RESOLUCION Num. RES/XXX/2012

RESOLUCION POR LA QUE LA COMISION REGULADORA DE ENERGIA
EXPIDE LOS CRITERIOS DE APLICACION DE LA DIRECTIVA SOBRE LA
DETERMINACION DE LAS TARIFAS Y EL TRASLADO DE PRECIOS PARA
LAS ACTIVIDADES REGULADAS EN MATERIA DE GAS NATURAL DIR-GAS-
001-2007 EN MATERIA DEL COSTO DE CAPITAL PARA EL TRANSPORTE DE
GAS NATURAL POR DUCTO.

RESULTANDO

Primero. Que, el 28 de diciembre de 2007, esta Comisién Reguladora de Energia
(esta Comision) publicé en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) la Directiva
sobre la determinacion de tarifas y el traslado de precios para las actividades
reguladas en materia de gas natural, DIR-GAS-001-2007 (la DIR-GAS-001-2007).

Segundo. Que, conforme al apartado primero, secciéon C, numeral 14.4 de la
DIR-GAS-001-2007, esta Comision empleara, en su evaluacién del costo de
oportunidad del capital, medidas y técnicas de analisis de riesgo financiero
utilizados comiunmente en la industria, como el Modelo de Fijacion de Precios en
el Mercado de Capital, referentes del costo financiero de proyectos similares, asi
como cualquier otra informacién o metodologia que estuviese disponible y fuese
generalmente aceptada para estos fines.

Tercero. Que, en el Anexo 2 de la Resolucién RES/232/2007 del 10 de octubre
de 2007, esta Comision precisé la metodologia del calculo del costo de capital
contable con el que se determiné la rentabilidad a incluir en el requerimiento de
ingresos para el segundo periodo de prestacion del servicio de transporte de gas
natural del Sistema Nacional de Gasoductos (SNG) propiedad de Pemex-Gas y
Petroquimica Basica.

Cuarto. Que la metodologia contenida referida en el resultando inmediato
anterior ha servido de base para determinar el costo de capital contable durante
los procesos de revision de tarifas iniciales para la prestacion del servicio de
transporte de gas natural por ductos que han ocurrido desde octubre de 2007, ya
sean dichos procesos revisiones quinquenales u otorgamiento de permisos.

CONSIDERANDO

Primero. Que la Ley de la Comision Reguladora de Energia (la Ley de esta
Comisién), en su articulo 2, fraccidon VI, establece que esta Comision tendra por
objeto el desarrollo eficiente, entre otras actividades, del transporte de gas que se
realice por medio de ductos.

Segundo. Que la Ley de esta Comisién, en su articulo 3, fracciones VIII, X, XIl 'y
XIV, confiere atribuciones a este 6érgano desconcentrado para otorgar los permisos



y autorizaciones que conforme a las disposiciones legales aplicables se requieran
para la realizacion de las actividades reguladas, asi como para aprobar y expedir
los términos y condiciones a que debera sujetarse la prestacion de los servicios de
transporte, expedir las metodologias para el calculo de las contraprestaciones por
los servicios, salvo que existan condiciones de competencia efectiva a juicio de la
Comision Federal de Competencia, asi como para expedir y vigilar el cumplimiento
de las disposiciones administrativas de caracter general aplicables a las personas
que realicen actividades reguladas.

Tercero. Que el articulo 13 de la Ley de esta Comision dispone que esta
Comision interpretara y aplicara para efectos administrativos dicha ley, por lo que,
en su calidad de autoridad reguladora, le corresponde determinar la naturaleza y
alcances de los actos administrativos que son necesarios para cumplir con su
objeto legal.

Cuarto. Que la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo del
Petréleo (Ley Reglamentaria), establece en su articulo 4, segundo parrafo, que
entre otras actividades, el transporte de gas podra ser llevado a cabo, previo
permiso, por los sectores social y privado, los que podran construir, operar y ser
propietarios de ductos, instalaciones y equipos, en los términos de las
disposiciones reglamentarias, técnicas y de regulacién que se expidan.

Quinto. Que, conforme a los articulos 11 y 15 de la Ley Reglamentaria, el
Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Energia y con la participacion
que corresponde a esta Comision, establecerd en el &mbito de sus atribuciones y
conforme a la legislacion aplicable, la regulacion de las actividades a que se
refiere dicha ley, a través de disposiciones administrativas de caracter general, las
cuales son de obligado cumplimiento para las personas que realicen dichas
actividades.

Sexto. Que el articulo 14, fracciones I, inciso c), Il, Ill y VI, de la Ley
Reglamentaria, dispone que la regulacion de la prestacién de, entre otros, los
servicios de transporte de gas tiene por objeto asegurar su suministro eficiente y
comprende el establecimiento de los términos y condiciones para la prestacion de
dicho servicio, la determinacion de las tarifas aplicables, salvo que existan
condiciones de competencia efectiva a juicio de la Comisiébn Federal de
Competencia, y el procedimiento de consulta publica para la definicion de los
criterios de regulacién, y los demas instrumentos de regulacién que establezcan
las disposiciones aplicables.

Séptimo. Que, conforme al articulo 16 de la Ley Reglamentaria, la aplicacion de
dicho ordenamiento corresponde a la Secretaria de Energia (la Sener), con la
participacion que esté a cargo de esta Comision.

Octavo. Que, en materia de energia, el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012
(PND) establece como objetivo “asegurar un suministro confiable, de calidad y a
precios competitivos de los insumos energéticos que demandan los
consumidores”, para lo cual el “sector de hidrocarburos debera garantizar que se
suministre a la economia el petr6leo crudo, el gas natural y los productos
derivados que requiere el pais, a precios competitivos, minimizando el impacto al



medio ambiente y con estandares de calidad internacionales”, y para ello “se
requerira de medidas que permitan elevar la eficiencia y productividad en los
distintos segmentos de la cadena productiva”.

Noveno. Que, a efecto de lograr el objetivo anterior, el PND sefala, entre otras
estrategias, la de revisar el marco juridico para hacer de éste un instrumento de
desarrollo del sector, promoviendo mejores condiciones de competencia.

Décimo. Que, de conformidad con los articulos 7 y 81 del Reglamento de Gas
Natural, corresponde a esta Comisidén aplicar e interpretar dicho ordenamiento
para efectos administrativos, asi como expedir, mediante directivas, la
metodologia para el célculo de las tarifas iniciales, la cual debe permitir a los
Permisionarios que utilicen racionalmente los recursos, en el caso de las tarifas
iniciales, y a los Permisionarios eficientes, en el caso de su ajuste, obtener
ingresos suficientes para cubrir los costos adecuados de operacion y
mantenimiento aplicables al servicio, los impuestos, la depreciacion y una
rentabilidad razonable, sin que la aplicaciéon de dicha metodologia, garantice los
ingresos, costos o rentabilidad esperada por los Permisionarios.

