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NOTIFICACION

COMISION REGIONAL DE INTERCONEXION ELECTRICA

POR MEDIO DE LA PRESENTE EL DiA DE HOY NOTIFICO POR CORREO
ELECTRONICO A LA EMPRESA PROPIETARIA DE LA RED -EPR-, LA
RESOLUCION NUMERO CRIE-55- 2016, QUE SE ADJUNTA A LA PRESENTE, DE
FECHA 22 DE SEPTIEMBRE DE 2016.

EN LA CIUDAD DE GUATEMALA, REPUBLICA DE GUATEMALA, EL 30 DE
SEPTIEMBRE DE 2016.

POR CORREO ELECTRONICO ENVIADO AL INGENIERO JOSE ENRIQUE
MARTINEZ, GERENTE GENERAL DE LA EMPRESA PROPIETARIA DE LA RED.
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Comision Regional de Interconexion Eléctrica

EL INFRASCRITO S,ECREI'ARIO EJECUTIVO DE LA COMISION REGIONAL
DE INTERCONEXION ELECTRICA —-CRIE-, POR MEDIO DE LA PRESENTE:

CERTIFICA:

Que tiene a la vista la Resolucién N° CRIE-55-2016, emitida el veintidos de septiembre
de dos mil dieciséis, donde literalmente dice:

“RESOLUCION CRIE-55-2016

LA COMISION REGIONAL DE INTERCONEXION ELECTRICA

RESULTANDO
I

Que mediante resolucién CRIE-08-2011 del 20 de diciembre de 2011, la CRIE aprobé en
su resuelve Quinto, una metodologia de cdlculo de rentabilidad a la inversion del
patrimonio de la EPR para cada afio, considerando los tramos de la Linea SIEPAC que
estuvieren en operacion comercial y su respectivo valor.

II

Que mediante Acuerdo 3-4 de la III Reuniéon Conjunta DCMER-CRIE-EOR del 10 de
octubre 2014, se encomendd al CDMER brindar una opinién formal del tratamiento de
la rentabilidad de la linea SIEPAC y remitirlo oportunamente a la CRIE.

I

Que mediante oficio CDMER 2015-1112 del 12 de noviembre de 2015, el CDMER
remitié a la CRIE una propuesta de metodologia de para el cdlculo de la rentabilidad
regulada al aporte patrimonial de la EPR para la remuneracion de la Linea SIEPAC.

v

Que mediante resoluciéon CRIE-60-2016 del 18 de diciembre del 2015 se instruyé a la
Secretaria Ejecutiva de la CRIE para que desarrollara en el primer semestre del afio 2016
una propuesta de metodologia de Céalculo de la Rentabilidad.
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v

Que las Gerencia de Mercado y Gerencia Juridica de la CRIE, mediante informe GM-GJ-
07-06-2016 del 7 de junio del 2016, recomendaron someter al proceso de consulta publica
una propuesta de “METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL
COMPONENTE DE RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO
REGIONAL DE LA LINEA SIEPAC”.

VI

Que mediante resolucion CRIE-46-2016 del 22 de julio de 2016, la Junta de Comisionados
ordend someter al procedimiento de consulta piblica la propuesta de “METODOLOGIA
PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE DE RENTABILIDAD
REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO REGIONAL DE LA LINEA SIEPAC”,
planteada por las Gerencias Técnica y Gerencia Juridica de la CRIE, contenida en el
informe GM-GJ-07-06-2016.

Vil

Que dentro del procedimiento de consulta ptblica identificado como Consulta Publica 05-
2016, el cual se extendid del 26 de julio al 9 de agosto de 2016, se presentaron
observaciones por parte de la Empresa Propietaria de la Red — EPR-, Administrador del
Mercado Mayorista — AMM-, Comisiéon Nacional de Energia Eléctrica — CNEE- de
Guatemala, Gremial de Grandes Usuarios de Energia Eléctrica, Interconexion Eléctrica S.
A. de Medellin, Colombia.

VI

Que mediante informe GM-06-08-2016 del 31 de agosto de 2016, la Gerencia de Mercado,
luego de valorar y analizar las observaciones planteadas dentro del procedimiento de
consulta publica, considera pertinente acoger parte de ellas ¢ introducir algunos ajustes a la
propuesta de “METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE
DE RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO REGIONAL DE
LA LINEA SIEPAC”.

