71GS/$/

Buenos Aires, 18 de octubre de 2016.
Nota DAL/GEARI/DAF N° 1293 /16.

Sefior Interventor del

ENTE NACIONAL REGULADOR DE GAS
Atte. Sr. David Tezanos Gonzilez

Presente

Ref.: RTI- BCA. Auditoria Técnica —
Econémica de los Bienes Necesarios
para la Prestacion del Servicio Publico.
Resolucion ENARGAS N° 1-3883/16.
Expte, ENARGAS N° 29244,

Remite Informacion.

De nuestra mayor consideracion:

Nos dirigimos a Usted en el marco del proceso de la referencia y sobre ¢l
particular, complementando el primer informe que fuera elaborado por la Consultora
Villares y Asociados S.A. remitido a esa Autoridad Regulatoria mediante la Nota
DAL/GEARI/DAF N° 1130/16, adjuntamos a la presente el informe elaborado por RG
Consultores a solicitud de esta licenciataria, en relacion a los distintos indices de
actualizacion de la Base Tarifaria.

Saludamos a Usted muy atentamente.,

Adinmntos:
Un informe.
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Transportadora de Gas del Sur 5.A.

Don Bosco 3672 -C1206ABF Buenos Aires - Argentina
Tel.: (54-11) 4865-9050/60/70/80
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Vanesa Mara Gruschke

De: Sistema Automatizado de Remisién Informatica <sari@enargas.gov.ar>
Enviado el: martes, 18 de octubre de 2016 17:24
Para: Adriana Beatriz Carle; Alberto Vallejos; Marfa Gabriela De Matos; Alejandro Alvarez;

Maria Fernanda Navarro; Patricia Alejandra [.opez (Administracién); Vanesa Mara
Gruschke; Leonardo Perez; Hugo Walter Mier; Rodrigo Ortiz; Gabriel Omar Conte;
Jorge Daniel Maharbiz

Asunto: SARI - RECEPCION DE ARCHIVOS PERIODO 201609 - 10001_TGS

*****************************************************************************

** [SMMO001]

** ESTE ES UN CORREO GENERADO POR EL SISTEMA AUTOMATIZADO DE
** REMISION INFORMATICA - SARI - PARA SU INFORMACION SOLAM ENTE,
** NO RESPONDER A ESTE MAIL .

*****************************************************************************

Entidad: Transportadora de Gas del Sur S.A.

Periodo: 201609

Remitié: VANESA GRUSCHKE@TGS.COM.AR

Recibo: 10001_20160938996380162

Enargas le confirma la recepcién de los siguientes archivos:
10001_2_RTI-BCA_2016-09_20161018.rar

*****************************************************************************
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Buenos Aires, 18 de Octubre de 2016.-

Sr. Gerente Ejecutivo de Asuntos
Regulatorios e Institucionales
Cdor. Ruben de Muria
Transportadora de Gas del Sur
Don Bosco 3672

{C1206ABF) Buenos Aires

Ref.: Andlisis y justificacion de la utilizacién de indices de
actualizacion de la Base de Capital: diferencias entre
indices locales versus extranjeros e indices INDEC versus
otros indices de fuentes nacionales

De mi consideracion:

R. Garcia Consultores S.A. (en adelante la “Consultora’) tiene el agrado de dirigirse a Ud. a

efectos de presentar para su consideracion el Informe de la referencia.

Este Informe tiene los sigufentes objetivos:

+ ldentificar y evaluar las causas de las diferencias gue se observan entre diversas
mediciones de indices de actualizacion de la base de capital de la empresa en el periodo
diciembre 2001- julio de 2016.

+ Seleccionar los indices que reflejan de manera mas especifica y precisa la evolucion de los
costos gue conforman la Base de Capital de TGS, para su utilizacién en el proceso de

Revision Tarifaria Integral (RTI).

Sin otro particidar le saludo atentamente.

7

Raul E. Garcia
Presidente

Lavalle 1378 —2° Piso - (C1648AAH) Ciudad de Buenos Aires, Replblica Argentina. Tel. (54-11} 52-585032
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Analisis y justificacion de Ia utilizacion de
indices de actualizacion de Ia Base de
Capital: diferencias entre indices locales
Versus extranjeros e indices INDEC versus
otros indices de fuentes nacionales

Version Final

18 de Octubre de 2016.-
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1. Objetivo

El presente informe tiene los siguientes objetivos:

* ldentificar y evaluar las causas de las diferencias que se observan entre distintas
medicienes de indices de actualizacién de la base de capital de la empresa en el periodo
diciembre 2001 a julio de 2016.

