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MTRO. VIRGILIO ANDRADE MARTINEZ (

Director General de la Comision Federal de Mejora Regulatoria
Secretaria de Economia
Presente

Hago referencia al anteproyecto de “Resolucion por la que la Comision Reguladora de Engrgia modifica y actualiza
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 relacion al costo de capital para el transporte
de gas natural por ducto” (anteproyecto) y a su respectiva Manifestacion de Impacto Regulatorio de Alto Impacto (MIR
de Alto Impacto), publicados en el portal electrénico de la Comision Federal de Mejora Regulatoria el 29 de enero del
afio en curso, con fundamento en lo dispuesto por el articulo 69-K de la Ley Federal de Procedimiento Administrativo.

Sobre el particular, me permito manifestarle que esta unidad administrativa informé a la Gerencia de Regulacién de
Pemex-Gas y Petroquimica Basica, por tratarse de un asunto de su competencia, sobre la presentacion del
anteproyecto y su respectiva MIR de Alto Impacto, por lo que me permito acompafiar al presente, para-los efectos
conducentes, copia del oficio PGPB-SP-GR-157-2014, del 20 de marzo de 2014, mediante el cual la Gerencia de
Regulacion del citado Organismo Subsidiario, formula comentarios al anteproyecto de referencia, asi como un disco
compacto que contiene la version electronica del oficio mencionado.

Sin mas por el momento, le envio un saludo.

ATENTAMENTE
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Lic HORACIO A. ARELLANG DiAZ
GERENTE JURIDICO CONSULTIVO

Elaboré: |Buj:?:.-

Cep

Lic. Silvia Oropeza Querejeta. Subdirectora de Consultoria Juridica. Presente.

Lic. Rodulfo Figueroa Alonso. Subdirector de Planeacién. Pemex-Gas y Petroquimica Basica. Presente.

Lic. Juan Marcelo Parizot Murillo. Subdirector de Gas Licuado y Petroquimicos Bésicos. Pemex-Gas y Petroquimica Bésica. Presente.
Lic. Rosa Elena Torres Ortiz. Gerente de Regulacion. Pemex-Gas y Petroquimica Basica. Presente.

Lic. Jaime de Pablo Carretero Roméan. Gerente Comercial de Transporte. Pemex-Gas y Petroquimica Bésica. Presente,

Lic. Juan Rogelio Loredo Mendoza. Gerente Juridico de Gas y Petroquimica Bésica. Presente.
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Fecha México, D.F. a 20 de marzo de 2014

Remitente Lic. ROSA ELENA TORRES ORTIZ Nimero PGPB-SP-GR-157 2014

Gerente de Regulacién

Subdirsccién de Planeacion

PEMEX-Gas y Petroquimica Basica

Piso 17, Torre Ejecutiva
Destinatario Lic. Horaclo A. Arellano Diaz Antecedentes:

Gerente Juridico Consultivo Nomero(s): .

Subdireccion de Consultoria Juridica Numero'rc. dosgxpedienter

Direccion Juridica Foshalg):

Presente -
Asunto: Anexo a

Comentarios al Proyecto de Resolucion de Costo de Capital de fa
Comision Reguladora de Energia en 2014

Hago referencia al Proyecto de Resolucion que la Secretaria de Energia (SENER) presentd ante la Comisién Federal de Mejora
Regulatoria (COFEMER), relativo a 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 relacién al costo de capital para el
transporte de gas natural por ducto’ (el Proyecto).

Sobre el particular, solicito de la manera mas atenta, que mediante su conducto la COFEMER reciba, tanto via electrénica como
oficial, los comentarios que se adjuntan sobre el Anteproyecto:

Derivado de un analisis detallado sobre el Proyecto se desprende que la Comisién Reguladora de Energia (Comisién, CRE) ha
realizado modificaciones en la metodologia de la resolucibn RES/233/2013 de manera unilateral sin presentar la motivacion,
justificacion o ser sometidas a consulta publica previa, lo cual genera incertidumbre en los permisionarios e inversionistas de
transporte de gas natural por medio de ductos.