CONSIDERANDO
I

Que de conformidad con lo establecido en el Tratado Marco del Mercado Eléctrico de
America Central, la CRIE es el ente regulador y normativo del Mercado Eléctrico Regional.
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II

Que con fundamento en el articulo 23 del Tratado Marco del Mercado Eléctrico de
América Central, la CRIE dentro de las facultades podrd: "a) Regular el funcionamiento
del Mercado, emitiendo los reglamentos necesarios (...) i. Aprobar las tarifas por el uso
del sistema de transmision regional segiin el reglamento correspondiente; el articulo 14 del
mismo Tratado Marco establece “La remuneracién por la disponibilidad y el uso de las
redes regionales serd cubierta por los agentes del Mercado de acuerdo a la metodologia
aprobada por la CRIE. Para determinar la remuneracién a que tendrén derecho los
agentes transmisores por el servicio de transmision regional, la CRIE tendrd en cuenta los
eventuales ingresos de cualquier negocio distinto al de la transmisién de energia eléctrica,
realizado usando dichas instalaciones. Los cargos por el uso de la disponibilidad de la red
de transmision regional considerardn los cargos variables de transmision, el peaje, el
cargo complementario cobrados a los Agentes dedicados a la distribucion se trasladardn a
la demanda final .

I

Que en el Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER), establece en el Libro 111,
Anexo I, numeral [5.1: “El Ingreso Autorizado Regional (IAR), para un determinado afio,
para el Agente Transmisor EPR serd la suma de los Ingresos Autorizados Regionales de
cada una de sus instalaciones en operacion comercial. Para las instalaciones del primer
sistema de transmision regional (Linea SIEPAC), el Ingreso Autorizado Regional serd el
monto que cubra: a) los costos de administracion, operacion y mantenimiento de una
Empresa Eficientemente Operada, de acuerdo a lo establecido en el Numeral 9.2.3 (b) del
Libro Il del RMER. (b) el servicio de la deuda, hasta por un monto de US$446.5 millones,
que el Agente Transmisor EPR contraiga para financiar las inversiones asociadas a la
construccion y entrada en operacion de la Linea SIEPAC; (c) El Valor Esperado por
Indisponibilidad; (d) los tributos, que pudieran corresponderle; y (e) una rentabilidad
regulada de acuerdo a la metodologia de cdlculo que autorice la CRIE, considerando un
aporte patrimonial de hasta US$58.5 millones”.

IV

Que en el Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER), establece en el Libro III,
Anexo I, numeral 15.2: “Mientras la CRIE no autorice la metodologia de cdlculo de la
rentabilidad y su respectivo valor, se utilizara la tasa interna de retorno del aporte
patrimonial a un valor del 11% durante el periodo de amortizacidn de los créditos con que
se financiaron las inversiones asociadas a la construccion. La tasa interna de retorno del
aporte patrimonial se calcula con los flujos de efectivo de los aportes de capital y los
pagos de dividendos de EPR en el periodo de amortizacion antes mencionado”.
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Que mediante resolucion CRIE-08-2011, la CRIE aprobé el pago de la rentabilidad del
1% anual sobre los aportes de capital respecto a la inversion del patrimonio de la EPR
para cada afio y considerando los tramos de la Linea SIEPAC que estuvieren en operacion
comercial.

VI

Que con el fin de que la CRIE posea fundamentos financieros adecuados para la aplicacion
en el célculo de la tasa de rentabilidad regulada de la EPR y establecer una tasa de
rentabilidad regulada sobre el capital propio de la EPR, se propuso una nueva metodologia,
la cual se sometié al proceso de consulta publica, donde se presentaron 5 participantes: la
Empresa Propietaria de la Red — EPR-, Administrador del Mercado Mayorista — AMM-,
Comision Nacional de Energia Eléctrica — CNEE- de Guatemala, Gremial de Grandes
Usuarios de Energia Eléctrica, Interconexion Eléctrica S. A. de Medellin, Colombia. Sus
observaciones fueron valoradas y analizadas, considerdndose apropiado acoger parte de
ellas y en consecuencia ajustar la propuesta en lo pertinente y aprobar una nueva
“METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE DE
RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO REGIONAL DE LA
LINEA SIEPAC”, tal y como se dispondré; teniéndose como respuesta a sus observaciones
lo indicado en el informe GM-06-08-2016 del 31 de agosto de 2016, el cual forma parte de
la presente resolucion.