Undécimo. Que, atendiendo a las disposiciones juridicas antes referidas, el 28
de diciembre de 2007, esta Comision public6 en el DOF, la Directiva sobre la
Determinacion de Tarifas y el Traslado de Precios para las actividades reguladas
en materia de gas natural, DIR-GAS—-001-2007 (la Directiva de Tarifas), la cual
entrd en vigor al dia siguiente de su publicacién, y cuyo contenido en el Apartado
Segundo, Seccidn C, numeral 14, establece los lineamientos a seguir y elementos
a tomar en cuenta en la determinacion de una rentabilidad apropiada para los
Permisionarios que realizan actividades reguladas.

Duodécimo. Que, de acuerdo con la disposicién 14.2 de la Directiva de Tarifas,
esta Comisién tomara como referencia los pardmetros que reflejen una practica
eficiente de financiamiento de los proyectos de inversion en la industria del gas
natural, considerard, entre otros elementos, el costo de oportunidad del capital que
tome la rentabilidad de empresas similares en México y en otros paises, el riesgo
pais, el perfil de riesgos especifico del proyecto de que se trate y otros factores
gue esta Comisidn considere apropiados a efecto de establecer un costo de
capital adecuado y razonable.

Decimotercero.  Que, en cumplimiento de su objeto, esta Comisién debe contar
con instrumentos de regulacion que reflejen una préactica financiera eficiente,
comparable con las mejores practicas nacionales e internacionales de la industria,
de manera que existan bases para promover la eficiencia en el mercado del gas
natural en condiciones de suficiencia, eficiencia y competitividad y al mismo
tiempo se tomen en cuenta los riesgos asociados al desarrollo y operaciéon del
sistema y las condiciones del mercado.

Decimocuarto. Que, también en cumplimiento de su objeto, esta Comisién
debe autorizar un costo de capital que sea suficiente para lograr la realizacion de
nuevas inversiones que contribuyan para el desarrollo de nueva infraestructura y
que esté acotada de manera que conlleve un nivel eficiente de costos y una
adecuada proteccion a los usuarios.



Decimoquinto. Que la metodologia contenida en el anexo referido en el
Resultando Tercero estd basada en el Modelo de Fijacion de Precios en el
Mercado de Capitales (modelo CAPM), en congruencia con lo establecido en la
disposicion 14.4 de la Directiva de Tarifas.

Decimosexto. Que el modelo CAPM es una técnica de analisis de riesgo
financiero utilizada comunmente en la industria que parte de la nocién de riesgo
comparable y de sefiales de mercado observables, por lo que es ampliamente
utilizado por analistas y organismos reguladores a nivel internacional y presenta
las caracteristicas siguientes:

1. Supone que el costo del capital contable de las empresas, al cual se le puede
denominar equity est4 conformado por la suma de una tasa libre de riesgo y
una prima de riesgo asociada a una actividad econdmica especifica.

2. Establece una relacion entre rendimiento y riesgo en la que el elemento
relevante es la exposicion al riesgo de mercado medida a través de un
pardmetro denominado beta (p).

3. La relacion relatada en el numeral anterior puede describirse con la ecuacion

siguiente:
E(r) =1+ ,B[E(Tm) - Tf]
donde:
T es el rendimiento asociado de un titulo accionario especifico 7
E(.) denota valor esperado;
Ty es el rendimiento del activo libre de riesgo;
Bi es el parametro que mide el riesgo relevante del titulo accionario
especifico 7
Tim es el rendimiento del mercado, el cual esta asociado cominmente

a la variacion de indices o canastas de acciones representativas
del mercado bursatil, y

E(r,) — 17 es el premio que paga el mercado sobre el activo libre de riesgo.

4. El pardmetro gindica el riesgo relativo del titulo accionario especifico respecto
al mercado en su conjunto, es decir, es una medida de la volatilidad de una
accion que indica cuanto varia el rendimiento de dicha accién en funcién de
las variaciones observadas en el rendimiento del mercado en su conjunto; Si
vale igual a 1 (uno), el permisionario presenta el mismo riesgo que el mercado
en su conjunto; si el parametro vale menos que 1 (uno), el permisionario es
menos riesgoso que el mercado; si el parAmetro vale mas que 1 (uno), el
permisionario es mas riesgoso que el mercado.

5. Los métodos de estimacion de este parametro son diversos, sin embargo las
mejores estimaciones de este parametro son aquellas que toman en cuenta el
error de estimacion.



Decimoséptimo. Que, de acuerdo a la disposicion 14.2 de la Directiva de
Tarifas, esta Comision debe tomar en cuenta que el costo de oportunidad
considere la rentabilidad de permisionarios similares en México y en otros paises,
el riesgo pais y el perfil de riesgos especifico del proyecto de que se trate: sin
embargo, dado que la industria del gas natural en México no participa en el
mercado accionario mexicano y ante la falta de informacioén bursatil sobre las
empresas que prestan servicios regulados en materia de gas natural en México, la
aplicacion directa de la metodologia descrita en el Considerando anterior no cubre
en su totalidad los aspectos a tomar en cuenta antes mencionados.

Decimoctavo. Que, a efecto de superar la problematica descrita en el
Considerando Decimoséptimoanterior, esta Comision ha desarrollado una variante
del modelo descrito en el Considerando Decimosexto, con el propdsito de obtener
resultados que reflejen de manera efectiva el costo de oportunidad del capital
invertido en la industria regulada de gas natural en México, tal variante consiste en
precisar y agregar los elementos siguientes:

1. Tomar como mercado de referencia a un mercado financiero en el que coticen
empresas transportistas de gas natural que estén sujetas a regulacion. A juicio
de esta Comision, el mercado de referencia mas conveniente es el New York
Stock Exchange (NYSE), por su liquidez, disponibilidad de informacion y la
relevancia para el mercado mexicano.

2. Tomar una tasa libre de riesgo congruente con el mercado de referencia
seleccionado y por ende, las tasas de valores gubernamentales de Estados
Unidos de América sirven para este propésito.

3. Seleccionar bajo criterios transparentes y consistentes una muestra de
empresas transportistas de gas en Estados Unidos de América, para estimar
el parametro g de la industria de transporte de gas natural.

Estimar al pardmetro g mediante un modelo de regresion lineal.

5. Afadir un elemento que reconozca la diferencia del riesgo regulatorio derivada
del hecho que el marco regulador de las empresas transportistas de gas en los
Estados Unidos de América consiste en una regulacion de costo de servicio,
mientras que en México las empresas transportistas de gas estan sujetas a
una regulacion por incentivos.

6. Agregar un ajuste por riesgo pais.

Decimonoveno. Que el modelo descrito en el Considerando Decimosexto,
después de ser modificado conforme a lo descrito en el Considerando
Decimoctavo, puede describirse con la ecuacion siguiente:

T =rf+,8(rm—rf)+rp

doénde:
T es el rendimiento esperado del capital contable,
T¥ es el rendimiento de la tasa libre de riesgo de EE. UU.,



T es el rendimiento del mercado accionario de EE. UU.,

T — T es la prima de mercado en EE. UU.,
T es el ajuste por riesgo pais de México, y
B es el coeficiente beta promedio de las empresas transportadoras de

gas natural por ducto en EE. UU.