En razén de io anterior, mi representada considera que para el correcto desarroflo del mercado se requiere brindar certeza
regulatoria en términos del costo del costo de capital, tal como la Comision realizd en el pasado periodo de cinco (5) afios
enmarcados por la primera y segunda revisiones quinquenales del Sistema Nacional de Gasoductos (SNG), donde mediante
RES/406/2007 establecié los criterios que determinaron la tasa de 11.33% como costo de capital para la primera revision quinquenal
del SNG y cuyos valores autorizados por dicha resolucion a Pemex Gas y Petroquimica Bésica (Pemex Gas, PGPB) fueron
aplicados por la CRE a otros permisionarios en los afios subsecuentes.

El desarrollo mercado de gas natural esta relacionado al costo de capital y al rendimiento que éste le ofrece a los inversionistas, asl

como a la certeza regulatoria. El Proyecto de resolucidn en cuestién genera incertidumbre al modificar elementos que fueron
autorizados por la resolucién RES/233/2013, mismos que se describen a continuacion:
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1. Modificacion a fa formulacion de la tasa libre de riesgo

El primero de los elementos modificados por la CRE, con respecto a la RE/233/2013, es lo establecido en el Numeral 2.4
“Formulacion de la tasa libre de riesgo”, donde en el texto del Proyecto se adiciona en el numeral 2.4:

“Las tasas contenidas en las series histricas a [que] las hace referencia ef numeral Error! Reference source not found.
anterior, se encuentran expresadas en términos equivalentes a bonos con pagos semianuales, s decir estan expresadas de una forma
anualizada simple. A fin de que estas tasas sean comparables con el rendimiento anual de un activo financiero cualquiera, estas deben ser
transformadas a tasas anuales efectivas1. La transformacién de tasas anualizadas simples a tasas anuales efectivas se realiza mediante la

siguiente férmula:
2\
Xi J = (1 + T) -1
Donde,
Xy es la tasa anual efectiva del T-bond correspondiente al cierre del mes j del affo/, y
2y es la tasa anualizada simple encontrada en la serie histdrica del T-bond correspondiente al cierre del mes j del afio i."

Lo anterior implica una modificacion en la metodologfa, sin someterla a consulta piblica y sin que se aclararen los motivos por lo que
se realizo dicho cambio. Adicionalmente, no se describe como se instrumentara esta modificacion a los permisionarios que se les
autorizé una tasa que no consideraba dicho cambio y que tal ajuste pudiese resultar favorable. Recordando que el principio legal de
retroactividad en beneficio del afectado implica que tiene derecho a reclamar y recibir los beneficios producto de ajustes en su favor.

2. Estimaciones para el ejercicio 2013, Numeral 5.

Si bien en el numeral se presentan los resultados de la aplicacion de los elementos que conforman al CAPM, al no presentarse las
series de datos, los resultados presentados por la CRE no pueden ser replicados, en especifico se destaca que en el “rendimiento
del mercado accionario” especificado en el anexo tnico de la RES/233/2013 el periodo de estudio es 1989-2011 y en el proyecto de
resolucion para el periodo 1989-2012 el resultado es una tasa de 10.99%, en ambos, considerando 276 y 288 observaciones,
respectivamente:

Anexo de la Resolucién RES/233/2013 Proyecto de resolucion en consulta por

el COFEMER

Periodo 1989 - 2011 Periodo 1989 - 2012

2011 12 2012 12
Yi 2 XYy
2 9 10.99% 7 _ LIOBOjAl
rln 276 e rm = 2—88' = 10.99%
Frecuencia: Mensual Frecuencia: Mensual

