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Estudio de la Tasa de Remuneracion del Sistema de
Transmision Nacional de energia eléctrica en Colombia

Diana Maria Lopez Gonzalez
dlopezg4@eaﬁt.edu.c0,
Sandra Zuleica Tabares Alvarez
stabares@eafit.edu.co

Resumen

Dentro de las funciones asignadas a la Comision de Regulacion de Energia y Gas - CREG, mediante la Ley 143 de
1994, se encuentran la de determinar la metodologia para el calculo de las tarifas por el acceso y uso de las redes
eléctricas para el Mercado Regulado. El objetivo de esta investigacion académica, es revisar en detalle los criterios
de célculo de la Tasa de Remuneracion de los activos de transmision en Colombia establecida en la actual
metodologia y presentar una propuesta alternativa para la definicion de una nueva tasa utilizando la teoria de
portafolios de inversion de Markowitz, mediante la cual se determine una tasa dptima dentro de varios portafolios
que conforman una frontera con aquellas rentabilidades que predominan sobre las demas. La importancia por lo
tanto de este trabajo, radica en que involucra elementos adicionales a los que actualmente estan siendo considerados
por la CREG, que pueden ser un aporte al ente regulador y a las instancias pertinentes para complementar los
criterios de definicion de la Tasa de Remuneracion de la transmision de energia eléctrica.

Palabras clave

Transmisores Nacionales, Tasa de Remuneracion, Costo Promedio Ponderado de Capital - CPPC, Modelo de
valoracion de activos de capital (Modelo CAPM), Teoria de Markowitz, Portafolio de activos de transmision,
Frontera eficiente.

Abstract

Among the Regulatory Commission for Energy and Gas - CREG functions, assigned by Law 143 of 1994, are to
determine the methodology for calculating fees for access and use of electrical networks for the Regulated Market.
The objective of this academic research is to review in detail the criteria for calculating the rate of return on
transmission assets in Colombia set to the current methodology and present an alternative proposal for the definition
of a new rate using Portfolio Theory Markowitz investment, which is determined by an optimal rate within several
portfolios that make returns a border with those that predominate over others. Thus the importance of this work lies
in involving additional items that are currently being considered by the CREG, which can be a contribution to the
regulator and relevant entities to complement the criteria for defining the rate of remuneration of transmission of
electricity.

Key words

Transmission system operator, Rate of return, Weighted Average Cost of Capital, Capital Asset Pricing Model -
CAPM, Modern Portfolio Theory - MPT, transmission asset portfolio, efficient frontier.



1. Introduccion

Con el cambio estructural en 1994 del sector eléctrico en Colombia, la remuneracion de los
activos de transmision no sometidos a convocatoria y la rentabilidad que esperan obtener los
duenios de estos activos en cada periodo, han tenido modificaciones que afectan los flujos de
ingresos de cada Transmisor Nacional - TN y la tarifa de energia eléctrica para el usuario final.

La rentabilidad de los activos o Tasa de Remuneracién', es revisada cada periodo tarifario
(cinco afios) por la CREG, desde el momento en que se establecid la metodologia de
remuneracion basada en el costo anual equivalente, la cual ha sido financieramente hablando,
uno de los puntos mas dificiles de definir.

La remuneracién vigente para la transmision de energia eléctrica, concibe una Tasa de
Remuneracion fija durante el periodo tarifario y tnica para todos los TN, calculada mediante la
metodologia del Costo Promedio Ponderado de Capital (conocida como WACC) y considerando
una estructura financiera promedio para esta actividad.

Esta normatividad determina el célculo de un ingreso anual para cada TN, que consiste en
remunerar los activos existentes, entendiéndose por €stos los activos que son utilizados en la
prestacion del servicio de transporte de energia y que no hacen parte de un proyecto de
convocatoria. Este ingreso estd dado en funcion de la Tasa de Remuneracion, establecida por la
CREG mediante las resoluciones 083 y 093 de 2008, las cuales fijaron su valor en 11.5% real
que es equivalente al 14.27% nominal (ambos valores antes de impuestos).

El objetivo de esta investigacion académica, es revisar en detalle los criterios de célculo de
la Tasa de Remuneracion de los activos de transmision en Colombia establecida en la actual

metodologia y presentar una propuesta alternativa para la definicion de una nueva tasa utilizando

' En este trabajo Tasa de Remuneracion es equivalente a Tasa de Retorno y se extiende su uso a los términos de
rentabilidad y rendimiento para hacer referencia a este concepto.

* Ley de Servicios Publicos Domiciliarios



la teoria de portafolios de inversion de Markowitz, mediante la cual se determine una tasa 6ptima
dentro de varios portafolios que conforman una frontera con aquellas rentabilidades que
predominan sobre las demas, en términos tanto de riesgo como de rendimiento esperado.

La propuesta que se presenta a continuacion, esta basada en los modelos del costo promedio
ponderado de capital y de valoracién de activos de capital, mas conocidos por sus siglas en
inglés como WACC y CAPM respectivamente y en la teoria de portafolios de inversion de
Markowitz (Media — Varianza), para desarrollar la metodologia alternativa de célculo y la
definicion de la Tasa de Remuneracion para los activos de los trasmisores nacionales de energia

eléctrica en Colombia.

2. Marco de actuacion

2.1 Antecedentes del sector eléctrico en Colombia

Hasta 1994, las compaiiias del sector eléctrico que eran de capital ptblico a cargo de la
administracion del estado, mantuvieron un poder monopolico en sus regiones con estructuras
verticalmente integradas al prestar los servicios de generacion, transmision y distribucion.

En la décadas de los 80 y principios de los 90, el sector eléctrico no presentd un buen
desempefio financiero. Las tarifas no reflejaban el costo real del servicio de energia eléctrica, lo
que conllevo a que las empresas entraran en crisis y se convirtieran en una gran carga para el
estado.

Adicionalmente, fue necesario llevar a cabo un racionamiento de energia en el pais, que
trajo consigo la disminucion de los ingresos del presupuesto nacional. Paralelamente, en esa

época, en varios paises de América Latina, el sector eléctrico se encontraba también en crisis.



Desde entonces a nivel mundial, se dio lugar a una nueva estructura sectorial que introducia una
mayor competencia en términos de eficiencia y promovia la inversion privada, eliminando el
poder monopolico del estado y la integracion vertical de las compaifiias. Al estado, le fueron
otorgadas las funciones de regular, controlar y vigilar la prestacion de los servicios publicos
domiciliarios, con el fin de garantizar su eficiencia y una mejor calidad de vida a la poblacion.

En la misma linea y siguiendo el esquema de paises como el Reino Unido, Colombia inicid
la reestructuracion del sector eléctrico con la Constitucion de 1991 y la promulgacion de las
leyes 142 de 1994° y 143 de 1994°, las cuales establecieron las condiciones para garantizar la
cobertura y prestacion de los servicios publicos a los usuarios, la participacion de empresas
privadas en sectores y actividades que antes eran exclusivas del estado, orientadas a mejorar la
eficiencia en la gestion, dentro de un mercado de libre competencia con mayores beneficios para
el usuario final en términos de calidad, oportunidad y costo del servicio.

Consecuentemente, se materializo la separacion de las actividades que componen la cadena
productiva de la energia eléctrica (generacion, transmision, distribucion y comercializacion) y la
creacion de entidades estatales para realizar el papel de regulacion, vigilancia y control y
planeacion.

De otro lado, la Ley 142 de 1994 encargé a Interconexion Eléctrica S.A. — ISA, de la
operacion y mantenimiento de sus redes de transmision y la coordinacion y planeacion del
Sistema de Transmision Nacional — STN. Posteriormente en el afio 1995, ISA comenz6 a operar
también en Colombia, el Mercado de Energia Mayorista - MEM reglamentado por la CREG, el

cual desde el afio 2005 pas6 a ser administrado por la Compainia de Expertos en Mercados — XM.

? Ley de Servicios Publicos Domiciliarios

? Ley Eléctrica. Por la cual se establece el régimen para la generacion, interconexién, Transmision, distribucion y
comercializacion de electricidad en el territorio nacional, se conceden unas autorizaciones y se dictan otras
disposiciones en materia energética.



A la fecha, en el Sistema Interconectado Nacional — SIN, intervienen varios agentes
generadores, transmisores nacionales, operadores de red y comercializadores, cuyo entorno esta

determinado bajo la estructura institucional del sector eléctrico que se describe a continuacion.

2.2 Estructura institucional del sector eléctrico en Colombia

El sector eléctrico en Colombia presenta una estructura conformada por distintos
organismos que cumplen entre otras, funciones de politica y administracion sectorial, de
regulacion, de vigilancia y control, de planeacion y de operacion; con el fin de permitir la
viabilidad del desarrollo de la cadena de energia eléctrica en el pais.

La direccion, planeacion, regulacion, operacion, control y vigilancia del sector eléctrico, son
funciones institucionales, cuya conformacion se deriva de las Leyes 142 y 143 de 1994, tal como

se ilustra en la siguiente figura:

Ministerio de -
Minas y Energia &* Presidencia

Direccién
> Unidad de
= Planeacion UPM
id @ Minero Energética
Planeacion 3 g
o) —
< Comision de MinMinas
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Figura 1. Funciones institucionales del sector eléctrico en Colombia

Fuente: Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 2004



Estas instituciones, interactuan con los agentes del mercado, los usuarios regulados y no
regulados, el Operador y Administrador del Mercado de Energia eléctrica en Colombia y

conforman la estructura institucional del sector eléctrico, que se presenta a continuacion:

Politica Sectonial y Administracion Empresas Estatales

— Minsteric Deepto Mal d= Ministenio PRESIDENCIA
Whinas v Energia Planeacicn Hacienda v CP. T
Mombra |

T 1 = =
I . T H ] Control y \igilancia
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CREG i
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o \jegufaoron =
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Ministro de Minas y Energia
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Je-of carr | 7o
L‘PLEE - cm e v ] i
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Figura 2. Esquema institucional del mercado eléctrico colombiano

Fuente: Adaptado UPME 2004

2.3 La cadena de la energia eléctrica en Colombia
La cadena para la prestacion del servicio de energia eléctrica, se desarrolla mediante las
actividades:
e Generacion

e Transmision



e Distribucion

e (Comercializacion

Estas actividades son consideradas servicios publicos, por estar destinadas a satisfacer de
manera continua las necesidades sociales. A continuacion se presenta graficamente la cadena de

la energia eléctrica en Colombia:

Generacion Transmision Distribucion Comercializacion

Figura 3. Cadena de la energia eléctrica

Fuente: Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 2004

La actividad de transmision es la encargada del transporte de energia que se desarrolla en el
SIN, a través de un conjunto de activos (lineas, mddulos de conexion y subestaciones con sus
equipos asociados, entre otros); que operan a tensiones iguales o superiores a 220 kV en el STN
o mediante redes regionales o interregionales a tensiones inferiores.

La transmision es de libre competencia, entendiéndose por esto que los transmisores
nacionales, deben posibilitar el acceso a las redes de su propiedad a cualquier agente de la
cadena de energia eléctrica, bajo los mismos principios de confiabilidad, calidad y oportunidad.

En la actualidad existen en Colombia 9 transmisores nacionales en operacion comercial en
el STN: Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. — ISA, Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. -

EEB, Transelca S.A. E.S.P. - TRANSELCA, Centrales Eléctricas del Norte de Santander S.A



E.S.P. - CENS, Empresa de energia de Boyaca S.A. E.S.P. — EBSA, Distasa S.A. E.S.P. —
DISTASA, Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P., Empresas Publicas de Medellin S.A.
E.S.P. - EPM, Electrificadora De Santander S.A. E.S.P. — ESSA.

Para 2012 el SIN tenia 24,391 km de lineas de transmision en Colombia, seglin se indica a

continuacion;

Transmision 110 —115 kv 10,267.70
Transmision 138 kV 15.5
Transmision 220 — 230 kV 11,671.9
Transmision 500 kV 2,436.7
TOTAL SIN 24,301.8

Figura 4. Lineas de transmision

Fuente: XM 2012

La Tasa de Remuneracion, propia del esquema de ingresos para esta actividad, es el objeto
de estudio del presente trabajo.

Es importante mencionar que durante toda la cadena de energia, los agentes interactian
entre si desde la generacidn hasta el consumo por parte del usuario final. XM en este ciclo,
cumple funciones de Administracion y Operacion en el Mercado de Energia, tal como se

representa en la siguiente figura:
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Figura 5. Cadena Productiva para la prestacion del servicio de energia eléctrica

Adaptado Fuente: Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 2004

2.4 Metodologia de remuneracion de la transmision de energia eléctrica en Colombia

Laley 142 de 1994, delego6 a la CREG la definicion de la formula tarifaria para cobrar a los
usuarios regulados o usuarios finales por el servicio de la energia eléctrica, dentro de la cual se
debe calcular de forma independiente, cada una de las actividades de la cadena de energia.

Adicionalmente, dentro de las funciones asignadas a la CREG, mediante la Ley 143 de
1994, se encuentran la de determinar la metodologia para el calculo de las tarifas por el acceso y
uso de las redes eléctricas para el Mercado Regulado.

La definicion del régimen tarifario por parte de la CREG, debe cumplir el principio de
eficiencia econdmica, que garantice los precios dentro de un mercado competitivo de tal forma

que se trasladen a los usuarios, los costos de una gestion eficiente por parte de los agentes de la



cadena de energia eléctrica. Asi mismo, la ley 142 de 1994, establece que la estructura tarifaria
debera estar orientada por principios de: neutralidad, solidaridad, redistribucion, suficiencia
financiera, simplicidad y transparencia.

Consecuentemente, la CREG estableciéo mediante la Resolucion 119 de 2007, “...la formula
tarifaria general que permite a los Comercializadores Minoristas de electricidad, establecer los
costos de prestacion del servicio a usuarios regulados en el Sistema Interconectado
Nacional...””.

A continuacion, se detalla la estructura tarifaria definida por la CREG para trasladar los
costos de los servicios prestados a los usuarios finales en el Sistema Interconectado Nacional y la

metodologia establecida para la remuneracion de la actividad de transmision:

2.4.1 Estructura tarifaria

La formula tarifaria, corresponde al Costo Unitario de Prestacion del Servicio: CUv que

podra trasladar el comercializador minorista, a los usuarios finales de la cadena de energia.

El CUv consta de las siguientes componentes en término general, conforme lo establece

el Articulo 4 de la mencionada norma:

Ecuacion 1. Formula estructura tarifaria

CUv =G +T+D+Cv+PR+R

4 Resolucion CREG 119 de 2007



Donde:

G : Componente de generacion. Corresponde al costo maximo de traslado de compra de energia

($/kWh), reconocido a los usuarios regulados mediante mecanismos de mercado.

1. Equivale a los cargos por uso del STN y corresponde al costo por la utilizacion del servicio

de transmision de energia eléctrica.

D. Componente que traslada el costo del sistema de distribucion, concerniente al acumulado de
los cargos por uso del STR y del SDL, segun el nivel de tension al que se encuentre conectado el

usuario regulado del area de distribucion respectiva.

CV: Corresponde al margen mediante el cual se reflejan los costos de comercializacion del
servicio de electricidad. En su célculo se tienen en cuenta los costos fijos y variables de dicha la

actividad.

PR : Componente que traslada a los usuarios regulados el costo de las pérdidas eficientes de
energia, los costos del transporte de las pérdidas eficientes de energia y los costos del Programa

de Reduccion de Pérdidas No Técnicas de energia.

R : Mediante esta variable, se refleja el costo de restricciones y de servicios asociados con
generacion en $/kWh asignados al comercializador minorista.

Las variables descritas anteriormente conforman la formula tarifaria, mediante la cual el
comercializador transfiere al usuario final regulado, el costo por la prestacion del servicio de

energia eléctrica en cada una de sus componentes.



2.4.2 Metodologia de calculo de ingreso en Colombia - Ingreso Regulado

La Resolucion CREG 011 de 2009, establece la metodologia de Ingreso Regulado como el
mecanismo mediante el cual serd reconocido a los transmisores nacionales, la prestacion del
servicio de transmision de energia eléctrica.

Esta normatividad determina el calculo de un ingreso anual para cada transmisor nacional,
que consiste en remunerar los activos existentes, entendiéndose por éstos aquellos que son
utilizados en la prestacion del servicio de transporte de energia y que no hacen parte de un
proyecto de convocatoria.

A continuacion se describe la formula establecida para calcular el ingreso anual de cada

transmisor nacional TN;:

Ecuacion 2. Célculo del Ingreso Anual

IAT; = CAEA; » (1 + %ANE) + VAOM; + CAET; + CAES; — O1;

Donde:

CAEA;: Costo Anual Equivalente del Activo Eléctrico valorado a Costo de Reposicion.
%ANE: 5,0%. Porcentaje reconocido por concepto de Activo No Eléctrico.

VAOM;: Valor de los gastos de AOM.

CAET;: Costo Anual Equivalente de Terrenos.

CAES;: Costo Anual Equivalente de Servidumbres.

OI;: Otros Ingresos por la explotacion de los activos remunerados mediante cargos por uso en

actividades distintas a la de transmision de energia eléctrica.



La formulacién anterior determina el ingreso que se reconoce a los transmisores por
concepto de los Costos Anuales Equivalentes de los Activos eléctricos del transmisor (CAEA;),
por los Activos No Eléctricos (ANE), por los gastos incurridos en la Administracion, Operacion
y Mantenimiento (VAOM;); los Costos Anuales Equivalentes del Terreno (CAET;), los Costos
Anuales Equivalentes de las Servidumbres (CAES;) y otros ingresos (Ol;), generados por la
utilizacion de los activos existentes en actividades distintas a la transmision de energia eléctrica.

Teniendo en cuenta que el CAEA; es la unica variable en el calculo del 1ATj que esta definida

entre otras, por la Tasa de Remuneracidon para la actividad de transmision de energia eléctrica
establecida por la CREG, objeto de este estudio, se detallan en la siguiente ecuacion las variables

que componen su calculo y la incidencia que tiene dicha tasa en el calculo del ingreso:

Ecuacion 3. Célculo del Costo Anual Equivalente del Activo Eléctrico

UR]-
TR
i=1

Doénde:

NUC;: Cantidad de cada Unidad Constructiva i.

CU; : Costo Unitario de cada UC i

PU; ;: Porcentaje remunerado al TN j mediante cargos por uso de la UC i.

RPP; ;: Esta fraccion se calculard a partir de la parte del valor de la UC que no se debe incluir en
el calculo de la tarifa de acuerdo con lo dispuesto en el numeral 87.9 de la Ley 142 de 1994,
respecto del valor total de dicha UC.

TR: Tasa de retorno definida para la actividad de Transmision.

VU;: Vida Util de la UC i.



El CAEA; reconoce los activos eléctricos existentes de los transmisores nacionales, que son
valorados por el ente regulador, mediante Unidades Constructivas - UC. Es una componente muy
importante en el calculo de los ingresos, teniendo en cuenta que su valor representa
aproximadamente el 75% del Ingreso Anual del Transmisor - IAT;. El CAEA considera una Tasa
de Remuneracion - TR, fijada por la CREG, mediante las resoluciones 083 y 093 de 2008 cuyo

calculo se ampliard a continuacion.

2.5 Metodologia para la estimacion de la Tasa de Remuneracion de la transmision de
energia eléctrica en Colombia

La metodologia seleccionada por la CREG para el calculo de la Tasa de Remuneracion de la
actividad de transmision de energia eléctrica, es el Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC
o WACKC- por sus iniciales en inglés: Weighted Average Cost of Capital), mediante la cual “...se
propone reconocer, para la actividad de trasmision, una Tasa de Remuneracion promedio sobre
el capital invertido de acuerdo con el riesgo de esta actividad y no una rentabilidad fija para
cada empresa particular, la cual depende del desempeiio de la empresa, la estructura de capital,
los distintos esquemas tributarios y el tratamiento contable aplicable’™ .

Al respecto de esta metodologia, se encontrd que su aplicacion efectiva es utilizada y
definida en la revision de cada periodo tarifario, en los paises de Brasil, Argentina y Colombia.

Por su parte, en los paises de Guatemala y Panama, la tasa se calcula con este método, bajo

los siguientes condicionantes:

5> Documento CREG-061 de 2008.



Guatemala: La tasa estimada, se compara con una banda de referencia que es determinada
por ley; cuando la tasa se encuentra dentro del intervalo, se utiliza, pero cuando se ubica por
fuera de la banda se utiliza la referencia superior e inferior, segln el caso.

Panama: La tasa resultante, es comparada con un valor de referencia establecido por ley.

A continuacion, se detalla la ecuacion que corresponde a la metodologia de célculo del

WACC definida por la CREG para Colombia:

Ecuacion 4. Célculo del WACC antes de impuestos

WeTe

WACCd,e = WgTa + (1 — t)

Doénde:

wy: Participacion de la deuda en la estructura financiera

r4: Costo de la deuda

w,: Participacion del capital propio en la estructura financiera
1,: Costo del Capital propio

t : Tasa de impuestos

2.5.1 Calculo de la estructura financiera

La estructura financiera de una empresa, se define como la composicion utilizada
Deuda/Capital para la financiacion de sus activos.

Los resultados de la definicion de la estructura financiera establecida por la CREG, se
indican en el numeral 5.1.1, la cual se baso en el promedio de los niveles de endeudamiento

reportados por los transmisores nacionales desde 2001 a 2007.



2.5.2 Calculo del costo de la deuda
El costo de la deuda 7,4, se define como la tasa de interés que se paga por la financiacion de
recursos a través de terceros.

La CREG lo estimo a través de la siguiente ecuacion:

Ecuacion 5. Calculo del Costo de la deuda
Ta = E (rcp + Tem)

Doénde:
1.p = Tasas de crédito preferencial del mercado.

T.m = Tasas de las emisiones de bonos de los tltimos 60 meses del sector eléctrico.

Para el célculo de 7, la CREG considerd el costo promedio de la deuda de los
establecimientos de crédito para categoria preferencial (sin tener en cuenta plazos) y un margen
para dar a la tasa un ajuste por plazos. Dicha informacion fue tomada de la Superintendencia
Financiera y el Banco de la Republica, respectivamente.

Teniendo en cuenta que las tasas de crédito preferenciales son nominales, en el calculo del
rcp la CREG efectud la transformacion a tasas de interés reales, utilizando la siguiente

formulacién:

Ecuacion 6. Tasas de crédito preferencial (tipo de interés real)

60
1 Tasa preferencial; — Inf,;

Tcp = —Z —+ margenss,
60 1=1

1+ Infc,i



Doénde:

Tasa preferencial; = Promedio tasas de crédito preferencial sin clasificacion por plazos.
Inf.; = Inflacion Colombia para los lltimos doces meses reportada por el DANE para el mes t.
margenss, = Corresponde al diferencial entre el promedio de las tasas superiores a 5 afios
(Promedio TasasPlazo>5a) y el promedio de las tasas de todos los plazos (Promedio

TasasTodosLosPlazos). Matematicamente se puede expresar asi:

Ecuacion 7. Margen de tasas superiores a 5 anos y promedio tasas de todos los plazos

Margen.s, = Promedio Tasaspj;;0>54 — Promedio TasastodosLosPlazos

De otro lado, para el calculo de rep,, la CREG tom¢ de la Bolsa de Valores de Colombia, los
valores resultantes de las emisiones de bonos de los tltimos 60 meses de empresas del sector
eléctrico.

Los valores estimados para el calculo del costo de la deuda, se presentan en el numeral 5.1.2.

2.5.3 Calculo del costo del capital propio

Para el célculo del Costo del Capital Propio re, la CREG utilizé el modelo de Costo de
Capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM). Este modelo considera los riesgos no
diversificables y para los paises en desarrollo, incluye ademas la prima por el riesgo pais.

La teoria financiera, define que el CAPM es un modelo de célculo del costo de capital
propio a través del cual se puede predecir de manera intuitiva el riesgo sistematico de un activo,
entendiéndose el riesgo sistematico como aquel que hace referencia a las variables exdgenas que
dependen de la economia en general, lo cual es importante si se tiene en cuenta la incertidumbre

que genera la relacion riesgo-rendimiento en la tenencia de un activo. Asi mismo mediante este



modelo, es posible establecer que el rendimiento esperado de un activo o costo de capital de una
inversion, es igual al retorno de un activo libre de riesgo mas la prima por el riesgo asumido,
dependiendo esta ultima del riesgo sistematico, medido con el beta resultante entre la
rentabilidad del activo y la cartera del mercado.

Lo anterior se expresa mediante la siguiente ecuacion:

Ecuacion 8. Calculo del costo de capital propio CAPM

R, = Rr + Bi(Rm — Ry)

Donde:

Ry: Tasa libre de riesgo

B, Beta apalancado

R,,: Rendimiento del mercado

(Rm - Rf): Prima de mercado

B (Rm - Rf): Prima por riesgo del negocio

R,: Prima por riesgo pais

El CAPM supone que la cartera de mercado de todos los activos es eficiente y se basa en los
siguientes supuestos y principios:
e Los inversionistas compran y venden activos a precios de mercado competitivos y
obtienen o conceden préstamos a la tasa libre de riesgo.
e Los inversionistas eligen carteras eficientes que les permitan obtener la maxima

rentabilidad para el nivel de volatilidad que estd dispuesto a aceptar.



e Los inversionistas tienen expectativas similares acerca de las volatilidades,
correlaciones y rendimientos futuros de los valores.

e Los inversionistas tienen aversion al riesgo, por tal razén exigiran una prima por
correr el riesgo sistematico. De no ser asi, venderian su activo e invertirian en bonos
a una tasa libre de riesgo.

e El CAPM es un modelo prospectivo para estimar la relacion entre el riesgo y retorno
de una inversion futura, sin embargo los insumos a utilizar para su célculo seran los
rendimientos pasados.

e FEl pronostico del beta se halla mediante el andlisis de regresion de los rendimientos
pasados de la accion y los de la cartera del mercado; para ello sera de relevancia la
seleccion de: horizonte del tiempo a utilizar, el indice de la cartera de mercado y el
método a emplear para extrapolar las betas del pasado a las del futuro.

e En los paises emergentes o paises con economia en desarrollo®, se hace necesario
tomar la informacion de paises industrializados, teniendo en cuenta que sus mercados
presentan limitaciones de tamafo, baja representacion de las empresas en el mercado
de valores, volumen de capitalizacion, carencia de informacion y poca historia, entre
otras; por lo que se consideran que no cumplen con las caracteristicas de un mercado
eficiente.

Dado que las inversiones en paises emergentes presentan riesgos adicionales que no se
recogen dentro de la estimacion del beta, se hace conveniente reconocer a los inversionistas una

prima adicional que corresponde a la diferencia entre la tasa de rendimiento de los bonos en

% Definicion de La International Financial Corporation IFC de Pais Emergente



dolares de un pais determinado en via de desarrollo y la tasa de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos. El indicador més utilizado en los paises en via de desarrollo es el EMBL

Por lo anterior, la ecuacion del CAPM utilizada por las empresas en los paises emergentes
adicionara a la ecuacion anterior el Riesgo Pais, definida como R}, tal como se indica a

continuacion:

Ecuacion 9. Célculo del costo de capital propio de paises emergentes CAPM

R. =R+ Bi(Rm — Rf) + R,

Doénde:

Ry: Tasa libre de riesgo

B;: Beta apalancado

R,,: Rendimiento del mercado

(Rm — Rf): Prima de mercado

B (Rm - Rf): Prima por riesgo del negocio

R,,: Prima por riesgo pais

e Para la estimacion del CAPM, la CREG utiliz6 en el calculo de la tasa libre de riesgo
Ry, el promedio del rendimiento de los bonos de los Estados Unidos con 20 afios de
duracion, desde julio de 2003 a junio de 2008.

e En el célculo de la prima por riesgo del negocio, se considerd la mediana de los
ultimos cuatro trimestres del “beta desapalancado” 3,,, para todas las empresas del

codigo “SIC 4911 Electric Services” suministrada por Morningstar. Posteriormente



dicho valor lo transformo en el “beta apalancado” 3; de la prima por riesgo del

negocio, mediante el siguiente célculo:

Ecuacion 10. Célculo del beta apalancado - CAPM

fi=pur (14501 -D)

Doénde:

B..: Beta desapalancado

wy: Participacion de la deuda en la estructura financiera

w,: Participacion del capital propio en la estructura financiera

t : Tasa de impuestos

e Para estimar la prima de mercado (Rm — Rf), la CREG tom¢ la informacién anual
desde 1926 de Morningstar y de la Reserva Federal de Estados Unidos.
e La Prima por Riesgo Pais r,, fue determinada por la Comision, tomando como fuente
el indice EMBI de J.P. Morgan, calculado con el promedio de los bonos emitidos
entre julio de 2003 y junio de 2008.
Los valores estimados para el célculo del costo del capital propio, se presentan en el

numeral 5.1.3.

En el numeral 5.1, se detallan los resultados obtenidos por la CREG para cada una de estas

variables, asi como el valor resultante de reemplazar los valores obtenidos en la Ecuacién 4, que



componen la actual Tasa de Remuneracion de la transmision de energia eléctrica definida por la
CREG.

Como complemento a esta primera fase de revision de la tasa definida por la CREG, se
realizaron visitas a transmisores nacionales de energia eléctrica de Colombia, para conocer el
impacto directo que representa desde su punto de vista la definicion de la Tasa de Remuneracion,
las preocupaciones y observaciones que tienen en el ambito regulatorio, politico y financiero
sobre la metodologia establecida para su célculo y el proceso de revision que a esta metodologia,
actualmente adelanta la CREG.