VII

Considerando que en la Consulta Piblica uno de los argumentos planteados y valorados es
la certidumbre, y que para efectos de garantizar la estabilidad en la retribucién del costo del
capital propio a las instituciones que invierten en empresas reguladas, es necesario
establecer que, si la suma de las Tasas Reales del Capital Propio ponderado por pais
después de impuestos que determine la CRIE, resultare inferior al once por ciento anual o
bien superior al doce punto cinco por ciento real anual, se aplicaran estos ultimos valores,
respectivamente.

VIII

Que en sesion presencial numero 106, llevada a cabo el dia jueves 22 de septiembre de
2016, la Junta de Comisionados de la CRIE, habiendo estudiado la propuesta planteada por
la Gerencia de Mercado, contenida en el informe GM-06-08-2016 del 31 de agosto de
2016, y habiendo debatido sus conclusiones, decidi6 atender el contenido de la misma, en
consecuencia, acordo aprobar la Metodologia para la Determinacién del Componente de
Rentabilidad Regulada del Ingreso Autorizado Regional de la Linea SIEPAC, que se
dispondra.
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POR TANTO:

La CRIE, atendiendo las recomendaciones de la Gerencia de Mercado, contenida en el
informe GM-06-08-2016 del 31 de agosto de 2016 y con base en lo considerado y normas
citadas del Tratado Marco del Mercado Eléctrico de América Central y sus Protocolos, el
Reglamento del Mercado Eléctrico Regional y el Procedimiento de Consulta Publica de la
CRIE,

RESUELVE:

PRIMERO. APROBAR la “METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL
COMPONENTE DE RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO
REGIONAL DE LA LINEA SIEPAC”; que se anexa a la presente resolucion.

SEGUNDO. Establecer que, si la suma de las Tasas Reales del Capital Propio ponderado
por pais después de impuestos que determine la CRIE, resultare inferior a once por ciento
(11.0%) anual o bien superior al doce punto cinco por ciento (12.5%) real anual, se
aplicaran estos ultimos valores, respectivamente.

VIGENCIA. La presente resolucion cobrard vigencia inmediata al momento de su
publicacion en la pagina web de la CRIE.

PUBLIQUESE Y COMUNIQUESE.”

Quedando contenida la presente certificacion en treinta y nueve (39) hojas impresas
unicamente en su lado anverso, hojas que numero, sello y firmo, en la ciudad de
Guatemala, Republica de Guatemala, el dia viernes treinta (30) de septiembre de dos mil
dieciséis.

Gioyanni Hernandez
Secretario Ejecutivo

Comision Regionel de Interconexion Eléctrica

SECRETARIO EJECUTH
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Anexo

METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE DE RENTABILIDAD REGULADA DEL
INGRESO AUTORIZADO REGIONAL DE LA LiNEA SIEPAC.

Se presentan los procedimientos para el calculo de la tasa de rentabilidad sobre el capital
propio de la EPR para la determinacién del componente de Rentabilidad Regulada del
Ingreso Autorizado Regional de la Linea SIEPAC, establecida en el literal 15.2 de los Anexos
del Libro (Il del RMER.

1. Tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio

El método para el calculo de la tasa de retorno es el método CAPM (Capital Asset Pricing
Model).

El CAPM permite determinar el costo de oportunidad del capital propio, es decir, el
rendimiento esperado por los accionistas; y efectuar la comparacién del caso bajo andlisis
con empresas que pertenecen a la misma industria y desarrollan actividades en
condiciones similares de riesgo.

En el esquema del método CAPM global, la tasa de rentabilidad se calcula mediante la
siguiente expresion:

g =71p +1c+ 1+ B * (ry — 1e)(1)

Dénde:

re es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio,

re es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo,

rc es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversidn,
rr es la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequefia),

B es el riesgo sistémico de la industria en cuestién, y

rv es el retorno de una cartera diversificada.

El célculo se debe realizar para cada pais de América Central y luego determinar la Tasa
Real del Capital Propio ponderado por pais después de impuestos.

-
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2. Calculo de la tasa de retorno por el método CAPM
2.1 Calculo de la tasa de retorno de un activo libre de riesgo (rF)

La tasa de retorno de un activo libre de riesgo (r¢) se calcula como el promedio aritmético
de los promedios mensuales del rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos a 30
afos (UST-30) de los altimos cinco afios.