* Justificar fes mejores indices a ser presentados ante fas auteridades por cuante refiejan de
manera mds especifica y precisa la evelucién de los costos que conforman la Base de
Capital de TGS.

2. indices de actualizacién del rubro materiales

En esta seccidn se analiza la evolucién de aquellos indices de precios que inciden en el coste de
materiales de la Base de Capital de TGS en el perfode diciembre 2001- julio 2016.

El indice del rubro materiales estd conformado por el costo de los gaseductos y fas plantas
compresoras gue ponderan en dicho indice en un 71,7% y 28,3%, respectivamente?!,

La principal discusién con el ENARGAS es sj para el disefio del indice de materiales se
consideran indices representatives locales/nacionales o extranjeros/internacionales.

En el caso de indices locales o nacienales, vale netar que el INDEC no publica un indice
especifico para gasoductos y compresores. Lo que s publica dicho organisme sen indices
generales que incluyen esos indices especificos. Para los gasoductes puede considerarse el
[PIM Productos Nacionales manufacturados - Productes Metslicos Bisicos (codigo 27) comoe
aquel indice que incluye los subindices de tos sub-rubros Tubos de Acero y Cafios de Hierro
Galvanizado (cOdiges 412731 y 412761). Estos GHimos indices ne se publican puesto que estan
bajo secreto estadistico. Y lo relevante es gue estos dos indices ponderan sélo con 7,7% en el
IPIM Productos Metales Basicos. Fsto quiere decir que dado que tienen una su propia
evolucion, no necesariamente siguen fa misma evolucién del indice general. Por etro lado, para
los compresores, puede considerarse el indice general publicado par el JNDEC, IPIM Productes
Nacionales manufacturados Maquinas y Equipes (codigo 29) que también incluye el indice
especifico de Bembas y Compreseres (cédigo 2912). Vale note que al igual que en el caso de
Tubos y Cafios tampoco el INDEC publica el indice especifico de Bombas y Compreseres [que
apenas representa el 9% del rubro Magquinas y Equipos).

Por el contrario, a nivel internacional si existen indices especificos para gasoductos y plantas
compresoras. Leos indices especificos seleccionados son elaborados por el Bureau of tabor
Statistics de Estados Unidos de América (US), y reflejan fa evolucién del costo de los materiales
en gasoductes y plantas compresoras. Estos indices son:

1} Cesto Gaseductos: PPi~Steel Pipe and Tube
2} Costo Plantas Compresoras: PP —Pumps, compressers and equipment

! Dichos ponderadores representan las participaciones de esos rubros en el Activo Fijo de fa empresa.
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A su vez, para expresar en moneda doméstica y en cada momento esos indices internaciones
se aplica la cotizacién del tipo de cambio pesos/défar publicado por el BCRAZ.

En el siguiente grafico se muestra la evolucién del indice nacional {general) e internacional
{especifico) seleccionados para representar la evolucion de los materiales de gasoductos. Al

mes de julio de 2016, el indice local base diciembre 2001 igual a 1, resultd 57,4% del indice
internacionatl.

Grafico 1~ indices de Materiales de Gasoductos — Nacional (general) e Internacional (Especifico)
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Fuente: Elaboracién propia

El comportamiento comparado de las diferencias de comportamiento entre esos indices se
puede analizar a través de un grafico que compara los indices (base dic 2001=100) expresados
en logaritmos naturales. Se puede observar que el indice general de INDEC- Productos
metélicos basicos se diferencian del etaborado por el Bureau de US a partir de diciembre de
2001 hasta setiembre de 2002, y que luego se produce nuevas diferenciaciones en su
evolucion entre febrero de 2004 y abril 2005, y en diciembre de 2013 hasta junio de 2015, para
luego converger en su evolucién mucho mejor hasta la actualidad.

zTipo de Cambio de referencia ~Comunicacién “A” 3500 Mayorista.
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Grafico 2 — Comparacion entre indice Nacional {General) e internacional {Especifico)

{Logaritmos naturales de indices Base Dic 2001=100)
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Fuente: Elaboracién propia

En el siguiente grafico se muestra Ja evolucion del fndice nacional (general) e internacional
(especifico) seleccionados para representar la evolucién de los materiales de plantas
compresoras. Al mes de julio de 2016, e! indice local base diciembre 2001 igual a 1, results
69,3% del indice internacional.