Vigésimo. Que, a efecto de que la determinacion del costo del capital sea
comprensible y transparente a los diferentes participantes de la industria de
transporte de gas natural por ducto, en la aplicacion del modelo descrito en el
Considerando Decimonoveno, esta Comision utiliza en la medida de lo posible
fuentes de informacion publica, principalmente péaginas electronicas de
consultorias financieras o de agencias gubernamentales en México y en Estados
Unidos de América.

Vigésimo primero.Que la aplicacion practica de la metodologia contenida en el
Considerando Decimonoveno conlleva la necesidad de definir criterios sobre la
selecciéon de la informacion a utilizar en la estimacion y su tratamiento dado que la
diversidad de opciones al respecto conduce a resultados igualmente diversos o
gue pueden ser contrarios a los principios de la Directiva de Tarifas mencionados
en el Considerando Duodécimo.

Vigésimo segundo. Que, con el proposito de establecer reglas claras que
conduzcan a un resultado predecible, efectivo, transparente y univoco en la
determinacién del costo del capital para permisionarios dedicados al transporte de
gas natural por ducto, y de asegurar que las estimaciones sean las adecuadas
para cumplir con los principios de la Directiva de Tarifas, esta Comision ha
desarrollado un conjunto de criterios de aplicacién sobre los aspectos referidos en
el Considerando Vigésimo primero, sobre la metodologia para determinar el costo
de capital.

Vigésimo tercero. Que dichos criterios de aplicacion referidos en el
Considerando Vigésimo segundo cubren todos los aspectos necesarios para
determinar una rentabilidad del capital razonable para proyectos de inversion en la
industria del transporte de gas natural en México, especificamente en lo que
respecta a:

1. Las ecuaciones relevantes que sirven para el computo del costo de capital
contable.

Los datos utilizados y la identificacion de sus fuentes.
Los periodos tomados en cuenta.

Las operaciones realizadas sobre dichos datos.

Las razones que explican las distintas derivaciones.

SR T

La ecuacion a utilizar sobre el costo promedio ponderado de capital en la
determinacion de tarifas.



Vigésimo cuarto. Que, para cumplir con lo dispuesto por el articulo 69-H de la
Ley Federal de Procedimiento Administrativo, esta Comision presentdé ante la
Comision Federal de Mejora Regulatoria, una Manifestacion de Impacto
Regulatorio de los criterios de aplicacién a que hace referencia el Considerando
Vigésimo tercero, en virtud de tratarse de un acto administrativo de los sefialados
por el articulo 4 de dicho ordenamiento.

Vigésimo quinto. Que, mediante el oficio COFEME/XX/XXXX del XX de XXX de
2012, la Cofemer emiti6 su dictamen final sobre la MIR relativa al proyecto de
estos Lineamientos, y sefialé que se puede proceder a su publicacion en el DOF.

Por lo anterior, con fundamento en los articulos 17 y 33 de la Ley Organica de la
Administracion Publica Federal; 2, fraccion VI y dltimo pérrafo, 3, fracciones VI,
X, XII, X1V, XVIy XXIl, 4, 11y 13 de la Ley de la Comision Reguladora de Energia;
4, segundo parrafo, 9, 11, 14, fracciones |, inciso c), y Il, 15, primer péarrafo,
fraccion 1ll, incisos a) y |), y 16 de la Ley Reglamentaria del Articulo 27
Constitucional en el Ramo del Petroleo; 1, 2, 4, y 69-H de la Ley Federal de
Procedimiento Administrativo; 7, 14, 81, 82, 83, 86 y 87, del Reglamento de Gas
Natural, y 1, 2, 6, fraccion I, incisos Ay C, 9 y 23, fracciones VIl y XXVI, del
Reglamento Interior de la Comision Reguladora de Energia, esta Comision
Reguladora de Energia:

RESUELVE

Primero. Se expiden los Criterios de aplicacion de la Directiva sobre la
determinacion de tarifas y el traslado de precios para las actividades reguladas en
materia de gas natural DIR-GAS-001-2007, en materia del costo de capital para el
transporte de gas natural por ducto.

Segundo. A efecto de reflejar las condiciones cambiantes de la industria estos
Criterios de aplicacion se revisaran y actualizaran anualmente.

Tercero. Cualquier situacion no prevista en las disposiciones de la presente
Resolucidén, sera resuelta por esta Comision Reguladora de Energia, conforme a
sus atribuciones, de oficio o a peticiébn de cualquier solicitante de permiso o
permisionario.

Cuarto. En contra de la presente Resolucién se podré interponer el recurso de
reconsideracion que prevé el articulo 11 de la Ley de la Comision Reguladora de
Energia, al efecto, el expediente respectivo se encuentra y puede ser consultado
en las oficinas de esta Comisiébn Reguladora de Energia, ubicadas en la Av.
Horacio niumero 1750, Col. Los Morales Polanco, Del. Miguel Hidalgo, C.P. 11510,
México, D. F.

Quinto. Publiguese la presente Resolucién en el Diario Oficial de la Federacion.

Sexto. Inscribase la presente Resolucion en el registro al que se refieren los
articulos 3, fraccion XVI de la Ley de la Comisién Reguladora de Energia, y 23,



fraccion XVIy 33 del Reglamento Interior de la Comision Reguladora de Energia,
bajo el nUmero RES/XXX/2012.

México, D.F., XX de XXX de 2012.-

El Presidente, Francisco J. Salazar Diez de Sollano.- Rubrica.- Los
Comisionados: Francisco José Barnés de Castro, Israel Hurtado Acosta, Noé
Navarrete Gonzalez, Rubén F. Flores Garcia.- Rubricas.
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Presentacién

Estos criterios de aplicacion se presentan para divulgar y facilitar el entendimiento
y el calculo del costo del capital con base en la Directiva sobre la determinacion de
tarifas y el traslado de precios para las actividades reguladas en materia de gas
natural, DIR-GAS-001-2007, publicada el 28 de diciembre de 2007 en el Diario
Oficial de la Federacion.

De acuerdo con la DIR-GAS-001-2007, en la evaluacion para determinar una
rentabilidad apropiada, la Comisibn Reguladora de Energia (la Comision)
empleard medidas y técnicas de andlisis de riesgo financiero utilizados
comunmente en la industria, tales como el Costo Promedio Ponderado del Capital,
el Modelo de Fijacion de Precios en el Mercado de Capital y el Modelo de
Crecimiento de los Dividendos, referentes del costo financiero de proyectos
similares, asi como cualquier otra informaciébn o metodologia que estuviese
disponible y fuese generalmente aceptada para estos fines.

En la aprobacion o determinacion de tarifas de transporte de gas natural por ducto,
la Comisién ha empleado las técnicas de estimacidon del costo de capital contable
referidas en la DIR-GAS-001-2007. Dada la experiencia practica por parte de la
Comision, el Modelo de Fijacién de Precios en el Mercado de Capital o Modelo
CAPM (por Capital Asset Pricing Model) es la técnica de andlisis de riesgo
financiero que mejor cumple con el propdsito de tener reglas claras que partan de
referencias observables y con resultados predecibles, transparentes y univocos.