Esta informacion esta disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos
(Federal Reserve System):
http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15.

2.2 Célculo de la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién
(rc)

Al estimar el costo del capital en paises emergentes, resulta necesario aplicar un adicional
por riesgo local. Esto se debe a que las inversiones en este tipo de economias suelen ser
mas riesgosas que en economias mas desarrolladas y estables econémicamente. Los
mercados emergentes estdn sujetos a fluctuaciones especificas del mercado doméstico y
de variables de indole politico-institucional, econémica y regulatoria que inciden sobre los
proyectos de inversion, lo que lleva a considerar una prima por el riesgo adicional que
podrian causar estos factores.

La tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién (r;) para los seis
paises se calcula utilizando la calificacién de riesgo para el trimestre mas cercano al
momento de calculo estimada por Moody’s (publicada por el Consejo Monetario
Centroamericano http://www.secmca.org/Informes.html), junto con las tasas de riesgo
(spreads) corporativos para empresas de servicios publicos para el afio correspondiente
provistos por Reuters para Utilities, para bonos a 10 afios.

2.3 Célculo de la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequefia) (1)

Esta empiricamente demostrada la existencia de una relacién entre el tamafio de una
firma y sus retornos. En promedio, las compafiias pequefias tienen mayores rendimientos
que las grandes.

Este retorno adicional es conocido en la literatura internacional como premio por tamafio,
y mide el premio adicional que los inversores histéricamente han recibido por invertir en
compafiias con relativamente poca capitalizacién de mercado.

Resolucion crie-55-
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Ibbotson Associates calcula el premio por tamafio por deciles representativos del tamafio
de las firmas, como la diferencia entre los retornos que predice el modelo CAPM y los
retornos observados usando datos del periodo 1926-2015 con informacién del indice S&P
500. Se observa que el retorno en exceso es especialmente notable para las empresas de
menor capitalizacion (que son las comparables con la EPR en lo que se refiere al valor
patrimonial).

Considerando que el negocio a analizar (el capital propio de los propietarios de la Linea
SIEPAC), asi como expansion de la transmisién son negocios pequefios en la escala global,
y por lo tanto, clasificados dentro de los conceptos que conforman las justificaciones del
premio por empresas pequefia. Es por eso que se propone agregar un componente
adicional a la tasa exigida por el inversor: el premio por tamafio o empresa pequefia.
Tradicionalmente, los analistas utilizan el valor del patrimonio neto (es decir, la
"capitalizacién de mercado") como una medida del tamafio en la estimacién de la tasa
histérica de rendimiento.

La tasa de riesgo por tamafio (empresa pequefia) (r;) se calcula como el promedio de los
dos deciles mas pequefios (9 y 10 que son empresas con una capitalizacién de mercado de
hasta USD 300 millones) de capitalizacién de mercado usando el informe Ibbotson que
calcula el premio por tamafio segin decil de tamafio.

Adicionalmente, cabe indicar que en el caso del calculo del costo de capital a aplicar a la
EPR, dado que no es posible estimar el beta propio de la empresa debido a que no existe
informacién de mercado para hacerlo, se recurre a informacién de empresas de Estados
Unidos como referencia (lo cual es una practica habitual en la regulacién de las economias
emergentes, cuyos mercados de capitales no son lo suficientemente liquidos para
disponer de informacidn local), por lo cual para adaptar dicha informacién a la realidad
local es necesario incluir el premio por tamafio.

La referencia de este valor se debe tomar del Valuation Handbook-Guide to Cost of Capital
para empresas pequeiias.

2.4 Célculo del riesgo sistémico de la industria (f)

El modelo financiero CAPM utiliza el término beta para referirse a la asociacién entre el
retorno de una determinada inversién con el retorno del mercado en su conjunto. Beta es

la medida de riesgo de una accién o una cartera en comparacion con el mercado.

Para la determinacion del riesgo sistematico o ‘beta’ se debe recurrir a estadisticas
internacionales, y especificamente al mercado de Estados Unidos.

Resolucion crie-55-2016
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Para calcular el beta a aplicar para el caso de referencia se debe en primer lugar
desapalancar el beta (usando la tasa impositiva de ganancias del mercado al que
corresponden las betas estimadas y el nivel de endeudamiento promedio de las empresas
utilizadas como referencia) y posteriormente volver a calcular el beta ajustado por el
apalancamiento de empresas de transmisién nacionales de la regién de América Central,
incluyendo a la EPR y la alicuota impositiva en cada pais de Ia region.