En el Anexo 1, se detallan algunas ideas rescatadas de las conversaciones sostenidas con
ellos. En términos generales consideran que la revision de la Tasa de Remuneracion es oportuna
y necesaria, que la metodologia empleada por la CREG no es la principal preocupacion mientras
que si lo es el riesgo asociado a la volatilidad de esta tasa (debido a cambios en insumos o
periodos en las fuentes consideradas para el calculo de las variables) y que la Tasa de
Remuneracion que se esta revisando actualmente, esté mas acorde a la realidad de las empresas
de transmision. A este respecto consideran que la metodologia alternativa propuesta en el

presente trabajo es un insumo interesante que puede apoyar el estudio que adelanta la CREG.

A continuacion se presenta un referenciamiento de otras metodologias de remuneracion
empleadas en otros paises para calcular el ingreso y para el calculo de la Tasa de Remuneracion

o costo de capital.



3. Otras metodologias utilizadas para la remuneracion en otros paises

3.1 Otras metodologias de calculo de ingreso regulado

El sector de la energia en muchos paises del mundo, cada vez cuenta con mayores avances
regulatorios enfocados principalmente en el nivel de competitividad de la industria, la
sostenibilidad de las empresas y las tarifas finales a los usuarios regulados.

En la practica existen diversos modelos de regulacion, utilizados por el ente regulador de
cada pais, mediante los cuales se busca maximizar el beneficio social que genere un equilibrio
econdmico-financiero de los operadores y las tarifas entregadas a los usuarios. En general, el
dilema del regulador de los diferentes paises ha sido la determinacién del nivel de los costos de
servicio por la prestacion de un servicio eficiente. Dichos modelos econdmicos tienen como
objetivo determinar las restricciones a los precios y/o ingresos de las empresas reguladas, entre
los més usados se encuentran:

e Costo del servicio o Tasa de Retorno (Rate of Return)
e Precio Maximo (Price Cap)

e Competencia Referencial o Yardstick Competition

e Escala Movil o Esquemas Hibridos

e Modelo de Tercera Generacion

La diferencia entre los modelos depende de la forma en que se analizan los riesgos del
negocio, dado que en una regulacion de Tasa de Retorno por ejemplo, el riesgo recae en el
consumidor mientras que en la de precio techo, el riesgo recae sobre las empresas (sin embargo
si la empresa es eficiente podra obtener un mayor margen).

A continuacion se detallan algunas caracteristicas de estos modelos de regulacion:



3.1.1 Costo del servicio o Tasa de Retorno (Rate of Return)

Este esquema tiene como finalidad remunerar una tasa de rentabilidad sobre los costos de
capital y los costos operativos necesarios para la prestacion del servicio. Dicha tasa es una
decision del regulador y es fija durante el periodo tarifario. El objetivo adicional, es restringir a
las empresas de obtener ingresos extraordinarios, por eso se limita la Tasa de Retorno.

En la revision de cada periodo tarifario, el regulador realiza una auditoria a los costos fijos y
variables de la prestacion del servicio y a la valorizacion de las inversiones de los activos fijos
que constituyen la base de capital sobre la que se aplica la Tasa de Retorno. De esta forma, los

ingresos estan determinados como la suma de los siguientes rubros:

Ecuacion 11. Ingresos modelo costo de servicio

It =Ct+Dt+Tt+ BRAt xrt

Doénde:

Ct: Costos de explotacion del afio t

Dt: Depreciacion del afio t

Tt: Impuestos del afio t

BRAt: Base Regulatoria de Activos del afio t

rt: Tasa de Retorno reconocida en el afo t

Este modelo representa para el transportador un sistema de bajos incentivos, teniendo en
cuenta que no tiene forma de aumentar su rentabilidad, debido a que al disminuir sus costos de

operacion se disminuye la tarifa y por ende sus ingresos. Ademas si sus costos aumentan, dan



lugar a detrimentos de su utilidad, dado que no pueden ser trasladados automaticamente hasta la

revision del siguiente periodo tarifario.

3.1.2 Precio maximo (Price Cap)

Este es un modelo del esquema conocido como “remuneracion por incentivos”, dado que se
establecen precios eficientes durante el periodo tarifario, permitiendo a la empresa mejorar
eficiencia y obtener una disminucion en sus costos, generando un mayor margen en sus
utilidades. En consecuencia, en la medida en que el operador controle y gestione sus costos se
acercara a un mayor nivel de eficiencia productiva.

Este sistema establece limites superiores a las tarifas o a los ingresos de las empresas y
consiste en que el regulador fija un precio techo para el primer afio y éste se actualiza para cada

afio subsiguiente del periodo tarifario por la inflaciéon y un factor X de eficiencia, asi:

Ecuacion 12. Actualizacion precio maximo

Pt= Pt_l*(1+1nf_X)

Si los transportadores logran que su productividad crezca por encima del factor X,
obtendran durante el periodo tarifario, beneficios superiores a los esperados. Por otro lado si las
empresas son ineficientes, seran penalizadas. Asi mismo, este tipo de regulacion se convierte en
un riesgo para la empresa, dado que no existen mecanismos de ajuste para su estructura de costos
durante el periodo tarifario, quedando expuesta la empresa a los desajustes de aquellos costos
que se salen de su control. Con ocasion de estos riegos, en la practica se realizan revisiones

periodicas para corregir los desequilibrios y eventualmente transferir beneficios a los usuarios.



Este modelo ha sido aplicado y desarrollado en paises como Reino Unido, Estados Unidos,

Inglaterra, Holanda, entre otros.

3.1.3 Competencia referencial (Yardstick Competition)

Es un método basado en la comparacion de varias empresas similares, inclusive de
diferentes paises, sin profundizar en los detalles de sus estructuras de costos y las metodologias
que éstos utilizan para determinar sus tarifas. La tarifa puede ser definida como una base media

entre las referenciadas en el sistema de comparacion.

3.1.4 Escala moévil (Esquemas Hibridos)

Es un intermedio entre los modelos de precio o ingreso maximo y el de Tasa de Retorno, en
los cuales se genera el riesgo de mantener e incentivar costos ineficientes. Esta metodologia
basada en la medicion de la participacion de beneficios e ingresos, se determina a partir de los
ajustes a las tarifas que deben realizarse una vez se verifica la diferencia entre la Tasa de Retorno
real y la de referencia; cuando la primera supera la segunda, se acude a un ajuste que evita
ingresos extraordinarios para el operador y se logra compartir las variaciones entre los actores
del mercado. A través de la fijacién de una banda objetivo de precios y beneficios, entre un piso
y techo, la empresa comparte con los usuarios los beneficios que €sta ha logrado mediante sus
procesos eficientes, asi también funciona para compartir el riesgo de pérdidas de los procesos

ineficientes.



3.1.5 Modelo de tercera generacion

También llamado Output Based Regulation, fue disefiado por el Regulador del Reino Unido
— OFGEM. Se fundamenta en la generacion de incentivos a las empresas en busca una
produccion y operacion mas limpia y sostenible en el tiempo, que proporcione el desarrollo de
innovacion y nuevas tecnologias en funcion de la preservacion ambiental y de las eficiencias
operativas como mecanismos de negocios a largo plazo, que conlleven a un menor impacto en
mediciones de huella de carbono.

Este modelo se inicia en el afio 2010 con un énfasis basado en los productos y se denomind
RIIO (Revenue = Incentives+Innovation+Outputs), en el cual los ingresos se determinan a partir
de incentivos a las empresas por la entrega de innovacion y productos.

Las metodologias anteriormente mencionadas no fueron objeto de discusion exhaustiva en
el presente trabajo, teniendo en cuenta que el enfoque del mismo es estudiar la Tasa de
Remuneracion que se define para la metodologia de Ingreso Regulado establecida por la CREG
para Colombia.

A continuacion se detallan otras metodologias empleadas internacionalmente para el calculo

de la Tasa de Remuneracion:

3.2  Otros enfoques utilizados para la estimacion de la Tasa de Remuneracion

En América Latina, el sector energético a través de sus entes reguladores, se ha enfocado en
definir rentabilidades de competencia internacional, equivalentes al nivel de eficiencia operativa
de sus empresas. Estos principios son reconocidos en la regulacion. Ademas del WACC y el

CAPM utilizados en paises como Brasil y Colombia, otros enfoques utilizados para la estimacion



de la Tasa de Remuneracion son las tasas fijas establecidas en la ley y mediante comparacion que

se indicaran a continuacion’:

3.2.1 Tasas fijas establecidas en la ley
Las tasas fijas son establecidas por ley en Chile y Perti, paises en donde se determinan
bandas como mecanismo de control y en el Salvador donde su aplicabilidad es sin la utilizacion

de bandas.

3.2.2 Tasas mediante comparacion

En Bolivia se toma como Tasa de Retorno para el capital propio de la transmision, el
promedio aritmético de las tasas anuales de rentabilidad de los tres Gltimos afios de las empresas
de servicios publicos listadas en la Bolsa de Nueva York (NYSE) e incluidas en el indice Dow
Jones.
También existen metodologias alternativas que se usan en la practica, para estimar el costo del

capital, tales como®:

3.2.3 Promedio aritmético del rendimiento historico

Esta metodologia es utilizada para estimar el rendimiento que un inversionista espera
compensar por correr el riesgo de invertir en una accién cuando sus expectativas son iguales o
similares a las que haya tenido otro inversionista en el pasado. Su aplicacion consiste en calcular
el promedio aritmético de los rendimientos pasados para determinar el rendimiento que se
esperara en el futuro. Este pronostico es valido cuando se acepta que la distribucion de los

rendimientos pasados y la de los futuros es la misma.

7 Anexo Circular CREG 034 de 2014
¥ DeMarzo, B. &. (2008). Finanzas Corporativas. México: Pearson.



Este enfoque presenta dos dificultades, la primera es que no se conocen las expectativas de
rentabilidad esperadas por los inversionistas del pasado, solo se observan los rendimientos reales
que se obtuvieron; por lo que la rentabilidad podra concordar con lo esperado, en el evento de
considerarse que en promedio los inversionistas no son demasiado optimistas ni pesimistas. Bajo
la inferencia anterior, se utiliza el promedio aritmético de los rendimientos histéricos de una
accion para estimar el rendimiento esperado. La segunda dificultad se presenta, por la volatilidad
generada en los rendimientos histdricos, para lo cual serd necesario estimar la desviacion
estandar del rendimiento promedio, que tiene como objetivo hallar el error estandar de los
valores individuales que se dispersan alrededor de su media. De esta manera y teniendo en
cuenta que aproximadamente en el 95% de los casos, el rendimiento promedio estara dentro un
intervalo de dos errores estandar, el inversionista podra determinar un rango razonable del valor

esperado en el futuro.

3.2.4 Modelo multifactorial

En investigaciones posteriores al CAPM, se identifico que los rendimientos de pequeiias
empresas pueden llegar a ser mayores a los del mercado, lo que evidencia que la cartera de
mercado no necesariamente es la mas eficiente. Por esta razon, se introducen nuevas
metodologias que contemplan criterios como el tamafio de la empresa, la razén de valor en libros
a valor de mercado y otras medidas de riesgo, diferente del beta sistematico, propias de las
caracteristicas de cada compaiia.

El modelo multifactorial considera otras variables explicativas consistentes en considerar a
las compatfiias como una cartera de caracteristicas medibles que tienen asociadas un peso y un

rendimiento variable en el tiempo; como consecuencia de que las compaiias son dindmicas y por



tanto el riesgo y el rendimiento esperado de las mismas. La logica de este modelo guarda
relacion con la metodologia del CAPM, teniendo en cuenta que a los inversionistas se les
reconoce una recompensa por su exposicion al riesgo no diversificable, la diferencia radica en
que el CAPM considera el beta como la medida de riesgo, mientras que el modelo multifactorial,
incluye el beta como el promedio ponderado de los betas de variables caracteristicas que
dependen de la evolucion de las compaiiias en el tiempo.

Este modelo diversifica el riesgo sistematico al reemplazarlo por la conformacién de cartera
de factores o de variables caracteristicas. La principal dificultad de esta metodologia, radica en la
eleccion de la cartera de factores o de variables caracteristicas apropiadas para la estimacion del

rendimiento esperado de una inversion.

3.2.5 Modelo de descuento de dividendos

Este modelo aplica la Ley de Precio Unico que define que el valor de cualquier activo
dependera de los flujos o dividendos que recibird el inversionista en el futuro. En otras palabras,
es una metodologia que se utiliza principalmente para determinar el precio justo de una accion
que debera pagarse hoy por las utilidades futuras de una compaifiia. De acuerdo con lo
manifestado por expertos, esta metodologia puede ser confiable en la medida en que se realicen
unos correctos prondsticos, por lo menos de 5 afios, de las utilidades futuras.

Para evaluar si la inversion es viable, dadas las expectativas que tenga el inversionista del
precio que esté dispuesto a pagar, deberan identificarse las oportunidades hasta el limite que la
transaccion tenga un VPN positivo, es decir hasta el punto que el precio actual sea igual al de los

dividendos y del precio futuro de venta del activo. Debido a que estos flujos son riesgosos,



deberan descontarse con la tasa de capital propio del inversionista o de titulos que tengan un
nivel de riesgo similar a las acciones de la compaiiia que desea adquirir.

En la practica, este modelo presenta dos factores que se convierten en desventaja para su
utilizacion, la primera consiste en que se requiere de un equipo de investigacion altamente
calificado que realice prondsticos lo suficientemente confiables para la toma de una decision de
compra; la segunda es que comparado con la tasa de libre de riesgo, al invertir por ejemplo en un
bono del tesoro, ésta permite conocer con precision el flujo de efectivo futuro, mientras que en el
caso de las acciones, el hecho de contar con prondsticos futuros de los dividendos, la empresa

asocia una gran cantidad de incertidumbre al proceso.

3.2.6 Otros

Ademas de las metodologias enunciadas, otras alternativas para el calculo de la Tasa de
Remuneracion o Costo de Capital son fundamentadas en decisiones regulatorias o expectativas
de inversionistas.
Al analizar otras metodologias empleadas para el calculo de la Tasa de Remuneracion o costo de
capital, se concluy6 que la metodologia del WACC empleada por la CREG en Colombia, es la
mas usada en la actividad de regulacion dado que permite estandarizar modelos para generar
transparencia y dar claridad sobre los elementos que impactan la Tasa de Remuneracion y el
efecto que tiene una variacion de los mismos.

De otro lado, seglin datos ilustrados en una encuesta realizada a 392 Compaiiias, John
Graham y Campbell Harvey encontraron que el 73.5% de las empresas entrevistadas usaban el
CAPM (metodologia empleada por la CREG) para calcular el Costo de Capital Propio. También

observaron que era mas probable que las empresas mas grandes utilizaran el CAPM, en vez de



las pequefias. Lo anterior se ilustra en la siguiente figura sobre como las empresas calculan el
Costo de Capital Propio y el porcentaje en que las mismas, utilizan cada uno de los modelos

descritos:’

CAPM

Promedio Aritmético del rendimiento histérico

Modelo Multifactorial

Modelo de descuento de Dividendos

Otros

| | I | | | | |
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Método del Costo del Capital Accionario
T

Porcentaje de Compafiias que siempre o casi siempre utilizan un método

Figura 6. Modelos de Costo de Capital utilizados por las Compaiiias
Fuente: J.R. Graham y C.R. Harvey, “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the

Field” Journal of Financial Economics 60 (2001)

Lo anterior evidencia que dadas sus caracteristicas, el CAPM es una de las herramientas
mas utilizadas para el calculo de la Tasa de Remuneracion, tanto por las empresas del sector

financiero como del sector real.

% John R Grahama, C. R., Harvey, J. R. (EEUU, 10 de Diciembre de 1999). Obtenido de:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X01000447



4. Propuesta metodologica para el calculo de la Tasa de Remuneracion de la transmision
mediante metodologia alternativa

En el desarrollo del modelo alternativo que se propone en este trabajo para el calculo de la
Tasa de Remuneracion de la transmision, la primera fase se inicié con la revision a la
metodologia actual definida por la CREG mediante la resoluciones 083 y 093 de 2008, las cuales
incorporan en el célculo y definicion de la Tasa de Remuneracion, los conceptos del WACC y el
CAPM. La descripcion de esta metodologia definida por la CREG, se present6 en el numeral 2.5.

Posteriormente se llevo a cabo la segunda fase y aspecto central del presente estudio que
consistio, en el planteamiento de la propuesta alternativa de calculo de Tasa de Remuneracion de
la transmision en Colombia, la cual se desarrollé mediante las siguientes etapas:

e Estimacion de las Tasas de Remuneracion de los transmisores nacionales para la
metodologia alternativa.

e Aplicacion de la teoria de Markowitz en la definicion de la Tasa de Remuneracion de
la transmision.

Para el desarrollo de la metodologia alternativa que se presenta a continuacion, se utilizaron
las modelos del WACC y CAPM, como base de calculo para la estimacion de Tasas de
Remuneracion, los cuales fueron también empleados por la CREG como se detallo previamente
(numeral 2.5.). No obstante, en la siguiente propuesta existen diferencias en las fuentes
consideradas para el calculo de las variables que componen estos modelos, en los periodos
analizados y principalmente en la definicion del valor final de la Tasa de Remuneracion
(Aplicacion de la teoria de Markowitz), la cual conceptualmente debe ser equivalente al costo de
oportunidad al dejar de invertir en otra actividad de similar riesgo.

A continuacion se detalla el procedimiento llevado a cabo para esta segunda fase:



4.1 Estimacion de tasas de remuneracion de los transmisores nacionales

Para dar inicio a la propuesta, se acudio al modelo WACC considerado sin incluir el
beneficio tributario de la deuda, segun lo definido en la Ecuacién 4.

Consecutivamente, se identificaron cada una de las componentes del WACC: la estructura
financiera, el costo de la deuda y el costo del capital propio, para cada uno de los meses
comprendidos entre los afios 2008 y 2012, para todas las empresas de transmision de energia
eléctrica en Colombia.

Para estimar la estructura financiera y el costo de la deuda, se tomo de cada transmisor
nacional la informacidon de los estados financieros, balances y estados de resultados. Los datos
recopilados y consolidados fueron obtenidos desde 2008 hasta 2012 de la pagina WEB de cada
empresa y del Sistema Unico de Informacion — SUI, administrado por la Superintendencia de
Servicios Publicos Domiciliarios. Cabe anotar que estos calculos son aproximados teniendo en
cuenta que no todas las empresas tienen la informacion financiera detallada y disponible
publicamente.

A continuacion se detalla el procedimiento para calcular las componentes del WACC:

4.1.1 Calculo de la estructura financiera

Considerando que la estructura financiera, se define como la composicion de recursos que
una empresa obtiene por parte de terceros o participacion de la deuda (wg), mas la de sus
accionistas o participacion del capital propio (w,), se puede ilustrar que la misma se define

mediante la siguiente expresion:

Ecuacion 13. Definicion estructura financiera

Estructura Financiera = wg + w,



La cual también puede expresarse como:

D + E
E+D E+D

Estructura Financiera =

Donde:
D: Deuda o Pasivo Financiero

E: Capital propio o patrimonio

Para el calculo de la estructura financiera' se encontré la participacién de la deuda (wy),
con base en la informacién de los estados financieros de las empresas de transmision.

La determinacion de tomar esta fuente para el calculo de la estructura financiera, se
fundamento en alcanzar las composiciones mas aproximadas a la realidad financiera de las
empresas de transmision de energia eléctrica en Colombia.

El procedimiento de calculo, se desarroll6 con corte a 31 de diciembre para cada afio desde
2008 hasta 2012, tomando la siguiente informacion de los estados financieros para:

a) El saldo de obligaciones financieras a corto y largo plazo
(Obligaciones financieras).

b) El saldo de emision de bonos (saldo emisién bonos).

' Entre las estimaciones para el calculo de la estructura financiera, se contempla que la deuda esta determinada por
el valor en libros y el capital por el valor del mercado o por los flujos de efectivo futuros. Sin embargo dado que un
porcentaje mayoritario de las empresas de transmision no cotizan en bolsa y dada la limitacion de informacion para
valorar las 9 empresas de transmision, se estimo este indicador con base en el valor en libros tanto para el calculo de
la deuda como para el de capital. Este método en la practica facilita su comprobacion y auditoria. Sin embargo no es
un método previsor y no refleja el verdadero valor econémico de la empresa.

*Methodology and results of the calculation of weighted average cost of capital (non-binding English translation).
Diciembre de 2008.

*F. Modigliani y M. H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”,
American Economic Review 48 (junio de 1958): 261-297. En su articulo de 1963. “Corporate Income Taxes and the
Cost os Capital: A Correction”, American Economic Review 53 (junio de 1963): 433-443, Modigliani y Miller
ajustraron su andlisis para que éste incluyera los impuestos.

* DeMarzo, B. &. (2008). Finanzas Corporativas. México: Pearson.



¢) El patrimonio o capital propio (E)
Con los datos anteriores, se obtuvo la Deuda o Pasivo Financiero (D) para cada TN, como la
suma de los datos obtenidos en los puntos a) y b), con el fin de calcular la participacion de la

Deuda (wg) de cada ano (entre 2008 y 2012), segun lo ilustrado en la siguiente ecuacion:

Ecuacion 14. Participacion de la deuda

D Obligaciones financieras + saldo emisiéon bonos

w, = = P - B
1" D+E Obligaciones financieras + saldo emision bonos + patrimonio

Posteriormente, se hallé la participacion del capital propio (w,) de cada afo (entre 2008 y
2012), dividiendo el valor del patrimonio (E), sobre la sumatoria de la deuda (D) mas el

patrimonio (E) para cada TN, asi:

Ecuacion 15. Participacion del patrimonio

E Patrimonio

w, = = 7 . .
® D+ E Obligaciones financieras + saldo emision bonos + patrimonio

Los valores resultantes de w; y w, de cada TN, para los afios comprendidos entre el afio
2008 y 2012, fueron replicados para todos los meses del afio respectivo. De esta manera se
obtuvieron 60 valores de w,; y w, por cada TN, como se detalla en el numeral 5.2.1, que fueron

insumo para el célculo del WACC.

4.1.2 Calculo del costo de la deuda
Como se indico previamente, la fuente para calcular el costo de la deuda (rq), fueron los

estados financieros de las empresas de transmision, los cuales se consultaron para los afios



comprendidos entre el afio 2008 y 2012. Dicha informacién fue obtenida en su mayoria de la
pagina WEB de cada una de las empresas de transmision de energia eléctrica en Colombia, en
donde se encuentra disponible la informacién financiera para uso de los inversionistas y publico
en general.

Como excepcion a lo anterior, para los casos de las empresas Distasa S.A. E.S.P. y Empresa
de energia de Boyaca S.A, se obtuvo la informacion de la pagina WEB del Sistema Unico de
Informacion — SUIL, administrado por la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios,
medio a través del cual las empresas sujetas de inspeccion y control de este ente, deben reportar
su informacion de acuerdo con las variables definidas en Resolucion Superservicios 13092 de
2002.

Nuevamente el objeto de tomar los estados financieros como fuente de calculo, responde a
la premisa que se mantuvo de ajustar el resultado de la propuesta metodoldgica para el calculo de
la Tasa de Remuneracion, al costo de remuneracion esperado de cada empresa de transmision en
términos de suficiencia financiera.

El célculo del costo de la deuda (rq), se fundamenté en la metodologia propuesta por
Ignacio Vélez Pareja, en su libro “Decisiones de inversion para la valoracion financiera de
proyectos y empresas”. Lo anterior, teniendo en cuenta que rq depende de variables como tasas,
plazos y fuentes de financiacion (para obligaciones financieras y emision de bonos); para las
cuales en algunos casos, no estan explicitas en las notas a los estados financieros, las condiciones
negociadas.

A continuacion, se presenta la descripcion de las variables que fueron requeridas para la

aplicacion de la mencionada metodologia:



a) Deuda inicial, se obtuvo como el resultado de la sumatoria del saldo de las
obligaciones financieras y el saldo de la emision de bonos, ambas al inicio de cada
afo. Este dato fue expresado en pesos.

b) Gasto de intereses financieros, corresponde al rubro de intereses financieros

causados por concepto de servicio de la deuda de las diferentes fuentes de
financiacion, expresado en pesos. Este dato fue tomado al final de cada afo, del
detalle de las notas de los estados financieros y del estado de resultados.

El valor del costo de la deuda 74 (yominai_tocary (Tipo de interés nominal local, expresado en
términos porcentuales), se obtuvo al dividir el valor obtenido en el punto b), sobre lo obtenido en
el punto a). Este calculo se efectud para cada transmisor nacional para los afios comprendidos
entre el afio 2008 y 2012, cuyos resultados se detallan en la Tabla 7. El valor obtenido para un
afio se replico para todos los meses de ese afio, de manera que en esta primera parte se contd con
60 datos de Tg(nominal_tocar) POT cada TN.

Para hacer la conversion de los valores de 7g(yominai_tocary Obtenidos (Tipo de interés
nominal local), a tipo de interés real local, se utilizo la siguiente ecuacion considerando el
concepto de Finanzas Internacionales relacionado con la Paridad de las Tasas de Interés (IRP),
que define que “Los tipos de cambio futuros permiten tener rendimientos financieros o tasas de
interés equivalentes en los paises Ay B a lo largo del tiempo "', donde la equivalencia entre A y
B constituye la igualdad que se asumid entre las monedas de los paises Estados Unidos y

Colombia, es decir, la paridad entre dolares y pesos colombianos respectivamente:

" http://www.icesi.edu.co/ocw/finanzas/finanzas-internacionales/paridad



Ecuacion 16. Costo de la deuda (tipo de interés real local)

(rd(Nominal_local) + 1) _

Td(Real_local) = (1+1In.COL) 1

Donde:
T'd(Nominal_local) = Costo de la Deuda (Tipo de interés nominal local)

Inf. COL = Actualizacién mediante la inflacién de Colombia (IPC)

Para el célculo de los valores de 7y(greai_tocary S€gun lo indicado en la anterior formula, se
considerd la variacién mensual (%) del IPC de Colombia. Como fuente de informacion de la
inflacion de Colombia, se tom6 la variacion mensual publicada por el Banco de la Repiblica'.
El resultado fueron 60 datos de 7g(rear_tocary POT cada TN, los cuales se encuentran detallados en
el Anexo 2.

Finalmente, se efectud la conversion de los valores de 74(real_tocar) @ tipo de interés nominal

en dolares. Para lo cual se procedié como se ilustra en la siguiente ecuacion:

Ecuacion 17. Costo de la deuda (tipo de interés nominal ddlares)

rd(Nominal_D()lares) = (1 + rd(Real_local))(l + Inf- USD-) -1

Donde:
Idq(Real_local) = Costo de la Deuda (Tipo de intereés real local)

Inf. USD. = Actualizacion mediante la inflacion de Estados Unidos

2 http://www.banrep.gov.co/es/ipc#



Para el célculo de los valores de 7 (vominai_psiares) S€gun lo indicado en la anterior
expresion, se considero la variacion mensual (%) del IPC de Estados Unidos. Como fuente de
informacion de la inflacion de Estados Unidos, se tomo el reporte elaborado por el Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados con datos de U.S. Bureau of
Labor Statistics'.

El resultado fueron 60 datos de 74 (nominai_psiares) Por cada TN. Estos datos obtenidos se
encuentran detallados en el Anexo 2 y dieron lugar al resultado final del costo de la deuda
estimada para cada mes-afio segun la propuesta metodoldgica alternativa para el calculo de la

Tasa de Remuneracion de la transmision.

4.1.3 Costo del capital propio

Teniendo en cuenta la importancia y amplia aplicabilidad del CAPM, se tom¢ dicha
metodologia como base para el calculo del costo de capital propio r.. En este caso, se tomd
informacion del mercado bursatil de los Estados Unidos, considerando que aunque el mercado
bursatil colombiano presenta una tendencia de crecimiento superior'* a la de otros mercados
como el Mila, Emerging Markets, Dow Jones, Eurostoxx, Asia y World; alin continta
dependiendo de una participacion minoritaria de empresas, es decir de las 71 empresas que
cotizan en bolsa, 15 de ellas (que equivalen al 21%) realizaron el 80% de las operaciones diarias
de la actividad bursatil en lo corrido del afio 2014. El sector de transmision de energia eléctrica

no es ajeno a la baja participacion bursatil de las empresas en Colombia, dado que de las nueve

13
14

www.cefp.gob.mx/intr/e-stadisticas/esta06.xls

Tomado de la  Guia colombiana del mercado de  wvalores 2014, pagina  32.
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Empresas/Documentos+y+Presentaciones?com.tibco.p
s.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentID=5d9¢2b27 11de9ed172b_-
1cf871f00000 1 &rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.targetPage=
1f9alc33 132040fa022 -
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=119alc33 132040fa022 -787e0a0a600b



compaiiias de transmision, solo cotizan en bolsa Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. y Empresa
de energia de Bogota S.A. E.S.P., de las cuales sélo Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. hizo
parte del grupo que maneja la mayor operacion en la Bolsa de Valores.

