedio de las tasas de retorno de los ultimos 30 afios para tener un
periodo que de cierta estabilidad a los resultados.

! Los fundamentos de este procedimiento se explican en el célculo del costo de oportunidad que realizan
Brealy & Myers para la empresa Duke Power en su famoso libro de texto “Principles of Corporate Finance”,
Capitulo 9..

2 Ver “Electricity Distribution Price Detrmination 2001-2005, Volume | Statement of Purpose and Reasons”,
September 2000. Office of the Regulator-General, Victoria, Australia. También se puede consultar: “Review
of Public Electricity Suppliers 1998-2000, Distribution Price Control Review: Consultation Paper”, Office of
the Regulator Electricity, May 1999, United Kingdom.

13



4.2.3 Problemas en el Beta Utilizado
El célculo del Beta realizado por ASEP adolece de dos problemas:

1. La fuente de donde se extrajo el Beta de empresas de Estados Unidos es muy
limitada, ya que contempla sélo 18 empresas, cuando es posible y deseable
calcularla incluyendo méas de 30 empresas.

2. El calculo de la prima por Riesgo Regulatorio se basa en una comparacion
incorrecta con el calculo del Beta de la OFGEM, el cual implica estrictamente
tomar como valido el Beta de la OFGEM, y por lo tanto descartando la informacién
obtenida de las empresas de Estados Unidos.

Muestra para Obtener el Beta

Para realizar el calculo del Beta, se solicita tomar la lista de empresas de Reuters, cuya
informacién financiera es publica:

[EEY

American Electric Power Company Inc
AES Corp

ALLETE Inc

Brookfield Infrastructure Partners LP
Calpine Corp

Dominion Resources Inc

DTE Energy Co

Duke Energy Corp

Consolidated Edison Inc

El Paso Electric Co

Edison International

Exelon Corp

Great Plains Energy Inc

Hawaiian Electric Industries Inc
Idacorp Inc

Interstate Power and Light Co
Alliant Energy Corp

NextEra Energy Inc

NorthWestern Corp

OGE Energy Corp

Ormat Technologies Inc

Public Service Enterprise Group Inc
PNM Resources Inc

Pinnacle West Capital Corp
Portland General Electric Co
SCANA Corp

Southern Co

Unitil Corp

Wisconsin Energy Corp

Westar Energy Inc
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El Beta resultante de incluir estas empresas es 0.328.
Prima por Riesgo Regulatorio

El Informe reconoce que se debe adicionar una Prima por Riesgo Regulatorio, debido al
mayor riesgo que existe entre el Price Cap que rige en Panama y el Cost Plus que rige en
EE.UU.

Sin embargo, en el Informe no se adiciona esta prima de riesgo, sino que finalmente se
toma el Beta de la OFGEM, por lo tanto lo que resulta es que descarta la informacién del
Beta obtenida de las empresas de Estados Unidos.

Para determinar esta prima correctamente, ésta debe ser calculada a través de un
estudio que analice a lo largo de un periodo de tiempo adecuado la diferencia entre el
riesgo de empresas bajo un esquema de Price Cap en relacién con el de empresas en un
esquema de Cost Plus.

Por lo tanto, se solicita para este fin aplicar la prima de 0.22 obtenida en el trabajo clasico
de estimado por Alexander, Mayer y Weeds (1996), la cual ha sido aplicada por ASEP en
periodos tarifarios anteriores, y como ejemplo, citamos que actualmente es aplicada por el
regulador de Colombia (CREG).

5 Efecto en la Tasa de Rentabilidad Aprobada por Indexacion
Parcial de |la Tarifa

Aunqgue la indexacion de los cargos tarifarios no es un aspecto de esta Consulta Publica,
lo incorporamos por los efectos que tiene la indexacion parcial en la Tasa de Rentabilidad,
los cuales como veremos mas adelante, por el s6lo hecho de no ser indexados los cargos
gue se derivan de la Base de Capital, la tasa de rentabilidad resultante da valores muy
bajos con respecto a la Tasa de Rentabilidad Aprobada.