El beta sin apalancamiento se calcula usando la Ecuacién de Hamada:

Bu=By*(1+1—-1)+2)2)

Donde:

BLes el Beta del patrimonio o apalancada

Bues el Beta del activo o desapalancada

t es la tasa de impuesto sobre la renta vigente en cada pais al cierre del periodo fiscal
anterior a la fecha de aprobacién de la tasa de rentabilidad.

Des el nivel de endeudamiento de mediano/largo plazo de empresas de transmisién
nacionales de la regién de América Central, incluyendo a la EPR.

Ees el Patrimonio Neto de empresas de transmisién nacionales de la regién de América
Central, incluyendo a la EPR.

La importancia de la Ecuacion (2) estriba en que permite separar el riesgo del negocio,
incluido en el beta desapalancado (B;) del beta apalancando (£,), el cual contiene el
riesgo financiero de la estructura de capital. El B, crece en forma lineal con la estructura
de deuda.

Para el calculo deberd considerarse como referencia (beta desapalancada del sector
Power de Estados Unidos) informacién disponible en la pagina web del profesor Aswath
Damodaran de la New York University: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. En el
sitio, se incluye una cantidad de informacidn actualizada para el calculo del costo de
capital, entre otra, que el profesor releva de distintas fuentes de informacién. En
particular, en la seccién de datos (Data — Current Data — Discount Rate Estimation), se
incluye informacién sobre las betas apalancadas y desapalancadas por tipo de industria
(Levered and Unlevered Betas by Industry).

2.5 Célculo del premio por riesgo(ry — 15)

El' premio por riesgo (ry —rr)es el retorno que se espera recibir para compensar el
riesgo adicional que se asumi6 al invertir en un determinado activo, en vez de hacerlo en
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un activo libre de riesgo. Por lo tanto, el premio por riesgo surge de la diferencia entre el
rendimiento de mercado y la tasa libre de riesgo.

La informacién de ry estd disponible en los libros que lbbotson Associates publica
anualmente: “Valuation Year book; Markets Results for Stocks, Bonds, Bills and Inflation”.
El periodo utilizado deberd abarcar desde 1926 hasta el afio mas reciente considerando la
fecha de célculo, y se debe de considerar el promedio aritmético.

2.6 Tasa Nominal y Real

La tasa de costo de capital propio obtenida de acuerdo a los principios establecidos
anteriormente es una tasa nominal después de impuestos, es decir mas detalladamente re
esigual a rEN‘i ya que en su calculo se consideran rendimientos obtenidos de los mercados
financieros, los cuales descuentan la inflacién esperada de la moneda en los instrumentos
gue estén nominados.

Para estimar el Costo Real del Capital Propio después de impuestos es necesario
descontar la inflacién a largo plazo en el mercado de USA, ya que el Costo Nominal del
Capital Propio se calculé en moneda norteamericana.

Para determinar la inflacién a largo plazo en el mercado de USA, se debera considerar el
spread entre los bonos del Tesoro de USA indexados por inflacién a 20 afios (promedio
mensual de los Gltimos cinco afios) y los bonos sin indexacién (UST-20) (promedio
mensual de los Ultimos cinco afios). La diferencia existente entre los rendimientos
promedio de estos dos tipos de bonos se debe a que el pago por el cupén y el principal de
los bonos indexados se encuentran determinados por la inflacién (ajustado por el indice
de Precios al Consumidor de dicho pais).

Esta informacién estd disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos
(Federal Reserve System):

http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15.

Una vez estimada la inflacién esperada, la tasa real se debe calcular como:

. N,i
= (s - 1)63)

(L+mysa)

Resolucion crie-55-2016
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Dénde:

R . . ) .
r;7es la tasa de retorno del capital propio real después de impuestos
correspondiente al pals i.

N . . . . .
1z es la tasa de retorno del capital propio nominal después de impuestos
correspondiente al pals i.

Tysaes la inflacién esperada de largo plazo en el mercado de USA.