Para la estimacion del costo de capital propio o patrimonio (1), fueron calculadas cada una
de las variables de la metodologia de CAPM, segun lo indicado en la Ecuacion 9. A

continuacion se detalla el procedimiento seguido para el calculo de cada una de ellas:

Tasa libre de riesgo Rf

Como inversion libre de riesgo, se seleccioné el rendimiento de los Bonos del Tesoro de
Estados Unidos, teniendo en cuenta su baja probabilidad de no pago. Adicionalmente,
Debido a que tales obligaciones de deuda estan respaldadas por la ‘entera fe y credibilidad’ del
gobierno de los Estados Unidos y dada su potestad de recaudar ingresos tributarios y de
imprimir moneda, la inversion en Bonos del Tesoro de los Estados Unidos estd considerada

r ’)15

como la mds segura...
Los valores fueron tomados de los Bonos del Tesoro con vencimiento a 20 aﬁosm, desde

enero de 2003 a noviembre de 2012, seglin la informacion disponible en la pagina WEB del

Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos'’, tal como se muestra en la siguiente tabla:

"% Investing in Bonds. http://www.investinginbonds.eu/Pages/LearnAboutBonds.aspx?id=6284&LangType=1034
'® El plazo de los bonos debe estar acorde con el horizonte que tienen los transmisores nacionales en recuperar su
inversion en estos activos de transporte, el cual esta entre 20 y 30 aflos.

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


http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Bono_del_Tesoro&action=edit&redlink=1

Tabla 1. Bonos Tesoro a 20 anos - Reserva Federal EEUU

Afio-Mes Tasa (%) Afio-Mes Tasa (%) Afio-Mes Tasa (%) Afio-Mes Tasa (%)

2003-01 5.02 2005-07  4.48 2008-01  4.35 2010-07 3.8
2003-02  4.87 2005-08  4.53 2008-02  4.49 2010-08  3.52
2003-03  4.82 2005-09 451 2008-03  4.36 2010-09  3.47
2003-04 491 2005-10 4.74 2008-04  4.44 2010-10  3.52
2003-05  4.52 2005-11  4.83 2008-05 4.6 2010-11 3.82
2003-06 4.34 2005-12  4.73 2008-06 4.74 2010-12  4.17
2003-07 492 2006-01  4.65 2008-07  4.62 2011-01  4.28
2003-08  5.39 2006-02 4.73 2008-08  4.53 2011-02  4.42
2003-09 5.21 2006-03 491 2008-09  4.32 2011-03  4.27
2003-10 5.21 2006-04  5.22 2008-10 445 2011-04  4.28
2003-11 5.17 2006-05  5.35 2008-11  4.27 2011-05  4.01
2003-12  5.11 2006-06  5.29 2008-12 3,18 2011-06  3.91
2004-01 5.01 2006-07  5.25 2009-01  3.46 2011-07  3.95
2004-02 494 2006-08  5.08 2009-02  3.83 2011-08  3.24
2004-03 4.72 2006-09 493 2009-03  3.78 2011-09 2.83
2004-04  5.16 2006-10  4.94 2009-04  3.84 2011-10  2.87
2004-05  5.46 2006-11  4.78 2009-05 4.22 2011-11 2.72
2004-06  5.45 2006-12  4.78 2009-06  4.51 2011-12  2.67
2004-07 524 2007-01  4.95 2009-07  4.38 2012-01 2.7
2004-08 5.07 2007-02 493 2009-08 4.33 2012-02 275
2004-09 4.89 2007-03  4.81 2009-09 4.14 2012-03 294
2004-10  4.85 2007-04  4.95 2009-10 4.16 2012-04  2.82
2004-11  4.89 2007-05  4.98 2009-11  4.24 2012-05  2.53
2004-12  4.88 2007-06  5.29 2009-12 44 2012-06  2.31
2005-01  4.77 2007-07  5.19 2010-01 45 2012-07  2.22
2005-02  4.61 2007-08 5 2010-02  4.48 2012-08 24
2005-03  4.89 2007-09 4.84 2010-03  4.49 2012-09 249
2005-04  4.75 2007-10  4.83 2010-04  4.53 2012-10  2.51
2005-05  4.56 2007-11  4.56 2010-05  4.11 2012-11  2.39
2005-06  4.35 2007-12  4.57 2010-06  3.95

Fuente: Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos

Teniendo como base la anterior informacion, se utilizé el promedio mévil de los datos de los
ultimos 60 meses, para efectuar las estimaciones de cada mes desde enero de 2008 a diciembre
de 2012. El promedio movil se utilizé para que cada mes fuera calculado con los ultimos 60

meses, los cuales se tomaron teniendo en cuenta el error que se podria generar por la cantidad de



datos de cada muestra, dado que el nimero de datos es inversamente proporcional al error
estandar.

Asi por ejemplo, para enero y febrero de 2008, los valores obtenidos fueron el resultado de
calcular el promedio de los valores de Tasas de los Bonos del Tesoro (de la Tabla 1), tomados
desde enero de 2003 hasta diciembre de 2007 y de febrero de 2003 hasta enero de 2008,
respectivamente. En total se estimaron 60 valores de tasa libre de riesgo Rf, presentados en el

numeral 5.2.3, que fueron consideradas para cada TN para los meses-afios correspondientes.

Beta apalancado S/

Para el célculo del Beta apalancado ([3;), se consultaron diferentes fuentes de informacién
tales como Morningstar, Bloomberg y Damodaran, entre otras; de las cuales se evidenciaron
composiciones de canastas de beta que incluian empresas cuyas actividades diferentes eran
diferentes a la de transmision de energia eléctrica. Por lo anterior, la opcion definida para
efectuar el célculo de esta variable, fue depurar la canasta de empresas teniendo en cuenta la
actividad econdmica objeto de este estudio, con el fin de acercar la muestra a la realidad del
riesgo sistematico de las empresas analizadas y aplicarla a las mismas como una razén mas
ajustada.

La fuente de datos iniciales fue Damodaran'®, de la cual se tom6 la canasta de 106 empresas

5519

asignadas a la industria de la energia “Power” ~, que reflejan la informacion del Beta apalancado

y desapalancado para dicho sector, tal como se observa en la siguiente tabla:

" Informacion tomada de la pagina WEB de Damodaran con actualizacion a enero de 2014:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
" El sector Power en Damodaran, recoge la informacion de las empresas cuya actividad econdmica tiene que ver
con la Industria de la Energia.



Tabla 2. Beta Sector Power

Industria No. Firmas Beta D/E . Tasa de Beta
apalancado impuestos desapalancado
Power 106 0.68 85.11% 16.03% 0.40

Fuente: Damodaran Online

El siguiente paso fue la validacion de la actividad econdmica de cada una de las empresas
que componen dicha canasta, con el fin de realizar la depuracion que conllevo a identificar un
total de 32 firmas con caracteristicas comunes: contar dentro de sus actividades con la
transmision de energia eléctrica y disponer de informacion suficiente para el calculo requerido.
Los datos de estas empresas se constituyeron en la fuente final para la estimacion y célculo del
beta.

La primera medida fue consultar el beta apalancado de estas empresas seleccionadas.
Bloomberg fue el medio para utilizado para tal fin. La informacién de betas tomada de
Bloomberg, recoge los datos historicos de los retornos semanales de las acciones de los dos
Gltimos afios (se tomo la informacion para 2012-2013).%

De otro lado, la estructura financiera (requerida para desapalancar el beta) de las 32
empresas fue tomada con fecha de corte a diciembre 31 de 2013 de Yahoo Finance®'. Dada la
clasificacion de empresas realizada y el intervalo de tiempo de la informacion insumo, se
proyecto encontrar un beta que reflejara la situacion actual del riesgo del mercado de las

acciones y de la situacion financiera de las empresas analizadas.

20 “Si usa un periodo de tiempo extenso para estimar la beta reduce el error de medicion, pero como las empresas
evolucionan en forma dindmica, los datos antiguos quiza no reflejen el riesgo actual de la compariia”.

Segun indican Berk & DeMarzo (2008), en el caso de las acciones, la practica comun es usar al menos dos afios de
datos de rendimiento semanal o cinco de datos mensuales.

*! http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm



Con la anterior informacion, se procedio a desapalancar los betas ajustados de las empresas

de la muestra seleccionada mediante la siguiente expresion:

Ecuacion 18. Beta desapalancado

B
1+ -0

Donde:

B;: Beta apalancado obtenido de Bloomberg para las 32 empresas seleccionadas

D . . . .z
= Deuda/Patrimonio. Tomada de Yahoo Finance (También se puede obtener como: %)
e

Posteriormente se obtuvo el promedio (By promedio)> d¢ los valores de beta desapalancado
obtenidos segun la anterior ecuacion, para las 32 empresas seleccionadas. Este valor se encuentra
detallado en el numeral 5.2.3 en la Tabla 9 y se apalancé para cada una de las empresas de
transmision de energia eléctrica en Colombia considerando los valores de wy y w, previamente
estimados (numeral 4.1.1) y la Ecuacion 10 para una tasa de impuestos (t) del 33%.

Teniendo en consideracidon que se cuenta con valores de wy y w, para todos los meses-aios
comprendidos entre 2008 y 2012 de cada TN, se calcularon 60 valores de [3; para cada transmisor
como insumo para el desarrollo de la propuesta metodologica, para el calculo alternativo de las
tasas de remuneracion de transmision, los cuales se encuentran detallados en el Anexo 2.

Cabe resaltar que el calculo del Beta de la deuda es cero, bajo el supuesto de que las
empresas son libres de riesgo y estarian calificadas como AAA. Aunque esto no necesariamente
corresponde con la realidad de las empresas de transmision de Colombia, teniendo en cuenta que

algunas de ellas cuentan con calificaciones inferiores, esta estimacion del Beta es ampliamente



utilizada en el andlisis financiero. Sin embargo, este beta también podria calcularse con la
expresion general que incluye el beta de la deuda de manera que el resultado refleje mas

precision en el riesgo sistematico de la realidad de las empresas (Mascarefias, diciembre 2002).

Prima de mercado (Rm - Rf)

La prima de mercado (Rm — Rf) que reconoce la prima de riesgo del sector, representa la
pendiente del modelo de valoracion del capital del activo y se obtiene como la diferencia entre
los rendimientos esperados en el mercado y la tasa libre de riesgo.

Para el célculo de los rendimientos esperados en el mercado, se tuvo en cuenta el
indice Standard & Poor's 500 (Standard & Poor's 500 Index - S&P), considerando que éste es
uno de los indices bursatiles mas importantes de Estados Unidos y el mas representativo de la
situacion real de este mercado. La informacién se tomé de Damodaran® con periodicidad anual
desde 2003 a 2011.

A continuacion se presenta la informacion tomada como insumo para el calculo de esta

variable:

Tabla 3. Rendimiento de mercado - Rm

Aiio Variacion S&P
2003 26%

2004 9%

2005 3%

2006 14%

2007 4%

2008 -38%
2009 23%

2010 13%

2011 0%

Fuente: Damodaran Online

* http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histimpl.x1s


http://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_burs%C3%A1til
http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos

Es de resaltar en esta informacion, que el valor de los rendimientos del S&P de 2008 se
reemplazé por el promedio de los rendimientos de los demas afios (2003, 2004, 2005, 2006,
2007, 2009, 2010 y 2011). Lo anterior teniendo en cuenta que para dicho afio, existio un
comportamiento atipico dadas las condiciones econdmicas de ese momento.

Consecuentemente, de la informacién consultada de Damodaran, se reemplazo la variacion

S&P para 2008 como se muestra a continuacion:

Tabla 4. Rendimiento de mercado - Rm (reemplazando 2008)

Variacion S&P

Afio (Rm)
Depurada
2003 26%
2004 9%
2005 3%
2006 14%
2007 4%
2008 11%
2009 23%
2010 13%
2011 0%

Fuente: Damodaran con modificacion afio 2008

Partiendo de la anterior informacion, se estimo el rendimiento del mercado R,,, de cada afio
desde 2008 a 2012, considerando el promedio de los tltimos 5 afios. Asi por ejemplo, para enero
de 2008 se calcul¢ el promedio resultante entre la variacion S&P desde 2003 hasta 2007 y dicho
valor se utiliz6 para todos los meses del afio 2008 (los valores estimados anuales se encuentran
en el numeral 5.2.3 en la Tabla 10. Los valores calculados para un afo, fueron considerados

para todos los meses de ese afio para cada TN).



Los valores de prima de mercado (Rm — Rf), se estimaron teniendo en cuenta los valores de
rendimiento de mercado R, y de tasa libre de riesgo Ry previamente calculados. El resultado
fueron 60 valores de prima de mercado (Rm — Rf), correspondientes a cada mes comprendido

entre los anos 2008 a 2012 se encuentran detallados en el numeral 5.2.3 en la Tabla 11, los

cuales fueron considerados para cada TN.

Prima por riesgo del negocio Bl(Rm — Rf)

La prima por riesgo del negocio Bl(Rm - Rf), se estimo teniendo en cuenta el beta

apalancado (f3;) y la prima de mercado (Rm — Rf), previamente calculadas. Este valor entrega el
rendimiento esperado adicional que se le reconoce al inversionista, por el riesgo en el que incurre
al invertir en la actividad de transmision de energia, en lugar de haber invertido en un activo libre
de riesgo.

Se obtuvieron 60 valores de prima de mercado Bl(Rm - Rf), correspondientes a cada mes

comprendido entre los afios 2008 a 2012, que fueron considerados para cada TN segln se

evidenciaenel .

Riesgo pais Rp

Aunque de acuerdo al CAPM, el riesgo financiero de un activo se mide teniendo en cuenta
la variabilidad del mismo con relacion a los rendimientos del mercado, se consideré importante
incluir el célculo la prima adicional por el riego pais Rp, como reconocimiento al riesgo
promedio de invertir en un pais emergente teniendo en cuenta sus caracteristicas politicas,

economicas, sociales, entre otras.



Para efectuar este calculo, se tomo la informacién anual de Damodaran® desde 2003 hasta

2011 estimada para Colombia, tal como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 5. Riesgo pais Rp
Afio Prima de Riesgo Pais
2003 2.63%
2004 1.95%
2005 1.95%
2006 1.80%
2007 2.03%
2008 2.03%
2009 3.90%
2010 3.00%
2011 3.00%

Fuente: Damodaran

Consecuentemente, se estimo el Rp para cada afio, como el promedio de los ultimos 5 afios,
es decir: 2003 a 2007, para 2008 y 2004 a 2008, para 2009 y asi sucesivamente mediante medias
moviles para los afios 2010, 2011 y 2012.El valor de Rp estimado para cada afio se detalla en la
Tabla 12, se utiliz6 para todos los meses de ese ano, hasta completar los 60 datos de Rp que

fueron considerados para cada TN, conforme lo detallado en el Anexo 2.

Célculo del costo del capital propio 7,

El paso final fue estimar para cada TN y para los meses-afios comprendido entre 2008 y
2012, el costo de capital propio 7, mediante la metodologia del CAPM, reemplazando en la
Ecuacion 8 los valores de las variables anteriormente calculadas.

Finalmente se reemplazaron en la Ecuacion 4, los resultados de estructura financiera, costo

de la deuda y costo de capital propio obtenidos en los numerales 4.1.1, 4.1.2 y 4.1.3;

* http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/



respectivamente. El resultado fue la estimacion de Tasas de Remuneracion WACC ominal ai de 1os
transmisores nacionales (en términos nominales antes de impuestos), como conclusion de la
primera etapa de la segunda fase de la propuesta metodoldgica. Estos resultados se resumen en la
“matriz de Tasas de Remuneracion de transmisores nacionales”, presentada en la Tabla 13 y de

manera detallada para cada mes-afio para todos los TN en el Anexo 2.

4.2  Aplicacion de la teoria de Markowitz en la definicion de la Tasa de Remuneracion de

la transmision — Propuesta metodologica

En la definicion de la Tasa de Remuneracion de la transmision, se dio aplicacion a la teoria
de Markowitz o Media-Varianza.

Para introducir la aplicacion de esta teoria en la definicion de la Tasa de Remuneracion, es
importante mencionar que el CAPM considerado como un modelo explicativo y predictivo para
el comportamiento de los activos financieros, el cual consiste en proporcionar a un inversionista
la conformacion de una cartera o portafolio de activos que le permita obtener el rendimiento
esperado mas alto para cualquier nivel de riesgo (volatilidad) que esta dispuesto a aceptar.

La teoria de Markowitz define que para encontrar una cartera 6ptima o cartera eficiente que
permita el rendimiento mas alto a menor volatilidad, se necesita definir un método que incluya lo
siguiente:

e Analizar el rendimiento esperado, mediante las ponderaciones de la cartera.
e Eliminar el riesgo de la cartera por medio de la diversificacion de activos.
e Las carteras grandes, con un numero n de acciones, que exigen una mayor

diversificacion, permiten que la volatilidad del portafolio disminuya.



e Encontrar la cartera que genere la recta tangente mas inclinada a partir de la razon de
sharpe, que dara lugar a la maxima rentabilidad para un nivel de riesgo dado y que
permita cumplir con las expectativas de una cartera eficiente.

En cuanto a la recta tangente mencionada, definida como la “Linea del Mercado de
Capitales - LMC”, se mencionod que aquella que tiene la mayor inclinacién es la que corresponde
a la cartera eficiente. Esto debido a la relacion directa entre riesgo y rendimiento (a mayor riesgo,
mayor rendimiento) que se traduce en la pendiente de dicha recta, es decir entre mayor
inclinacion de esta linea, mayor sera la rentabilidad para un menor riesgo. La LMC va desde la
tasa libre de riesgo a la cartera de mercado y representa la mayor rentabilidad posible para
cualquier nivel de volatilidad.

Finalmente la frontera eficiente, la LMC y la razon de sharpe que permite encontrar el

portafolio 6ptimo, se representan graficamente de la siguiente manera:
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Figura 7. Frontera eficiente — Teoria de Markowitz

Fuente: Adaptado El Blog Salmén®™

** (El Blog Salmén. Economia y finanzas en su color natural, 2010)



Para dar aplicacion a lo anterior, se desarroll6 el procedimiento que se describird a
continuacion para construir la frontera eficiente y la LMC, que conllevaron a obtener la
conclusion de la propuesta metodologica (segunda etapa de esta fase) para la definicion de la
Tasa de Remuneracion de la transmision, mediante la obtencion del rendimiento 6ptimo dentro
de las méximas rentabilidades de los TN.

Por tratarse de rendimientos de activos reales, los cuales tiene un comportamiento diferente
al que tienen los rendimientos de activos financieros dentro del mercado de capitales, fue
necesario en primera instancia, hacer los siguientes supuestos antes de aplicar la mencionada
teoria:

e El portafolio de activos de transmision tiene similitud con un portafolio de activos
financieros, en el sentido de que si sobre éstos se hiciera una titularizacion podrian
negociarse mas facilmente en el mercado.

e La Tasa de Remuneracion de los activos de transmision es equivalente a la tasa de
rentabilidad de los activos financieros.

e Las participaciones calculadas en los rendimientos de los activos de transmision, se
asemejan a la participacion que tiene un inversionista dentro de un portafolio
financiero.

e Las participaciones en los rendimientos de los activos de transmision no pueden ser
negativas, por tratarse de activos reales, dado que el mercado del sector eléctrico no
tiene el dinamismo de hacer ventas en corto como puede ocurrir en un portafolio

financiero.



o El total de las participaciones calculadas en los rendimientos de los activos de
transmision debe ser del 100%.

e El calculo de la rentabilidad del portafolio de activos de transmision se hace para un
periodo de cinco afios comprendido entre 2008 y 2012.

e Dado que el portafolio de activos estd dado, no se hace énfasis en la diversificacion
de la cartera.

Teniendo en cuenta lo anterior y con el enfoque de Markowitz, se tomaron las tasas de
remuneracion (WACCominal i) calculadas mensualmente para cada transmisor nacional segtn lo

indicado en la Tabla 13, como las rentabilidades asociadas al “portafolio de transmisores

nacionales”. De esta manera se desarrolld la metodologia de Media-Varianza como un proceso
estocastico y centrandose exclusivamente en la estadistica y especificamente en la media, la
varianza y covarianza de estas rentabilidades o tasas de remuneracion, calculadas cada mes (pero

en términos anuales) durante un periodo de tiempo de cinco afios.

4.2.1 Calculo de media, desviacion estandar, varianza y sharpe ratio de las rentabilidades
El primer paso fue calcular para el mencionado conjunto de tasas de remuneracion
(WACC pominal 2i): 12 media (Tasa de Remuneracion promedio), la varianza, la desviacion estdndar

(Desv_std) y el Sharpe Ratio para cada transmisor nacional, mediante las siguientes expresiones:

Ecuacion 19. Media, varianza, desviacion estandar y sharpe ratio - Tasas de Remuneracioén

60
1
Media; = @Z WACCnominal ai;
n=1

Corresponde al valor medio de los retornos o rentabilidades del TN.



60
1
Varianza; = MZ(WACCnominal ai; — Media;)?
n=1

Corresponde al riesgo o medida de dispersion (variabilidad) al cuadrado, de los retornos o rentabilidades del
TN.

60
1
Desv_std; = MZ(WACCnominal ai; — Media;)?

n=1

Corresponde al riesgo o medida de dispersion (variabilidad) de los retornos o rentabilidades del TN.

Sharpe Ratio; = (Media;R}) para una tasa libre de riesgo Rf= 4.5%

Desv_std
Corresponde al exceso de rentabilidad respecto a la tasa libre de riesgo por cambios en la desviacion estandar.

4.2.2 Matriz de Correlaciones
Posteriormente se calcularon los coeficientes de correlacion para el conjunto de tasas de
remuneracion, los cuales fueron calculados mediante la siguiente ecuacion, entre todos los

€e,, " e, .9,

transmisores nacionales que para cada caso, se representan mediante las variables “x” e “y”:

Ecuacion 20. Coeficiente de correlacion

Qicaxi =) * (i =)

V2ie (X — x)% = ,’ =i — ﬁz

cos () =

Dénde:

n = 60 (Tasas de Remuneracion).

(xi — X) Corresponde a la diferencia entre cada Tasa de Remuneracion respecto a la media para
un TNx.

(vi — y) Corresponde a la diferencia entre cada Tasa de Remuneracion respecto a la media para

un TNy.



4.2.3 Calculo de la Varianza Minima Global del Portafolio

Consecutivamente, fue necesario obtener la varianza minima global del portafolio lo cual se
llevé a cabo optimizando la funcion de Lagrange (Lasa, Profesor investigador del Departamento
de Economia de la Division de Ciencias Sociales y Humanidades de la UAM-L.), en términos de
la participacion de los rendimientos de los activos en la Tasa de Remuneracion y la varianza del
portafolio; sujeto a minimizar esta tltima y considerando que las participaciones de los
rendimientos de los activos en la rentabilidad del portafolio, sumaran el 100% bajo la restriccion

de que las participaciones no fueran negativas (sin ventas en corto). Matematicamente esto

podria expresarse asi:

Ecuacion 21. Funcién de Lagrange

n n

Z WiWkUik+ 2[1—2Wl

n
i=1i=1 i=1

L =

N[ =

Donde 21 es multiplicador de Lagrange

Se optimiza en términos de:

Ecuacion 22. Tasa de remuneracion en términos de la participacion de los activos
n

Tasa Temuneracion = § Wi Tasa i, rendimientos activos de transmision
i=1

Ecuacion 23. Varianza del portafolio de activos de transmision

n n

2
O-Portafolio activos de transmision E E Wi Wk Oik

i=1i=1



Sujeto a:

Ecuacion 24. Restricciones del modelo

Wi=1

n
i=1

: 2
Min E GPortafolio de los rendimientos

Donde:

W;: Participacion de los rendimientos de los activos en la tasa de remuneracion

Para el efecto, se desarrollo un proceso de optimizacion mediante la herramienta Solver de
2 e, . . ..
Excel® para el que se utilizo una macro, construida con el fin de automatizar el procedimiento de

obtencion el conjunto de desviaciones estandar (riesgo) del “portafolio de transmisores

nacionales” para distintos valores de rentabilidad (Tasas de Remuneracion). Lo anterior se
desarroll6 partiendo de la Tasa de Remuneracion promedio minima obtenida hasta la Tasa de
Remuneracion promedio maxima, de acuerdo con los valores de media (Tasa de Remuneracion
promedio) obtenidos segun lo indicado en la Tabla 14.
En este procedimiento, para cada una de las Tasas de Remuneracion, se calcularon las

siguientes variables:

e Las Desviaciones Estandar (riesgo), las cuales fueron resultados obtenidos mediante

Solver.
e Los Sharpe Ratios, que se calcularon con la Ecuacién 19 para cada valor de

rentabilidad (Tasa de Remuneracion) y riesgo (desviacion estandar).

2 . .

> La herramienta Solver, es un programa de complemento de excel que agrega funciones o comandos
personalizados a Microsoft Office. Permite resolver problemas de optimizacion lineal y no lineal, calcular maximos
y minimos, entre otros.



e Los porcentajes de participacion asignados por Solver a cada TN para cada valor de
rentabilidad (Tasa de Remuneracion) y riesgo (desviacion estandar).
La macro construida automatiz¢é la inscripcion en la tabla de los resultados de Solver de
Desviacion Estandar (Riesgo) y los porcentajes de participacion.
De esta manera se hall6 el conjunto de desviaciones estandar minimas para las tasas de

remuneracion dadas.

El paso a seguir fue entonces encontrar el Punto de Minima Varianza Global donde se da el
minimo riesgo.

Para el efecto, se optimiz6 la pendiente la curva de capitales (Sharpe Ratio Optimo)
mediante Solver, conservando Uinicamente la restriccion del 100% para el total de las
participaciones.

Este valor encontrado fue el punto de partida de construccion de la Linea de Mercado de
Capitales o linea tangente trazada desde la rentabilidad del activo libre de riesgo hasta la region
factible de las carteras de mercado de la frontera eficiente, calculada mediante la siguiente

formula para cada valor de retorno dado:

Ecuacion 25. Linea de Mercado de Capitales

CAL = Rf + Sharpe ratio 6ptimo * Desv_std

De esta manera pudo encontrarse el Punto de Minima Varianza Global, como aquel en el
que la diferencia entre la Linea de Mercado de Capitales y el retorno dio minima (muy cercana a

cero). Dicho punto representa exactamente la tangencia entre la Linea de Mercado de Capitales.



Con base en el anterior resultado, el paso final para encontrar la cartera de mercado que
definiria la Tasa de Remuneracion de la presente propuesta, fue maximizar el retorno partiendo
de la desviacion estandar correspondiente al Punto de Minima Varianza Global encontrado.

Consecutivamente con la varianza minima global se calculo la rentabilidad asociada a esta,
con la cual se construyo6 el conjunto de rentabilidades, mediante el proceso de incrementar esta
varianza y calculando su rentabilidad méaxima para cada caso; hasta obtener la frontera de
rentabilidades que “dominan” todo el conjunto de tasas.

Para encontrar el rendimiento 6ptimo dentro de las méaximas rentabilidades, se trazo la linea
de mercado de capitales, previamente estimada en el calculo de la minima varianza global,
tangente a la curva de la frontera eficiente de rentabilidades, compuesta por la combinacion
lineal de un activo libre de riego y las méximas rentabilidades del portafolio de tasas de los
activos de transmision.

Lo anterior teniendo en cuenta que las alternativas de inversion eficientes para los
inversores (Transmisores Nacionales), estarian dadas desde la Linea de Mercado de Capitales
hasta el punto de tangencia y desde la Frontera Eficiente del Mercado en adelante, en funcion del
riesgo que estén dispuestos a asumir.

El procedimiento utilizado para maximizar el retorno fue similar al seguido para encontrar
el Punto de Minima Varianza Global dado que también se desarrollé mediante la herramienta
Solver de Excel y se utiliz6 la macro construida, esta vez con el fin de automatizar el proceso de
obtencion de los valores de rentabilidad (Tasa de Remuneracion) para valores dados de
desviaciones estandar (riesgos asociados a los cambios en las rentabilidades), partiendo del valor

de minima varianza global hasta el valor maximo.



En esta oportunidad el objeto fue encontrar el Punto 6ptimo. De esta manera, a la varianza
minima global obtenida se le calcul6 la rentabilidad asociada y se construyo el conjunto de
rentabilidades incrementando esta varianza y calculando la rentabilidad maxima para cada caso.
Lo anterior hasta obtener la frontera de rentabilidades que “dominan” todo el conjunto de
portafolio conformado por las tasas de los activos de transmision. Para encontrar el rendimiento
optimo dentro de las méximas rentabilidades (esperanzas matematicas), se traz6 la linea de
mercado de capitales, tangente a la curva de la frontera eficiente de rentabilidades, compuesta
por la combinacion lineal de un activo libre de riego y las méaximas rentabilidades de los
portafolios de activos de transmision.

El punto 6ptimo encontrado en el que la diferencia entre la Linea de Mercado de Capitales y
el retorno dio minima (muy cercana a cero), representa la definicion de la Tasa de Remuneracion
propuesta en este trabajo, la cual es resultado de la combinacién de tasas propias de los TN que,
para un nivel dado de rentabilidad, proporciona el minimo riesgo; alternativamente, para un nivel

dado de riesgo, proporciona la maxima rentabilidad.

5. Resultados
5.1 Resultados CREG en el calculo de la Tasa de Remuneracion de la transmision
A continuacion se presentan los resultados obtenidos segun la metodologia actual definida
por la CREG en el calculo de la Tasa de Remuneracion de la transmision conforme el
procedimiento explicado en el numeral 2.5, cuyo resultado final es de 14.27% nominal antes de

impuestos que es equivalente a 11.5% real antes de impuestos:



5.1.1 Resultados calculo de la estructura financiera

Conforme el procedimiento indicado en el numeral 2.5.1, la CREG defini6 para el calculo
del WACC de los transmisores en Colombia, una estructura deuda/capital: wy /w, equivalente a
4/6, es decir wq: 0.4 y we: 0.6, lo cuales resultaron de promediar los niveles de endeudamiento
reportados por los transmisores nacionales desde 2001 a 2007, cuyos valores oscilaron entre el

10% vy el 52%.