En la aprobacion del costo promedio ponderado del capital propuesto, la Comision
toma como referencia los pardmetros que reflejan una préactica eficiente de
financiamiento de proyectos de inversion en la industria del gas natural. Para ello
considera la estructura de financiamiento de empresas eficientes en la industria de
gas natural, el costo de financiamiento eficiente de proyectos similares en
condiciones similares y el comportamiento de la estructura de capital real del
Permisionario, respecto de la estructura de capital.

En los presentes criterios de aplicacion se presentan las decisiones que la
Comisién ha tomado al momento de determinar el costo de capital del servicio de
transporte de gas natural por ducto, los detalles alrededor de la metodologia
empleada y las razones para decidir en un sentido.

1. Técnicade andlisis de riesgo financiero utilizada

La técnica de andlisis de riesgo financiero empleada para determinar el costo de
capital contable para el transporte de gas natural por ducto es el Modelo de
Fijacion de Precios en el Mercado de Capital o Modelo CAPM.

1.1.Formulacion del Modelo CAPM utilizada

La formula del Modelo CAPM utilizada para determinar el costo de capital contable
en términos nominales es:
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Ty =rf+ﬁ(rm—rf)+rp

donde:

T, es el rendimiento esperado del capital contable,

Tf es el rendimiento de la tasa libre de riesgo en EE. UU.,

Tim es el rendimiento del mercado accionario en EE. UU.,

Tm — Ty es la prima de mercado en EE. UU.,

T es el ajuste por riesgo pais de México, y

B es el parametro beta promedio de las empresas transportadoras de

gas natural por ducto en EE. UU.

1.2.Frecuencia de actualizacion del Modelo CAPM utilizada
Los valores de la formula del Modelo CAPM seran actualizados anualmente.

Para distinguir entre diferentes estimaciones del costo del capital contable, la
notacion de la férmula del Modelo CAPM descrita en el criterio 1.1 se modifica
para incluir un superindice que denote el afio de estimacion correspondiente.

De acuerdo a lo anterior, el costo de capital contable en términos nominales
calculado en el afio de estimacion T esta dado por la formula siguiente:

rh =1+ BT (k- rfT) +7)

donde:

rl es el rendimiento esperado del capital contable estimado en el afio
T,

rfT es el rendimiento de la tasa libre de riesgo en EE. UU. estimado en
el afio 7,

Y es el rendimiento del mercado accionario en EE. UU. estimado en el
afio 7,

L — rfT es la prima de mercado en EE. UU. estimada en el afio 7,

ry es el riesgo pais de México estimado en el afio 7,y

pT es el parametro beta promedio de las empresas transportadoras de

gas natural por ducto en EE. UU. estimado en el afio T.

1.3.Afo de estimacion, afio de referenciay vigencia de la estimacion

Por afio de estimacion se entiende el afio en cuyo primer semestre la Comision
recaba y procesa informacion actualizada hasta el afio T — 1.

El ano T — 1 se denomina afo de referencia.

Los resultados del Modelo CAPM estaran disponibles en junio del correspondiente
afo de estimacion 7.
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La vigencia de la estimacion corre de julio del afio de estimacién T a junio del afio
de estimacion T + 1.

Por ejemplo, para el afio de estimacion 2012, el afio de referencia es 2011 y la
vigencia de la estimacion va de julio de 2012 a junio de 2013.

1.4.Efecto de la vigencia de la estimacion en revisiones tarifarias

La vigencia de la estimacion de costo de capital contable seréa efectiva en funcion
de la fecha en que concluya la revision tarifaria siempre y cuando ésta concluya en
los tiempos previstos en la DIR-GAS-001-2007.

En caso que la revision tarifaria concluyera mas tarde de lo previsto en la
DIR-GAS-001-2007 por causas atribuibles a la Comision, el costo de capital
contable efectivo sera el vigente en el periodo previo a la conclusion.

Por ejemplo, las revisiones tarifarias que concluyan en octubre de 2012 deberan
incluir la estimacion vigente para el periodo julio de 2012 a junio de 2013 aun
cuando el inicio de la revisién ocurriese antes de julio de 2012. Si la conclusién es
retrasada en términos de los tiempos previstos en la DIR-GAS-001-2007 y dicho
retraso es atribuible a la Comisién, la estimacién a considerar debe ser la que
estuvo vigente hasta junio de 2012.

2. Rendimiento de la tasa libre de riesgo

El rendimiento de la tasa libre de riesgo en EE. UU. es calculado a partir de
rendimientos anuales del bono gubernamental emitido por la Reserva Federal de
los EE. UU., Treasury Bond o T-Bond.

La raz6n para tomar este instrumento financiero es la percepcion generalizada que
sobre ellos se tiene de ser obligaciones de bajo riesgo.

2.1.Plazo de vencimiento de los T-Bonds

Dentro del conjunto de plazos de vencimiento de los T-Bonds, para calcular el
rendimiento de la tasa libre de riesgo se toman aquellos con vencimiento a 30
anos.

La razon de este criterio es hacer equiparable el plazo en que se compromete la
inversion de este tipo de bonos con la duracion de un permiso otorgado por la
Comision.

2.2.Fuente de datos de los T-Bonds

La serie considerada es la de valores diarios que publica la Reserva Federal
estadunidense, Federal Reserve Board, en su pagina de internet conforme a los
siguientes atributos:

Instrument U.S. government securities/Treasury constant
maturities/Nominal

Maturity 30-year
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Frequency Business day

Description Market yield on U.S. Treasury securities at 30-year
constant maturity, quoted on investment basis

Unit: Percent._Per_Year

Unique Identifier | H15/H15/RIFLGFCY30_N.B

Time Period RIFLGFCY30_N.B

Source http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm

Durante el periodo 2002 al 2005, no hubo emision de este tipo de instrumentos,
por lo que para contar con una serie completa se utiliza un factor de extrapolacion
lineal calculado por el mismo tesoro estadunidense. Para calcular la tasa estimada
de T-Bonds a 30 afios, a la tasa de T-Bonds a 20 afios se le agrega dicho factor
de extrapolacion lineal.

Los factores antes mencionados y la serie T-Bond a 20 afios se obtienen a partir
de la siguiente fuente:

Type of interest | Daily Treasury Long-Term Rates

rate data
Time period 18/02/2002 — 08/02/2006
Source http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2002

2.3.Serie historica considerada de los T-Bonds

La muestra de datos histéricos considerados cubre un periodo de 30 afios, con el
altimo afio igual al afio anterior al de estimacion, es decir, al afio de referencia
T —1.

Por ejemplo, para la estimacion realizada en el afio 2012, el afio de referencia es
2011 y el periodo histérico considerado abarca del afio 1982 a 2011.

Las razones que sirven de base a este criterio son:

e El propdsito de contar con un valor que refleje condiciones del mercado en el
largo plazo y con ello evitar una sefal volatil en funcién de coyunturas.

e La conveniencia estadistica de contar con una serie de datos suficientemente
numerosa.