Grafico 3 — Indices de Materiales de Plantas Compresoras — Nacional e Internacional
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Fuente: Elaboracian propia

El comportamiento comparado de las diferencias de comportamiento entre esos indices se
puede analizar a través de un grafico que compara los indices {base dic 2001=100) en base
logaritmica. Se puede observar que el indice general de INDEC- IPIM Maguinarias y Fquipos se
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diferencian del elaborado por el Bureau de US a partir de diciembre de 2001 hasta septiembre
de 2002, y que luego se produce nuevas diferenciaciones en su evolucion entre agosto de 2008
y abril 2009, y en diciembre de 2013, para luego converger mucho mejor en su evolucion hasta
la actualidad.

Grafico 4 —~ Comparacion entre indice Nacional (General) e Internacional (Especifico)

(Logaritmos naturales de fndices Base Dic 2001=100)
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Fuente: Elaboracién propta

3. indices de actualizacién del rubro mano de obra

En esta seccion se analiza la evolucién en el periodo diclembre 2001-julio 2016 del indice
representativo del costo de la mano de obra en la instalacién de gasoductos y plantas
COMpresoras.

A nivel Jocal existen varias alternativas de indices: 1) el indice costo de construccién satarial
{ICC-S) del INDEC, 2} el indice de Salarios Bésicos de la Industria v la Construccion (1SBIC)
pubticado por el Ministerio de Trabajo de la Nacion denominado ISBIC, 3} el indice de la mano
de obra de la construccién de la Camara Argentina de la Construccién, 4} indices salarial de la
construccion de la Direccion de Estadisticas e Inversiones Economicas del Gobierno de
Mendoza.

En relacién a la eleccion del mejor indice representativo del costo de la mano de obra para la
actividad, nc es menor de remarcar el hecho de que en la Repablica Argentina, el Organismo
Oficial encargado de la elaboracién de indices, INDEC, estd llevando a cabo un profundo
redisefio metodolégico de muchos de sus indices para que reflejen acabadamente la realidad
de la evolucion del valor de los bienes y servicios de la econcmia nacional, por cuanto
considera que los indices histéricos no han reflejado ello y, por lo tanto, deben tratarse con
reserva. Este podria ser el caso del ICC-S del INDEC por cuanto muestra en el periodo
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diciembre de 2001 a julio 2016 una evolucidn muy diferente a otros indices nacionales, entre
los que se encuentra el ISBIC,

En efecto, a continuacién se pude observar que los indices nacionales de la mano de obra de Ia
construccién, no INDEC (Ministerio de Trabajo, CAC/C3mara Argentina de la Construccion v
DEIEl/Direccién de Estadisticas e Inversiones Econdmicas del Gobierno de Mendoza} resultaron
con el mayor aumento punta a punta y observan un comportamiento bastante similar. El
orden de crecimiento fue mayor en el DEIE, seguido por el publicado por la CACy luego el dei
Ministerio de Trabajo. El publicado por INDEC resulta muy por debajo de los anteriores indices,
El comportamiento comparado de las diferencias de comportamiento entre esos indices <e
puede analizar a través de un grifico que compara los indices (base dic 2001=100} en base
logaritimica. Se puede observar que los indices -no INDEC- se diferencian del elaborado por el
INDEC a partir de diciembre de 2003, y que existe una diferencia en el comportamiento entre
los indices no INDEC entre abril de 2005 y abril de 2011, para luego empezar a converger
mucho mejor en su evolucién hasta la actualidad.

Grafico 5 — Comparacién entre Indices de la Mano de Obra de la Construccidn — Nacionales
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Fuente: Elaboracidn propia

En el siguiente grafico se muestra, a modo de conclusidn, la evolucidn del indice ISBIC e ICC-$
INDEC. Al mes de julio de 2018, el indice del INDEC local base diciembre 2001 igual a 1, resultd
61,0% del indice ISBIC.
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Grafico 6 — indices de la Mane de Obra de 1a Construccién — Nacionales [INDEC vs ISBIC)
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4. indice de actualizacion de la Base de Capital segin alternativas

analizadas

En esta seccién se concluye en un analisis comparativo entre los indices de actualizacién de la
Base de Capital que resultarfan de aplicar los diferentes indices para materiales y mano de
obra, principales rubros de la Base de Capital de TGS. Para las simulaciones de |os indices se
consideran los siguientes ponderadores de los rubros que conforman la Base de Capital®, a
saber: materiales 60,6%, mano de obra 35,6% y resto activos 3,5%.