5.1.2 Resultados calculo del costo de la deuda
El resultado del célculo del costo de la deuda, calculado por la CREG mediante la Ecuacion
5 detallada en el numeral 2.5.2, dio lugar los siguientes valores:
e Tasas de credito preferencial del mercado 7, igual a un valor de 6.07% que
corresponde a una Tasa preferencial; de 5.61% y un margen s, de 0.46%2°.
e Tasas de las emisiones de bonos de los ultimos 60 meses del sector eléctrico
I'em, S€ Obtuvo un costo promedio de las tasas en cada una de las emisiones de
5.31%.
Finalmente, el costo de la deuda ry4, estimado por la CREG fue de 5.69% en pesos, que
equivale a 8.33% en dolares considerando una tasa de inflacion del 2.5% proyectada a 10 afios

para los Estados Unidos.

5.1.3 Resultados calculo del costo del capital propio
Los resultados estimados por la CREG para cada una de las variables de la Ecuacion 9,

segun lo descrito en el numeral 2.5.3, se detallan a continuacion:

26 Documento CREG 061 de 2008.



e Tasa libre de riesgo Rf: Estimada en ddlares dio un valor de 4.88%.

e Beta desapalancado ,: Este valor dio como resultado 0.44.

e Beta apalancado f;: Su valor estimado fue 0.64 donde wy/w, corresponde a la

composicion Deuda/Capital (anteriormente indicada equivalente a 4/6), antes de

impuestos estimados con una tasa del 33%, segtin la Ecuacion 10.

e Prima de mercado (Rm — Rf): se obtiene un valor de 7.05%.

e Prima por riesgo del negocio Bl(Rm — Rf): Con los datos obtenidos para 3 y la

prima de mercado (Rm - Rf), su valor es de 4.49%.

e Prima por Riesgo Pais ry: El valor resultante es 2.85%, en dolares.

Con los anteriores insumos, se obtiene que el costo del capital propio r, calculado por la

CREG en doblares es 12.22%.

5.2 Resultados propuesta metodologica en el calculo de la Tasa de Remuneracion de la
transmision
A continuacion se presentan los resultados obtenidos segun la propuesta metodologica en el
calculo alternativo de la Tasa de Remuneracion de la transmision conforme el procedimiento

explicado en el numeral 4.1.:

5.2.1 Resultados de la estructura financiera

En la siguiente tabla, se muestra la estructura financiera calculada para cada empresa, segun
la informacion obtenida de los Estados Financieros por concepto de deuda y capital propio
(Patrimonio), con las consideraciones indicadas en el numeral 4.1.1. y en desarrollo de la
Ecuacion 13. Asi mismo, se detallan los valores resultantes para el calculo de la estructura wy y

We, requeridos en el calculo del WACC:



Tabla 6. Estructura Financiera Empresas de Transmision de Energia

Transmisor Afio Deuda* Patrimonio* Wy W,
2008 $ 3,599 $ 21,647 14.3% 85.7%
2009 $ 3,752 $ 22,829 14.1% 85.9%
DISTASA 2010 $4,816 $32,512 12.9% 87.1%
2011 $ 5,040 $ 32,450 13.4% 86.6%
2012 $ 5,485 $ 35,940 13.2% 86.8%
2008 $0 $ 859,228 0.0% 100.0%
2009 $0 $ 869,666 0.0% 100.0%
CENS 2010 $ 50,000 $ 850,090 5.6% 94.4%
2011 $ 50,000 $ 829,315 5.7% 94.3%
2012 $ 80,000 $ 455,104 15.0% 85.0%
2008 $ 636 $ 992,966 0.1% 99.9%
2009 $0 $ 1,007,323 0.0% 100.0%
ESSA 2010 $ 140,000 $ 980,899 12.5% 87.5%
2011 $ 40,000 $ 1,316,828 2.9% 97.1%
2012 $0 $ 1,106,804 0.0% 100.0%
2008 $ 1,729,379 $ 6,197,768 21.8% 78.2%
2009 $ 1,666,603 $ 6,896,263 19.5% 80.5%
EEB 2010 $ 1,519,085 $ 7,110,759 17.6% 82.4%
2011 $ 1,630,907 $ 8,313,951 16.4% 83.6%
2012 $ 1,341,359 $ 8,994,660 13.0% 87.0%
2008 $ 194,385 $ 722,228 21.2% 78.8%
2009 $ 171,000 $ 764,330 18.3% 81.7%
EBSA 2010 $ 147,405 $ 810,284 15.4% 84.6%
2011 $ 87,185 $916,723 8.7% 91.3%
2012 $ 66,127 $ 952,300 6.5% 93.5%
2008 $ 621,045 $ 2,248,625 21.6% 78.4%
2009 $ 392,124 $2,189,165 15.2% 84.8%
EPSA 2010 $ 706,542 $2,929,018 19.4% 80.6%
2011 $ 755,073 $ 2,873,509 20.8% 79.2%
2012 $ 684,521 $ 2,909,997 19.0% 81.0%
2008 $ 1,669,216 $ 14,871,136 10.1% 89.9%
2009 $ 3,513,316 $ 17,696,642 16.6% 83.4%
EPM 2010 $ 4,782,398 $ 18,449,745 20.6% 79.4%
2011 $ 5,408,002 $ 19,977,946 21.3% 78.7%
2012 $ 5,806,386 $ 21,260,843 21.5% 78.5%
2008 $ 1,713,374 $ 4,809,263 26.3% 73.7%
2009 $ 1,439,013 $6,119,884 19.0% 81.0%
ISA 2010 $ 1,494,515 $ 6,396,343 18.9% 81.1%
2011 $ 1,575,399 $ 6,119,706 20.5% 79.5%
2012 $ 1,424,694 $ 6,396,343 18.2% 81.8%
2008 $ 340,998 $ 603,440 36.1% 63.9%
2009 $ 301,596 $ 774,331 28.0% 72.0%
TRANSELCA 2010 $ 310,834 $ 733,125 29.8% 70.2%
2011 $ 327,000 $ 759,405 30.1% 69.9%
2012 $ 350,000 $ 766,282 31.4% 68.6%
Promedio 15.83% 84.17%

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros, transmisores de energia eléctrica Colombia

*Valores expresados en millones de pesos



5.2.2 Resultados del costo de la deuda

e Resultados costo de la deuda - Tipo de interés nominal local

El costo de la deuda rq promedio obtenido para todas las empresas de Transmision, para el
periodo analizado mediante este calculo fue 7,84% (Tipo de interés nominal local), tal como se

detalla a continuacion:

Tabla 7. Costo de Deuda Empresas de Transmision de Energia

Gasto Intereses

Transmisor Afo Deuda Inicial* . . ¥
Financieros* d
2008 $4,513 $549 12.20%
2009 $3,599 $460 12.80%
DISTASA 2010 $3,752 $405 10.80%
2011 $4.816 $469 9.70%
2012 $5,040 $590 11.70%
2008 $0 $0 0.00%
2009 $0 $0 0.00%
CENS 2010 $0 $0 0.00%
2011 $50,000 $3,709 7.40%
2012 $50,000 $5,150 10.30%
2008 $776 $124 16.00%
2009 $636 $0 0.00%
ESSA 2010 $0 $2.,803 2.00%
2011 $140,000 $2.822 2.00%
2012 $40,000 $57 0.10%
2008 $1,640,009 $145,071 8.80%
2009 $1,729,379 $168.,424 9.70%
EEB 2010 $1,666,603 $126,911 7.60%
2011 $1,519,085 $181,242 11.90%
2012 $1,630,907 $94,965 5.80%
2008 $216,542 $23,388 10.80%
2009 $194,385 $17,295 8.90%
EBSA 2010 $171,000 $10,284 6.00%
2011 $147,405 $10,134 6.90%
2012 $87,185 $6,521 7.50%
2008 $681,198 $62,886 9.20%
2009 $621,045 $54,126 8.70%
EPSA 2010 $392,124 $35,607 9.10%
2011 $706,542 $50,724 7.20%
2012 $755,073 $54,016 7.20%
2008 $1,369,188 $119,510 8.70%
EPM 2009 $1,669,216 $147,336 8.80%
2010 $3,513,316 $128,286 3.70%

2011 $4,782,398 $360,504 7.50%




Gasto Intereses

Transmisor Afo Deuda Inicial* . . ¥
Financieros* d
2012 $5,408,002 $389,202 7.20%
2008 $1,767,134 $191,328 10.80%
2009 $1,713,374 $183,423 10.70%
ISA 2010 $1,439,013 $105,522 7.30%
2011 $1,494,515 $114,587 7.70%
2012 $1,575,399 $142,699 9.10%
2008 $356,865 $47,373 13.30%
2009 $340,998 $36,144 10.60%
TRANSELCA 2010 $301,596 $25,939 8.60%
2011 $310,834 $29,580 9.50%
2012 $327,000 $29.231 8.90%
Promedio 7.84%

*Valores expresados en millones de pesos

Fuente: Elaboracion propia con base en estados financieros, transmisores de energia eléctrica Colombia

e Resultados costo de la deuda - Tipo de interés real local

Los resultados obtenidos al desarrollar la Ecuacién 16 se encuentran detallados para cada

mes-ano de 2008 a 2012 en el Anexo 2.

e Resultados costo de la deuda - Tipo de interés nominal en dblares

Los resultados obtenidos al desarrollar la ecuacion 17 se encuentran detallados para cada

mes-afio de 2008 a 2012 en el Anexo 2.

Los resultados del costo de la deuda, fueron obtenidos conforme el procedimiento detallado

en el numeral 4.1.2.

5.2.3 Resultados del costo del capital propio

e Resultados Tasa Libre de Riesgo

A continuacion se presentan los valores de Rf estimados:



Tabla 8. Tasa Libre de Riesgo Rf - valores estimados

Afo-Mes Rfestimada Ano-Mes Rfestimada Ano-Mes Rfestimada
2008-01 4.91% 2009-09 4.65% 2011-05 4.44%
2008-02 4.90% 2009-10 4.63% 2011-06 4.42%
2008-03 4.89% 2009-11 4.62% 2011-07 4.40%
2008-04 4.89% 2009-12 4.61% 2011-08 4.38%
2008-05 4.88% 2010-01 4.60% 2011-09 4.34%
2008-06 4.88% 2010-02 4.60% 2011-10 4.31%
2008-07 4.89% 2010-03 4.60% 2011-11 4.28%
2008-08 4.88% 2010-04 4.59% 2011-12 4.24%
2008-09 4.87% 2010-05 4.59% 2012-01 4.21%
2008-10 4.85% 2010-06 4.58% 2012-02 4.17%
2008-11 4.84% 2010-07 4.57% 2012-03 4.13%
2008-12 4.82% 2010-08 4.56% 2012-04 4.10%
2009-01 4.79% 2010-09 4.54% 2012-05 4.07%
2009-02 4.77% 2010-10 4.53% 2012-06 4.02%
2009-03 4.75% 2010-11 4.51% 2012-07 3.97%
2009-04 4.73% 2010-12 4.49% 2012-08 3.93%
2009-05 4.71% 2011-01 4.48% 2012-09 3.88%
2009-06 4.69% 2011-02 4.47% 2012-10 3.84%
2009-07 4.67% 2011-03 4.47% 2012-11 3.80%
2009-08 4.66% 2011-04 4.46% 2012-12 3.77%

Promedio 4.50%

Fuente: Elaboracion propia con base en el Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos

e Resultados beta apalancado (3

Para presentar los resultados del beta apalancado [3;, se presentan inicialmente los resultados
obtenidos para el calculo del beta desapalancado {3, teniendo en cuenta la informacion insumo

indicada en el numeral 4.1.3:

Tabla 9. Beta desapalancado

Nombre Compaiiia B wy W, D/E B,

ALLETE. Inc. (NYSE:ALE) 0.73 31.93 68.07 0.47 0.56

American Electric Power Co. Inc.
(NYSE:AEP) 0.68 33.92 66.08 0.51 0.51



Nombre Compaiiia Bi wy W, D/E B,

Cleco Corporation (NYSE:CNL) 0.64 31.62 68.38 0.46 0.49
Duke Energy Corporation (NYSE:DUK) 0.53 35.80 64.20 0.56 0.39
El Paso Electric Co. (NYSE:EE) 0.61 36.39 63.61 0.57 0.44
Entergy Corporation (NYSE:ETR) 0.55 31.51 68.49 0.46 0.42
Exelon Corporation (NYSE:EXC) 0.39 25.18 74.82 0.34 0.32
FirstEnergy Corp. (NYSE:FE) 0.60 40.95 59.05 0.69 0.41
Great Plains Energy Incorporated
(NYSE:GXP) gy neotp 0.80 38.89 61.11  0.64 0.56
Hawaiian Electric Industries Inc.
(NYSE:HE) 0.71 17.82 82.18 0.22 0.62
IdaCorp. Inc. (NYSE:IDA) 0.81 31.15 68.85 0.45 0.63
ITC Holdings Corp. (NYSE:ITC) 0.40 57.50 42.50 1.35 0.21
MGE Energy Inc. (NasdaqGS:MGEE) 0.80 25.55 74.45 0.34 0.66
NextEra Energy. Inc. (NYSE:NEE) 0.64 41.02 58.98 0.70 0.44
OGE Energy Corp. (NYSE:OGE) 0.58 31.09 68.91 0.45 0.45
Pepco Holdings. Inc. (NYSE:POM) 0.62 36.08 63.92 0.56 0.45
Piedmont Natural Gas Co. Inc.
(NYSE:PNY) 0.81 38.34 61.66 0.62 0.58
Pinnacle West Capital Corporation
(NYSEPNW) p P 0.80 25.84 7416 035 0.65
PNM Resources. Inc. (NYSE:PNM) 0.68 34.45 65.55 0.53 0.51
Portland General Electric Compan
(NYSE:POR) pany 0.73 31.40 68.60 0.46 0.56
PPL Corporation (NYSE:PPL) 0.35 46.71 53.29 0.88 0.23
Southern Company (NYSE:SO) 0.48 36.09 63.91 0.56 0.35
The AES Corporation (NYSE:AES) 1.28 52.09 47.91 1.09 0.75
The Empire District Electric Compan
(NYSE:%DE) pany 0.54 34.86 65.14 054 0.40
UIL Holdings Corporation (NYSE:UIL) 0.71 33.74 66.26 0.51 0.53
UNS Energy Corporation (NYSE:UNS) 0.54 43.21 56.79 0.76 0.36
Westar Energy. Inc. (NYSE:WR) 0.63 37.26 62.74 0.59 0.45
Xcel Energy Inc. (NYSE:XEL) 0.63 35.24 64.76 0.54 0.46
Promedio 0.48

Fuente: Elaboracion propia con base de Blomberg y Yahoo Finance

El valor promedio obtenido de Beta desapalancado By promedio = 0,48, se apalancé para cada
una de las empresas de transmision de energia eléctrica en Colombia considerando los valores de

Wq V W, previamente estimados (numeral 4.1.1) y la Ecuacién 10 para una tasa de impuestos (t)

del 33%.



Este calculo se desarroll6 para cada uno de los meses comprendidos entre los afios
trabajados (2008 a 2012). Los resultados obtenidos se encuentran detallados para cada mes-afio

de 2008 a 2012 en el Anexo 2.

e Resultados Rendimientos de Mercado

Los valores estimados anuales se presentan a continuacion:

Tabla 10. Rendimiento del Mercado Rm - Valores estimados anuales

Fecht pimados Ram
2008 11.10%
2009 8.12%
2010 11.01%
2011 12.97%
2012 10.25%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Damodaran Online

e Resultados Prima de Mercado

Con los valores obtenidos para la tasa libre de riesgo Rf y el rendimiento de mercado Rm, se

calcul6 la Prima de Mercado (Rm-Rf), cuyos resultados se exponen a continuacion:

Tabla 11. Prima de Mercado (Rm-Rf) - Valores estimados

Periodo Rm Rf (Rm-Rf) Periodo Rm Rf (Rm-Rf)

2008-01 11.10%  4.91% 6.19% 2010-07 11.01%  4.57% 6.44%
2008-02 11.10%  4.90% 6.21% 2010-08 11.01%  4.56% 6.45%
2008-03 11.10%  4.89% 6.21% 2010-09 11.01%  4.54% 6.47%
2008-04 11.10%  4.89% 6.22% 2010-10 11.01%  4.53% 6.49%
2008-05 11.10%  4.88% 6.23% 2010-11  11.01%  4.51% 6.51%
2008-06 11.10%  4.88% 6.23% 2010-12  11.01%  4.49% 6.53%
2008-07 11.10%  4.89% 6.22% 2011-01  12.97%  4.48% 8.49%
2008-08 11.10%  4.88% 6.22% 2011-02 12.97%  4.47% 8.50%
2008-09 11.10%  4.87% 6.24% 2011-03  12.97%  4.47% 8.50%
2008-10 11.10%  4.85% 6.25% 2011-04 12.97%  4.46% 8.51%
2008-11 11.10%  4.84% 6.27% 2011-05 12.97%  4.44% 8.53%
2008-12 11.10%  4.82% 6.28% 2011-06 12.97%  4.42% 8.55%




Periodo Rm Rf (Rm-Rf) Periodo Rm Rf (Rm-Rf)

2009-01  8.12% 4.79% 3.33% 2011-07  12.97%  4.40% 8.57%
2009-02  8.12% 4.77% 3.36% 2011-08 1297%  4.38% 8.60%
2009-03  8.12% 4.75% 3.38% 2011-09 12.97%  4.34% 8.63%
2009-04  8.12% 4.73% 3.39% 2011-10  12.97%  4.31% 8.66%
2009-05  8.12% 4.71% 3.41% 2011-11  1297%  4.28% 8.70%
2009-06 8.12% 4.69% 3.43% 2011-12  12.97%  4.24% 8.73%
2009-07  8.12% 4.67% 3.45% 2012-01 10.25%  4.21% 6.04%
2009-08  8.12% 4.66% 3.46% 2012-02  10.25%  4.17% 6.08%
2009-09 8.12% 4.65% 3.48% 2012-03 10.25%  4.13% 6.11%
2009-10  8.12% 4.63% 3.49% 2012-04 10.25%  4.10% 6.15%
2009-11  8.12% 4.62% 3.50% 2012-05 10.25%  4.07% 6.18%
2009-12  8.12% 4.61% 3.51% 2012-06 10.25%  4.02% 6.22%
2010-01  11.01%  4.60% 6.41% 2012-07  10.25% 3.97% 6.27%
2010-02 11.01%  4.60% 6.42% 2012-08 10.25% 3.93% 6.32%
2010-03 11.01%  4.60% 6.42% 2012-09  10.25% 3.88% 6.36%
2010-04 11.01%  4.59% 6.42% 2012-10  10.25% 3.84% 6.40%
2010-05 11.01%  4.59% 6.43% 2012-11  10.25% 3.80% 6.44%
2010-06 11.01%  4.58% 6.44% 2012-12 10.25% 3.77% 6.48%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos
y Damodaran Online

e Resultados prima por riesgo del negocio

Los resultados obtenidos se encuentran detallados para cada mes-afio de 2008 a 2012

enel Anexo 2.

e Resultados Riesgo pais

Los valores calculados para un afio, fueron considerados para todos los meses de ese
afio, tal como se detalla en el Anexo 2. Los valores estimados anuales se presentan a

continuacion:

Tabla 12. Riesgo pais Rp — valores estimados anuales

Fecha Rp
2008 2.07%
2009 1.95%

2010 2.34%



Fecha Rp

2011 2.55%
2012 2.79%
Promedio 2.34%

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de Damodaran Online

Los resultados obtenidos para el calculo del costo de capital propio se desarrollaron segun el
procedimiento indicado en el numeral 4.1.3.

Como producto final de esta primera parte de la propuesta, se encontraron mediante la
metodologia del WACC indicada en el numeral Ecuacién 4, 60 Tasas de Remuneracion en
términos anuales antes de impuestos (WACC,ominai oi) calculadas para cada mes entre los afios
2008 y 2012 para todos los transmisores nacionales de Colombia.

Aunque la definicion de la Tasa de Remuneracion propuesta, no se bas6 en promedios de
cada una de las variables estimadas, se presenta a modo de referencia el valor promedio de la
Tasa de Remuneracion estimada para cada uno de los tipos de interés (los valores promedio de
cada variable que se presentan a continuacion, se obtienen como resultado de la media de los

valores de cada variable del Anexo 2):

Ecuacion 26. Tasa Remuneracion Promedio antes de impuestos (Tipo de interés nominal)
We io ! e(promedio)
promedio” €\P
WACCai (Nominal_promedio) = deromediord(Nominal_Délares_Promedio) + 1—t
84,17% = 10,2%
(1—-33%)

WACCy; (Nominal_promedioy = 15,83% * 7,67% +

WACCy; (Nominal_promedio) = 14,03%

Doénde:

WACC,i(Nominal_promedio): Tasa de Remuneracion nominal promedio antes de impuestos



W (promedio): Promedio participacion de la deuda
I'4_Nominal_Délares(promedio): COsto de la deuda nominal promedio en dolares
We(promedio): Promedio participacion del capital propio o patrimonio
Te(promedio): Costo del capital propio (equity) promedio

t: Tasa de impuestos

Ecuacion 27. Tasa Remuneracion Promedio después de impuestos (Tipo de interés nominal)

WACCdi (Nominal_promedio)

= Wdpmmediord(Nominal_Délares_Promedio) * (1 - t) + Wepromediore(promedio)

WACCy; (Nominal_promedio) = 15,83% * 7,67% * (1 — 33%) + 84,17% * 10,2%
WACCdi (Nominl_promedio) = 9,40%

Para la conversion del WACC con tipo de interés nominal a términos reales se utilizo la
proyeccion de la inflacion de los Estados Unidos a 10 afios”’, tomada de la Reserva Federal de
Philadelphia, la cual se encuentra en 2,25%. La conversion del WACC a términos reales se

detalla a continuacion:

Ecuacion 28. Tasa Remuneracion Promedio antes de impuestos (Tipo de interés real)

(WACC giNominai dgioy 1)
WACCq; (Real_promedio) = al((imin;r_l;}ro)rne i0) 1

(14,03% + 1)
WACC,; (Real_promedio) = m -1

WACC,; (Real_promedio) = 11,52%

Y su valor después de impuestos, se obtiene mediante la siguiente expresion:

*7 http://www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/survey-of-professional -
forecasters/2014/survq214.cfm



Ecuacion 29. Tasa Remuneracion Promedio después de impuestos (Tipo de interés real)

Las 60 Tasas de Remuneracion obtenidas en términos anuales antes de impuestos

WACCy; (Real_promedio) —

WACCy; (Real_promedio) = m -

(WACCdi(Nominal_promedio) + 1) .

(1 + Inf.)

(9,40% + 1)

WACCy; (Real_promedio) = 6,99%

(WACC ominal oi) calculadas para cada mes entre los afios 2008 y 2012 para todos los transmisores

nacionales de Colombia, se presentan consolidadas para cada afio-mes, en la siguiente matriz y

constituyen un insumo fundamental en la propuesta de definicién de la Tasa de Remuneracion

final, mediante las estimaciones de frontera eficiente en aplicacion a la Teoria de Markowitz:

Tabla 13. Tasas de remuneracion transmisores nacionales

Periodo CENS DISTASA EBSA EEB EPM EPSA  ESSA ISA TRANSELCA
2008-01 14.84% 14.77% 14.44% 14.01% 14.44% 14.10% 14.84% 14.36% 15.05%
2008-02 14.83% 14.67% 1431% 13.88% 14.38% 13.97% 14.83% 14.19% 14.83%
2008-03 14.83% 14.80% 14.50% 14.06% 14.46% 14.15% 14.83% 14.43% 15.15%
2008-04 14.82% 14.79% 14.49% 14.05% 14.45% 14.14% 14.82% 14.41% 15.14%
2008-05 14.81% 14.81% 14.52% 14.08% 14.46% 14.17% 14.8% 14.45% 15.20%
2008-06 14.81% 14.89% 14.64% 14.21% 14.52% 14.29% 14.82% 14.60% 15.41%
2008-07 14.82% 14.90% 14.65% 14.22% 14.53% 1431% 14.82% 14.62% 15.43%
2008-08 14.82% 14.81% 14.52% 14.08% 14.47% 14.17% 14.82% 14.45% 15.20%
2008-09 14.80% 14.90% 14.65% 14.22% 14.52% 1431% 14.81% 14.62% 15.44%
2008-10 14.79% 14.65% 14.30% 13.86% 14.35% 13.95% 14.80% 14.19% 14.83%
2008-11 14.78% 14.51% 14.09% 13.66% 14.25% 13.75% 14.78% 13.94% 14.48%
2008-12 14.77% 14.63% 14.27% 13.84% 14.33% 13.93% 14.77% 14.16% 14.80%
2009-01 12.44% 12.66% 12.02% 12.15% 12.04% 12.06% 12.44% 12.34% 12.27%
2009-02 12.42% 12.62% 11.97% 12.11% 12.01% 12.02% 12.42% 12.30% 12.21%
2009-03 12.40% 12.59% 11.94% 12.07% 11.97% 11.99% 12.40% 12.26% 12.17%
2009-04 12.39% 12.64% 12.01% 12.15% 12.03% 12.04% 12.39% 12.33% 12.28%
2009-05 12.38% 12.69% 12.07% 12.21% 12.08% 12.09% 12.38% 12.40% 12.38%
2009-06 12.36% 12.79% 12.20% 1236% 12.21% 12.20% 12.36% 12.54% 12.60%



Periodo CENS DISTASA EBSA EEB EPM EPSA  ESSA ISA TRANSELCA
2009-07 12.35% 12.64% 12.02% 12.16% 12.04% 12.05% 12.35% 12.35% 12.32%
2009-08 12.34% 12.68% 12.07% 12.22% 12.08% 12.09% 12.34% 12.40% 12.41%
2009-09 12.33% 12.67% 12.06% 12.21% 12.08% 12.08% 12.33% 12.40% 12.40%
2009-10 12.32% 12.69%  12.08% 12.23% 12.09% 12.09% 12.32% 12.42% 12.44%
2009-11 12.31% 12.68%  12.07% 12.22% 12.08% 12.08% 12.31% 12.41% 12.42%
2009-12 12.30% 12.60%  11.98% 12.12% 12.00% 12.01% 12.30% 12.31% 12.28%
2010-01 14.24% 14.71%  13.93% 14.07% 13.11% 14.26% 13.63% 13.95% 13.76%
2010-02 14.23% 14.66% 13.88% 14.01% 13.05% 14.20% 13.59% 13.89% 13.67%
2010-03 14.26% 14.76% 14.00% 14.14% 13.20% 14.35% 13.67% 14.03% 13.89%
2010-04 14.25% 14.73% 13.96% 14.10% 13.15% 14.30% 13.64% 13.99% 13.82%
2010-05 14.26% 14.77% 14.01% 14.15% 13.21% 14.36% 13.68% 14.04% 13.91%
2010-06 14.26% 14.77%  14.00% 14.15% 13.21% 14.36% 13.68% 14.04% 13.92%
2010-07 14.27% 14.81%  14.06% 14.21% 13.28% 14.43% 13.72% 14.11% 14.02%
2010-08 14.25% 14.78%  14.02% 14.17% 13.23% 14.38% 13.69% 14.07% 13.96%
2010-09 14.25% 14.80%  14.05% 14.21% 13.27% 14.42% 13.70% 14.10% 14.03%
2010-10 14.25% 14.81% 14.06% 14.23% 13.30% 14.45% 13.71% 14.13% 14.07%
2010-11 14.21% 14.75% 13.99% 14.14% 13.21% 14.35% 13.65% 14.04% 13.94%
2010-12 14.19% 14.69% 13.93% 14.08% 13.14% 14.28% 13.60% 13.97% 13.84%
2011-01 16.23% 16.09% 16.01% 16.35% 1536% 1531% 16.23% 15.43% 15.46%
2011-02 16.24% 16.14%  16.04% 16.41% 1543% 15.38% 16.23% 15.50% 15.57%
2011-03 16.27% 16.21%  16.08% 16.50% 15.55% 15.50% 16.24% 15.61% 15.73%
2011-04 16.27% 16.22%  16.09% 16.52% 15.57% 15.52% 16.24% 15.64% 15.77%
2011-05 16.24% 16.18%  16.05% 16.46% 15.50% 15.45% 16.22% 15.57% 15.68%
2011-06 16.20% 16.10% 16.00% 16.37% 15.40% 1535% 16.19% 15.47% 15.54%
2011-07 16.21% 16.15% 16.02% 16.43% 15.48% 15.43% 16.19% 15.55% 15.66%
2011-08 16.21% 16.16% 16.02% 16.46% 15.51% 15.46% 16.18% 15.58% 15.71%
2011-09 16.16% 16.09% 15.97% 1637% 1541% 1536% 16.14% 15.48% 15.58%
2011-10 16.13% 16.06%  15.94% 1634% 1538% 1533% 16.11% 15.44% 15.54%
2011-11 16.12% 16.06%  15.93% 16.35% 15.40% 15.35% 16.09% 15.46% 15.58%
2011-12 16.07% 1597%  15.86% 16.24% 1528% 15.23% 16.05% 15.34% 15.42%
2012-01 14.44% 14.66%  14.44% 13.90% 13.64% 13.76% 14.75% 14.15% 13.67%
2012-02 14.43% 14.65% 14.41% 13.89% 13.64% 13.75% 14.72% 14.14% 13.68%
2012-03 14.50% 14.71% 14.43% 13.94% 13.75% 13.84% 14.70% 14.23% 13.86%
2012-04 14.47% 14.68% 14.40% 13.91% 13.71% 13.81% 14.67% 14.20% 13.82%
2012-05 14.37% 14.58% 14.34% 13.82% 13.58% 13.69% 14.64% 14.08% 13.64%
2012-06 14.39% 14.61%  14.33% 13.84% 13.64% 13.74% 14.61% 14.12% 13.73%
2012-07 14.38% 14.59%  14.31% 13.83% 13.63% 13.73% 14.57% 14.11% 13.75%
2012-08 14.43% 14.63%  14.31% 13.86% 13.72% 13.80% 14.53% 14.18% 13.89%
2012-09 14.36% 14.56%  14.26% 13.80% 13.63% 13.72% 14.50% 14.10% 13.78%
2012-10 14.32% 14.52% 14.22% 13.76% 13.59% 13.68% 14.47% 14.06% 13.73%
2012-11 14.27% 14.48%  14.18% 13.71% 13.53% 13.63% 14.44% 14.01% 13.66%
2012-12 14.24% 14.44%  14.15% 13.68% 13.50% 13.59% 14.41% 13.98% 13.62%