La metodologia de ajuste de los cargos tarifarios de redes de distribucion vigente en
Panama y establecida en el Titulo IV del Reglamento de Distribucién y Comercializacion
de Energia Eléctrica (el Reglamento), prevé, de manera parcial, el reconocimiento de los
efectos de la inflacion en dichos cargos tarifarios. EI Reglamento contempla formulas de
ajuste por inflacibn que se aprueban en cada revision cuatrienal. Especificamente, el
articulo 95 del Reglamento establece lo siguiente:

Articulo 95 Los cargos tarifarios de redes de distribucion se ajustaran de acuerdo a los
siguientes principios:

a) Ajuste de los cargos tarifarios de distribucién:

Los cargos tarifarios de redes de distribucion (CD; ;) se ajustaran por la siguiente expresion:

IPC,_,
CDp,i,j = CDp—l,i,j X XUS + (1 _XUS) X m
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CcD Cargo tarifario de redes de distribucién del semestre p para la categoria i y para

el bloque horario j (en los casos en que corresponda);

D"

CD,-,,,;: Cargo tarifario de redes de distribucion del semestre p-1 para la categoria i y para
el bloque horario j (en los casos en que corresponda);

XUS: valor adimensional entre 0 y 1 aprobado por la Autoridad Nacional de Servicios
Publicos (ASEP) que representa la porcion de costos asociada a la capacidad de
distribucidn que no se ajustan por IPC.

IPC: Valor del indice de Precios al Consumidor correspondiente al Ultimo mes del
semestre, segun las publicaciones de la Contraloria General de la Republica.

En dicha férmula, la Autoridad Nacional de Servicios Publicos (ASEP) establece el valor
del coeficiente XUS como la participacion de los costos de capital (depreciacion y
rentabilidad sobre los activos) sobre los ingresos maximos permitidos, bajo el argumento
de que los costos de capital tienen un efecto global compensado, ya que hay bienes cuyo
precio se incrementa con la inflacion y otros para los que el precio se reduce debido a los
avances tecnologicos?®.

La diferenciacién de costos que pueden afectarse por inflacion a través del factor XUS en
la formula de ajuste tiene como consecuencia que los cargos aprobados cada cuatrienio
no conserven su valor en términos reales, lo que se traduce en una merma injustificada en
la rentabilidad del distribuidor frente a la rentabilidad aprobada por llevar a cabo la
actividad, en contrasentido con los criterios que en esta materia establece el marco
juridico y regulatorio aplicable. Lo anterior es asi toda vez que la menor rentabilidad no se
deriva de una operacion ineficiente o alglin otro aspecto de decision financiera o
econbémica a cargo del distribuidor; tampoco de la variabilidad en las variables
macroeconomicas. Es resultado de una decision regulatoria exdgena al control del
distribuidor o a la evolucién de la economia que, en automatico, reduce la posibilidad de
obtener una rentabilidad razonable.

Con el objetivo de cuantificar el impacto sobre la rentabilidad del reconocimiento parcial
de los efectos de la inflacion, en la siguiente tabla se muestra la diferencia entre la
rentabilidad aprobada para el periodo 2010 — 2014 y la obtenida, luego de aplicarle el
efecto inflacionario, en el mismo periodo en la siguiente tabla:

3 Ver ASEP 2010 3618 y ASEP 2015 8450
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Tabla 1. EDEMET

IMP sin Pérdidas, miles B/. (jun/2010) TOTAL JUL10/JUN11 JUL11/JUN12/JUL12/JUN13 JUL13/JUN14
Rentabilidad 25,194 28,281 30,978 32,737
Depreciacion 16,509 17,959 19,334 20,472
O&M y ADM 235,991 55,566 57,961 60,127 62,337
IMP sin Pérdidas (jun/2010) 427,454 97,270 104,200 110,438 115,545
Activo Neto 241,323 270,888 296,720 313,569
Rentabilidad Aprobada 10.44% 10.44% 10.44% 10.44%
Fraccion de O&M y ADM vs IMP sin pérdidas 0.552 0.571 0.556 0.544 0.540
IMP indexado 100% 101,836 115,413 128,559 140,557
IMP indexado parcial 99,315 109,223 118,555 126,748
Impacto en la Rentabilidad -2,521 -6,190 -10,004 -13,808
Impacto en la Rentabilidad a junio/2010 -2,408 -5,589 -8,594 -11,351
Rentabilidad Resultante 22,786 22,692 22,384 21,385
Tasa de Rentabilidad Resultante 9.44% 8.38% 7.54% 6.82%