2.4.Formulacion de la tasa libre de riesgo

La formula utilizada para calcular la tasa libre de riesgo de largo plazo en términos
nominales para el afio de estimacion 7T'es:
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X;i
T _ i=T-30j=1
rf - T-1
m
j=T-30
donde,
rfT es el rendimiento de la tasa libre de riesgo de EE. UU. de largo
plazo estimado en el afio 7,
Xji valor de la serie historica del T-bond correspondiente al dia ; del
ano j,
T-1 afo de referencia, y
m, es el nimero de datos diarios que se observan para el afio i

Por ejemplo, el rendimiento de la tasa libre de riesgo de largo plazo estimado en
2012, con datos actualizados hasta el afio de referencia 2011, a considerar en el
calculo del costo de capital contable, a utilizar en la determinacién de una
rentabilidad razonable que se incluird en los requerimientos de ingresos para
proyectos de transporte de gas natural aprobados en el periodo de julio del 2012 a
junio del 2013 es el resultado de calcular el promedio aritmético:
2011 m;
2%
r.2012= i=1982 j=1

f 7501

2.5.Estimacién para el ejercicio 2012

La tasa libre de riesgo en términos nominales estimada para el ejercicio 2012, con
datos actualizados hasta el afio de referencia 2011 equivale a 6.96%.

3. Rendimiento del mercado accionario

El rendimiento del mercado accionario de EE. UU. es calculado a partir de los
rendimientos anuales de la serie S&P 500 annual returns que a su vez proviene
del indice Standard & Poor’s 500 conocido como S&P-500 el cual es un indice
bursétil compuesto por 500 empresas lideres de EE. UU. en las principales
industrias de la economia estadunidense.

La razon para tomar este indice es su diversificacion de acciones de empresas
representativas en todas las ramas de la economia.
3.1.Fuente de datos del S&P 500

En los udltimos afios, la informacion bursatil confiable y completa no es accesible
libre de costo. A efecto de asegurar que la estimacion del rendimiento de mercado
no parta de datos incorrectos, para los rendimientos observados entre 1988 y
2011, la Comision utiliza como fuente pagada a Thomson Reuters. Para el periodo
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1926-1987, la Comision utiliza como fuente los datos contenidos en Ross (2005)%,
quien a su vez cita como fuente original a Ibbotson Associates?.
3.2.Serie historica considerada del indice S&P 500

La muestra de datos histéricos de la serie S&P 500 annual returns cubre un
periodo de 30 afos, con el dltimo afio igual al afio anterior al de estimacion, es
decir, al afo de referencia T — 1.

Por ejemplo, para la estimacion realizada en el afio 2012, el afio de referencia es
2011 y el periodo histérico considerado abarca del afio 1982 a 2011.

Las razones que sirven de base a este criterio son:

e El propoésito de contar con un valor que refleje condiciones del mercado en el
largo plazo y con ello evitar una sefial volatil en funcion de coyunturas.

e La conveniencia estadistica de contar con una serie de datos suficientemente
numerosa.

e Por congruencia metodol6gica con la estimacién de la tasa libre de riesgo.

3.3.Formulacioéon del rendimiento del mercado

La formula utilizada para calcular el rendimiento del mercado de largo plazo en
términos nominales para el afio de estimacion T es:

T-1
Z Yi

T i=T-30

ro =52

m 30
donde,
rT . . .
m es el rendimiento del mercado accionario de EE. UU. de largo plazo

estimado en el afio 7,

Y Xi valor de serie S&P 500 annual returns para el afio 7, y
T—-1 ano de referencia.

Por ejemplo, el rendimiento de la tasa de rendimiento del mercado de largo plazo
estimado en 2012, con datos actualizados hasta el afio de referencia 2011, a
considerar en el célculo del costo de capital contable a utilizar en la determinacion
de una rentabilidad razonable que se incluird en los requerimientos de ingresos
para proyectos de transporte de gas natural aprobados en el periodo de julio del
2012 a junio del 2013 es el resultado de calcular el promedio aritmético:

' Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jaffe, J. (2005): Corporate Finance. International Edition 2005, 7"
Edition, McGraw-Hill, p. 243

% Stocks, Bonds and Bills and Inflation: 2003 Yearbook, ™ annual updates work by Roger G.
Ibbotson and Rex A. Sinquefield (Chicago: Ibbotson Associates)
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2011

:E: Yi

r2012 _ i=1982

" 30

3.4.Estimacidn para el ejercicio 2012

La tasa de rendimiento del mercado de largo plazo en términos nominales
estimada para el ejercicio 2012, con datos actualizados hasta el afio de referencia
2011 equivale a 12.46%.

4. Primade mercado

La prima de mercado en EE. UU. es calculada a partir de la diferencia entre el
rendimiento de mercado de largo plazo, calculado conforme al criterio 3.3, y el
rendimiento de la tasa libre de riesgo en EE. UU. calculado conforme al criterio
2.4.

4.1.Formulacion de la prima de mercado

La formula utilizada para calcular la prima de riesgo de EE. UU. de largo plazo en
términos nominales para el afio de estimacion T es:

T-1 -1 m

_ zzlyi _:E: 2 Xji
R
I’ni
j=T-30
donde:
ry . . .
m es el rendimiento del mercado accionario en EE. UU. de largo plazo
estimado en el afio 7,y
rfT es el rendimiento de la tasa libre de riesgo en EE. UU. de largo

plazo estimado en el afio 7.

4.2.Estimacion para el ejercicio 2012

La prima de mercado de largo plazo en términos nominales estimada para el
ejercicio 2012, con datos actualizados hasta el afio de referencia 2011 equivale a
5.50%.

5. Parametro beta (6

El parametro beta (8) de la industria de transporte de gas natural es estimado a
partir de la informacién bursatil de una muestra de empresas transportistas de gas
en EE. UU.

Para cada empresa de la muestra se calcula su parametro beta especifico
mediante un enfoque de regresion lineal. Con el objeto de obtener los mejores
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estimadores lineales insesgados, el valor resultante de cada parametro beta
especifico es mejorado, en términos estadisticos, a través de técnicas suavizantes
y comparativas.

Una vez obtenidas las estimaciones para cada elemento de la muestra se
construye un parametro beta de la industria de transporte de gas natural por ducto
en EE. UU.

5.1.Muestra representativa

La seleccién de la muestra de empresas de la industria de transporte de gas
natural por ducto parte de la clasificacion de las actividades utilizada en NYSE que
es el mercado accionario de referencia.

La muestra considera a empresas de la rama denominada como Pipelines.

La razén para tomar esta rama es que, de acuerdo a su descripcion, las empresas
gue la componen realizan actividades de transporte de gas comparables a las
reguladas por la Comision.

Rama Descripcion

Operadores de ductos que transportan crudo, gas u otro tipo de
combustibles. No incluye operadores de ductos cuya principal fuente de
ingresos esté relacionada con la venta directa a usuarios finales, los
Ductos cuales estan clasificados en la categoria “Gas Distribution”.

Pipelines | Fyente:

http://www.nyse.com/about/listed/lc_all industry.html

http://www.icbenchmark.com/Site/ICB Structure

Del total de empresas bajo la clasificacion Pipelines, se descartan aquellas
empresas que no cumplen con los criterios siguientes:

e Periodos de cotizacion en NYSE de al menos los ultimos cuatro afios contados
a partir del afio de referencia T — 1.