Fuente: Elaboracion propia



5.2.4 Resultados Aplicacion de la teoria de Markowitz en la definicion de la Tasa de

Remuneracion de la transmision

A continuacion se presentan los resultados obtenidos en la aplicacion de la teoria de

Markowitz, como base de la definicion de la Tasa de Remuneracion propuesta como

metodologia alternativa:

e Resultados célculo de Media, Desviacion estandar, varianza y Sharpe Ratios de las

Rentabilidades
Los resultados de la media (Tasa de Remuneracioén promedio), varianza, desviacion estandar

(Desv_std), Varianza y Sharpe Ratio de las Tasas de Remuneracion, se presentan a continuacion:

Tabla 14. Media, varianza, desviacion estandar y sharpe ratios de las Tasas de Remuneracion

EPM EPSA  ESSA ISA  TRANSELCA
14.32% 14.08% 14.13%

CENS DISTASA EBSA EEB
14.40%  14.58% 14.16% 14.11% 13.75% 13.93%

Media

N 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Desv_std 1.24% 1.12% 1.28%  1.36% 1.15% 1.09%  1.28%  1.02% 1.16%
Varianza  0.02% 0.01% 0.02%  0.02% 0.01% 0.01%  0.02%  0.01% 0.01%
Sharpe

Ratios 7.9633 9.0193 7.5447 7.0717  8.0318 8.6156  7.6742  9.4049 8.3288

Fuente: Elaboracion propia

e Matriz de correlaciones
En el calculo6 la matriz de correlacion entre las tasas de remuneracion (WACC ominal 2i) de los

transmisores nacionales, se encontrd que éstas se encuentran correlacionadas (coeficiente de
correlacion muy cercano a uno), es decir que existe entre ellas relacion lineal, fuerza y direccion
proporcional, teniendo en cuenta que éstas estan asociadas a rentabilidades de agentes
pertenecientes al mismo sector. Sin embargo, debido a que el portafolio de activos est4d dado, no
se hace necesario tener correlaciones negativas para diversificar la cartera, como se indico en los

supuestos del modelo.
La matriz de correlaciones obtenidas, se presenta a continuacion:



Tabla 15. Matriz de correlaciones entre rentabilidades del portafolio

Correlacion CENS DISTASA EBSA EEB EPM EPSA ESSA ISA TRANSELCA
CENS 1.0000  0.9864 0.9948  0.9646 0.9749 09632 0.9780 0.9934 0.9511
DISTASA 0.9864  1.0000 0.9891 0.9691 0.9314 0.9904 0.9399 0.9928 0.9229
EBSA 0.9948  0.9891 1.0000  0.9657 0.9644 09618 0.9782 0.9971 0.9345
EEB 0.9646  0.9691 0.9657 1.0000 0.9231 09606 0.9231 0.9651 0.8909
EPM 09749 09314 0.9644  0.9231 1.0000 0.8969 0.9836 0.9630 0.9726
EPSA 0.9632  0.9904 0.9618  0.9606 0.8969  1.0000 0.8905 0.9741 0.9144
ESSA 0.9780  0.9399 0.9782  0.9231 0.9836  0.8905 1.0000 0.9663 0.9272
ISA 0.9934  0.9928 0.9971 0.9651 0.9630 09741 0.9663 1.0000 0.9498
TRANSELCA 0.9511  0.9229 0.9345  0.8909 09726 09144 0.9272 0.9498 1.0000

Fuente: Elaboracion propia

Resultados calculo de la varianza minima global del portafolio

Los resultados del calculo de la varianza minima global del portafolio, obtenidos

considerando una tasa libre de riesgo Rf de 4.5%, que componen el conjunto de desviaciones

estandar minimas para las Tasas de Remuneracion dadas fueron:

Tabla 16. Calculo de la varianza minima global del portafolio

Desviacion

Estandar Tasade ~— Sharpe o, P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9
(Riesgo) Remuneracion Ratios

1.1518% 13.7509%  803.18%  0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.9509% 13.8336%  981.56%  0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 58.59% 34.82% 0.00% 6.58% 0.00%
0.8729% 13.9164%  1078.79% 0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 36.18% 31.07% 0.00% 25.86%  6.89%
0.8464% 13.9992%  112228% 0.00%  521% 1.20% 0.00% 22.97% 25.96% 0.41% 30.58% 13.67%
0.8369% 14.0818%  1144.85% 2.32% 1321% 1.16% 0.00% 16.14% 21.48% 2.87% 28.97% 13.84%
0.8388% 14.1645%  1152.23%  5.79% 20.73% 0.98% 0.00%  9.40% 16.97% 5.05% 27.28% 13.79%
0.8517% 142472%  114439% 9.25% 2824% 0.81% 0.00%  2.65% 12.46% 7.24% 25.56% 13.79%
0.8766% 143300%  1121.36% 13.13% 37.73% 0.00% 0.00%  0.00% 5.39% 9.22% 21.96% 12.57%
0.9181% 14.4126%  1079.65% 17.20% 49.73% 0.00% 0.00%  0.00% 0.00% 10.68% 13.74%  8.65%
0.9827% 14.4954%  1017.09% 21.38% 63.81% 0.00% 0.00%  0.00% 0.00% 11.75% 0.94% 2.12%
1.1174% 145781%  901.93%  0.00% 100.00% 0.00% 0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fuente: Elaboracion propia

Las desviaciones estandar (riesgo) fueron resultados obtenidos mediante Solver.

Los sharpe ratios se calcularon con la Ecuacion 19 para cada valor de rentabilidad

(Tasa de Remuneracion) y riesgo (desviacion estandar).



e P1,P2, P3, P4, P5, P6, P7, P8 y P9 corresponden a los pesos (porcentajes de
participacion) asignados por Solver a cada TN para cada valor de retorno y riesgo.
De esta manera se hall6 el conjunto de desviaciones estandar minimas para las tasas de

remuneracion dadas, tal como se evidencia en la siguiente figura:

14.70%
14.55%
14.40%
14.25%
14.10%
13.95%
13.80%
13.65%
13.50%

0.80% 0.90% 1.00% 1.10% 1.20%

Riesgo

Rentabilidad

Figura 8. Conjunto de desviaciones estandar minimas

Fuente: Elaboracion propia

e Al optimizar la pendiente la curva de capitales (Sharpe Ratio) mediante Solver,
conservando Unicamente la restriccion del 100% para el total de las participaciones.
El resultado fue un valor de Sharpe Ratio Optimo= 1152,44%.

e El Punto de Minima Varianza Global se present6 para una desviacion de 0,8388%
como se detalla a en la siguiente tabla, donde se evidencian también los valores

obtenidos para la Linea de Mercado de Capitales:



Tabla 17. Punto de minima varianza global

Desvianciéon Tasa de Dif
Estandar ., Sharpe Ratios CAL P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 (CAL-Tasa de
(Riesgo) Remuneracién Remuneraciéon)
1.1518% 13.7509% 803.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

1.1518% 13.7509% 803.18%  17.7736% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.0227%
0.9509% 13.8336% 981.56%  15.4586% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 58.59% 34.82% 0.00% 6.58% 0.00% 1.6249%
0.8729% 13.9164% 1078.79%  14.5593% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 36.18% 31.07% 0.00% 25.86% 6.89% 0.6429%
0.8464% 13.9992% 1122.28%  14.2544% 0.00% 5.21% 1.20% 0.00% 22.97% 25.96% 0.41% 30.58% 13.67% 0.2553%
0.8369% 14.0818% 1144.85%  14.1454% 2.32% 13.21% 1.16% 0.00% 16.14% 21.48% 2.87% 28.97% 13.84% 0.0636%
0.8388% 14.1645% 1152.23%  14.1663% 5.79% 20.73% 0.98% 0.00% 9.40% 16.97% 5.05% 27.28% 13.79% 0.0018%
0.8517% 14.2472% 1144.39%  14.3159% 9.25% 28.24% 0.81% 0.00% 2.65% 12.46% 7.24% 25.56% 13.79% 0.0686%
0.8766% 14.3300% 1121.36%  14.6025% 13.13% 37.73% 0.00% 0.00% 0.00% 5.39% 9.22% 21.96% 12.57% 0.2725%
0.9181% 14.4126% 1079.65%  15.0809% 17.20% 49.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.68% 13.74% 8.65% 0.6683%
0.9827% 14.4954% 1017.09%  15.8256% 21.38% 63.81% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.75% 0.94% 2.12% 1.3302%
1.1174% 14.5781% 901.93%  17.3773% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.7992%
1.1237% 14.6608% 904.20%  17.4504% 0.00% 100.57% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.7896%
A
Punto minima varianza global
Fuente: Elaboracion propia
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Figura 9. Punto de minima varianza global

Fuente: Elaboracion propia

e Resultados calculo de la maxima rentabilidad del portafolio — Punto 6ptimo

El punto 6ptimo encontrado indica el valor resultante de definicion de la Tasa de

Remuneracién de la propuesta metodoldgica. El Sharpe Ratio obtenido para este punto, indica




que la compensacion por nivel de riesgo fue mayor (1152,23%) tal como se detalla a

continuacion:
Tabla 18. Punto 6ptimo

Desviancion
Estandar Retorno Sharpe Ratios CAL P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 Dif
(Riesgo)
0.8385% 14.1634% 1152.44% 5.89% 20.77% 1.19% -1.54% 9.73% 17.30% 5.16% 27.54% 13.96%
0.8388% 14.1646% 1152.23% 14.1664% 5.79% 20.72% 1.00% 0.00% 9.37% 16.97% 5.05% 27.28% 13.81% 0.0018%
0.8729% 14.3202% 1125.05% 14.5593% 12.59% 36.44% 0.00% 0.00% 0.00% 6.33% 9.05% 22.64% 12.95% 0.2391%
0.9070% 14.3941% 1090.84% 14.9529% 16.42% 46.47% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.51% 16.52% 10.08% 0.5588%
0.9411% 14.4456% 1056.79% 15.3458% 18.92% 55.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.31% 8.95% 5.56% 0.9002%
0.9751% 14.4869% 1024.17% 15.7378% 21.29% 62.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.71% 1.92% 2.97% 1.2509%
1.0093% 14.5214% 992.94% 16.1312% 19.72% 72.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.28% 0.00% 0.00% 1.6098%
1.0433% 14.5449% 962.79% 16.5235% 16.38% 82.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.50% 0.00% 0.00% 1.9786%
1.0775% 14.5625% 933.84% 16.9180% 8.72% 91.28% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.3555%
1.1117% 14.5760% 906.40% 17.3112% 1.15% 98.85% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.7352%
1.1174% 14.5781% 901.93% 17.3773% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.7992%
1.1797% 14.2302% 824.77% 18.0959% 0.00% 25.13% 0.00% 74.87% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.8657%
1.2139% 14.2048% v 799.46% 18.4898% 0.00% 19.66% 0.00% 80.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.2849%

Punto 6ptimo

Fuente: Elaboracion propia

Frontera Eficiente de Rentabilidades
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Figura 10. Punto optimo — Frontera eficiente

Fuente: Elaboracion propia

El Punto 6ptimo fue obtenido con la cartera de mercado bajo el criterio de minima varianza

y esta cartera con un retorno de 14,1646% (tipo de interés nominal antes de impuestos), con



riesgo optima se definié como la Tasa de Remuneracion de la transmision propuesta en este

trabajo.

5.2.5 Resultados consolidados — CREG y propuesta metodolégica

Para el desarrollo de las metodologias del WACC y CAPM en la obtencion de la Tasa de

Remuneracién, son determinantes las fuentes de las variables de calculo y los periodos

considerados. Por tal razon en la siguiente tabla, se presenta un resumen de dichos insumos

segun la metodologia establecida por la CREG (resoluciones 083 y 093 de 2008)* y el modelo

que se presenta en la propuesta metodologica:

Tabla 19. Fuentes y periodos — CREG y Modelo propuesto

Bolsa de Valores de Colombia y estudio
entregado por Asocodis
(Tasas de los bonos emitidos por empresas
del sector eléctrico).

Calculo N01‘nbres Metodologia Fuente Periodo
variables
wd CREG 083y |Practica financiera, otras regulaciones, 2001-2007
Participacion 093/08 estados financieros.
ESTRUCTURA de la Deuda
FINANCIERA
We Estados Financieros (publicados en la
. MODELO .
Capital pagina WEB de las empresas y reportados [ 2008-2012
. PROPUESTO
Propio al SUI).
Superintendencia Financiera
(Promedio de las tasas de Crédito
Preferencial de los  establecimientos
bancarios).
- 60 meses
e r CREG 083y ?F;;g‘s’ de Cré(;iifo Prefergrllcial a rRueEzll:shzz (junio de
DEUDA g 093/08 laz0%) - agtup 2003-mayo
plazos). de 2008)

*¥ Basado en el Documento CREG 061. 25 de Julio de 2008. Costo de Capital para remunerar la actividad de
transmision de energia eléctrica.




Calculo Nor‘nbres Metodologia Fuente Periodo
variables
MODELO Costo de la deu(%a al cierre de cada afio fle los
PROPUESTO esta.dos financieros de los transmisores | 2008-2012
nacionales.
60 meses
CREG 083 y (julio de
R 093/08 2003-junio
.f Reserva Federal de Estados Unidos| de2008)
Tasa Libre de ~
R Bonos 20 afos. enero de
MODELO 2003-
PROPUESTO noviembre
de 2012
CREG 083 y Morqingstar o . (Ibbotson) | junio de
093/08 (Mediana de cuatro ultimos trimestres para | 2007-marzo
SIC 4911). 2008
B beta
Damodaran, Bloomberg, Yahoo finance
Coeficiente Canasta de betas depurada de la etiqueta
para Riesgo Power de Damodaran. Los betas de las
del Negocio MODELO |empresas seleccionadas fueron tomados de 2012-2013
PROPUESTO | Bloomberg para los ultimos 2 afios y éstos
fueron desapalancados tomando la estructura
financiera de dichas empresas de Yahoo
finance.
COSTO DEL
PATRIMONIO
CREG 083y | Morningstar (Ibbotson), Reserva Federal 1926-2008
093/08 de Estados Unidos y cdlculos CREG.
(Yu-1p
Prima de
riesgo de
Mercado
MODELO Damodaran, Reserva Federal de los 2003-2011
PROPUESTO | Estados Unidos.
60 meses
CREG 083y |J.P. Morgan | (julio de
. . 093/08 EMBI Plus Colombia. 2003-junio
Prima Riesgo de 2008
, e )
Pais
RP promedis
MODELO |Damodaran
PROPUESTO 2003-2011

Fuente: Elaboracion propia con base en la Resoluciones CREG 083 y 093/2008




Asi mismo, es primordial el criterio de definicion de la tasa, lo cual en el modelo que se
propone se fundament6 en la Teoria de Markowitz. Los valores de cada variable con la que se
calcul6 la Tasa de Remuneracion establecida por la CREG en las resoluciones 083 y 093 de 2008
(objeto de estudio de la fase 1 de este trabajo), los valores promedio de cada variable estimada
segn el modelo que se propone y el resultado de la definicion de la Tasa de Remuneracion de la
transmision mediante la aplicacion de la teoria de Markowitz - frontera eficiente (numerales 2.5,

4.1, 4.2), se presentan a continuacion:

Tabla 20. Valores variables WACC y CAPM (CREG y Modelo propuesto)

RESOLUCIONES| MODELO PROPUESTO
VARIABLES CREG 083 Y 093
DE 2008 VALORES | FRONTERA
PROMEDIOS | EFIECIENTE
CO?)TE%.]?E LA rd 8.33% 7.67% P
Rf 4.88% 4.50% g .
Rm 11.93% 10.69% %%
wd 40.00% 15.83% rg :g
We 60.00% 84.17% 5 g
Wd/We 0.67 0.20 E g
Pi‘%gﬁggfo Beta (U) 0.44 0.48 E é
Beta (L) 0.64 0.54 g O
Rm-Rf 7.05% 6.19% % §
Riesgo Pais 2.85% 2.34% -
Impuesto 33.00% 33.00% §
re 12.22% 10.20%
WAC((:U“S"I‘)‘;i“a' al 14.27% 14.03% 14.16%
COSTO DE WAC((:I;‘S"I‘)‘;i“a' il 9.56% 9.40%
CAPITAL Inflacién USA 2.50% 2.25% 2.25%
WACC real ai (COP) 11.5% 11.52% 11.65%
WACC real di (COP) 6.89% 6.99%

Fuente: Elaboracion propia con base en la Resoluciones CREG 083 y 093/2008



Donde para el Costo de Capital:

WACC ominal 2i: Tasa de Remuneracion nominal antes de impuestos

WACC,ominat gi: Tasa de Remuneracién nominal después de impuestos

Inflacién USA: Tasa proyeccion de la inflacion de los Estados Unidos a 10 afios®
WACKC eq10i: Tasa de Remuneracion real antes de impuestos

WACKC (eq1 i Tasa de Remuneracion real antes de impuestos

Matriz de Tasas de Remuneracion estimadas mediante propuesta metodologica, corresponde
a los valores de Tasas de Remuneracion consolidadas en la Tabla 13.

De los anteriores resultados se puede concluir que considerando la realidad de las empresas
y la definicion del costo de capital basada en la aplicacion de la teoria de Markowitz, la tasa que
presenta el rendimiento optimo dentro de las maximas rentabilidades de la frontera eficiente es
de 14.16% (nominal antes de impuestos).

Es importante mencionar que el ingreso anual aprobado a los transmisores nacionales, se
afecta en proporcion directa por la Tasa de Remuneracion definida, teniendo en cuenta que ésta
determina la valoracion de unidades constructivas®® y la compensacion® que es aplicada a estos
agentes por variaciones en la calidad del servicio prestado. Adicionalmente, este valor es
sensible a los consumidores o usuarios regulados, al influir en la componente de transmision de

la tarifa de energia eléctrica.

* http://www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/survey-of-professional -
forecasters/2014/survq214.cfm

30 “Conjunto de elementos que conforman una unidad tipica de un sistema eléctrico, orientada a la conexion de
otros elementos de una red, al transporte o a la transformacion de la energia eléctrica, o a la supervision o al
control de la operacion de activos del STN.” Resolucion CREG 011 de 2009.

31 “Eg el valor en que se reduce el Ingreso Regulado de cada TN por variaciones que excedan o superen los limites
establecidos para las caracteristicas de calidad a las que esta asociado dicho Ingreso.” Resolucion CREG 011 de
2009.



Haciendo uso de la simplificacion matematica, se desarroll6 el siguiente andlisis como
aproximacion al impacto de la Tasa de Remuneracion en los ingresos de los TN. El primer paso
fue reducir la expresion del Costo Anual Equivalente del Activo Eléctrico - CAEA, definida en

la Ecuacién 3, de la siguiente manera:

URJ-'

TR
CAEA; = Z (NU’CE #* CU; = PU;; = (1- RPPH-] * — s TR)'VUI)

f(l'j ke 1 — (l_xj—me

Figura 11. Costo Anual Equivalente del Activo Eléctrico — Simplificacion matematica

Fuente: Elaboracion propia

Donde:

f(x): Variable dependiente. Resultado del CAEA en funcién de la Tasa de Remuneracion.

k: Valor numérico, considerado constante, valor tomado k=100

x: Variable independiente. Tasa de Remuneracion o de retorno.

vu: vida 1til en afios, considerada como el promedio entre la vida util definida por la CREG para

lineas (vu=40 afios) y bahias (vu=30 afios), valor tomado vu=35 afios

Con base en lo anterior, se procedid a dar valores a la Tasa de Remuneracion (x) para
encontrar la variacion de los resultados del CAEA en funcidn de dichos cambios. Los valores de
la Tasa de Remuneracion se incrementaron 0,15% partiendo de la tasa libre de riesgo promedio

de 4,5%, hasta un valor de x=15%. Los resultados se presentan a continuacion:



Tabla 21. Variacion CAEA por Tasa de Remuneracion — Simplificacion matematica

Variacion x X f(x) Variacion f(x) Variaciéon x X f(x) Variacion f(x)
4.50% 5.72704478 0.15% 9.75% 10.1407618 1.36%
0.15% 4.65% 5.83997502 1.97% 0.15% 9.90% 10.2775463 1.35%
0.15% 4.80% 5.953862 1.95% 0.15% 10.05% 10.4147517 1.34%
0.15% 4.95% 6.06868904 1.93% 0.15% 10.20% 10.552366 1.32%
0.15% 5.10% 6.18443937 1.91% 0.15% 10.35% 10.6903778 1.31%
0.15% 5.25% 6.30109616 1.89% 0.15% 10.50% 10.8287756 1.29%
0.15% 5.40% 6.41864254 1.87% 0.15% 10.65% 10.9675484 1.28%
0.15% 5.55% 6.53706161 1.84% 0.15% 10.80% 11.1066852 1.27%
0.15% 5.70% 6.65633645 1.82% 0.15% 10.95% 11.2461755 1.26%
0.15% 5.85% 6.77645017 1.80% 0.15% 11.10% 11.3860088 1.24%
0.15% 6.00% 6.8973859 1.78% 0.15% 11.25% 11.5261751 1.23%
0.15% 6.15% 7.0191268 1.77% 0.15% 11.40% 11.6666644 1.22%
0.15% 6.30% 7.1416561 1.75% 0.15% 11.55% 11.807467 1.21%
0.15% 6.45% 7.26495711 1.73% 0.15% 11.70% 11.9485736 1.20%
0.15% 6.60% 7.38901322 1.71% 0.15% 11.85% 12.0899749 1.18%
0.15% 6.75% 7.51380792 1.69% 0.15% 12.00% 12.2316619 1.17%
0.15% 6.90% 7.63932483 1.67% 0.15% 12.15% 12.373626 1.16%
0.15% 7.05% 7.76554769 1.65% 0.15% 12.30% 12.5158585 1.15%
0.15% 7.20% 7.89246037 1.63% 0.15% 12.45% 12.6583512 1.14%
0.15% 7.35% 8.0200469 1.62% 0.15% 12.60% 12.801096 1.13%
0.15% 7.50% 8.14829147 1.60% 0.15% 12.75% 12.9440851 1.12%
0.15% 7.65% 8.27717844 1.58% 0.15% 12.90% 13.0873106 1.11%
0.15% 7.80% 8.40669236 1.56% 0.15% 13.05% 13.2307653 1.10%
0.15% 7.95% 8.53681795 1.55% 0.15% 13.20% 13.3744419 1.09%
0.15% 8.10% 8.66754013 1.53% 0.15% 13.35% 13.5183332 1.08%
0.15% 8.25% 8.79884403 1.51% 0.15% 13.50% 13.6624325 1.07%
0.15% 8.40% 8.93071499 1.50% 0.15% 13.65% 13.806733 1.06%
0.15% 8.55% 9.06313855 1.48% 0.15% 13.80% 13.9512284 1.05%
0.15% 8.70% 9.1961005 1.47% 0.15% 13.95% 14.0959122 1.04%
0.15% 8.85% 9.32958682 1.45% 0.15% 14.10% 14.2407784 1.03%
0.15% 9.00% 9.46358375 1.44% 0.15% 14.25% 14.3858211 1.02%
0.15% 9.15% 9.59807773 1.42% 0.15% 14.40% 14.5310345 1.01%
0.15% 9.30% 9.73305547 1.41% 0.15% 14.55% 14.676413 1.00%
0.15% 9.45% 9.8685039 1.39% 0.15% 14.70% 14.8219511 0.99%
0.15% 9.60% 10.0044102 1.38% 0.15% 14.85% 14.9676436 0.98%
0.15% 15.00% 15.1134855 0.97%
Promedio 0.15% 9.83% 10.2991604 1.40%

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 12. Variacion CAEA por Tasa de Remuneracion — Simplificacion matemdtica

Fuente: Elaboracion propia

Como resultado de la simplificaciéon matematica, pudo encontrarse que una variacion de
0,15% puede representar una variacion cercana al 1.4% en los ingresos de los transmisores
nacionales. Lo anterior teniendo en cuenta que el CAEA representa aproximadamente el 75% de
participacion en la determinacion del Ingreso Anual, como se explicé en la definicion de la
Ecuacion 3.

De esta forma se estima que un cambio de un 0.1% en la Tasa de Remuneracion, representa

una variacién de USD 6.5 millones en los ingresos anuales de los transmisores nacionales.>

32 o ., < .
El efecto de variacion de la Tasa de Remuneracion, también repercute en el pago que los usuarios regulados
deben realizar por la componente de Transmision de la estructura tarifaria.



6. Conclusiones
Considerar la teoria de Markowitz en la definicion de la Tasa de Remuneracion de la
transmision, es una metodologia innovadora que no se basa en estudios ampliamente
trabajados con anterioridad. Esto teniendo en cuenta en la propuesta metodoldgica
para el calculo de la Tasa de Remuneracion, se acude a técnicas y criterios
financieros aplicables a activos reales que viabilizan la obtencion de una tasa dptima
dentro de un conjunto de rentabilidades propias de los transmisores nacionales.
La metodologia propuesta contempla las condiciones financieras individuales de
cada empresa, tales como costo de la deuda y estructura de capital, por lo que la Tasa
de Remuneracion de los activos calculada como el rendimiento dptimo de un
portafolio de rentabilidades de los activos, converge a un indicador que ajusta el
costo de remuneracion esperado de cada empresa en términos de suficiencia
financiera.
Aunque la estimacion del costo de capital de cada empresa con los datos historicos,
no asegura su valor esperado a futuro, se encontr6é que el modelo de Markowitz,
como herramienta de seleccion de la Tasa de Remuneracion, entrega una
rentabilidad que recoge las condiciones financieras en términos de la deuda y
estructura de capital de cada empresa, siempre y cuando los datos con los que se
construya el costo de capital reflejen la realidad financiera de cada transmisor.
El modelo que se propone con este estudio se realiza en un momento coyuntural para
el sector de la transmision en Colombia, teniendo en cuenta que actualmente la
CREG esta revisando las bases de remuneracion de la transmision para el siguiente

periodo tarifario.



Para el costo del patrimonio no se pueden incluir las condiciones financieras
individuales de cada empresa, debido a que el mercado bursatil Colombiano atin no
esta muy desarrollado y no todos los transmisores nacionales cotizan en la bolsa de
valores.

La definicion del costo de capital es de gran relevancia para el sector de energia
eléctrica ya que es determinante en el comportamiento de la componente de
transmision de la tarifa a usuarios regulados e impacta directamente los ingresos
percibidos por los transmisores nacionales y la administracion que estos agentes
deben realizar a los riesgos financieros sobre la inversion de los activos existentes.
Se identifico al aplicar esta metodologia, que al momento de definir la Tasa de
Remuneracion para los transmisores nacionales, se puede llegar a un consenso en
términos financieros, dado que se est4 construyendo implicitamente un portafolio
con las condiciones financieras de las empresas, a través de los rendimientos de los
activos.

Si bien es cierto que la teoria de Markowitz est4 orientada a carteras de activos
financieros, se ve factible su aplicacion en la definicion de la Tasa de Remuneracion,
teniendo en cuenta que el objetivo es encontrar una convergencia de todas las tasas
de los activos, en una tasa optima de rentabilidad y no necesariamente diversificar el
riesgo, pues este ya esta contemplado en el célculo del costo de capital de cada
empresa.

La nueva metodologia propuesta puede ser aplicable a otros sectores de la cadena de

energia eléctrica en Colombia, en el que sean consideradas tasas de retorno mediante



esquemas de remuneracion similares en los cuales se considere tasas de retorno para
remunerar ingresos regulados.

Si bien el estudio se desarroll6 para Colombia, el modelo que se propone podria ser
extensivo a otros paises que manejen esquemas similares y en los cuales se considere
una Tasa de Remuneracion para remunerar ingresos regulados.

La importancia de la definicién de la Tasa de Remuneracion, conforme el modelo
que se propone, radica en que se desarrolla en un contexto financiero donde
intervienen la realidad intrinseca de las empresas y las maximas rentabilidades de
una frontera eficiente para la obtencion de un rendimiento 6ptimo frente a un riesgo
dado.