A continuacion se grafica la evolucidén de los indices de actualizacidn para las siguientes

alternativas:

1) Indice US (Pipelines+Compressors) / ISBIC /IPIM
2) Indice Local IPIM Productos Manufacturados {(Metales Basicos+Maquinas y Equipos)
/ICC-S INDEC / IPiM

* Se ha utilizado como porcentajes de los rubros de |a Base de Capital aguellos que surge de los
ponderados utilizados por Levin en un informe para TGS en julio 2016 para determinar la incidencia de
cada componente en ef valor de [a Base de Capital.
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Grafico 7 - Indices promedio de Actualizacién de la Base de Capital conforme alternativas de indices
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Queda claro que la utilizacién de indices mas especificos para materiales {como los
internacionales} y mds precisos para el costo de la mano de obra (como el ISBIC del Ministerio
de Trabajo) implican un valor de actualizacisn mas elevado en el periodo diciembre 2001 -Julio
de 2016 (linea azul por encima linea verde}. Pero también dicho indice se Jjustifica toda vez
que es el que refleja de manera mas precisa la evolucién de los precios de bienes y servicios
que determinan la evolucion de los costas en igual periodo que componen la base de capital
de TGS.

La justificacidn de tomar indices internaciones para reflejar el costo de materiales en Iz Base
de Capital es razonable toda vez que |a propia Ley 24,076, en su articulo 41, relaciona los
costos de prestacion de |z actividad de transporte a la evolucidn de indicadores de mercado
internacional. Esto dltimo tiene su logica, ya que los bienes y servicios que conforman una
parte importante de los costos de los activos de una empresa de transporte de gas son
importados con lo que dependen de una valoracién del mercado internacional.

En relacion al indice de mano de obra que mejor representz la evolucién del costo salarial que
ha enfrentado la actividad de transporte, vale analizar nuevamente las razones para no utilizar
el indice de Ja construccién —mano de obra publicado por INDEC. Se ha analizado que otros
indices oficiales gubernamentales (Ministerio de Trabajo de la Nacion y Ministerio Economfia
del Gobierno de Mendoza) v de organismos no gubernamentales (Cdmara Argentina de la
Construccion) presentan una evolucién muy similar entre si y se diferencian notablemente de
la evolucién del indice del INDEC. De esta manera puede concluirse que al considerar estos
indices se estd reflejando de manera mds razonable |a evolucidn que tuvieron los costos
salariales en la construccidn, y que TGS tuvo que enfrentar en la ejecucidn de las obras de
inversién,
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Por ultimo, en relacion al resto de los activos, conformado por el costo de bienes y servicios
tanto nacionales como importados, la eleccién de un indice como el IPIM Nivel General parece

razonable, toda vez que el mismo refleja el costo de bienes ¥y servicios nacionales e importadaos
en la economia.

10
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Buenos Aires, 18 de Octubre de 2016.-

Sr. Gerente Ejecutivo de Asuntos
Regulatorios e Institucionales
Cdor. Ruben de Muria
Transportadora de Gas de! Sur
Don Bosco 3672

{C1206ABF} Buenos Aires

Ref.: Propuesta del Costo de Capital para la Actividad de
Transporte de gas en Argentina en el marco del proceso de
la Revisién Tarifaria Integral

De mi consideracion;

R. Garcia Consultores 5.A. (en adelante la “Consultora’) tiene el agrado de dirigirse a Ud. a efectos de
presentar para su consideracién el Informe de la referencia.

El objetivo de este informe es determinar el costo de capital para la actividad de transporte de gas
natural en la Argentina en el marco del proceso de la Revisién Tarifaria Integral (RTI) que ests
llevando adelante el ENARGAS.

El informe esta organizado de [a siguiente manera. £n la seccign 2 se presenta el modelo utilizado y
su justificacién. En la seccién 3 se analizan los antecedentes internacionales preexistentes y [as
diversas mediciones de las variables y pardmetros de calculo de los componentes del costo de
capital; asimismo se resume al final de cada sub-seccidn la propuesta de la Consultora de acuerdo al
estudio detallado de cada componente a utilizarse en el calculo del WACC. En la seccidn 4, se
resumen los resultados obtenidos, detallando el valor de WACC propuesto.

Sin otro particular le saluda atentamente,

Presidente

Lavalle 1378 ~2° Piso - (C1048AAH) Ciudad de Buenos Aires, Repiiblica Argentina. Tel. (54-11) 52-585032
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