Como se puede observar de la Tabla, en el periodo 2010-2014, la Tasa de Rentabilidad
Aprobada vs la Tasa de Rentabilidad Resultante, s6lo por el efecto inflacién, tuvo una
variacion importante.

Garantizar la recuperacion de los costos y gastos de la operacion, asi como remunerar el
patrimonio de los accionistas, como se establece en el articulo 97 de la Ley No. 6,
necesariamente debe entenderse como conceptos que se miden en términos reales
considerando que los efectos de la inflacion trastocan la totalidad del ingreso que obtiene
el permisionario para lograr los objetivos planteados, y no solo una porcién de tal ingreso
reflejado selectivamente en algunos costos, gastos e inversiones.

El distribuidor recupera los costos de expansion, reposiciones e inversiones a través de la
depreciacion. Dado que dicha recuperaciéon es gradual, no considerar los efectos de la
inflacién en estos costos podria poner en riesgo la posibilidad del distribuidor de reponer
el activo cuando le sea necesario. Por otra parte, dado que el calculo de la rentabilidad
sobre los activos se realiza con una tasa real antes de impuestos, la rentabilidad que
obtiene el distribuidor es menor a la aprobada debido al efecto de la inflacién.

Finalmente, no es claro que efectivamente se compense la subida en precios de algunos
bienes y la baja en otros por mejora tecnolégica, ya que la tasa de inflaciébn no
necesariamente es equivalente a la tasa de mejora tecnolégica. Es relevante tomar en
cuenta que los principales activos que se utilizan para prestar el servicio de distribucién
eléctrica no presentan desarrollos tecnolégicos importantes en largos periodos de tiempo.
En todo caso, si esto ocurriera, se estaria tomando en cuenta en el valor de los activos
cuando forman parte de la Base de Capital Historica.

Es practica coman que en esquemas de regulacion por precios tope (del tipo RPI-X), el
reconocimiento de la inflacion sea en la totalidad de la tarifa.
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En Panama, el régimen de regulacion al que se sujetan las actividades de generacion,
transmision, distribucion y comercializacion de energia eléctrica se decret6 en 1997 en la
Ley No. 6. Asimismo, la Autoridad Nacional de Servicios Publicos (ASEP) definié en el
Reglamento de Distribucion y Comercializacion las férmulas tarifarias para las actividades
mencionadas.

Los principios generales para definir el régimen tarifario se encuentran en el articulo 97,
gue se transcribe de manera textual a continuacion:

Articulo 97. Criterios para definir el régimen tarifario. El régimen tarifario estara orientado,
en el siguiente orden de prioridad, por los criterios de suficiencia financiera, eficiencia
econlmica, equidad, simplicidad y transparencia.

Se entiende que existe suficiencia financiera cuando las férmulas de tarifas garantizan la
recuperacién de los costos y gastos propios de operacion, incluyendo la expansion, la
reposicién y el mantenimiento; permitan remunerar el patrimonio de los accionistas en la misma
forma como lo habria remunerado una empresa eficiente en un sector de riesgo comparable; y
permitan utilizar las tecnologias y sistemas administrativos que garanticen la mejor calidad,
continuidad y seguridad a sus clientes.