La definicion de la Tasa de Remuneracion 6ptima, puede afectar positiva o
negativamente a una empresa de transmision en la generacion de valor, teniendo en
cuenta que sus ingresos anuales se afectan en proporcion directa al valor definido
para dicha tasa. De esta forma se estima que un cambio de un 0.1% en la Tasa de
Remuneracion, representa una variacion de USD 6.5 millones en los ingresos

anuales de los transmisores nacionales.

7. Lecciones aprendidas
La informacidn financiera de algunos transmisores nacionales no se encontro
detallada o disponible publicamente. Dado que este fue el principal insumo para el

calculo del costo de la deuda del modelo que se propone, se hizo necesario acudir a



fuentes alternativas a la pagina WEB de las empresas, como el SUI o detalles de la
notas a los estados financieros.

La seleccion de las fuentes que se tomen para calcular el Costo de Capital mediante
la metodologia del CAPM, son determinantes en el resultado obtenido. Considerar
diferentes fuentes externas para el calculo del costo del patrimonio, puede redundar
en volatilidades de la Tasa de Remuneracion que incrementan los riesgos asumidos
por los transmisores nacionales.

Ademas de las fuentes, el periodo establecido para la toma de informacion de
insumos es relevante para el célculo de la Tasa de Remuneracion. La resolucion con
que se tomen los datos asi como el rango de meses o anos que se consideren, es un
criterio importante que debe definirse antes de efectuar la estimacion del costo de
capital.

En la definicion de la estructura financiera a tener en cuenta para el calculo de la
Tasa de Remuneracion, es importante tener considerar que para algunos transmisores
nacionales existe restriccion de autonomia ante la posibilidad aumentar su
endeudamiento o de acceder a tasas de crédito preferenciales ofrecidas por las

entidades financieras.

8. Recomendaciones
Para la utilizacion del modelo que se propone y en aras de precisar los pardmetros
que componen el célculo del costo de la deuda, seria indicado contar con un reporte

de la informacidn financiera requerida por parte de los transmisores nacionales o que



la informacién que ya es reportada en medios como el SUI, sea confiable en
términos de completitud y calidad.

Para el célculo de las componentes del patrimonio tales como: la tasa libre de riesgo,
el beta, la prima de riesgo, el riesgo pais y la inflacion externa, se debe tomar una
sola fuente externa de datos en cada periodo de revision de la tasa. Esto con el fin, de
no dejar todo el peso de las explicaciones a las variaciones significativas que se
presente en la tasa, al cambio de fuente de suministro de informacion.

Teniendo en cuenta el dinamismo del mercado y de la situacion financiera de las
empresas, es conveniente determinar el mismo periodo de tiempo para la toma de
informacion de insumos de las variables. Esto de manera que sea consistente la
informacion histérica considerada, en el calculo de la Tasa de Remuneracion a
proyectar.

Partir de la informacion financiera de los transmisores nacionales para el calculo del
costo de la deuda conforme el modelo que se propone, confluye en un resultado mas
cercano a la realidad de las empresas teniendo en cuenta las condiciones econdmicas
e internas de las empresas como la capacidad y posibilidad de endeudamiento y de
acceso a tasas de crédito preferenciales ofrecidas por las entidades financieras.

Es pertinente presentar a la CREG el presente estudio dado que considera elementos
adicionales a los tenidos en cuenta en la actual metodologia de remuneracion tales
como los parametros financieros de las empresas, el célculo de beta con una canasta
depurada de empresas y la definicion de la Tasa de Remuneracion mediante la
metodologia de Markowitz. Estos criterios son un aporte importante para el ente

regulador y las instancias pertinentes con miras a complementar los criterios de



definicion, que garanticen la asignacion de la Tasa de Remuneracion optima de la

transmision de energia eléctrica en Colombia.
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Anexo 1. Detalle entrevistas a transmisores nacionales



“La mejor cara del consumidor es el regulador, ya que es el encargado que las

’

tarifas sean justas.’

“La transmision y la distribucion es una actividad de red donde el WACC para
ambos es muy importante, hay alguna diferencia frente al regulador a raiz del riesgo
que de verdad representan estas actividades. El riesgo de la distribucion es mayor
que el riesgo de la transmision. En esa medida el regulador dice que incorpora ese
riesgo en el beta de modo tal que al final termino aprobandole un WACC mayor a la
distribucion.”

Sobre la participacion de las componentes en la estructura tarifaria:

“La distribucion es una componente alta (entre 30-40%)”” mientras que

“La componente de la transmision en la tarifa final se puede considerar marginal.”
“El gobierno tiene la idea de que las tarifas en Colombia son muy altas y en el fondo
piensa que verdaderamente no es asi. La conclusion depende de quien haga el
estudio.”

“En Colombia se presentan condiciones muy particulares, lo que se tiene que tener
en cuenta para cualquier referenciamiento. Colombia tiene un sistema enmallado y
robusto. Por lo tanto no es correcto comparar la tarifa con otro pais que tiene
diferentes condiciones...” “En algunos paises no tienen la misma infraestructura y
en otros el gobierno subsidia la tarifa.”

“Brasil seria un buen referente para el tema de WACC en términos de regulacion. El
esquema de regulacion es muy importante para mirar los riesgos a los que estan

expuestas las empresas.”

1

“Existe la percepcion de que el Beta no representa totalmente el riesgo del sector.’



“El regulador ha utilizado una canasta de empresas para determinar el beta que
quiza no sea la mejor...” “...El primer problema en el beta es las empresas que
conforman la canasta con que se calcula. El segundo es el esquema de regulacion,
yva que la regulacion que rige a una empresa de Estados Unidos es diferente ya que

es un esquema menos riesgoso. Por lo tanto el Beta queda subestimado con respecto

’

a la referencia Colombia.’

“Brasil toma una canasta de empresas mds representativa...” “...La canasta que

)

utiliza Brasil es mejor referencia.’
“Chile es pionero en tema regulatorio, pero no tanto como para estudiar el WACC.”
“El mayor problema se presenta en la forma en que la CREG determina cada uno de
los parametros para calcular el WACC ya que para unas variables toma un

determinado periodo y para otros toma otro distinto. No hay coherencia en los

’

tiempos.”. Al respecto “se aconseja la determinacion de un periodo de arios

)

apropiado para la revision de los pardmetros.’

“No se recomienda una actualizacion de tasas en un periodo muy viejo ya que

IIINTs

conllevaria a una inestabilidad tarifaria...” “... que sea un periodo de tiempo ideal

que no conlleve a una inestabilidad de tasas ni que tampoco sea muy largo que no
refleje los cambios de la situacion del mercado.”

“La diferencia entre la tasa aprobada y la tasa vigente afecta la renovacion de
activos.”

“Se propone que las inversiones que se hacen con un WACC en un determinado

periodo sean reconocidas bajo esa tasa. Para que se presente una cierta estabilidad.

Que los parametros sean aplicados para inversiones posteriores.”



“Hay unos riesgos diversificables y otros riesgos que impone la regulacion. En
distribucion los ingresos son afectados por la demanda. Para los transmisores el
cargo se recalcula cada mes y se aseguran los ingresos aprobados para 5 anos.”

“En Colombia existen también riesgos regulatorios por la calidad y la energia no

73

suministrada...” En Colombia no es posible aplicar un esquema de

remuneracion de Tasa de Remuneracion debido a los riesgos de calidad y energia no

suministrada.”

“No necesariamente la tasa que aprueba la CREG es lo que atrae a los
inversionistas. El inversionista viene y oferta por un proyecto nuevo...” *“...Pero si

la situacion es adquirir una empresa el inversionista si tendria en cuenta el riesgo de

’

la tasa aprobada.’

Es “importante que la CREG no afecte los ingresos de las empresas para que sigan

FE T

siendo atractivas para la inversion...” “... El sector transmision es un sector mds

)

bien estdtico.’
“Existe preocupacion porque en consultas con la CREG parece que van a bajar este
ajuste al beta. Ya que se afecta el ingreso regulado.”

Existen “diferencias en la regulacion que se aplica (la del ingreso regulado)
respecto a la que se aplica en Estados Unidos (la de tasa retorno) que es de donde se

P NT

toma el Beta...” “... Se estaba esperando una metodologia equivalente...”
“Existe riesgo para los inversionistas derivado a los cambios que pueda realizar el

ente regulador tras su revision cada 5 anios ya que quedan proyectos que no se

alcanzan a cubrir por aumento de costos de AOM y por otros riesgos adicionales ya



que el regulador esta comparando las empresas de acd como si estuvieran en

Estados Unidos y alla las condiciones son diferentes.”
“...la regulacion como estd en estos momentos representa un costo y un riesgo para

’

el sistema.’

“Como inversionista se le esta apuntando al largo plazo y el ente regulador cambia
las condiciones cada 5 aros, revisando toda la base de activos. Y pide que este
riesgo se incluya en el WACC aprobado.”

“No hay consenso entre los implicados en cuanto a las simulaciones que realizan
con las diferentes metodologias.”

“Si se cambia la metodologia se debe presentar un periodo de transicion que
garantice suficiencia financiera.”

“Se propone que el cdlculo del beta concentre empresas solo de distribucion y
transmision. Filtrar la muestra. Que el cdlculo con medias moviles no lo haga de
datos mensuales sino semanales para garantizar que sean mas liquidas, de modo que
este cambio afecte el Beta.”

“La regulacion de Tasa de Remuneracion cubre todos los riesgos por lo tanto se
,

Justifica que se realice un cambio al cdlculo del Beta.’

“Actualizar o tropicalizar los parametros con que se calcula el WACC. Que no debe

ser el Beta de Estados Unidos tal cual.”
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Anexo 2. Resultados estimacion Tasas de Remuneracion transmisores nacionales — Fase 1 propuesta metodoldgica

Costo de la deuda Costo de capital

Tasa Prima de . .

- . . . . ai
Ao raNominal_| gy ocar | FINOMInAL | threde | g, | Riewode | b e | m | g | v | v | wa | We | Nomimal

(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares
2008-01 12.1720% 10.9954% 11.3781% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.272% | 15.332% | 14.254% | 85.746% 14.768%
2008-02 12.1720% 10.5034% 10.7705% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.267% | 15.324% | 14.254% | 85.746% 14.675%
2008-03 12.1720% 11.2707% 11.6688% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.264% | 15.320% | 14.254% | 85.746% 14.799%
2008-04 12.1720% 11.3812% 11.6389% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.261% | 15.314% | 14.254% | 85.746% 14.790%
2008-05 12.1720% 11.1384% 11.7960% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.257% | 15.309% | 14.254% | 85.746% 14.808%
2008-06 12.1720% 11.2155% 12.3808% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.258% | 15.310% | 14.254% | 85.746% 14.892%
2008-07 12.1720% 11.6361% 12.4333% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.261% | 15.314% | 14.254% | 85.746% 14.904%
2008-08 12.1720% 11.9592% 11.7926% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.258% | 15.311% | 14.254% | 85.746% 14.809%
2008-09 12.1720% 12.3855% 12.4816% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.252% | 15.301% | 14.254% | 85.746% 14.899%
2008-10 12.1720% 11.7807% 10.8196% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 | 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.245% | 15.290% | 14.254% | 85.746% 14.653%
2008-11 12.1720% 11.8588% 9.8782% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.239% | 15.282% | 14.254% | 85.746% 14.511%
2008-12 12.1720% 11.6806% 10.7610% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 16.623% | 0.531461 | 2.070% | 10.232% | 15.271% | 14.254% | 85.746% 14.628%
2009-01 12.7835% 12.1220% 12.4057% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.510% | 12.701% | 14.115% | 85.885% 12.659%
2009-02 12.7835% 11.8440% 12.2514% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.498% | 12.683% | 14.115% | 85.885% 12.622%
2009-03 12.7835% 12.2224% 12.1116% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.489% | 12.670% | 14.115% | 85.885% 12.591%
2009-04 12.7835% 12.4237% 12.5370% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.482% | 12.659% | 14.115% | 85.885% 12.642%
2009-05 12.7835% 12.7722% 12.9382% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8471% | 12.644% | 14.115% | 85.885% 12.685%
2009-06 12.7835% 12.8512% 13.7878% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.462% | 12.629% | 14.115% | 85.885% 12.793%
2009-07 12.7835% 12.8286% 12.7950% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.454% | 12.618% | 14.115% | 85.885% 12.643%
2009-08 12.7835% 12.7384% 13.1159% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.448% | 12.608% | 14.115% | 85.885% 12.680%
2009-09 12.7835% 12.9077% 13.1257% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.442% | 12.600% | 14.115% | 85.885% 12.674%
2009-10 12.7835% 12.9303% 13.2693% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.436% | 12.591% | 14.115% | 85.885% 12.687%
2009-11 12.7835% 12.8625% 13.2404% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.431% | 12.583% | 14.115% | 85.885% 12.676%
2009-12 12.7835% 12.6933% 12.7520% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 | 16.435% | 0.530858 | 1.950% 8.425% | 12.575% | 14.115% | 85.885% 12.600%

*La tasa de impuestos es del 33%.
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Costo de la deuda Costo de capital
Tasa Prima de . .
Ao raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | threde | g, | Riewode | p e | m | g | v | v | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Dolares

2010-01 10.7851% 10.0259% 10.0861% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.314% | 15.393% | 12.902% | 87.098% 14.709%
2010-02 10.7851% 9.8731% 9.7645% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.311% | 15.390% | 12.902% | 87.098% 14.664%
2010-03 10.7851% 10.5088% 10.5363% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.310% | 15.389% | 12.902% | 87.098% 14.763%
2010-04 10.7851% 10.2778% 10.3138% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.307% | 15.384% | 12.902% | 87.098% 14.730%
2010-05 10.7851% 10.6744% 10.6352% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.306% | 15.381% | 12.902% | 87.098% 14.769%
2010-06 10.7851% 10.6633% 10.6562% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.302% | 15.376% | 12.902% | 87.098% 14.767%
2010-07 10.7851% 10.8294% 11.0293% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.299% | 15.371% | 12.902% | 87.098% 14.811%
2010-08 10.7851% 10.6633% 10.8336% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.293% | 15.363% | 12.902% | 87.098% 14.779%
2010-09 10.7851% 10.9404% 11.0773% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.285% | 15.351% | 12.902% | 87.098% 14.800%
2010-10 10.7851% 10.8849% 11.2623% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.277% | 15.339% | 12.902% | 87.098% 14.813%
2010-11 10.7851% 10.5750% 10.8375% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.268% | 15.325% | 12.902% | 87.098% 14.746%
2010-12 10.7851% 10.0696% 10.5173% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 14.814% | 0.525663 | 2.340% | 10.260% | 15.313% | 12.902% | 87.098% 14.694%
2011-01 9.7382% 8.7486% 9.0668% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.513% | 17.184% | 13.444% | 86.556% 16.092%
2011-02 9.7382% 9.0837% 9.4459% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.510% | 17.179% | 13.444% | 86.556% 16.140%
2011-03 9.7382% 9.4427% 10.0047% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 | 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.508% | 17.176% | 13.444% | 86.556% 16.212%
2011-04 9.7382% 9.6067% 10.1480% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.503% | 17.168% | 13.444% | 86.556% 16.224%
2011-05 9.7382% 9.4318% 9.8528% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 | 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.495% | 17.157% | 13.444% | 86.556% 16.175%
2011-06 9.7382% 9.3882% 9.4232% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.485% | 17.141% | 13.444% | 86.556% 16.104%
2011-07 9.7382% 9.5848% 9.8590% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 | 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.474% | 17.125% | 13.444% | 86.556% 16.148%
2011-08 9.7382% 9.7712% 10.0612% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 | 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.464% | 17.110% | 13.444% | 86.556% 16.162%
2011-09 9.7382% 9.3991% 9.6531% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.449% | 17.088% | 13.444% | 86.556% 16.089%
2011-10 9.7382% 9.5301% 9.5722% | 4.3098% | 12.9711% 8.6613% | 0.478201 | 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.433% | 17.064% | 13.444% | 86.556% 16.057%
2011-11 9.7382% 9.5848% 9.7660% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.416% | 17.039% | 13.444% | 86.556% 16.062%
2011-12 9.7382% 9.2793% 9.2586% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 | 15.532% | 0.527963 | 2.550% | 11.400% | 17.015% | 13.444% | 86.556% 15.972%
2012-01 11.7065% 10.8970% 11.1768% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.180% | 15.194% | 13.242% | 86.758% 14.662%
2012-02 11.7065% 11.0292% 11.2594% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.162% | 15.167% | 13.242% | 86.758% 14.650%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos DISTASA

Costo de la deuda Costo de capital
Tasa Prima de
- . . . . Riesgo WACCai_
Afio- | rdNominal_ rdReal_Local rdN?mlnal_ lll?l‘e de Rm Riesgo de Bu Wd/We Bl pais re reai Wwd We Nominal _
Mes Local - Dolares riesgo Mercado (Rp) Délares
(Rf) (Rm-Rf) P
2012-03 11.7065% 11.5726% 11.8631% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.145% | 15.142% | 13.242% | 86.758% 14.708%
2012-04 11.7065% 11.5503% 11.7708% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.130% | 15.120% | 13.242% | 86.758% 14.676%
2012-05 11.7065% 11.3724% 11.2266% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.113% | 15.095% | 13.242% | 86.758% 14.583%
2012-06 11.7065% 11.6172% 11.5884% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.094% | 15.066% | 13.242% | 86.758% 14.605%
2012-07 11.7065% 11.7288% 11.7064% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.071% | 15.031% | 13.242% | 86.758% 14.591%
2012-08 11.7065% 11.6618% 12.2344% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.047% | 14.996% | 13.242% | 86.758% 14.630%
2012-09 11.7065% 11.3835% 11.9328% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.027% | 14.965% | 13.242% | 86.758% 14.564%
2012-10 11.7065% 11.5281% 11.8012% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% | 10.008% | 14.938% | 13.242% | 86.758% 14.522%
2012-11 11.7065% 11.8631% 11.6400% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% 9.990% | 14.910% | 13.242% | 86.758% 14.477%
2012-12 11.7065% 11.6061% 11.5621% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 | 15.263% | 0.527103 | 2.790% 9.973% | 14.885% | 13.242% | 86.758% 14.445%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos CENS

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | threde | g, riesode | p e | m | g | re | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares

2008-01 0.0000% -1.0489% -0.7077% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.942% | 14.839% 0.000% | 100.000% 14.839%
2008-02 0.0000% -1.4875% -1.2494% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.937% | 14.831% 0.000% | 100.000% 14.831%
2008-03 0.0000% -0.8035% -0.4486% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.933% | 14.826% 0.000% | 100.000% 14.826%
2008-04 0.0000% -0.7050% -0.4752% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.929% | 14.820% 0.000% | 100.000% 14.820%
2008-05 0.0000% -0.9214% -0.3351% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.925% | 14.814% 0.000% | 100.000% 14.814%
2008-06 0.0000% -0.8527% 0.1862% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.926% | 14.815% 0.000% | 100.000% 14.815%
2008-07 0.0000% -0.4777% 0.2330% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.929% | 14.820% 0.000% | 100.000% 14.820%
2008-08 0.0000% -0.1896% -0.3382% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.927% | 14.816% 0.000% | 100.000% 14.816%
2008-09 0.0000% 0.1904% 0.2760% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.919% | 14.805% 0.000% | 100.000% 14.805%
2008-10 0.0000% -0.3488% -1.2056% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.912% | 14.793% 0.000% | 100.000% 14.793%
2008-11 0.0000% -0.2792% -2.0448% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.905% | 14.783% 0.000% | 100.000% 14.783%
2008-12 0.0000% -0.4381% -1.2578% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.070% 9.897% | 14.772% 0.000% | 100.000% 14.772%
2009-01 0.0000% -0.5865% -0.3349% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.334% | 12.439% 0.000% | 100.000% 12.439%
2009-02 0.0000% -0.8330% -0.4718% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8321% | 12.419% 0.000% | 100.000% 12.419%
2009-03 0.0000% -0.4975% -0.5957% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8311% | 12.405% 0.000% | 100.000% 12.405%
2009-04 0.0000% -0.3190% -0.2186% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.303% | 12.393% 0.000% | 100.000% 12.393%
2009-05 0.0000% -0.0100% 0.1371% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.292% | 12.375% 0.000% | 100.000% 12.375%
2009-06 0.0000% 0.0600% 0.8905% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.281% | 12.359% 0.000% | 100.000% 12.359%
2009-07 0.0000% 0.0400% 0.0102% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.273% | 12.347% 0.000% | 100.000% 12.347%
2009-08 0.0000% -0.0400% 0.2947% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.265% | 12.336% 0.000% | 100.000% 12.336%
2009-09 0.0000% 0.1101% 0.3034% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.259% | 12.326% 0.000% | 100.000% 12.326%
2009-10 0.0000% 0.1302% 0.4308% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.252% | 12.317% 0.000% | 100.000% 12.317%
2009-11 0.0000% 0.0700% 0.4051% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.246% | 12.308% 0.000% | 100.000% 12.308%
2009-12 0.0000% -0.0799% -0.0280% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 1.950% 8.241% | 12.299% 0.000% | 100.000% 12.299%
2010-01 0.0000% -0.6853% -0.6309% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.130% | 15.120% 5.555% | 94.445% 14.245%
2010-02 0.0000% -0.8232% -0.9212% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.128% | 15.116% 5.555% | 94.445% 14.225%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos CENS

Costo de la deuda

Costo de capital

Afio- | rdNominal dNominal 1': as?i Tiosas de Riesgo WACCai
Men Laal = | rdReal_Local r D(‘)’l‘;‘;‘;‘ - ‘ri::goe Rm ::.?rgc(;gs Bu | Wd/We | BI pais re reg wd We | Nominal_
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares

2010-03 0.0000% -0.2494% -0.2246% | 4.5967% | 11.0148% |  6.4181% | 0478201 | 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.127% | 15.115% | 5.555% | 94.445% |  14.262%
2010-04 0.0000% -0.4579% -0.4254% | 4.5900% | 11.0148% | 6.4248% | 0478201 | 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.123% | 15.110% | 5.555% | 94.445% |  14.247%
2010-05 0.0000% -0.0999% -0.1353% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.122% | 15.107% 5.555% | 94.445% 14.260%
2010-06 0.0000% -0.1099% -0.1163% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.118% | 15.101% 5.555% | 94.445% 14.256%
2010-07 0.0000% 0.0400% 0.2205% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.114% | 15.096% 5.555% | 94.445% 14.270%
2010-08 0.0000% -0.1099% 0.0438% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.109% | 15.088% 5.555% | 94.445% 14.252%
2010-09 0.0000% 0.1402% 0.2638% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.100% | 15.075% 5.555% | 94.445% 14.252%
2010-10 0.0000% 0.0901% 0.4308% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.092% | 15.062% 5.555% | 94.445% 14.249%
2010-11 0.0000% -0.1896% 0.0473% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.081% | 15.047% 5.555% | 94.445% 14.214%
2010-12 0.0000% -0.6458% -0.2417% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 5.882% | 0.497046 | 2.340% | 10.073% | 15.034% 5.555% | 94.445% 14.186%
2011-01 7.4180% 6.4493% 6.7608% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.255% | 16.798% 5.686% | 94.314% 16.227%
2011-02 7.4180% 6.7773% 7.1318% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.251% | 16.793% 5.686% | 94.314% 16.244%
2011-03 7.4180% 7.1288% 7.6788% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.249% | 16.789% 5.686% | 94.314% 16.271%
2011-04 7.4180% 7.2893% 7.8191% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.244% | 16.781% 5.686% | 94.314% 16.272%
2011-05 7.4180% 7.1181% 7.5302% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.236% | 16.770% 5.686% | 94.314% 16.244%
2011-06 7.4180% 7.0754% 7.1096% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.224% | 16.753% 5.686% | 94.314% 16.205%
2011-07 7.4180% 7.2678% 7.5362% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.213% | 16.736% 5.686% | 94.314% 16.213%
2011-08 7.4180% 7.4502% 7.7342% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.202% | 16.719% 5.686% | 94.314% 16.208%
2011-09 7.4180% 7.0860% 7.3346% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.187% | 16.696% 5.686% | 94.314% 16.164%
2011-10 7.4180% 7.2143% 7.2554% | 4.3098% | 12.9711% 8.6613% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.169% | 16.670% 5.686% | 94.314% 16.135%
2011-11 7.4180% 7.2678% 7.4452% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 6.029% | 0.497518 | 2.550% | 11.152% | 16.644% 5.686% | 94.314% 16.121%
2011-12 7.4180% 6.9687% 6.9485% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 6.029% | 0497518 | 2.550% | 11.134% | 16.618% 5.686% | 94.314% 16.069%
2012-01 10.3000% 9.5006% 9.7769% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 17.578% | 0.534521 | 2.790% | 10.225% | 15.261% | 14.950% | 85.050% 14.441%
2012-02 10.3000% 9.6312% 9.8585% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 17.578% | 0.534521 | 2.790% | 10.207% | 15.235% | 14.950% | 85.050% 14.431%
2012-03 10.3000% 10.1678% 10.4546% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 17.578% | 0.534521 | 2.790% | 10.190% | 15.210% | 14.950% | 85.050% 14.499%
2012-04 10.3000% 10.1458% 10.3635% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 17.578% | 0.534521 | 2.790% | 10.176% | 15.188% | 14.950% | 85.050% 14.467%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos CENS

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

- . . . . Riesgo WACCai_
Afio- | rdNominal_| o0 [ gcqr | TANOmInal_| librede | p ) riesgode | g e | gy pais re re, wd We | Nominal_
Mes Local Dolares riesgo mercado (Rp) Délares

(Rf) (Rm-Rf) P
2012-05 10.3000% 9.9701% 9.8261% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521 | 2.790% | 10.159% | 15.163% | 14.950% | 85.050% 14.365%
2012-06 10.3000% 10.2118% 10.1834% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521 | 2.790% | 10.140% | 15.135% | 14.950% | 85.050% 14.395%
2012-07 10.3000% 10.3221% 10.2999% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521| 2.790% | 10.117% | 15.100% | 14.950% | 85.050% 14.383%
2012-08 10.3000% 10.2559% 10.8212% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521| 2.790% | 10.094% | 15.066% | 14.950% | 85.050% 14.431%
2012-09 10.3000% 9.9811% 10.5234% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521| 2.790% | 10.074% | 15.036% | 14.950% | 85.050% 14.361%
2012-10 10.3000% 10.1238% 10.3935% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521 | 2.790% | 10.056% | 15.009% | 14.950% | 85.050% 14.319%
2012-11 10.3000% 10.4546% 10.2343% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521| 2.790% | 10.038% | 14.982% | 14.950% | 85.050% 14.272%
2012-12 10.3000% 10.2008% 10.1574% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 | 17.578% | 0.534521| 2.790% | 10.021% | 14.957% | 14.950% | 85.050% 14.239%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos EBSA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao | KaNominal | | gy ey | MNomimal | threde | g, | riesode | p e | m | g | ke | ke | Wa | We | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares

2008-01 10.8006% 9.6385% 10.0165% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.477% | 15.637% | 21.207% | 78.793% 14.445%
2008-02 10.8006% 9.1524% 9.4163% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.472% | 15.629% | 21.207% | 78.793% 14.312%
2008-03 10.8006% 9.9103% 10.3036% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.469% | 15.625% | 21.207% | 78.793% 14.497%
2008-04 10.8006% 10.0195% 10.2741% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.466% | 15.620% | 21.207% | 78.793% 14.487%
2008-05 10.8006% 9.7797% 10.4293% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.462% | 15.615% | 21.207% | 78.793% 14.515%
2008-06 10.8006% 9.8559% 11.0070% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.463% | 15.616% | 21.207% | 78.793% 14.639%
2008-07 10.8006% 10.2713% 11.0588% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.466% | 15.620% | 21.207% | 78.793% 14.653%
2008-08 10.8006% 10.5905% 10.4259% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.464% | 15.617% | 21.207% | 78.793% 14.516%
2008-09 10.8006% 11.0115% 11.1065% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.457% | 15.608% | 21.207% | 78.793% 14.653%
2008-10 10.8006% 10.4142% 9.4648% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.451% | 15.598% | 21.207% | 78.793% 14.298%
2008-11 10.8006% 10.4912% 8.5349% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.445% | 15.590% | 21.207% | 78.793% 14.094%
2008-12 10.8006% 10.3152% 9.4069% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 | 26.915% | 0.564434 | 2.070% | 10.439% | 15.580% | 21.207% | 78.793% 14.271%
2009-01 8.8971% 8.2584% 8.5324% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8573% | 12.796% | 18.282% | 81.718% 12.016%
2009-02 8.8971% 7.9900% 8.3834% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.562% | 12.778% | 18.282% | 81.718% 11.975%
2009-03 8.8971% 8.3554% 8.2484% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.553% | 12.766% | 18.282% | 81.718% 11.940%
2009-04 8.8971% 8.5498% 8.6591% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.546% | 12.755% | 18.282% | 81.718% 12.007%
2009-05 8.8971% 8.8862% 9.0465% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.536% | 12.741% | 18.282% | 81.718% 12.065%
2009-06 8.8971% 8.9625% 9.8669% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.527% | 12.727% | 18.282% | 81.718% 12.204%
2009-07 8.8971% 8.9407% 8.9082% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.520% | 12.716% | 18.282% | 81.718% 12.020%
2009-08 8.8971% 8.8536% 9.2181% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.513% | 12.707% | 18.282% | 81.718% 12.069%
2009-09 8.8971% 9.0171% 9.2276% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.508% | 12.698% | 18.282% | 81.718% 12.064%
2009-10 8.8971% 9.0389% 9.3662% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.502% | 12.690% | 18.282% | 81.718% 12.082%
2009-11 8.8971% 8.9734% 9.3383% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.497% | 12.682% | 18.282% | 81.718% 12.071%
2009-12 8.8971% 8.8101% 8.8067% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 | 22.373% | 0.549881 | 1.950% 8.492% | 12.675% | 18.282% | 81.718% 11.979%
2010-01 6.0143% 5.2878% 5.3454% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.383% | 15.497% | 15.392% | 84.608% 13.934%
2010-02 6.0143% 5.1416% 5.0377% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.381% | 15.494% | 15.392% | 84.608% 13.884%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos EBSA
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2010-03 6.0143% 5.7499% 5.7762% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.380% | 15.492% | 15.392% | 84.608% 13.997%
2010-04 6.0143% 5.5289% 5.5633% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.377% | 15.488% | 15.392% | 84.608% 13.960%
2010-05 6.0143% 5.9084% 5.8709% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.375% | 15.485% | 15.392% | 84.608% 14.005%
2010-06 6.0143% 5.8978% 5.8910% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.372% | 15.480% | 15.392% | 84.608% 14.004%
2010-07 6.0143% 6.0567% 6.2480% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.369% | 15.475% | 15.392% | 84.608% 14.055%
2010-08 6.0143% 5.8978% 6.0608% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.363% | 15.468% | 15.392% | 84.608% 14.020%
2010-09 6.0143% 6.1629% 6.2939% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.355% | 15.456% | 15.392% | 84.608% 14.046%
2010-10 6.0143% 6.1098% 6.4710% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.347% | 15.444% | 15.392% | 84.608% 14.063%
2010-11 6.0143% 5.8132% 6.0645% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.338% | 15.430% | 15.392% | 84.608% 13.988%
2010-12 6.0143% 5.3296% 5.7581% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 18.192% | 0.536486 | 2.340% | 10.330% | 15.418% | 15.392% | 84.608% 13.931%
2011-01 6.8752% 5.9114% 6.2213% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.349% | 16.939% 8.685% | 91.315% 16.008%
2011-02 6.8752% 6.2378% 6.5905% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.346% | 16.935% 8.685% | 91.315% 16.036%
2011-03 6.8752% 6.5874% 7.1348% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.344% | 16.931% 8.685% | 91.315% 16.080%
2011-04 6.8752% 6.7471% 7.2743% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.338% | 16.923% 8.685% | 91.315% 16.085%
2011-05 6.8752% 6.5768% 6.9868% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.331% | 16.912% 8.685% | 91.315% 16.050%
2011-06 6.8752% 6.5343% 6.5684% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 9.511% | 0.508672| 2.550% | 11.320% | 16.895% 8.685% | 91.315% 15.998%
2011-07 6.8752% 6.7258% 6.9929% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.308% | 16.878% 8.685% | 91.315% 16.020%
2011-08 6.8752% 6.9073% 7.1898% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 9.511% | 0.508672| 2.550% | 11.298% | 16.862% 8.685% | 91.315% 16.022%
2011-09 6.8752% 6.5449% 6.7923% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.283% | 16.840% 8.685% | 91.315% 15.967%
2011-10 6.8752% 6.6726% 6.7135% | 4.3098% | 12.9711% 8.66013% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.266% | 16.814% 8.685% | 91.315% 15.937%
2011-11 6.8752% 6.7258% 6.9023% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.249% | 16.789% 8.685% | 91.315% 15.930%
2011-12 6.8752% 6.4282% 6.4081% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 9.511% | 0.508672 | 2.550% | 11.232% | 16.764% 8.685% | 91.315% 15.864%
2012-01 7.4794% 6.7005% 6.9697% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% | 10.019% | 14.954% 6.493% | 93.507% 14.435%
2012-02 7.4794% 6.8277% 7.0492% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% | 10.000% | 14.926% 6.493% | 93.507% 14.414%
2012-03 7.4794% 7.3506% 7.6301% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.982% | 14.899% 6.493% | 93.507% 14.427%
2012-04 7.4794% 7.3291% 7.5412% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.966% | 14.875% 6.493% | 93.507% 14.399%

*La tasa de impuestos es del 33%.
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2012-05 7.4794% 7.1579% 7.0176% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.949% | 14.849% 6.493% | 93.507% 14.340%
2012-06 7.4794% 7.3935% 7.3658% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.928% | 14.818% 6.493% | 93.507% 14.335%
2012-07 7.4794% 7.5009% 7.4793% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.904% | 14.781% 6.493% | 93.507% 14.307%
2012-08 7.4794% 7.4364% 7.9872% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.879% | 14.744% 6.493% | 93.507% 14.306%
2012-09 7.4794% 7.1686% 7.6971% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.857% | 14.712% 6.493% | 93.507% 14.257%
2012-10 7.4794% 7.3077% 7.5705% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.838% | 14.683% 6.493% | 93.507% 14.221%
2012-11 7.4794% 7.6301% 7.4154% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.818% | 14.654% 6.493% | 93.507% 14.184%
2012-12 7.4794% 7.3827% 7.3405% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 6.944% | 0.500449 | 2.790% 9.800% | 14.627% 6.493% | 93.507% 14.154%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos EEB
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2008-01 8.8457% 7.7041% 8.0754% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.496% | 15.666% | 21.816% | 78.184% 14.010%
2008-02 8.8457% 7.2266% 7.4859% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.491% | 15.659% | 21.816% | 78.184% 13.876%
2008-03 8.8457% 7.9712% 8.3575% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.489% | 15.655% | 21.816% | 78.184% 14.063%
2008-04 8.8457% 8.0784% 8.3285% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.485% | 15.650% | 21.816% | 78.184% 14.053%
2008-05 8.8457% 7.8428% 8.4810% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.482% | 15.645% | 21.816% | 78.184% 14.082%
2008-06 8.8457% 7.9177% 9.0484% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.483% | 15.646% | 21.816% | 78.184% 14.206%
2008-07 8.8457% 8.3258% 9.0994% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.485% | 15.650% | 21.816% | 78.184% 14.221%
2008-08 8.8457% 8.6393% 8.4776% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.483% | 15.647% | 21.816% | 78.184% 14.083%
2008-09 8.8457% 9.0529% 9.1462% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.477% | 15.637% | 21.816% | 78.184% 14.221%
2008-10 8.8457% 8.4661% 7.5335% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.471% | 15.628% | 21.816% | 78.184% 13.862%
2008-11 8.8457% 8.5418% 6.6200% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.465% | 15.620% | 21.816% | 78.184% 13.656%
2008-12 8.8457% 8.3689% 7.4767% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 | 27.903% | 0.567601 | 2.070% | 10.459% | 15.610% | 21.816% | 78.184% 13.836%
2009-01 9.7390% 9.0953% 9.3714% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.592% | 12.824% | 19.463% | 80.537% 12.152%
2009-02 9.7390% 8.8249% 9.2213% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.581% | 12.807% | 19.463% | 80.537% 12.109%
2009-03 9.7390% 9.1930% 9.0852% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.573% | 12.795% | 19.463% | 80.537% 12.073%
2009-04 9.7390% 9.3889% 9.4991% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.566% | 12.785% | 19.463% | 80.537% 12.145%
2009-05 9.7390% 9.7280% 9.8895% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.556% | 12.770% | 19.463% | 80.537% 12.209%
2009-06 9.7390% 9.8049% 10.7162% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.547% | 12.756% | 19.463% | 80.537% 12.359%
2009-07 9.7390% 9.7829% 9.7502% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.540% | 12.746% | 19.463% | 80.537% 12.163%
2009-08 9.7390% 9.6951% 10.0624% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.533% | 12.736% | 19.463% | 80.537% 12.216%
2009-09 9.7390% 9.8598% 10.0720% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.528% | 12.728% | 19.463% | 80.537% 12.211%
2009-10 9.7390% 9.8818% 10.2117% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.522% | 12.720% | 19.463% | 80.537% 12.232%
2009-11 9.7390% 9.8159% 10.1836% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8517% | 12.712% | 19.463% | 80.537% 12.220%
2009-12 9.7390% 9.6513% 9.7083% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 | 24.167% 0.55563 | 1.950% 8.512% | 12.705% | 19.463% | 80.537% 12.122%
2010-01 7.6150% 6.8775% 6.9360% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.448% | 15.594% | 17.603% | 82.397% 14.070%
2010-02 7.6150% 6.7291% 6.6236% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.446% | 15.591% | 17.603% | 82.397% 14.013%

*La tasa de impuestos es del 33%.
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2010-03 7.6150% 7.3466% 7.3733% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.445% | 15.590% | 17.603% | 82.397% 14.143%
2010-04 7.6150% 7.1222% 7.1572% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.442% | 15.585% | 17.603% | 82.397% 14.102%
2010-05 7.6150% 7.5074% 7.4694% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.440% | 15.583% | 17.603% | 82.397% 14.155%
2010-06 7.6150% 7.4967% 7.4898% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.437% | 15.578% | 17.603% | 82.397% 14.154%
2010-07 7.6150% 7.6580% 7.8522% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.434% | 15.573% | 17.603% | 82.397% 14.214%
2010-08 7.6150% 7.4967% 7.6621% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.429% | 15.565% | 17.603% | 82.397% 14.174%
2010-09 7.6150% 7.7658% 7.8988% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.421% | 15.554% | 17.603% | 82.397% 14.207%
2010-10 7.6150% 7.7119% 8.0785% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.413% | 15.542% | 17.603% | 82.397% 14.229%
2010-11 7.6150% 7.4109% 7.6659% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.404% | 15.529% | 17.603% | 82.397% 14.145%
2010-12 7.6150% 6.9200% 7.3549% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 21.363% | 0.546647 | 2.340% | 10.397% | 15.517% | 17.603% | 82.397% 14.080%
2011-01 11.9310% 10.9216% 11.2462% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.624% | 17.350% | 16.400% | 83.600% 16.349%
2011-02 11.9310% 11.2634% 11.6328% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.621% | 17.345% | 16.400% | 83.600% 16.409%
2011-03 11.9310% 11.6296% 12.2028% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.619% | 17.342% | 16.400% | 83.600% 16.499%
2011-04 11.9310% 11.7968% 12.3489% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.614% | 17.334% | 16.400% | 83.600% 16.517%
2011-05 11.9310% 11.6185% 12.0479% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.607% | 17.324% | 16.400% | 83.600% 16.459%
2011-06 11.9310% 11.5740% 11.6097% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.597% | 17.308% | 16.400% | 83.600% 16.374%
2011-07 11.9310% 11.7745% 12.0542% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.586% | 17.293% | 16.400% | 83.600% 16.434%
2011-08 11.9310% 11.9646% 12.2604% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.576% | 17.278% | 16.400% | 83.600% 16.455%
2011-09 11.9310% 11.5851% 11.8441% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.562% | 17.257% | 16.400% | 83.600% 16.369%
2011-10 11.9310% 11.7187% 11.7616% | 4.3098% | 12.9711% 8.6013% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.546% | 17.233% | 16.400% | 83.600% 16.336%
2011-11 11.9310% 11.7745% 11.9594% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.530% | 17.209% | 16.400% | 83.600% 16.348%
2011-12 11.9310% 11.4629% 11.4418% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 | 19.617% | 0.541051 | 2.550% | 11.514% | 17.186% | 16.400% | 83.600% 16.244%
2012-01 5.8228% 5.0559% 5.3210% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.173% | 15.184% | 12.978% | 87.022% 13.904%
2012-02 5.8228% 5.1812% 5.3993% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.155% | 15.157% | 12.978% | 87.022% 13.891%
2012-03 5.8228% 5.6960% 5.9712% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.138% | 15.132% | 12.978% | 87.022% 13.943%
2012-04 5.8228% 5.6749% 5.8837% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.123% | 15.110% | 12.978% | 87.022% 13.912%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos EEB

Costo de la deuda Costo de capital

Tasa Prima de . .
Afio- | rdNominal rdNominal_ | libre de riesgo de Rles’go WAC.CM—
— | rdReal_Local . - . Rm Bu Wd/We Bl pais re re,; wd We Nominal_

Mes Local - Dolares riesgo mercado (Rp) Délares

(Rf) (Rm-Rf) P

2012-05 5.8228% 5.5063% 5.3682% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.107% | 15.084% | 12.978% | 87.022% 13.823%
2012-06 5.8228% 5.7382% 5.7110% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.087% | 15.056% | 12.978% | 87.022% 13.843%
2012-07 5.8228% 5.8440% 5.8227% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.064% | 15.020% | 12.978% | 87.022% 13.827%
2012-08 5.8228% 5.7805% 6.3229% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.040% | 14.985% | 12.978% | 87.022% 13.861%
2012-09 5.8228% 5.5168% 6.0372% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.020% | 14.955% | 12.978% | 87.022% 13.797%
2012-10 5.8228% 5.6538% 5.9126% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% | 10.001% | 14.927% | 12.978% | 87.022% 13.757%
2012-11 5.8228% 5.9712% 5.7598% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% 9.983% | 14.900% | 12.978% | 87.022% 13.714%
2012-12 5.8228% 5.7277% 5.6861% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 | 14.913% | 0.525981 | 2.790% 9.966% | 14.874% | 12.978% | 87.022% 13.682%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Célculos EPM

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | Whrede | | Riewode | p e | m | g | v | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Dolares

2008-01 8.7285% 7.5881% 7.9590% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.165% | 15.172% | 10.092% | 89.908% 14.444%
2008-02 8.7285% 7.1112% 7.3701% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.160% | 15.164% | 10.092% | 89.908% 14.377%
2008-03 8.7285% 7.8549% 8.2408% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.157% | 15.159% | 10.092% | 89.908% 14.461%
2008-04 8.7285% 7.9620% 8.2119% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.153% | 15.154% | 10.092% | 89.908% 14.453%
2008-05 8.7285% 7.7267% 8.3641% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.149% | 15.148% | 10.092% | 89.908% 14.463%
2008-06 8.7285% 7.8014% 8.9310% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164| 2.070% | 10.150% | 15.149% | 10.092% | 89.908% 14.521%
2008-07 8.7285% 8.2091% 8.9819% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.153% | 15.154% | 10.092% | 89.908% 14.531%
2008-08 8.7285% 8.5223% 8.3608% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.151% | 15.150% | 10.092% | 89.908% 14.465%
2008-09 8.7285% 8.9355% 9.0287% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.144% | 15.140% | 10.092% | 89.908% 14.523%
2008-10 8.7285% 8.3493% 7.4177% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.136% | 15.129% | 10.092% | 89.908% 14.351%
2008-11 8.7285% 8.4249% 6.5052% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164| 2.070% | 10.130% | 15.120% | 10.092% | 89.908% 14.250%
2008-12 8.7285% 8.2522% 7.3609% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 | 11.225% | 0.514164 | 2.070% | 10.123% | 15.109% | 10.092% | 89.908% 14.327%
2009-01 8.8267% 8.1883% 8.4621% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.546% | 12.756% | 16.564% | 83.436% 12.044%
2009-02 8.8267% 7.9201% 8.3132% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.534% | 12.738% | 16.564% | 83.436% 12.005%
2009-03 8.8267% 8.2852% 8.1783% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.526% | 12.725% | 16.564% | 83.436% 11.972%
2009-04 8.8267% 8.4795% 8.5888% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8519% | 12.715% | 16.564% | 83.436% 12.031%
2009-05 8.8267% 8.8158% 8.9759% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.509% | 12.700% | 16.564% | 83.436% 12.083%
2009-06 8.8267% 8.8920% 9.7958% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.499% | 12.685% | 16.564% | 83.436% 12.207%
2009-07 8.8267% 8.8702% 8.8378% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.492% | 12.675% | 16.564% | 83.436% 12.039%
2009-08 8.8267% 8.7831% 9.1474% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.486% | 12.665% | 16.564% | 83.436% 12.082%
2009-09 8.8267% 8.9465% 9.1569% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.480% | 12.656% | 16.564% | 83.436% 12.077%
2009-10 8.8267% 8.9683% 9.2954% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.474% | 12.648% | 16.564% | 83.436% 12.093%
2009-11 8.8267% 8.9029% 9.2676% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.469% | 12.640% | 16.564% | 83.436% 12.081%
2009-12 8.8267% 8.7397% 8.7962% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 | 19.853% | 0.541809 | 1.950% 8.464% | 12.633% | 16.564% | 83.436% 11.997%
2010-01 3.6514% 2.9411% 2.9975% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.542% | 15.734% | 20.585% | 79.415% 13.112%
2010-02 3.6514% 2.7982% 2.6966% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.540% | 15.731% | 20.585% | 79.415% 13.048%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Célculos EPM

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | Whrede | | Riewode | p e | m | g | v | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Dolares

2010-03 3.6514% 3.3929% 3.4186% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.539% | 15.730% | 20.585% | 79.415% 13.195%
2010-04 3.6514% 3.1768% 3.2105% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.536% | 15.725% | 20.585% | 79.415% 13.149%
2010-05 3.6514% 3.5479% 3.5112% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.534% | 15.723% | 20.585% | 79.415% 13.209%
2010-06 3.6514% 3.5375% 3.5309% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.531% | 15.718% | 20.585% | 79.415% 13.209%
2010-07 3.6514% 3.6929% 3.8800% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.528% | 15.714% | 20.585% | 79.415% 13.278%
2010-08 3.6514% 3.5375% 3.6969% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.523% | 15.706% | 20.585% | 79.415% 13.234%
2010-09 3.6514% 3.7967% 3.9248% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251| 2.340% | 10.516% | 15.695% | 20.585% | 79.415% 13.272%
2010-10 3.6514% 3.7448% 4.0979% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251| 2.340% | 10.508% | 15.684% | 20.585% | 79.415% 13.299%
2010-11 3.6514% 3.4549% 3.7005% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251 | 2.340% | 10.499% | 15.670% | 20.585% | 79.415% 13.206%
2010-12 3.6514% 2.9820% 3.4009% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 25.921% | 0.561251| 2.340% | 10.492% | 15.659% | 20.585% | 79.415% 13.136%
2011-01 7.5381% 6.5684% 6.8802% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931| 2.550% | 11.827% | 17.652% | 21.303% | 78.697% 15.357%
2011-02 7.5381% 6.8968% 7.2517% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.824% | 17.648% | 21.303% | 78.697% 15.433%
2011-03 7.5381% 7.2486% 7.7993% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.822% | 17.645% | 21.303% | 78.697% 15.547%
2011-04 7.5381% 7.4093% 7.9397% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.817% | 17.638% | 21.303% | 78.697% 15.572%
2011-05 7.5381% 7.2379% 7.6504% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.811% | 17.628% | 21.303% | 78.697% 15.502%
2011-06 7.5381% 7.1951% 7.2294% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.801% | 17.613% | 21.303% | 78.697% 15.401%
2011-07 7.5381% 7.3878% 7.6565% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.791% | 17.598% | 21.303% | 78.697% 15.480%
2011-08 7.5381% 7.5704% 7.8547% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.781% | 17.584% | 21.303% | 78.697% 15.512%
2011-09 7.5381% 7.2058% 7.4547% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.768% | 17.564% | 21.303% | 78.697% 15.411%
2011-10 7.5381% 7.3342% 7.3754% | 4.3098% | 12.9711% 8.6013% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.753% | 17.542% | 21.303% | 78.697% 15.376%
2011-11 7.5381% 7.3878% 7.5654% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.738% | 17.519% | 21.303% | 78.697% 15.399%
2011-12 7.5381% 7.0884% 7.0681% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 | 27.070% | 0.564931 | 2.550% | 11.723% | 17.497% | 21.303% | 78.697% 15.275%
2012-01 7.1968% 6.4199% 6.6884% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.413% | 15.542% | 21.452% | 78.548% 13.643%
2012-02 7.1968% 6.5468% 6.7677% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.397% | 15.518% | 21.452% | 78.548% 13.641%
2012-03 7.1968% 7.0683% 7.3471% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.381% | 15.494% | 21.452% | 78.548% 13.746%
2012-04 7.1968% 7.0469% 7.2585% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.367% | 15.474% | 21.452% | 78.548% 13.712%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Célculos EPM

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

- . . . . Riesgo WACCai_
Afio- | rdNominal_| 4o .01 [ gcqr | TANOminal_j librede | p ) Riesgode | g ) e | gy pais re re, wd We | Nominal_
Mes Local Dolares riesgo Mercado (Rp) Délares

(Rf) (Rm-Rf) P
2012-05 7.1968% 6.8762% 6.7363% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.352% | 15.451% | 21.452% | 78.548% 13.581%
2012-06 7.1968% 7.1111% 7.0835% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.334% | 15.424% | 21.452% | 78.548% 13.635%
2012-07 7.1968% 7.2182% 7.1967% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.313% | 15.392% | 21.452% | 78.548% 13.634%
2012-08 7.1968% 7.1539% 7.7033% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.291% | 15.360% | 21.452% | 78.548% 13.718%
2012-09 7.1968% 6.8868% 7.4139% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.272% | 15.332% | 21.452% | 78.548% 13.633%
2012-10 7.1968% 7.0255% 7.2877% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.255% | 15.307% | 21.452% | 78.548% 13.586%
2012-11 7.1968% 7.3471% 7.1330% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.239% | 15.282% | 21.452% | 78.548% 13.534%
2012-12 7.1968% 7.1004% 7.0582% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 | 27.310% | 0.565701 | 2.790% | 10.223% | 15.258% | 21.452% | 78.548% 13.499%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos EPSA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao |raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | threde | g, | rieswode | p e | m | g | v | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Dolares

2008-01 9.2316% 8.0859% 8.4586% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 27.619% | 0.56669 | 2.070% | 10.491% | 15.658% | 21.642% | 78.358% 14.100%
2008-02 9.2316% 7.6068% 7.8669% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 27.619% | 0.56669 | 2.070% | 10.486% | 15.650% | 21.642% | 78.358% 13.966%
2008-03 9.2316% 8.3540% 8.7417% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.483% | 15.646% | 21.642% | 78.358% 14.152%
2008-04 9.2316% 8.4615% 8.7126% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.480% | 15.641% | 21.642% | 78.358% 14.142%
2008-05 9.2316% 8.2251% 8.8656% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.476% | 15.636% | 21.642% | 78.358% 14.171%
2008-06 9.2316% 8.3002% 9.4350% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.477% | 15.637% | 21.642% | 78.358% 14.295%
2008-07 9.2316% 8.7098% 9.4862% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.480% | 15.641% | 21.642% | 78.358% 14.309%
2008-08 9.2316% 9.0245% 8.8622% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.478% | 15.638% | 21.642% | 78.358% 14.172%
2008-09 9.2316% 9.4396% 9.5331% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.471% | 15.629% | 21.642% | 78.358% 14.310%
2008-10 9.2316% 8.8506% 7.9147% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.465% | 15.619% | 21.642% | 78.358% 13.952%
2008-11 9.2316% 8.9266% 6.9980% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.459% | 15.611% | 21.642% | 78.358% 13.747%
2008-12 9.2316% 8.7531% 7.8577% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 | 27.619% 0.56669 | 2.070% | 10.453% | 15.601% | 21.642% | 78.358% 13.926%
2009-01 8.7153% 8.0777% 8.3512% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.526% | 12.725% | 15.191% | 84.809% 12.060%
2009-02 8.7153% 7.8097% 8.2024% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8514% | 12.707% | 15.191% | 84.809% 12.023%
2009-03 8.7153% 8.1744% 8.0676% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.505% | 12.694% | 15.191% | 84.809% 11.991%
2009-04 8.7153% 8.3685% 8.4777% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.498% | 12.683% | 15.191% | 84.809% 12.044%
2009-05 8.7153% 8.7044% 8.80644% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.487% | 12.668% | 15.191% | 84.809% 12.090%
2009-06 8.7153% 8.7806% 9.6834% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.478% | 12.654% | 15.191% | 84.809% 12.202%
2009-07 8.7153% 8.7588% 8.7264% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.471% | 12.643% | 15.191% | 84.809% 12.048%
2009-08 8.7153% 8.6718% 9.0357% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.464% | 12.633% | 15.191% | 84.809% 12.086%
2009-09 8.7153% 8.8350% 9.0452% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.458% | 12.624% | 15.191% | 84.809% 12.081%
2009-10 8.7153% 8.8568% 9.1836% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.452% | 12.616% | 15.191% | 84.809% 12.094%
2009-11 8.7153% 8.7915% 9.1558% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.447% | 12.608% | 15.191% | 84.809% 12.083%
2009-12 8.7153% 8.6284% 8.6849% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 | 17.912% 0.53559 | 1.950% 8.442% | 12.600% | 15.191% | 84.809% 12.005%
2010-01 9.0806% 8.3331% 8.3924% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487| 2.340% | 10.505% | 15.679% | 19.434% | 80.566% 14.263%
2010-02 9.0806% 8.1826% 8.0757% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487| 2.340% | 10.503% | 15.676% | 19.434% | 80.566% 14.199%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos EPSA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao |raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | threde | g, | rieswode | p e | m | g | v | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Dolares

2010-03 9.0806% 8.8085% 8.8356% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487 | 2.340% | 10.502% | 15.674% | 19.434% | 80.566% 14.345%
2010-04 9.0806% 8.5811% 8.6166% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487 | 2.340% | 10.499% | 15.670% | 19.434% | 80.566% 14.299%
2010-05 9.0806% 8.9716% 8.9330% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487| 2.340% | 10.497% | 15.668% | 19.434% | 80.566% 14.359%
2010-06 9.0806% 8.9607% 8.9537% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487 | 2.340% | 10.494% | 15.663% | 19.434% | 80.566% 14.359%
2010-07 9.0806% 9.1242% 9.3211% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487| 2.340% | 10.491% | 15.658% | 19.434% | 80.566% 14.427%
2010-08 9.0806% 8.9607% 9.1284% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487 | 2.340% | 10.486% | 15.651% | 19.434% | 80.566% 14.383%
2010-09 9.0806% 9.2335% 9.3683% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487| 2.340% | 10.478% | 15.639% | 19.434% | 80.566% 14.421%
2010-10 9.0806% 9.1788% 9.5504% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487| 2.340% | 10.471% | 15.628% | 19.434% | 80.566% 14.447%
2010-11 9.0806% 8.8737% 9.1322% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487 | 2.340% | 10.462% | 15.614% | 19.434% | 80.566% 14.355%
2010-12 9.0806% 8.3761% 8.8169% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 24.122% | 0.555487| 2.340% | 10.454% | 15.603% | 19.434% | 80.566% 14.284%
2011-01 7.1792% 6.2127% 6.5234% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.805% | 17.620% | 20.809% | 79.191% 15.311%
2011-02 7.1792% 6.5400% 6.8937% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.803% | 17.616% | 20.809% | 79.191% 15.385%
2011-03 7.1792% 6.8906% 7.4395% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.800% | 17.613% | 20.809% | 79.191% 15.496%
2011-04 7.1792% 7.0507% 7.5794% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.796% | 17.606% | 20.809% | 79.191% 15.519%
2011-05 7.1792% 6.8799% 7.2911% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.789% | 17.595% | 20.809% | 79.191% 15.451%
2011-06 7.1792% 6.8373% 6.8715% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.779% | 17.581% | 20.809% | 79.191% 15.352%
2011-07 7.1792% 7.0293% 7.2972% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.769% | 17.566% | 20.809% | 79.191% 15.429%
2011-08 7.1792% 7.2114% 7.4946% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.760% | 17.552% | 20.809% | 79.191% 15.459%
2011-09 7.1792% 6.8480% 7.0960% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.746% | 17.532% | 20.809% | 79.191% 15.360%
2011-10 7.1792% 6.9759% 7.0170% | 4.3098% | 12.9711% 8.6013% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.731% | 17.509% | 20.809% | 79.191% 15.326%
2011-11 7.1792% 7.0293% 7.2063% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.716% | 17.486% | 20.809% | 79.191% 15.347%
2011-12 7.1792% 6.7309% 6.7107% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 | 26.277% | 0.562391 | 2.550% | 11.701% | 17.464% | 20.809% | 79.191% 15.226%
2012-01 7.1537% 6.3772% 6.6456% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.340% | 15.433% | 19.043% | 80.957% 13.759%
2012-02 7.1537% 6.5041% 6.7249% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.323% | 15.408% | 19.043% | 80.957% 13.754%
2012-03 7.1537% 7.0253% 7.3040% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.307% | 15.383% | 19.043% | 80.957% 13.845%
2012-04 7.1537% 7.0039% 7.2154% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.293% | 15.363% | 19.043% | 80.957% 13.811%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos EPSA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

- . . . . Riesgo WACCai_
Afio- | rdNominal_| o0 [ gcqr | TANOmInal_| librede | p ) riesgode | g e | gy pais re re, wd We | Nominal_
Mes Local Dolares riesgo mercado (Rp) Délares