Por lo que resultaria conveniente que la CRE presente la informacion empleada a fin de brindar certeza y que la estimacion pueda
ser replicada con las mismas fuentes, ya que no se esperarla que resultara el mismo rendimiento del mercado accionario al agregar
un afio, @ menos de que mantuviera la misma tendencia y mas aln que ! peso relativo de las observaciones del inicio del periodo
fuera mas relevante que las del final del periodo, lo que implica que la metodologia utilizada por la CRE refleja las condiciones del
pasado. Incluso el resto de las estimaciones de la CRE en el Proyecto de resolucion, en contraste, con el anexo de la resolucion
RES/233/2013, si presentan variaciones, por lo que se presume una inconsistencia en la estimacién para el rendimiento del mercado
accionario.

3. Modificacion a la informacién en los sitios Yahoo! Finance y Zacks Investment Research

' Mas informacién sobre este punto se puede encontrar en la seccién de preguntas frecuentes relativas a la cotizacién
de instrumentos a plazos constantes en el sitio de la Tesorerfa de EE. UU.: http:/iwww.treasury.gov/resource-
center/fags/interest-Rates/Pages/faq.aspxi#2
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El anexo del Proyecto de resolucion se modifica eliminando la fuente de informacién del numeral 6.1, o cual no permite la obtencion
de informacidn para replicar el calculo.

4. Modificacion en la determinacion del ¢élculo de rendimientos

La CRE modificé la formula de calculo de rendimientos, ya que en el anexo de la Resolucién RES/233/2013 se obtenia "el
rendimiento de la accion k entre los meses ¢ y t+1" mientras que en el Proyecto de resolucién la variable exégena es “el rendimiento
durante el mes t de la emisora k". Asi mientras en el anexo metodolbgico de la resolucién RES/233/2013 se autorizd una
metodologia con {+1 en el proyecto se pretende el uso de t, incluso considerando un rezago en el precio de la emisora t-1, como se
puede observar en [a siguiente formula.

' Proyecto de resolucioén en consulta por
Anexo de la Resolucién RESIZ33_I_2013 COFEMER L
Py + Di
Fa Pk.t+1 + Dlv,““ _ 1] x 100 Tt = k.t I-vk,t e
’ ] Pk,t — : Pk_,!—- 1

En este sentido la metodologia de la CRE en el apartado 6.3.1 se modificd, ya que en anexo de |a resolucién RES/RES/233/2013 se
sefiala que:

Tetst es el rendimiento de la accidn kentre los meses ¢y t+1;
Mientras que en el proyecto de resolucién se obtiene que: “ry . es el rendimiento durante el mes t de la emisora k',

destacando que se modifica la metodologia aprobada en la resolucion RES/233/2013, dado que lo
establecido es:

Py es el precio de la accion ken el mes ¢,y

Divissy  eseldividendo pagado por la accidn kdurante el mes £41,
Ast en el Proyecto de resolucion lo que se pretende hacer es madificarlo por lo siguiente:

*Py¢ €5 el precio de la emisora k ajustado por acclones corporalivas al clerre del mes f, provisto por el sistema Thomson Reuters, y
Divy, Son las distribuclones de dividendos en efectivo que haya efectuado la emisora , durante el mes ¢, expresadas en términos
ajustados por acciones corporativas, provistas por el sistema Thomson Reuters.”

Lo anterior, son elementos que no estaban previstos en lo autorizado mediante RES/233/2013, ya que por un lado se autorizo el
“precio de la accion k" mientras que en el Proyecto de la resolucion se pretende utilizar el “precio de la emisora k ajustado por
acciones corporativa (...) provisto por el sistema Thomson Reuters” elemento que implica modificacion en la metodologia y genera
incertidumbre regulatoria en la instrumentacion de los criterios para la aplicacion del costo de capital para el transporte de gas
natural por ducto.