Por eficiencia econdmica se entiende que el régimen de tarifas procura que éstas se aproximen
a lo que serian los precios de un mercado competitivo; que las formulas tarifarias deben tener
en cuenta no solo los costos, sino los aumentos de productividad esperados, y que éstos deben
distribuirse entre la empresa y los clientes; y que las férmulas tarifarias no pueden trasladar a
los clientes los costos de una gestién ineficiente, ni permitir que las empresas se beneficien de
las utilidades provenientes de practicas restrictivas de la competencia. En el caso de servicios
publicos sujetos a férmulas tarifarias, las tarifas deben reflejar, siempre, tanto el nivel y la
estructura de los costos econémicos de prestar el servicio, como la demanda por éste.

Por equidad se entiende que cada consumidor tiene derecho al mismo tratamiento tarifario que
cualquier otro, solamente si las caracteristicas de los costos que ocasiona a las empresas de
servicios publicos son similares. El ejercicio de este derecho no debe impedir que las empresas
de servicios publicos ofrezcan opciones tarifarias y que el consumidor escoja la que convenga a
sus intereses.

Por simplicidad se entiende que las férmulas de tarifas se elaboraran de modo que se facilite su
comprension, aplicacion y control.

Por transparencia se entiende que el régimen tarifario sera explicito y completamente publico
para todas las partes involucradas en el servicio, especialmente para los clientes.

Garantizar la recuperacion de los costos y gastos de la operacion, asi como remunerar el
patrimonio de los accionistas, necesariamente debe entenderse como conceptos que se
miden en términos reales considerando que los efectos de la inflacién trastocan la
totalidad del ingreso que obtiene el permisionario para lograr los objetivos planteados, y
no solo una porcion de tal ingreso reflejado selectivamente en algunos costos, gastos e
inversiones. Abundando en el tema, el articulo 99 se refiere al ajuste de tarifas por el
indice de Precios al Consumidor publicado por la Contraloria General de la Republica en
los siguientes términos:
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Articulo 99. Actualizacidon de las tarifas. Durante el periodo de vigencia de cada férmula
tarifaria, las empresas de distribucion y las de transmisidon podran actualizar las tarifas base,
aprobadas por el Ente Regulador para el periodo respectivo, utilizando el indice de precio de
energia comprada en bloque y las formulas de ajuste establecidas por el Ente Regulador, las
cuales tomaran en cuenta el indice de precio al consumidor emitido por la Contraloria General
de la Republica. Cada vez que estas empresas actualicen las tarifas, deberan comunicar los
nuevos valores al Ente Regulador y publicarlas con sesenta dias o mas de anticipaciéon a su
aplicacion, por lo menos, dos veces en dos diarios de circulacion nacional. (modificado
mediante Decreto-Ley No. 10 de 26 de febrero de 1998).

Por otra parte, para definir los cargos para la actividad de distribucion de Energia
Eléctrica, en los articulos 103 y 104 de la Ley se establece la construccién del valor
agregado de Distribucién, asi como el rango para fijar la tasa de rentabilidad por llevar a
cabo la actividad y en dichos articulos no hay nada que indique que los costos de capital
no deberian ser ajustados por inflacion:

Articulo 103. Valor agregado de distribucién. El valor agregado de distribucién esta
constituido por los siguientes costos que tendria una empresa de distribucion eficiente, para
prestar el servicio de distribucion en su zona de concesion: costos de administracion, operacion
y mantenimiento del sistema de distribucion, excluyendo los costos de medicién, facturacién y
atencion a los clientes; el costo de las pérdidas estandar en las redes de distribucion; el costo
de depreciacion de sus bienes; y el costo correspondiente a la oportunidad que debe tener el
concesionario de obtener una tasa razonable de rentabilidad sobre sus inversiones. Para los
efectos de este calculo, no se consideraran los costos financieros de créditos concedidos al
concesionario.

El Ente Regulador establecera un maximo de seis areas de distribucion, representativas de los
mercados atendidos en cada zona de concesion; y calculara, luego, el valor agregado de
distribucién para cada area representativa, bajo el supuesto de eficiencia en la gestién de la
empresa de distribucion. El supuesto de eficiencia tendra como base el desempefio reciente de
empresas reales similares, nacionales o extranjeras.