(Rf) (Rm-Rf) P
2012-05 7.1537% 6.8332% 6.6934% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.277% | 15.339% | 19.043% | 80.957% 13.693%
2012-06 7.1537% 7.0681% 7.0405% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.259% | 15.312% | 19.043% | 80.957% 13.737%
2012-07 7.1537% 7.1752% 7.1536% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.237% | 15.279% | 19.043% | 80.957% 13.731%
2012-08 7.1537% 7.1109% 7.6601% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.215% | 15.246% | 19.043% | 80.957% 13.801%
2012-09 7.1537% 6.8439% 7.3708% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.195% | 15.217% | 19.043% | 80.957% 13.723%
2012-10 7.1537% 6.9826% 7.2446% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.178% | 15.191% | 19.043% | 80.957% 13.677%
2012-11 7.1537% 7.3040% 7.0900% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.160% | 15.165% | 19.043% | 80.957% 13.627%
2012-12 7.1537% 7.0574% 7.0153% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 | 23.523% | 0.553568 | 2.790% | 10.144% | 15.141% | 19.043% | 80.957% 13.593%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Céalculos ESSA

Costo de la deuda

Costo de capital

Aiio- | rdNominal rdNominal l':as?i P.l'ima ge Riesgo WACCai
Men Laal = | rdReal_Local Da‘;‘;::— ‘ri::goe Rm ::.?rgc(; d(‘: Bu | Wd/We | BI pais re reg wd We | Nominal_

(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares
2008-01 15.9975% 14.7808% 15.1766% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.944% | 14.841% | 0.064% | 99.936% 14.842%
2008-02 15.9975% 14.2720% 14.5483% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.938% | 14.833% | 0.064% | 99.936% 14.832%
2008-03 15.9975% 15.0655% 15.4772% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.935% | 14.828% | 0.064% | 99.936% 14.828%
2008-04 15.9975% 15.1797% 15.4463% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0478201 | 0.064% | 0.478406| 2.070% | 9.931% | 14.822% | 0.064% | 99.936% 14.822%
2008-05 15.9975% 14.9287% 15.6088% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.926% | 14.816% | 0.064% | 99.936% 14.816%
2008-06 15.9975% 15.0084% 16.2135% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0478201 | 0.064% | 0.478406| 2.070% | 9.927% | 14.817% | 0.064% | 99.936% 14.818%
2008-07 15.9975% 15.4434% 16.2678% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.931% | 14.822% | 0.064% | 99.936% 14.823%
2008-08 15.9975% 15.7775% 15.6052% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.928% | 14.818% | 0.064% | 99.936% 14.818%
2008-09 15.9975% 16.2183% 16.3177% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 0.064% | 0.478406| 2.070% | 9.921% | 14.807% | 0.064% | 99.936% 14.808%
2008-10 15.9975% 15.5929% 14.5990% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.913% | 14.795% | 0.064% | 99.936% 14.795%
2008-11 15.9975% 15.6736% 13.6256% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.906% | 14.785% | 0.064% | 99.936% 14.785%
2008-12 15.9975% 15.4894% 14.5385% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 | 0.064% | 0.478406 | 2.070% | 9.898% | 14.774% | 0.064% | 99.936% 14.774%
2009-01 0.0000% -0.5865% -0.3349% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.334% | 12.439% | 0.000% | 100.000% 12.439%
2009-02 0.0000% -0.8330% -0.4718% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8321% | 12.419% | 0.000% | 100.000% 12.419%
2009-03 0.0000% -0.4975% -0.5957% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.311% | 12.405% | 0.000% | 100.000% 12.405%
2009-04 0.0000% -0.3190% -0.2186% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.303% | 12.393% | 0.000% | 100.000% 12.393%
2009-05 0.0000% -0.0100% 0.1371% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.292% | 12.375% | 0.000% | 100.000% 12.375%
2009-06 0.0000% 0.0600% 0.8905% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.281% | 12.359% | 0.000% | 100.000% 12.359%
2009-07 0.0000% 0.0400% 0.0102% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.273% | 12.347% | 0.000% | 100.000% 12.347%
2009-08 0.0000% -0.0400% 0.2947% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.265% | 12.336% | 0.000% | 100.000% 12.336%
2009-09 0.0000% 0.1101% 0.3034% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0478201 | 0.000% | 0.478201 | 1.950% | 8.259% | 12.326% | 0.000% | 100.000% 12.326%
2009-10 0.0000% 0.1302% 0.4308% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.252% | 12.317%| 0.000% | 100.000% 12.317%
2009-11 0.0000% 0.0700% 0.4051% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.246% | 12.308% | 0.000% | 100.000% 12.308%
2009-12 0.0000% -0.0799% -0.0280% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0478201 | 0.000% | 0.478201| 1.950% | 8.241% | 12.299% | 0.000% | 100.000% 12.299%
2010-01 2.0021% 1.3032% 1.3586% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0478201 | 14273% | 052393 | 2340% | 10302% | 15.377% | 12.490% | 87.510% 13.626%
2010-02 2.0021% 1.1625% 1.0625% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0478201 | 14273% | 0.52393 | 2.340% | 10.300% | 15.374% | 12.490% | 87.510% 13.586%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Céalculos ESSA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | threde | g, | rieswode | p e | m | g | v | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares

2010-03 2.0021% 1.7478% 1.7731% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 14.273% | 0.52393 | 2.340% | 10.299% | 15.372% | 12.490% | 87.510% 13.674%
2010-04 2.0021% 1.5351% 1.5683% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 14.273% | 0.52393 | 2.340% | 10.296% | 15.367% | 12.490% | 87.510% 13.644%
2010-05 2.0021% 1.9002% 1.8641% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.294% | 15.365% | 12.490% | 87.510% 13.679%
2010-06 2.0021% 1.8901% 1.8835% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.291% | 15.359% | 12.490% | 87.510% 13.676%
2010-07 2.0021% 2.0430% 2.2271% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.288% | 15.355% | 12.490% | 87.510% 13.715%
2010-08 2.0021% 1.8901% 2.0469% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.282% | 15.347% | 12.490% | 87.510% 13.686%
2010-09 2.0021% 2.1451% 2.2712% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.274% | 15.335% | 12.490% | 87.510% 13.703%
2010-10 2.0021% 2.0940% 2.4415% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.266% | 15.322% | 12.490% | 87.510% 13.714%
2010-11 2.0021% 1.8087% 2.0504% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.256% | 15.308% | 12.490% | 87.510% 13.652%
2010-12 2.0021% 1.3434% 1.7556% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 14.273% 0.52393 | 2.340% | 10.248% | 15.296% | 12.490% | 87.510% 13.605%
2011-01 2.0157% 1.0957% 1.3915% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.173% | 16.676% 2.948% | 97.052% 16.226%
2011-02 2.0157% 1.4073% 1.7439% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.170% | 16.672% 2.948% | 97.052% 16.232%
2011-03 2.0157% 1.7410% 2.2634% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.167% | 16.668% 2.948% | 97.052% 16.243%
2011-04 2.0157% 1.8934% 2.3966% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.162% | 16.660% 2.948% | 97.052% 16.239%
2011-05 2.0157% 1.7309% 2.1223% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.154% | 16.648% 2.948% | 97.052% 16.219%
2011-06 2.0157% 1.6903% 1.7229% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.142% | 16.631% 2.948% | 97.052% 16.191%
2011-07 2.0157% 1.8731% 2.1280% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.131% | 16.613% 2.948% | 97.052% 16.186%
2011-08 2.0157% 2.0463% 2.3160% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.120% | 16.596% 2.948% | 97.052% 16.175%
2011-09 2.0157% 1.7004% 1.9365% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.104% | 16.573% 2.948% | 97.052% 16.141%
2011-10 2.0157% 1.8223% 1.8613% | 4.3098% | 12.9711% 8.66013% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.086% | 16.546% 2.948% | 97.052% 16.113%
2011-11 2.0157% 1.8731% 2.0416% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.068% | 16.520% 2.948% | 97.052% 16.093%
2011-12 2.0157% 1.5890% 1.5698% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 3.038% | 0.487933 | 2.550% | 11.051% | 16.494% 2.948% | 97.052% 16.054%
2012-01 0.1425% -0.5832% -0.3324% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.885% | 14.753% 0.000% | 100.000% 14.753%
2012-02 0.1425% -0.4647% -0.2583% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.865% | 14.724% 0.000% | 100.000% 14.724%
2012-03 0.1425% 0.0225% 0.2829% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.846% | 14.696% 0.000% | 100.000% 14.696%
2012-04 0.1425% 0.0025% 0.2001% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.830% | 14.671% 0.000% | 100.000% 14.671%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Céalculos ESSA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

- . . . . Riesgo WACCai_
Afio- | rdNominal_| o0 [ gcqr | TANOmInal_| librede | p ) riesgode | g e | gy pais re re, wd We | Nominal_
Mes Local Dolares riesgo mercado (Rp) Délares

(Rf) (Rm-Rf) P
2012-05 0.1425% -0.1570% -0.2877% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.811% | 14.644% 0.000% | 100.000% 14.644%
2012-06 0.1425% 0.0625% 0.0367% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.790% | 14.612% 0.000% | 100.000% 14.612%
2012-07 0.1425% 0.1625% 0.1424% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.764% | 14.573% 0.000% | 100.000% 14.573%
2012-08 0.1425% 0.1025% 0.6157% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.738% | 14.535% 0.000% | 100.000% 14.535%
2012-09 0.1425% -0.1471% 0.3453% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.716% | 14.501% 0.000% | 100.000% 14.501%
2012-10 0.1425% -0.0175% 0.2274% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.695% | 14.470% 0.000% | 100.000% 14.470%
2012-11 0.1425% 0.2829% 0.0829% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.675% | 14.440% 0.000% | 100.000% 14.440%
2012-12 0.1425% 0.0525% 0.0131% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 0.000% | 0.478201 | 2.790% 9.656% | 14.412% 0.000% | 100.000% 14.412%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos ISA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao |raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | threde | g, | rieswode | p e | m | g | v | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares

2008-01 10.8270% 9.6646% 10.0427% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.650% | 15.895% | 26.268% | 73.732% 14.358%
2008-02 10.8270% 9.1784% 9.4424% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.645% | 15.888% | 26.268% | 73.732% 14.195%
2008-03 10.8270% 9.9365% 10.3299% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.642% | 15.884% | 26.268% | 73.732% 14.425%
2008-04 10.8270% 10.0457% 10.3004% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346| 2.070% | 10.639% | 15.879% | 26.268% | 73.732% 14.414%
2008-05 10.8270% 9.8058% 10.4556% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.636% | 15.875% | 26.268% | 73.732% 14.451%
2008-06 10.8270% 9.8820% 11.0334% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.637% | 15.876% | 26.268% | 73.732% 14.604%
2008-07 10.8270% 10.2976% 11.0853% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.639% | 15.880% | 26.268% | 73.732% 14.620%
2008-08 10.8270% 10.6169% 10.4522% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.637% | 15.877% | 26.268% | 73.732% 14.452%
2008-09 10.8270% 11.0380% 11.1329% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.631% | 15.868% | 26.268% | 73.732% 14.624%
2008-10 10.8270% 10.4405% 9.4909% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.625% | 15.859% | 26.268% | 73.732% 14.186%
2008-11 10.8270% 10.5176% 8.5608% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.620% | 15.851% | 26.268% | 73.732% 13.936%
2008-12 10.8270% 10.3415% 9.4330% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 | 35.627% | 0.592346 | 2.070% | 10.614% | 15.842% | 26.268% | 73.732% 14.158%
2009-01 10.7054% 10.0560% 10.3346% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.585% | 12.814% | 19.037% | 80.963% 12.342%
2009-02 10.7054% 9.7832% 10.1831% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.574% | 12.797% | 19.037% | 80.963% 12.299%
2009-03 10.7054% 10.1546% 10.0458% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.566% | 12.784% | 19.037% | 80.963% 12.263%
2009-04 10.7054% 10.3522% 10.4634% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.559% | 12.774% | 19.037% | 80.963% 12.334%
2009-05 10.7054% 10.6943% 10.8572% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.549% | 12.759% | 19.037% | 80.963% 12.397%
2009-06 10.7054% 10.7718% 11.6912% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.540% | 12.746% | 19.037% | 80.963% 12.545%
2009-07 10.7054% 10.7497% 10.7167% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.533% | 12.735% | 19.037% | 80.963% 12.351%
2009-08 10.7054% 10.6611% 11.0316% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.526% | 12.726% | 19.037% | 80.963% 12.403%
2009-09 10.7054% 10.8273% 11.0413% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.521% | 12.717% | 19.037% | 80.963% 12.398%
2009-10 10.7054% 10.8495% 11.1822% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.515% | 12.709% | 19.037% | 80.963% 12.418%
2009-11 10.7054% 10.7829% 11.1539% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.510% | 12.701% | 19.037% | 80.963% 12.407%
2009-12 10.7054% 10.6169% 10.6744% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 | 23.514% | 0.553538 | 1.950% 8.505% | 12.694% | 19.037% | 80.963% 12.310%
2010-01 7.3329% 6.5974% 6.6558% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.489% | 15.656% | 18.940% | 81.060% 13.951%
2010-02 7.3329% 6.4494% 6.3442% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.487% | 15.653% | 18.940% | 81.060% 13.890%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos ISA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa

Prima de

Ao |raNominal_| g uy ocar | FINOmInAL | threde | g, | rieswode | p e | m | g | v | e | wa | e | Nomimal
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Dolares

2010-03 7.3329% 7.0653% 7.0919% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.486% | 15.651% | 18.940% | 81.060% 14.030%
2010-04 7.3329% 6.8415% 6.8764% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.483% | 15.647% | 18.940% | 81.060% 13.986%
2010-05 7.3329% 7.2257% 7.1877% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.482% | 15.644% | 18.940% | 81.060% 14.043%
2010-06 7.3329% 7.2150% 7.2081% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.478% | 15.639% | 18.940% | 81.060% 14.042%
2010-07 7.3329% 7.3759% 7.5696% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.475% | 15.635% | 18.940% | 81.060% 14.107%
2010-08 7.3329% 7.2150% 7.3800% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.470% | 15.627% | 18.940% | 81.060% 14.065%
2010-09 7.3329% 7.4834% 7.6160% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.463% | 15.616% | 18.940% | 81.060% 14.101%
2010-10 7.3329% 7.4296% 7.7953% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.455% | 15.604% | 18.940% | 81.060% 14.125%
2010-11 7.3329% 7.1294% 7.3837% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.446% | 15.591% | 18.940% | 81.060% 14.036%
2010-12 7.3329% 6.6398% 7.0735% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 23.365% | 0.553062 | 2.340% | 10.438% | 15.580% | 18.940% | 81.060% 13.969%
2011-01 7.6672% 6.6962% 7.0084% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.791% | 17.598% | 20.473% | 79.527% 15.430%
2011-02 7.6672% 7.0250% 7.3803% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.788% | 17.594% | 20.473% | 79.527% 15.503%
2011-03 7.6672% 7.3773% 7.9286% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.786% | 17.591% | 20.473% | 79.527% 15.613%
2011-04 7.6672% 7.5381% 8.0692% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.781% | 17.584% | 20.473% | 79.527% 15.636%
2011-05 7.6672% 7.3665% 7.7796% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.774% | 17.574% | 20.473% | 79.527% 15.569%
2011-06 7.6672% 7.3237% 7.3581% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.765% | 17.559% | 20.473% | 79.527% 15.471%
2011-07 7.6672% 7.5166% 7.7857% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.754% | 17.544% | 20.473% | 79.527% 15.546%
2011-08 7.6672% 7.6995% 7.9841% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.745% | 17.530% | 20.473% | 79.527% 15.575%
2011-09 7.6672% 7.3344% 7.5836% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.731% | 17.510% | 20.473% | 79.527% 15.477%
2011-10 7.6672% 7.4630% 7.5042% | 4.3098% | 12.9711% 8.66013% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.716% | 17.487% | 20.473% | 79.527% 15.443%
2011-11 7.6672% 7.5166% 7.6944% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.701% | 17.464% | 20.473% | 79.527% 15.464%
2011-12 7.6672% 7.2169% 7.1966% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 | 25.743% 0.56068 | 2.550% | 11.686% | 17.441% | 20.473% | 79.527% 15.344%
2012-01 9.0580% 8.2676% 8.5408% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.316% | 15.396% | 18.216% | 81.784% 14.148%
2012-02 9.0580% 8.3967% 8.6215% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.299% | 15371% | 18.216% | 81.784% 14.142%
2012-03 9.0580% 8.9272% 9.2109% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.282% | 15.347% | 18.216% | 81.784% 14.229%
2012-04 9.0580% 8.9055% 9.1207% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.268% | 15.326% | 18.216% | 81.784% 14.196%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos ISA

Costo de la deuda Costo de capital

Tasa Prima de . .
Afio- | rdNominal rdNominal_ | libre de riesgo de Rles’go WAC.CM—
— | rdReal_Local . - . Rm Bu Wd/We Bl pais re re,; wd We Nominal_

Mes Local - Dolares riesgo mercado (Rp) Délares

(Rf) (Rm-Rf) P

2012-05 9.0580% 8.7318% 8.5894% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.252% | 15.302% | 18.216% | 81.784% 14.079%
2012-06 9.0580% 8.9708% 8.9427% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.234% | 15.275% | 18.216% | 81.784% 14.121%
2012-07 9.0580% 9.0798% 9.0578% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.212% | 15.241% | 18.216% | 81.784% 14.115%
2012-08 9.0580% 9.0144% 9.5733% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.189% | 15.208% | 18.216% | 81.784% 14.181%
2012-09 9.0580% 8.7426% 9.2789% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.170% | 15.179% | 18.216% | 81.784% 14.104%
2012-10 9.0580% 8.8837% 9.1504% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.152% | 15.152% | 18.216% | 81.784% 14.059%
2012-11 9.0580% 9.2109% 8.9930% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.135% | 15.126% | 18.216% | 81.784% 14.009%
2012-12 9.0580% 8.9599% 8.9170% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 | 22.274% | 0.549564 | 2.790% | 10.118% | 15.102% | 18.216% | 81.784% 13.975%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos TRANSELCA

Costo de la deuda

Costo de capital

Aiio- | rdNominal rdNominal l':as?i P'rima ?le Riesgo WACCai
Mes Local rdReal_Local D:)')lr: ;::— lri::goe Rm ::liigc(; d:: Bu Wd/We Bl pais re re,; Wwd We Nominal__
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Délares

2008-01 13.2747% 12.0866% 12.4730% | 4.9102% | 11.1047% 6.1946% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% 11.064% 16.513% | 36.106% | 63.894% 15.055%
2008-02 13.2747% 11.5897% 11.8595% | 4.8990% | 11.1047% 6.2057% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.060% | 16.508% | 36.106% | 63.894% 14.829%
2008-03 13.2747% 12.3645% 12.7666% | 4.8927% | 11.1047% 6.2121% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.058% | 16.504% | 36.106% | 63.894% 15.155%
2008-04 13.2747% 12.4761% 12.7364% | 4.8850% | 11.1047% 6.2197% | 0.478201| 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.055% | 16.501% | 36.106% | 63.894% 15.141%
2008-05 13.2747% 12.2309% 12.8951% | 4.8772% | 11.1047% 6.2276% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.053% | 16.497% | 36.106% | 63.894% 15.196%
2008-06 13.2747% 12.3088% 13.4856% | 4.8785% | 11.1047% 6.2262% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.053% | 16.497% | 36.106% | 63.894% 15.410%
2008-07 13.2747% 12.7336% 13.5387% | 4.8852% | 11.1047% 6.2196% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.055% | 16.501% | 36.106% | 63.894% 15.431%
2008-08 13.2747% 13.0599% 12.8916% | 4.8802% | 11.1047% 6.2246% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.054% | 16.498% | 36.106% | 63.894% 15.196%
2008-09 13.2747% 13.4903% 13.5874% | 4.8658% | 11.1047% 6.2389% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.049% | 16.491% | 36.106% | 63.894% 15.443%
2008-10 13.2747% 12.8796% 11.9090% | 4.8510% | 11.1047% 6.2537% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.044% | 16.483% | 36.106% | 63.894% 14.832%
2008-11 13.2747% 12.9584% 10.9584% | 4.8383% | 11.1047% 6.2664% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.039% | 16.477% | 36.106% | 63.894% 14.484%
2008-12 13.2747% 12.7785% 11.8499% | 4.8233% | 11.1047% 6.2814% | 0.478201 | 56.509% | 0.659252 | 2.070% | 11.034% | 16.469% | 36.106% | 63.894% 14.801%
2009-01 10.5995% 9.9508% 10.2291% | 4.7912% | 8.1228% 3.3317% | 0.478201| 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.750% | 13.060% | 28.031% | 71.969% 12.266%
2009-02 10.5995% 9.6782% 10.0778% | 4.7653% | 8.1228% 3.3575% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.740% | 13.045% | 28.031% | 71.969% 12.213%
2009-03 10.5995% 10.0493% 9.9406% | 4.7468% | 8.1228% 3.3760% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.733% | 13.034% | 28.031% | 71.969% 12.167%
2009-04 10.5995% 10.2467% 10.3578% | 4.7312% | 8.1228% 3.3917% | 0.478201| 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.726% | 13.024% | 28.031% | 71.969% 12.277%
2009-05 10.5995% 10.5885% 10.7512% | 4.7092% | 8.1228% 3.4137% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.718% | 13.011% | 28.031% | 71.969% 12.378%
2009-06 10.5995% 10.6659% 11.5844% | 4.6885% | 8.1228% 3.4343% | 0.478201| 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.709% | 12.999% | 28.031% | 71.969% 12.603%
2009-07 10.5995% 10.6438% 10.6108% | 4.6728% | 8.1228% 3.4500% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.703% | 12.990% | 28.031% | 71.969% 12.323%
2009-08 10.5995% 10.5553% 10.9255% | 4.6585% | 8.1228% 3.4643% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.697% | 12.981% | 28.031% | 71.969% 12.405%
2009-09 10.5995% 10.7213% 10.9351% | 4.6462% | 8.1228% 3.4767% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.693% | 12.974% | 28.031% | 71.969% 12.402%
2009-10 10.5995% 10.7435% 11.0759% | 4.6337% | 8.1228% 3.4892% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.688% | 12.967% | 28.031% | 71.969% 12.437%
2009-11 10.5995% 10.6770% 11.0476% | 4.6222% | 8.1228% 3.5007% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.683% | 12.960% | 28.031% | 71.969% 12.424%
2009-12 10.5995% 10.5111% 10.5686% | 4.6113% | 8.1228% 3.5115% | 0.478201 | 38.949% | 0.602992 | 1.950% 8.679% | 12.953% | 28.031% | 71.969% 12.285%
2010-01 8.6006% 7.8564% 7.9155% | 4.6033% | 11.0148% 6.4114% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.880% | 16.239% | 29.775% | 70.225% 13.761%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos TRANSELCA

Costo de la deuda

Costo de capital

Aifio- | rdNominal rdNominal li::: a:ie i’;(:slgl: ?l: Ries’go WAC.Cﬂi—
Mes Local rdReal_Local Délares riesgo Rm mercado Bu Wd/We Bl pais re re,; Wwd We Norlnmal_
(Rf) (Rm-Rf) (Rp) Dolares

2010-02 8.6006% 7.7067% 7.6002% | 4.5988% | 11.0148% 6.4159% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% 10.879% 16.237% | 29.775% 70.225% 13.665%
2010-03 8.6006% 8.3298% 8.3567% | 4.5967% | 11.0148% 6.4181% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.878% | 16.235% | 29.775% | 70.225% 13.890%
2010-04 8.6006% 8.1034% 8.1387% | 4.5900% | 11.0148% 6.4248% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.875% | 16.231% | 29.775% | 70.225% 13.822%
2010-05 8.6006% 8.4922% 8.4537% | 4.5863% | 11.0148% 6.4284% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.874% | 16.229% | 29.775% | 70.225% 13.914%
2010-06 8.6006% 8.4813% 8.4743% | 4.5788% | 11.0148% 6.4359% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.871% | 16.225% | 29.775% | 70.225% 13.917%
2010-07 8.6006% 8.6441% 8.8401% | 4.5722% | 11.0148% 6.4426% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.868% | 16.221% | 29.775% | 70.225% 14.024%
2010-08 8.6006% 8.4813% 8.6483% | 4.5608% | 11.0148% 6.4539% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.864% | 16.215% | 29.775% | 70.225% 13.962%
2010-09 8.6006% 8.7529% 8.8871% | 4.5440% | 11.0148% 6.4708% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.857% | 16.205% | 29.775% | 70.225% 14.026%
2010-10 8.6006% 8.6985% 9.0685% | 4.5267% | 11.0148% 6.4881% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.851% | 16.195% | 29.775% | 70.225% 14.073%
2010-11 8.6006% 8.3947% 8.6520% | 4.5063% | 11.0148% 6.5084% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.843% | 16.183% | 29.775% | 70.225% 13.941%
2010-12 8.6006% 7.8993% 8.3382% | 4.4895% | 11.0148% 6.5253% | 0.478201 | 42.398% | 0.614043 | 2.340% | 10.836% | 16.174% | 29.775% | 70.225% 13.841%
2011-01 9.5162% 8.5286% 8.8462% | 4.4802% | 12.9711% 8.4910% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.262% | 18.301% | 30.099% | 69.901% 15.455%
2011-02 9.5162% 8.8630% 9.2245% | 4.4740% | 12.9711% 8.4971% | 0.478201| 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.260% | 18.298% | 30.099% | 69.901% 15.567%
2011-03 9.5162% 9.2213% 9.7822% | 4.4688% | 12.9711% 8.5023% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.258% | 18.295% | 30.099% | 69.901% 15.733%
2011-04 9.5162% 9.3850% 9.9251% | 4.4582% | 12.9711% 8.5130% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.254% | 18.289% | 30.099% | 69.901% 15.771%
2011-05 9.5162% 9.2104% 9.6306% | 4.4425% | 12.9711% 8.5286% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.248% | 18.280% | 30.099% | 69.901% 15.677%
2011-06 9.5162% 9.1669% 9.2018% | 4.4202% | 12.9711% 8.5510% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.239% | 18.267% | 30.099% | 69.901% 15.539%
2011-07 9.5162% 9.3631% 9.6368% | 4.3972% | 12.9711% 8.5740% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.230% | 18.254% | 30.099% | 69.901% 15.660%
2011-08 9.5162% 9.5491% 9.8386% | 4.3755% | 12.9711% 8.5956% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.222% | 18.241% | 30.099% | 69.901% 15.712%
2011-09 9.5162% 9.1778% 9.4312% | 4.3448% | 12.9711% 8.6263% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.210% | 18.224% | 30.099% | 69.901% 15.577%
2011-10 9.5162% 9.3085% 9.3505% | 4.3098% | 12.9711% 8.6613% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.197% | 18.204% | 30.099% | 69.901% 15.539%
2011-11 9.5162% 9.3631% 9.5440% | 4.2753% | 12.9711% 8.6958% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.183% | 18.184% | 30.099% | 69.901% 15.583%
2011-12 9.5162% 9.0582% 9.0375% | 4.2410% | 12.9711% 8.7301% | 0.478201 | 43.060% | 0.616163 | 2.550% | 12.170% | 18.164% | 30.099% | 69.901% 15.417%
2012-01 8.9391% 8.1496% 8.4225% | 4.2058% | 10.2466% 6.0408% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.769% | 16.072% | 31.354% | 68.646% 13.674%
2012-02 8.9391% 8.2786% 8.5031% | 4.1683% | 10.2466% 6.0783% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541 | 2.790% | 10.754% | 16.051% | 31.354% | 68.646% 13.685%

*La tasa de impuestos es del 33%.




ANEXO 2. Calculos TRANSELCA

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa Prima de . .
Afio- | rdNominal rdNominal_ | libre de riesgo de Riesgo WACCai_
— | rdReal_Local . - . Rm Bu Wd/We Bl pais re re, Wwd We Nominal_

Mes Local Dolares riesgo mercado (Rp) Délares

(RD (Rm-Rf) P

2012-03 8.9391% 8.8085% 9.0919% | 4.1320% | 10.2466% 6.1146% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541 | 2.790% 10.741% 16.031% | 31.354% 68.646% 13.855%
2012-04 8.9391% 8.7868% 9.0018% | 4.1008% | 10.2466% 6.1458% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.729% | 16.014% | 31.354% | 68.646% 13.815%
2012-05 8.9391% 8.6133% 8.4711% | 4.0653% | 10.2466% 6.1813% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541 | 2.790% | 10.716% | 15.994% | 31.354% | 68.646% 13.635%
2012-06 8.9391% 8.8520% 8.8240% | 4.0245% | 10.2466% 6.2221% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.700% | 15.971% | 31.354% | 68.646% 13.730%
2012-07 8.9391% 8.9609% 8.9390% | 3.9748% | 10.2466% 6.2718% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541 | 2.790% | 10.682% | 15.943% | 31.354% | 68.646% 13.747%
2012-08 8.9391% 8.8956% 9.4539% | 3.9253% | 10.2466% 6.3213% | 0.478201| 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.663% | 15.915% | 31.354% | 68.646% 13.889%
2012-09 8.9391% 8.6241% 9.1598% | 3.8820% | 10.2466% 6.3646% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.647% | 15.891% | 31.354% | 68.646% 13.780%
2012-10 8.9391% 8.7651% 9.0315% | 3.8428% | 10.2466% 6.4038% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.632% | 15.869% | 31.354% | 68.646% 13.725%
2012-11 8.9391% 9.0918% 8.8743% | 3.8042% | 10.2466% 6.4424% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.618% | 15.847% | 31.354% | 68.646% 13.661%
2012-12 8.9391% 8.8412% 8.7983% | 3.7680% | 10.2466% 6.4786% | 0.478201 | 45.675% | 0.624541| 2.790% | 10.604% | 15.827% | 31.354% | 68.646% 13.623%

*La tasa de impuestos es del 33%.