 Disponibilidad de informacion en los sitio Yahoo! Finance® y Zacks Investment
Research®.
5.1.1. Muestra considerada para el ejercicio 2012

La lista de las empresas incluidas en la muestra utilizada en el ejercicio 2012 es la
siguiente:

Nombre de la Empresa Simbolo Clasificacion NYSE

Atlas Pipeline Partners, L.P. APL Pipelines

3 http://finance.yahoo.com/
* http://www.zacks.com/

18


http://www.nyse.com/about/listed/lc_all_industry.html
http://www.icbenchmark.com/Site/ICB_Structure
http://finance.yahoo.com/

Nombre de la Empresa Simbolo Clasificacion NYSE
Boardwalk Pipeline Partners, LP BWP Pipelines
DCP Midstream Partners, LP DPM Pipelines
El Paso Pipeline Partners, L.P. EPB Pipelines
Enbridge Energy Management, L.L.C. EEQ Pipelines
Enbridge Energy Partners, L.P. EEP Pipelines
Enbridge, Inc. ENB Pipelines
Energy Transfer Equity, L.P. ETE Pipelines
Energy Transfer Partners, L.P. ETP Pipelines
Enterprise Products Partners L.P. EPD Pipelines
Kinder Morgan Energy Partners L.P KMP Pipelines
Kinder Morgan Management, LLC KMR Pipelines
MarkWest Energy Partners, L.P. MWE Pipelines
OGE Energy Corp. OGE Pipelines
Spectra Energy Partners, LP SEP Pipelines
TransCanada Corporation TRP Pipelines
Willliams Companies Inc WMB Pipelines

5.2.Serie histérica de rendimientos de muestra de empresas

Los datos historicos de la informacion bursatil de la muestra de empresas
transportistas de gas en EE. UU. cubren un periodo de estudio de 5 afios, con el
altimo afio igual al afio anterior al de estimacion, es decir, al afio de referencia
T — 1. Con el propésito de tener una mayor cantidad de empresas, también son
consideradas aquellas cuyo historial bursatil sea continuo durante los ultimos 4
afos.

Por ejemplo, para la estimacion realizada en el afio 2012, el afio de referencia es
2011 y el periodo histérico considerado abarca del afio 2007 a 2011. En esta
estimacion, la muestra contiene dos compafias con informacion de cuatro afios.

Las razones que sirven de base a este criterio son:

e EIl propésito de contar con un valor equilibrado que refleje condiciones del
mercado en el largo plazo y con ello evitar una sefal volatil en funcién de
coyunturas y que al mismo tiempo considere las condiciones recientes de
rentabilidad de la actividad de transporte de gas en el mercado de referencia.

e La conveniencia estadistica de contar con una serie de datos suficientemente
numerosa.

e Disponibilidad de informacion en el mercado bursétil de referencia.
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5.2.1. Frecuencia considerada de observaciones de la serie historica

Los valores considerados de la serie historica seleccionada corresponden a
retornos mensuales.

Las razones que sirven de base a este criterio son:

e EIl proposito de atenuar la volatilidad observable en los cambios diarios y
semanales.

e La conveniencia estadistica de contar con una serie de datos suficientemente
numerosa para la inferencia estadistica.

5.3.Estimacion del parametro beta para cada empresa de la muestra
representativa

Para estimar el pardmetro beta de cada empresa k& que conforma la muestra
representativa, se sigue este procedimiento:
5.3.1. Célculo de rendimientos mensuales de acciones

Para cada uno de los meses del periodo de estudio y para cada empresa de la
muestra se calcula el rendimiento mensual total a partir de la formula siguiente:

Fepes = [(Pk,t+1 + Divk,t+1) ~ 1| x 100
' Pt
donde:
Tk t+1 es el rendimiento de la accién kentre los meses ty t+1;
Py, es el precio de la accion ken el mes ¢,y
Divy ¢ 41 es el dividendo pagado por la accion & durante el mes t+1.

5.3.2. Calculo de rendimientos mensuales del mercado

Para cada uno de los meses del periodo de estudio seleccionado, se toma el
rendimiento del mercado accionario de EE. UU. partir de los rendimientos
mensuales de la serie S&P 500 monthly total returns que a su vez proviene del
indice Standard & Poor’s 500 que incluye el efecto del pago de dividendos en cada
una de las empresas que conforman el indice.

5.3.2.1. Fuente de datos del S&P 500 para célculo de beta

La serie empleada para el calculo de este elemento proviene de la informacion de
Thomson Reuters Datastream.

20



5.3.3. Estimacién del parametro beta de cada empresa

El parAmetro beta de la empresa kresulta de ajustar un modelo de regresion lineal
con los rendimientos calculado con el criterio 5.3.1 como datos de la variable
dependiente y a los rendimientos calculados con el criterio 5.3.2 como datos de la
variable independiente.

Con el objetivo de obtener los mejores estimadores lineales insesgados se
considera el nivel de significancia de las pruebas aplicadas a los residuos.

El coeficiente obtenido para la pendiente de cada regresion se toma como el
parametro beta especifico de la empresa correspondiente.

5.3.4. Ajuste Blume

A cada una de los pardmetros beta estimados con el criterio 5.3.3 se les aplica el
ajuste denominado Blume.

El objetivo de este ajuste es suavizar el comportamiento del parametro beta a lo
largo del tiempo, ya que se incluye un componente que representa el riesgo no
sistematico que, en teoria, deberia observarse en el largo plazo. Es decir que el
rendimiento de largo plazo de cada actividad econdmica tiende a ser la del
mercado en conjunto, lo que implica que el pardmetro beta de largo plazo es igual
a la unidad.

5.3.4.1. Formulacién Ajuste Blume

El pardmetro beta resultante de ajuste Blume estimado en el afio 7 se calcula de
acuerdo a la formula siguiente:

BlumepT — .66 * Bf + 0.34

donde:

BlumepT es el parametro beta para la empresa k resultante de ajuste Blume
estimado en el afio 7,y

pr es el parametro beta para la empresa k de la muestra estimado en

el afio 7 con el criterio 5.3.3.

5.3.5. Ajuste por desapalancamiento

El parametro beta de cada empresa k transportadora de gas natural en EE. UU.
estimado en el afio 7'se toma libre del efecto de su nivel de endeudamiento.