El Ente Regulador definira la tasa de rentabilidad que considere razonable para el
concesionario, tomando en cuenta la eficiencia de éste, la calidad de su servicio, su programa
de inversiones para el periodo de vigencia de las férmulas tarifarias y cualquier otro factor que
considere relevante. Sin embargo, la tasa que el Ente Regulador defina no podra diferir en mas
de dos puntos de la tasa resultante de sumar la tasa de interés anual efectiva, promedio de los
doce meses anteriores a la fecha en que se fija la formula tarifaria, de los bonos de treinta afios
del tesoro de los Estados Unidos de América, mas una prima de ocho puntos por concepto del
riesgo del negocio de distribucion eléctrica en el pais.

La tasa, asi determinada, se aplicara a los activos fijos netos en operacién, que el Ente
Regulador estime para el periodo de vigencia de las férmulas tarifarias. Esta estimacién se hara
a partir del valor, a costo original, asentado en los libros de contabilidad del concesionario, al
inicio del periodo, bajo el supuesto de eficiencia econdmica en las inversiones que el
concesionario haga durante el periodo.

Articulo 104. Fijacion de tarifas por el acceso y uso de las redes de distribucién. El Ente
Regulador establecera las férmulas, topes y metodologias, para fijar las tarifas de las empresas
de distribucién por concepto del cobro de los servicios de acceso y uso de las redes de
distribucidn. Las tarifas deberdn permitir a cada empresa obtener una remuneracion promedio,
estimada al inicio del periodo de vigencia de la formula, suficiente para cubrir su valor agregado
de distribucion, calculado para dicho periodo, de acuerdo con el procedimiento indicado en el
articulo anterior.
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Como se puede apreciar, la Ley No. 6 no hace sefialamiento alguno en el sentido de que
los ajustes por inflacidon se apliquen parcialmente solo a ciertos componentes que
subyacen en la determinacion de la tarifa. En consecuencia, del texto legal se desprende
el derecho del distribuidor de ajustar la totalidad de la tarifa tomando en cuenta el indice
de precio al consumidor.

6 Propuesta de actualizacion de los cargos de distribucion eléc-
trica

Considerando que, de acuerdo con la Metodologia de Calculo del Ingreso Maximo
Permitido (ASEP, 2010) para las empresas de distribucion eléctrica, la aprobacion de los
cargos en cada periodo cuatrienal se realiza en términos reales, con la finalidad de que
conserven su valor, se propone actualizar dichos cargos tarifarios en su totalidad y con el
uso de la siguiente férmula:

D D [Py
P s = P X _—
L] p-Lij IPCp—Z
CDy,; j: Cargo tarifario de redes de distribucion del semestre p para la categoria i y

para el bloque horario j (en los casos en que corresponda).

CD,_1,;: Cargo tarifario de redes de distribucion del semestre p-1 para la categoria i y
para el bloque horario j (en los casos en que corresponda).

IPCy_4: Valor del indice de Precios al Consumidor correspondiente al Gltimo mes del
semestre
p — 1, segln las publicaciones de la Contraloria General de la Republica.

IPC,_5: Valor del indice de Precios al Consumidor correspondiente al Gltimo mes del
semestre
p — 2, segun las publicaciones de la Contraloria General de la Republica.

Por lo que corresponde al ajuste de los cargos tarifarios de conexién (CX;) se propone la
siguiente expresion:

CX,; =CX Plps
. = _ . x —_—
p.J 14 1!] IPCp—Z
CXp,ij: Cargo tarifario por costo de conexién del semestre p para la categoria i.
CXp_1,i: Cargo tarifario por costo de conexion del semestre p — 1 para la categoria i.

Finalmente, los cargos tarifarios por costo de reconexién (CRX;) se ajustarian por la
siguiente expresion:
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IPC,_,

CRXp'j = CRXp—l,j X m

CRX Cargo tarifario por costo de reconexion del semestre p para la categoria i.

pij:
CRX,_,,;. Cargo tarifario por costo de reconexion del semestre p — 1 para la categoria i.

Sin otro particular queda de Usted,

Cinthya Camargo Saavedra
Secretaria y Representante Legal en ausencia
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