Asi mismo, la CRE madificé lo establecido para los dividendos, ya que mientras en lo autorizado en la RES/233/2013, se obtiene el
“dividendo pagado por la accion k” y en el Proyecto de resolucion se utilizan *las distribuciones de dividendos en efectivo que haya
efectuado la emisora k, durante el mes {, expresadas en términos ajustados por acciones corporativas, provistas por el sistema
Thomson Reuters”. Este cambio no se aclara, ni se motiva o se funda afectando a una de las principales variables para la del costo
de capital.

5. Modificacion en las fuentes de datos de deuda y capital

En el numeral 6.3.5.3 titulado como “fuentes de datos de deuda y capital’ la CRE realiza otra modificacion en las fuentes de
informaci6n y no motiva o justifica dicho cambio. Lo autorizado y especificado en el anexo de la Resolucion RES/233/2013 es que
“los datos considerados son los reportados por la empresa de anlisis financiero Zacks” mientras que en e! Proyecto de resclucion
se sefiala que “Los datos considerados provienen de los estados financieros de cada una de las compafiias consideradas
reportados por la empresa proveedora de informacion financiera Thomson Reuters.”
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Lo anterior implica la modificacion de las fuentes de informacion para uno y otro periodo en la determinacion del costo de capital, sin
especificar la razon del cambio y el efecto que genera. Lo cual es una inconsistencia metodoldgica en el uso de las fuentes de
informacion, que ocasiona incertidumbre para los permisionarios de transporte de gas natural por medio de ductos.

6. Modificacion de la tasa efectiva de impuestos

La CRE modifica la fuente de la tasa efectiva de impuestos, ya que en lo autorizado por medio de la Resolucion RES/233/2013
claramente se especifica que “la tasa efectiva de impuestos de la empresa k estimada en el aflo T es el promedio de los cinco afios
anteriores al afio T de las tasas efectivas particulares de la empresa k. Si la tasa antes mencionada no se reporta o es cero se
considera la tasa efectiva de (a industria conforme a la forma en que Reuters clasifica a cada empresa. La informacién de las tasas
son las reportadas en la pagina de Thomson Reuters®" lo que es modificado por fa CRE en el proyecto de resolucion sin justificacion

para establecerlo de la siguiente manera:
‘La tasa efectiva de impuestos de la empresa k estimada en el afio T es la tasa efectiva promedio de los cinco afios anteriores al afio T
de la empresa k, obtenida de los estados financieros de cada compafila reportados por la empresa proveedora de informacion
financiera Thomson Reuters.”

Por un lado se autorizd el uso de una tasa efectiva de impuestos con base en la informacion de tasas reportadas en la pégina de
Thomson Reuters indicando la fuente de informacion y por otro, en el Proyecto se utiliza la informacién de estados financieros
reportados y con informacion financiera de Thomson Reuters, sin indicar la fuente de informacién o sin proveer de la misma a los
permisionarios de transporte de gas natural, generando incertidumbre.

7. Estimacion del parametro beta de fa actividad

Con relacion a las estimaciones del ejercicio 2013, numeral 6.3.8 se puede destacar que el “parametro beta de la actividad” que se
obtiene es el mismo para el ejercicio 2012, equivalente a 0.64, destacando que la ‘Beta observada” del ejercicio 2012 es 0.67
mientras que la del 2013 es de 0.77, lo que implica una variacion de 0.10 que aparentemente no tiene efecto en el pardmetro beta
de la actividad, al igual que aparentemente la “beta ajustada” que en el ejercicio 2012 era de 0.78 en el ejercicio 2013 el resuitado
fue de 0.85 que tampoco tiene efecto alguno en el “parametro” beta de la actividad. Por lo que en este sentido, convendria mas
mantener una beta estable para todo un periodo quinquenal o utilizar las betas que se obtienen del mercado en lugar de realizar
estimaciones.

8. Tasa de Impuesto Sobre la Renta de referencia

En lo que respecta al numeral 6.3.9 “Determinacion parametro beta especifico de cada Permisionario de gas natural en México” se
debe destacar que la CRE no actualizo la tasa de Impuesto Sobre la Renta (ISR) de referencia.