Las razones para eliminar tal efecto son:

e Contar con una medida de riesgo de la actividad de transporte de gas natural
por ducto que no esté distorsionada por el riesgo que el mercado percibe por el
nivel de endeudamiento especifico de cada empresa.

e Los parametros beta estimados con el criterio 5.3.3 incluyen implicitamente el
efecto del nivel de apalancamiento propio de cada empresa pues estan
basados en cotizaciones de mercado y dichas cotizaciones se derivan de todos
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elementos de riesgo perceptibles por los inversionistas, incluidos aquellos
asociados con un potencial de incumplimiento en los compromisos financieros.
5.3.5.1. Formulacion del ajuste por desapalancamiento

Los parametros beta ajustados por desapalancamiento se calculan conforme a lo
siguiente:

Unlev T BlumeﬁkT
k ™ T
D
1 (J A-zv)
E k
donde:
Unlevpl es el parametro beta para la empresa k ajustado por
desapalancamiento estimado en el afio 7,
BlumepT es el parAmetro beta para la empresa k resultante del ajuste Blume
estimado en el afio 7,
.
[Ej es la razén deuda-capital de la empresa k estimada en el afio 7,
k
7 es la tasa efectiva de impuestos pagada por la empresa k

considerada en la estimacion del afio 7. En caso de que esta tasa
no esté disponible, se toma la tasa de la industria.

5.3.5.2. Razén deuda-capital

La razén deuda-capital de la empresa & estimada en el afio 7 es el promedio
de los cierres de los ultimos cinco afios anteriores al afio 7" del cociente
siguiente:

Total de capital accionario comun

D Deuda de largo plazo
E

5.3.5.3. Fuentes de datos de deuda y capital de empresas

Los datos considerados son los reportados por la empresa de analisis
financiero ZACKS

5.3.5.4. Tasa efectiva de impuestos

La tasa efectiva de impuestos de la empresa k estimada en el afio T es el
promedio de los cinco afios anteriores al afio 7 de las tasas efectivas
particular de la empresa k. Si la tasa antes mencionada no se reporta o es
cero, se considera la tasa efectiva de la industria conforme a la forma en que
Reuters clasifica a cada empresa. La informacion de las tasas son las
reportadas en la pagina de Thomson Reuters®.

® http://www.reuters.com/finance/stocks
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5.3.6. Premio por riesgo regulatorio

El riesgo derivado de las diferencias entre el marco regulador que aplica a las
empresas en el mercado de referencia y el riesgo derivado de un marco regulador
por incentivos se reconoce mediante un premio a ser agregado en el pardmetro
beta.

El valor reconocido para este premio es de 0.2.

5.3.7. Parametro beta de la actividad

El parametro beta promedio de las empresas transportadoras de gas natural por
ducto en EE. UU. estimado en el afio 7 es el promedio aritmético de los
pardmetros beta estimados hasta el criterio 5.3.5 mas el premio por riesgo
regulatorio.

5.3.8. Estimaciones para el ejercicio 2012

Los promedios de betas calculadas por empresa, betas ajustadas, betas no
apalancadas y el parametro beta de la actividad conforme a los criterios
mencionados anteriormente para la estimacion 2012, se muestran a continuacion:

Beta Observada Beta ajustada Beta no apalancada Parametro Beta de la actividad
Criterio 5.3.3 Criterio 5.3.4.1 Criterio 5.3.5.1 Criterio 5.3.7
0.67 0.78 0.44 0.64

5.3.9. Determinacién parametro beta especifico de cada Permisionario
de gas natural en México

El parametro beta definido en el criterio 5.3.7 estda libre de efecto por
endeudamiento.

Para reconocer el nivel de apalancamiento individual de cada Permisionario o
Solicitante de Permiso, la beta especifica de cada transportista de gas natural en
evaluacion es:

Unlev+RR T * B _
IBE_ ﬂEE.UU |:l+[ Ej(l TISR):|

donde:

B es el parametro beta apalancado especifica del Permisionario en
evaluacion;

Unlev+RR

Bruu es el pardmetro beta de la actividad definido en el criterio 5.3.7;
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— es la razon deuda-capital propia del Permisionario en evaluacion;

E
Tisr es la tasa efectiva de impuestos prevaleciente en México, es decir,
el Impuesto Sobre la Renta.

La tasa prevaleciente para el afio de referencia (2011) es del 30%, conforme a la
Ley del Impuesto sobre la Renta (ISR).°

5.4.Riesgo pais

El ajuste por riesgo pais de México es calculado a partir del valor del diferencial
EMBI+Spread Mexico que proviene del indice EMBI+(Emerging Markets Bond
Index).

La razon para lo anterior es que el indice seleccionado es utilizado ampliamente
para medir el riesgo soberano de paises emergentes y su valor refleja las
condiciones del riesgo de las inversiones extranjeras en México respecto a un
mercado desarrollado como el de EE. UU.

5.4.1. Fuente de datos del EMBI+Spread Mexico

La serie empleada para el calculo de este elemento proviene de la informacion de
Thomson Reuters Datastream.

Series/Lists: JPMPMEX
Datatypes/Expressions: | SSPRD
Freq: Daily
Source: Thomson Reuters Datastream
JPM EMBI+ MEXICO - STRIPPED
Name SPREAD
Code JPMPMEX(SSPRD)

The Stripped Spread shows the yield
difference in basis points over US
Treasuries of a JPMorgan emerging
market bond index (EMBI), stripping
out any credit enhancements such as
principal and/or interest collateral.

® http://www.sat.gob.mx/sitio_internet/informacion_fiscal/rf/157_17074.html
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5.4.2. Serie historica considerada del indice EMBI+Spread Mexico

La muestra de datos historicos de la serie EMBI+Spread Mexico cubre un periodo
de 10 afos, con el ultimo afio igual al afio anterior al de estimacién, es decir, al
afo de referencia T — 1.

Por ejemplo, para la estimacion realizada en el afio 2012, el afio de referencia es
2011 y el periodo histérico considerado abarca del afio 2002 a 2011.

Las razones que sirven de base a este criterio son:

e EIl propdsito de contar con un valor equilibrado que refleje condiciones del
mercado en el largo plazo y con ello evitar una sefial volatil en funcion de
coyunturas y que al mismo tiempo considere las condiciones de estabilidad
macroecondmica prevalecientes en los Ultimos afios en México.

e La conveniencia estadistica de contar con una serie de datos suficientemente
numerosa.
5.4.3. Formulacion del ajuste por riesgo pais

La formula utilizada para calcular el ajuste por riesgo pais de largo plazo en
términos nominales para el afio de estimacion T es:

5ﬁna| (Til)
Zj

rT _ 1=Sinicial (T—lO)
p - ‘Sﬁnal (Til)

!

i=Gnicial (T -1 0)

donde,

rr . . ] L .

p es el ajuste por riesgo pais de México de largo plazo estimado en el
afio 7,

Z; valor de serie EMBI+Spread Mexico para el dia

Siniciar(k) es el primer dia de cotizaciones para la serie EMBI+Spread Mexico
del afio &,

Ofinai (k) es el ultimo dia de cotizaciones para la serie EMBI+Spread Mexico
del afio &, y

T-1 ano de referencia.

Por ejemplo, ajuste por riesgo pais de largo plazo estimado en 2012, con datos
actualizados hasta el afio de referencia 2011, a considerar en el calculo del costo
de capital contable a utilizar en la determinacion de una rentabilidad razonable que
se incluird en los requerimientos de ingresos para proyectos de transporte de gas
natural aprobados en el periodo de julio del 2012 a junio del 2013 es el resultado
de calcular el promedio aritmético:
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S a1 (2019
2.7
2012 _ =0kl (2002
p Sl (2011
!

