ACUERDO No. 326
(de 28 de junio de 2018)

“Por el cual se modifica el articulo 23 del Reglamento de Finanzas de la
Autoridad del Canal de Panama”

LA JUNTA DIRECTIVA ]
DE LA AUTORIDAD DEL CANAL DE PANAMA

CONSIDERANDO:

Que con fundamento en el articulo 316 de la Constitucion Politica de la Repiiblica de Panama y
el articulo 7 de la Ley No. 19 de 11 de junio de 1997, por la que se organiza la Autoridad del
Canal de Panama (Ley Organica), la Autoridad del Canal de Panama (la Autoridad) tiene
autonomia financiera, patrimonio propio y derecho de administrarlo.

Que el articulo 18 de la Ley Organica, establece como funcién de su Junta Directiva, aprobar los
reglamentos necesarios o convenientes para el debido funcionamiento del Canal, entre ellos, los
relativos a los criterios y procedimientos aplicables a la planificacion financiera, a las normas de
contabilidad y tesoreria, al audito de las finanzas del Canal, y al proceso de elaboracién del
presupuesto y de ejecucion presupuestaria.

Que con fundamento en lo anterior, mediante Acuerdo No. 9 de 19 de abril de 1999, la Junta
Directiva aprobd el Reglamento de Finanzas, asi como ha aprobado sus posteriores
modificaciones.

Que el articulo 23 del Reglamento de Finanzas dispone que todos los proyectos de capital a ser
incluidos en el presupuesto de inversiones, deben ser evaluados sobre la base de un analisis de
costo-beneficio, utilizando el flujo de efectivo y valor presente descontado a una tasa de interés
aprobada por la Junta Directiva.

Que de conformidad con la Administracion, la tasa para descontar e! flujo neto de efectivo (tasa
de descuento) se define como la tasa de rendimiento exigida por un inversionista para aprobar un
proyecto especifico. Las inversiones requieren una tasa de rendimiento acorde con su nivel de
riesgo del proyecto, para que el rendimiento de la inversién recobre el costo de los fondos
necesarios para financiarla y sufrague la prima de riesgo generada.

Que historicamente la Autoridad ha utilizado una tasa tinica de descuento de 14% en los analisis
de costo-beneficio para evaluar todos sus proyectos de capital con base en un analisis general de
la tasa libre de riesgo y el costo de capital del Canal, entre otros.

Que la Autoridad, como toda entidad, tiene regularmente cambios en su estructura de capital, por

lo que se requiere revisar periddicamente la tasa utilizada para descontar los flujos de efectivo de
sus inversion de capital, en linea con las condiciones financieras del Canal y del riesgo de cada

proyecto que evalﬁa%
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Que la Administracion revisé la metodologia de calculo de esta tasa de descuento y elaboré una
propuesta para establecerla con base en el tipo de negocio generador de ingreso (agua, energia,
transito y servicios conexos, y turismo) considerando sus fortalezas, su nivel y tipo de riesgo.

Que la metodologia propuesta por la Administracién para el calculo de la tasa de descuento
revisada se basa en el costo promedio ponderado de capital, en adicion a una prima por riesgo
que categoriza el riesgo en dos niveles (menor y mayor riesgo).

Que, en virtud de lo anterior, el Administrador ha presentado a la consideracién de la Junta
Directiva, el proyecto de Acuerdo que contiene la modificacion propuesta al articulo 23 del
Reglamento de Finanzas, por la cual se establece la tasa de interés para calcular el valor presente
descontado en los analisis de costo-beneficio de los proyectos de capital a que se refiere dicho
articulo.

Que la Junta Directiva, en uso de sus facultades constitucionales, legales y reglamentarias, ha
considerado conveniente modificar el antedicho articulo, introduciendo la formula de célculo de
la tasa de retorno necesaria para calcular el valor presente descontado en los analisis de costo-
beneficio de los proyectos de capital, acorde con el tipo de negocio y nivel de riesgo asociado del
proyecto.

ACUERDA;

ARTICULO PRIMERO: Modificar el articulo 23 de la Seccién Tercera del Capitulo 111 del
Reglamento de Finanzas de la Autoridad del Canal de Panama, que establece los criterios de
evaluacion de todos los proyectos de capital, asi como la tasa de retorno a utilizar en los analisis
de costo-beneficio a que se refiere dicho articulo, con base, entre otros, en el tipo de negocio
(Agua, Energia, Transito y servicios conexos, y Turismo), y el nivel de riesgo de cada proyecto,
el cual leera asi:

“Articulo 23. Todos los proyectos de capital de la Autoridad seran evaluados sobre la base
de un andlisis de costo-beneficio, analizando el valor en el tiempo de los flujos futuros de
efectivo del proyecto, para determinar la tasa interna de rendimiento (TIR) y el valor presente
neto (VPN) descontado a una tasa de retorno acorde con el tipo de negocio y nivel de riesgo
asociado.

El célculo de la tasa de retorno a que se refiere el parrafo anterior, debera basarse en el costo
promedio ponderado de capital de la Autoridad y su correspondiente prima por riesgo,
conforme a la siguiente formula:

To = [C/A » Rc + D/IA *Rp* (L-t)]£R;

Donde:
Tp = Costo Promedio Ponderado de Capital de la Autoridad
A = Valor del Capital + Valor de la Deuda = Valor de los Activos
C/A = Valor del Capital / Valor de los Activos
D/A = Valor de la Deuda / Valor de los Activos
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Rp = Costo de la Deuda
t = Tasa de impuestos

R; = Prima de riesgo acorde a la categorizacién del proyecto (menor 0 mayor

riesgo)
Rc = Costo de capital o costo de los recursos propios de la Autoridad, estimado bajo

el modelo de precios de bienes de capital (CAPM, por sus siglas en inglés),
como:

Rc=Rp+ B+ (E[Ryl—Re+Rp)

Donde:
Rr = Tasa libre de riesgo, equivalente al rendimiento del bono del Tesoro de EEUU
correspondiente al plazo de la inversion
B = Medida de riesgo sistematico promedio de empresas/negocios similares
E[Ru] = Retorno esperado de mercade = Rendimiento promedio del indice S&P 500 u otro
relevante
Rp = Prima de riesgo pais o margen del rendimiento del bono de Panama sobre el Tesoro
de EEUU con base al plazo de la inversion.

La Administracion sera responsable de: (i) actualizar esta tasa de retorno al momento de
someter a aprobacidn los proyectos de inversion, a partir de datos oficiales de la Autoridad y
de fuentes publicas regularmente utilizadas en la industria financiera; y (ii) definir la prima
de riesgo aplicable a cada proyecto en particular, luego de revisar los criterios de
categorizacion (menor o mayor riesgo) aplicables, con base en un andlisis cualitativo que
pondere aquellos factores de riesgo previamente establecidos.

Para aquellos proyectos de capital asociados a cumplir con planes estratégicos, regulaciones,
leyes, o planes de mitigacion de riesgos, el resultado del anilisis de costo-beneficio a que se
refiere este articulo, podra variarse para la evaluacion del proyecto.

La Autoridad debera revisar esta metodologia de forma periddica y someter cualquier
modificacién a la Junta Directiva.”

ARTICULQO SEGUNDO: Este Acuerdo comenzara a regir a partir de su publicacion en el
Registro del Canal de Panama.

Dado en la ciudad de Panama4, a los veintiocho (28) dias del mes de junio del afio dos mil
dieciocho (2018).

PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

Roberto R. Roy Michelle Brandariz
Rila
Presidente de la Junta Directiva etaria Ad-Hoc
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