Con base en lo anterior, en sintesis mi representada considera que para el correcto desarrollo del mercado lo mas conveniente es
mantener el criterio por un periodo mayor a un afio, de manera que se brinde certeza regulatoria del rendimiento esperado por los
permisionarios e inversionistas de transporte de gas natural por medio de ductos.

Comentarios generales:

Pemex Gas considera que el criterio de determinacién y estabilidad regulatoria relacionado al costo de capital reconocido utilizado
durante el periodo de 2007 a 2013 es eficiente en cuanto a la certeza regulatoria y a 10s incentivos para el desarrollo de inversion, ya
que los sistemas de transporte de gas natural son un monopolio natural con costos hundidos, representados principalmente por los
gasoductos, ya que dicha infraestructura una vez instalada no puede ser empleada para otro fin. En la siguiente gréfica se presenta
la evolucion de la infraestructura de transporte de gas natural por medio de gasoductos.
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Evolucidn de la longitud de la red de transporte de gas natural en México,
1996-2013

(Permisos de transporte de acceso abierto)
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Fuente: Elaboracién propla con base en la Secretaria de Energia y la Comision Reguladora de Energla

En la gréfica anterior, no se incorpora la longitud de los sistemas de transporte de Pemex Gas, Sistema Nacional de Gasoductos y
Sistema Naco Hermosillo, ya que ambos sistemas de transporte son previos a la regulacion. Como se puede observar durante el
inicio de la regulacion, los primeros cinco (5) afios, se detoné la inversidn por la apertura del mercado, expandiendo la red de
transporte en aproximadamente 1,483 km, del afio 1996 al afio 2000. Después del afio 2001 al afio 2007 los sistemas de transporte
acumularon 313 km, sin que implicara que se llegara a una fase de madures del mercado en el que los incrementos son marginales
ya que en el periodo 2008 a 2013 la expansion de gasoductos fue por una longitud de 1,963 km, que si bien la mayor parte de estos
sistemas de transporte inician operaciones durante los afios 2014 y 2015 las inversiones y los permisos fueron autorizados en el afio
2013.

La evolucién del mercado del gas natural, y en especifico de la industria del transporte, requiere de certeza en las inversiones ya
que como se ha comentado los costos hundidos no permiten la recuperacion de la inversion en caso de que se modifique el costo de
capital originando que los inversionistas solo puedan recuperar aquel nivel de rendimiento que les sea autorizado.

Si bien, actualmente las inversiones son realizadas, en su mayoria, con base en contratos de largo plazo que aseguran un nivel de
ingreso dado, esto es sdlo uno de los elementos para el desarrollo del transporte de gas natural. Por un lado, las inversiones se dan
por medio de licitaciones con usuarios que apalancan la demanda y aseguran el ingreso y por el otro con el Sistema de Transporte
Nacional Integrado (STNI) los inversionistas reciben el ingreso regulado autorizado por la CRE y suscriben un contrato de largo
plazo con Pemex.

En este 0ltimo esquema de desarrollo de infraestructura los inversionistas requieren al menos dos elementos de certeza regulatoria.

El primero de ellos es la incorporacion del sistema de transporte en cuestion al STNI permitiendo recuperar el requerimiento de

ingresos autorizado y el segundo elemento es que el ingreso que recuperan offezca un rendimiento adecuado para atraer la
b inversion y permitir el desarrollo del mercado.
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En este (ltimo sentido si el costo de capital reconocido por la CRE tiene una tendencia decreciente y es modificado afic con afio, no
permite brindar de la certeza que se requiere para el desarrollo de infraestructura ya que los proyectos son de muy largo plazo, al
igual que propio desarrollo de los proyectos. Si ef proyecto se inicia en un afio con un plan de negocios que prevé un determinado
costo de capital pero en el afio en el que se autoriza la tarifa maxima regulada es diferente y se ha actualizado el costo de capital se
genera un riesgo para el inversionista.