1=Gnicial (2002)

r

5.4.4. Estimacién para el ejercicio 2012

El ajuste por riesgo pais estimado para el ejercicio 2012, con datos actualizados
hasta el afio de referencia 2011 equivale a 1.94%.

5.5.Ajuste de tasas nominales a reales

El ajuste para convertir el costo de capital contable nominal a real descuenta la
expectativa de inflacién en EE. UU.

Las razones del ajuste y su aplicacion son las siguientes:

e La DIR-GAS-001-2007 prevé entre sus disposiciones un ajuste a las tarifas
por efecto de inflacién y riesgo cambiario. Dado que en las revisiones
guinquenales se reconoce el efecto inflacionario en el valor de la base de
activos, la tasa de costo de capital con la que se determina el requerimiento
de ingreso debe expresarse en términos reales para no contabilizar dos
veces el efecto inflacionario

e Debido a que la estimacion del costo de capital contable parte de tasas
nominales, tanto la tasa libre de riesgo como la prima de mercado estan
expresadas en términos nominales, la tasa obtenida también es nominal.

e EIl descuento de la inflacion debe ser congruente con el mercado de
referencia utilizado, en este caso EE. UU. De esta manera se calcula una
tasa real para inversiones en la actividad de transporte de gas natural por
medio de ducto en EE. UU.

5.5.1. Fuente de datos de lainflacién esperada

La proyeccion de inflacién para EE. UU. utilizada es la que publica anualmente el
gobierno de Estados Unidos, elaborada por Office of Management and Budget’,
en el documento Analytical Perspectives Budget of the U.S. Government para el
ano fiscal T+1.

5.5.2. Estimacion para el ejercicio 2012
La estimacion para inflacion correspondiente al ejercicio 2012 considerando datos
de los afios 2011 a 2015 es de 2.26%.

5.5.3. Formulacion del ajuste inflacion

La formula utilizada para convertir el costo de capital contable de nominal a real en
el afo Tes:

" http://www.whitehouse.gov/omb/budget
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1+

reaer _ _
e (T-1)+4
1+ m,

donde:
real.T es el rendimiento real esperado del capital contable estimado en el

ano 7,
rl es el rendimiento nominal esperado del capital contable estimado

enelafo 7,y
it es la tasa de inflacién esperada en EE. UU. calculada como un

promedio de 5 afios considerando la inflacidbn observada en el afio
de referencia (T — 1) y las tasas de inflacion estimadas entre los
anos 7y T+3

Por ejemplo, el costo de capital contable real estimado en 2012, con datos
actualizados hasta el afio de referencia 2011, a utilizar en la determinacion de una
rentabilidad razonable que se incluira en los requerimientos de ingresos para
proyectos de transporte de gas natural aprobados en el periodo de julio del 2012 a
junio del 2013 es el resultado de:

1+ reZOIZ

realr2012 _ _
- 2015
1+ mys

e
6. Costo Promedio Ponderado de Capital.

Los elementos del costo promedio ponderado del capital reflejaran una practica
eficiente de financiamiento de proyectos de inversion en la industria del gas
natural.

6.1.Formulacién del costo promedio ponderado de capital

La férmula del costo promedio ponderado de capital en términos nominales
estimado en el afio T es:

WACCT =W.rJ + W, (1-T,,)

donde:

WACC' es el costo promedio ponderado de capital calculado para el afio T;

W, es la participacion del capital propio respecto al total del valor de los
activos;

rr es el rendimiento nominal esperado del capital contable estimado
en el afio 7;

W, es la participacion de la deuda respecto al total del valor de los
activos;

rt es el costo nominal de la deuda autorizada por la Comision en el
afo T,y
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Tisr es la tasa efectiva de impuestos prevaleciente en México, es decir,
el Impuesto Sobre la Renta.
Las razones de esta formulacion son:

e El propdsito de reflejar de manera conjunta en un solo parametro las diferentes
fuentes de financiamiento y el peso relativo de cada una de ellas.

e Tomar en cuenta el ahorro en impuestos derivado del pago de intereses, ya
que este ahorro es observable en el flujo de efectivo en la construccion de un
ingreso requerido.

6.2.Participacion de las fuentes de financiamiento

Los ponderadores que reflejan la participacion de cada fuente de financiamiento
procederan de la proyeccién propuesta por cada Permisionario o Solicitante de
Permiso, misma que debera ser congruente, en su caso, con la estructura de
capital vigente en los estados financieros mas recientes de la empresa, el
comportamiento historico de la estructura de capital real del Permisionario y las
condiciones prevalecientes en los mercados de dinero.

Las razones de este criterio son:

e No existe una teoria comprobada de la estructura de capital 6ptima, ni un
consenso sobre la estructura que adquieren en la practica empresas en
sectores competitivos.

e En mercados de capitales perfectos el costo de capital de una empresa no
dependeria de su estructura financiera de acuerdo al principio Modigliani-
Miller.

e La estructura de capital observada depende fuertemente de aspectos
coyunturales: la capacidad de la empresa para retener ingresos, estrategias de
sefalizacion de prospectos mediante emisiones y recompras y el conflicto
entre la tolerancia al riesgo de directivos y accionistas.

6.3.Costo de la deuda

El costo de la deuda propuesto y documentado por cada Permisionario o
Solicitante de Permiso sera aprobado por la Comision siempre y cuando su efecto
en la férmula del costo promedio ponderado de capital resulte en que éste ultimo
sea menor al rendimiento requerido por el riesgo de negocio el cual se puede
medir con el rendimiento nominal esperado del capital contable estimado en el afio
T.

Las razones de este criterio son:

e El costo de la deuda fijo tiene un efecto variable en el costo ponderado de la
deuda, ello en funcion del nivel de apalancamiento. Tal variacion puede ser
creciente o decreciente en funcion no solo de la tasa de deuda sino de los
plazos para amortizar el monto principal de la deuda, del balance entre el perfil
de pagos de intereses y sus ahorros derivados de la exencién de impuestos.
Estos efectos se acentuan en la evaluacion de proyectos de largo plazo.

28



e Por lo tanto no es posible establecer ex ante un umbral que delimite lo que es 0
no una tasa de financiamiento que refleje una estrategia financiera eficiente.

6.3.1. Evaluacién del costo de la deuda

La Comision autorizara el costo de la deuda propuesto y documentado por cada
Permisionario o Solicitante de Permiso si el ingreso requerido resultante es menor
o igual que aquel que resultaria de utilizar una estructura de capital compuesta por
100% capital contable.

En el caso de que lo anterior ocurra, la diferencia en los montos de cada ingreso
requerido se denominara como excedente por mejoras del financiamiento.

6.3.2. Incentivo para lograr una estructura financiera 6ptima

En el caso de que en una evaluacion del costo de la deuda se observe un
excedente por mejoras del financiamiento, el costo de la deuda que efectivamente
se utilizara en el céalculo de las tarifas maximas iniciales incluira un ajuste a la alza
de manera que el excedente mencionado beneficie de manera compartida a los
usuarios y al Permisionario o Solicitante de Permiso, en proporciones de 90% y
10% respectivamente.
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