2.7 Tasa Real del Capital Propio ponderado por pais después de impuestos

Para poder estimar una tasa para la regién América Central se deberdan elegir primero los
ponderadores de inversién para cada uno de los paises (o), los cuales se deben calcular
como:

Inversion P;

a=g =
i-1 Inversion P;

Donde:

Inversion P; = suma del costo en USD de los tramos de la linea SIEPAC
localizados en el pais “i”.

Posteriormente se debe aplicar la siguiente férmula:

RPi _ R
Ty =T *a
Donde:
r,fp'i = Tasa Real del Capital Propio ponderado por pais después de impuestos

3. Frecuencia de calculo

El valor de rentabilidad obtenido mediante esta metodologia sera calculado anualmente
como parte del IAR, considerando los criterios y fuentes mencionados en esta misma,
adicionalmente, el monto de inversiéon patrimonial seria el monto real considerando la
inflacidn a largo plazo de los USA.

Resolucion crie-55-2016 %\Kgﬂ i
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1. Resumen Ejecutivo

El Acuerdo 3-4 de la lll Reunidén Conjunta CDMER-CRIE-EOR del 10 de octubre de 2014
encomendo al CDMER, brindar una opinién formal del tratamiento de la rentabilidad de la
linea SIEPAC.

El CDMER el 12 de noviembre de 2015, envié a la CRIE nota CDMER 2015-1112 en la gue
recomienda la metodologia de calculo de |a rentabilidad regulada al aporte patrimonial de
la EPR para la remuneracion de la Linea SIEPAC. La CRIE por su parte, en el resuelve quinto
de la resolucién CRIE-60-2015, de 18 de diciembre 2015, instruyé a la Secretaria Ejecutiva
para gque desarrollara una metodologia de célculo de la rentabilidad para su posterior
aprobacion por parte de la Junta de Comisionados, la cual seria de aplicacién para el IAR
2017.

Mediante informe conjunto GM-GJ-07-06-2016 de 7 de junio de 2016, se recomienda el
sometimiento a consulta publica y posterior aprobacion de la “METODOLOGIA PARA LA
DETERMINACION DEL COMPONENTE DE RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO
AUTORIZADO REGIONAL DE LA LINEA SIEPAC”, la orden de inicio para dicha consulta se dio
mediante Resolucion CRIE-46-2016.

Luego de realizado el andlisis, las observaciones y recomendaciones pertinentes producto
de la Consulta Publica 05-2016 fueron incorporadas en la metodologia en cuestion, y por
lo tanto se recomienda su aprobacidn.

2. Antecedentes

1. El Acuerdo 3-4 de la Ill Reunién Conjunta CDMER-CRIE-EOR del 10 de octubre de
2014 encomendd al CDMER, brindar una opinidn formal del tratamiento de la
rentabilidad de la linea SIEPAC y remitirlo oportunamente a la CRIE con copia al
EOR.

2. EI CDMER el 12 de noviembre de 2015, envié a la CRIE nota CDMER 2015-1112 en
la que recomienda la metodologia de célculo de la rentabilidad regulada al aporte
patrimonial de la EPR para la remuneracion de la Linea SIEPAC.

3. La CRIE en el resuelve quinto de la resolucién CRIE-60-2015, de 18 de diciembre
2015, instruyd a la Secretaria Ejecutiva para que desarrollara una metodologia de
cdlculo de la rentabilidad para su posterior aprobacion por parte de la Junta de
Comisionados, la cual serfa de aplicacién para el IAR 2017.

4. Mediante informe conjunto GM-GJ-07-06-2016 de 7 de junio de 2016, se
recomienda el sometimiento a consulta publica y posterior aprobacién de la




“METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE DE RENTABILIDAD
REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO REGIONAL DE LA LINEA SIEPAC”.

5. Mediante Resolucién CRIE-46-2016 se ordend el inicio del Procedimiento de
Consulta Publica 05-2016, con el fin de obtener observaciones y comentarios de Ia
propuesta de la “Metodologia de Calculo de Rentabilidad de la EPR”.

1- Dentro del procedimiento de consulta publica, el cual se extendié del 26 de julio al
09 de agosto de 2016, se presentaron observaciones por parte del Administrador
del Mercado Mayorista ~AMM-, Empresa Propietaria de la Red —EPR-, Comisién
Nacional de Energia Eléctrica —CNEE-, Gremial de Grandes Usuarios de Energfa
Eléctrica de la Camara de Industria de Guatemala e Interconexién Eléctrica S.A de
Medellin, Colombia —ISA-.