Por otro lado, si bien la certeza de recuperacion de inversion es necesaria, la obtencion del rendimiento es lo que permitira que se
continte con el desarrollo de infraestructura y como se observo, durante el periodo en el que el costo de capital se autorizaba de
manera cambiante cada afio, no se permiti6 la expansion de la red de ducto, lo cual se ha revertido a partir de la certeza de la
recuperacion del costo de capital.

| Evolucién de la longitud de la red de transporte de gas natural y los
rendimientos esperados
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Fuente: Elaboracién propia con base en la Secretaria de Energla y la Comision Reguladora de Energla

Como se puede observar en la grafica anterior el rectangulo verde representa el nivel que debié bajar la tasa de rentabilidad afio con
afio, sin embargo esto no se realizd brindando estabilidad al mercado de gas natural. Por otro lado, el rectangulo verde representa la
disminucion anual que se podria esperar por la actualizacion anual del costo de capital, pudiendo llegar a niveles por debajo de
9.50%, de los rendimientos esperados y pagados en Estados Unidos, como se puede observar en la siguiente tabla.
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Rendimientos pagados al capital en Estados
Unidos a empresas de enggia

Emprgia Retorno ajustado a Capital
Alliant Energy 10.7%
Ameren Corp. 7.1%
American Elc Pwr. 10.2%
CenterPoint Energy 11.8%
DTE Energy Co, 9.7%
Edison International 9.2%
Exelon Corp. 13.1%
Great Plaints Energy 10.2%
Hawaiian Elec. 7.7%
IDACORP, Inc. 10.5%
OGE Energy Com. 8.7%
Pinnacte West Capital 11.9%
Portland General Elec. 10.8%
PPL Comp. 9.2%
Pub SV Enterprisse Grp 8.7%
SCANA Corp. 12.1%
Sempra Energy 11.3%
Teco Energy : 13.3%
UIL Holdings 9.7%
Westar Energy 8.8%
Minimo 7.1%
Méximo 13.3%
Promedio 10.2%
Moda 10.2%
Mediana 10.2%

Fuente Baboracion propia con base en Pacific Gas and Bectre
Company, Pacific Gas and Bectric Company's Proposed Rate and Non-
rate Changes to the Wholesale Distribution Tariff, FERC Bectric Tariff
Volume No. 4 and Related Service Agreements for Wholesale
Distribution Service Typa of Filing Code: 320, Pagiha 354.

Si bien el actual costo de capital de 10.14% que reciben los inversionistas por invertir en infraestructura de transporte es equivalente,
o al menos, aproximado al 10.2% en promedio que se recibe en Estados Unidos por proyectos de energia, no se considera el riesgo
pais. Aunado a lo anterior, en este momento se puede considerar que las tasas son coincidentes pero la tendencia implica que en
México se estén autorizando tasas por debajo de las recibidas en Estados Unidos, es decir, que las curvas se intersecten y se
crucen, de tal modo que sea mas atractivo y seguro invertir en Estados Unidos, limitando la inversion en México.

De antemano agradezco la atencion al presente.

Atentamente,

sl

Lic. Rosa Elena Torres Ortiz
Gerente

7
Elaborﬁ(BEﬂ/D.lLEhﬂ

ocp Lic. Rodulfo Figueroa Alonso.- / Subdirector de Planeacion.
Lic. Juan Marcelo Parizot Murillo / Subdirector de Gas Licuado y Petroquimicos Bésicos.
Ing. Luls S&nchez Graclano/ Subdireccion de Ductos.
Lic. Jaime de Pablo Carretero Roman/ Gerente Comercial da Transporte
Lic. Juan Rogelio Loredo Mendoza ! Gerente Juridico de Gas y Petroquimica Bésica.
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