3. Analisis
3.1 Consulta Publica 05-2016

A continuacion se trascriben cada una de las preguntas recibidas en la consulta publica
ordenadas por participante y sus respectivas respuestas.

EPR

Observacion

1. Manifestamos nuestra preocupacion a este mecanismo de solicitud de
observaciones y comentarios sobre una metodologia de determinacién de un valor
especifico de rentabilidad de EPR, sin que se indique con claridad el valor de la TIR
que se pretende asignar al capital social de la EPR, recordamos que el valor
establecido actualmente en el RMER es de una TIR del 11%. Es importante para las
empresas que invierten en inversiones reguladas tener la certidumbre de que las
variaciones que se introducen a los resultados esperados sean a partir de bases y
justificaciones razonables.

Respuesta

La rentabilidad regulada de la Linea SIEPAC (Sistema de Interconexién Eléctrica para los
Paises de América Central) estd regulada en el Reglamento del Mercado Eléctrico Regional
(RMER), en especifico en el numeral 15.1 de Anexo | del Libro lll, que establece:

"El Ingreso Autorizado Regional (IAR), para un determinado afio, para el Agente
Transmisor EPR sera la suma de los Ingresos Autorizados Regionales de cada una de sus
instalaciones en operacién comercial. Para las instalaciones del primer sistema de




transmision regional (Linea SIEPAC), el Ingreso Autorizado Regional serd el monto que
cubra:

d} los tributos, que pudieran corresponderle; y una rentabilidad regulada de acuerdo a la
metodologia de calculo que autorice la CRIE, considerando un aporte patrimonial de hasta
USD 58.5 millones."

La regulacion establecié en el articulo 15.2 del Anexo | del Libro Il una metodologia
temporal de cdlculo de acuerdo a lo siguiente:

"Mientras la CRIE no autorice la metodologia de calculo de la rentabilidad y su respectivo
valor, se utilizard la tasa interna de retorno del aporte patrimonial a un valor del 11%
durante el periodo de amortizacion de los créditos con que se financiaron las inversiones
asociadas a la construccién. La tasa interna de retorno del aporte patrimonial se calcula
con los flujos de efectivo de los aportes de capital y los pagos de dividendos de EPR en el
periodo de amortizacién antes mencionado."

La CRIE ha autorizado la rentabilidad de la Linea SIEPAC para el periodo 2012-2015
utilizando el 11% anual del patrimonio de la EPR para cada afio, considerando los tramos
de la Linea SIEPAC que estuvieren en operacidn, es decir la CRIE si establecid una
metodologia distinta a la establecida en el RMER, y compararla con la del RMER no tiene
justificacion.

Observacion

2. Desde la entrada en vigencia de la Reglamentacién del Mercado Eléctrico de
América Central en el afio 2005, y antes de realizarse por EPR las grandes
contrataciones de obras, se establecid en el Anexo |, punto 15.2; que los flujos de
aportacion de capital de los accionistas de EPR serian remunerados con flujos de
dividendos que generasen una Tasa Interna de Retorno del 11 %. Esta fue la
expectativa de remuneracién de la aportacién de capital social, por lo que, si se
redujese este valor regulado, deberia ser razonablemente documentado y
justificado, para dar solidez a la misma regulacién. Se adjunta a manera de
ejemplo, un cuadro que resume la determinacion de la tasa interna de retorno del
aporte patrimonial en EPR con respecto al flujo de dividendos, segin se
multiplique el aporte de capital social de US$58,5 millones por distintas tasas de
rentabilidad, y éstas tasas se mantuvieran constantes a través del tiempo, por
ejemplo, si la tasa de rentabilidad con esta nueva metodologia fuese del 21 %, al
aplicarla durante todo el periodo de vigencia de los créditos equivaldria a una TIR
del 9% sobre el Capital Social. Este efecto se produce porque no se reconocié el
costo del Capital Social durante el periodo de ejecucién del proyecto. Se considera
que es un buen momento para resolver esta situacion, estableciendo Ia
rentabilidad que permita obtener una TIR del 11%.
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Respuesta

Ver respuesta anterior.

Observacidn

Debido a que en el Reglamento del Mercado Eléctrico Regional sélo se cita la tasa del 11%, la
falta de un documento integral, que defina como se aplicard este nuevo valor de rentabilidad
a determinar con esta nueva metodologia, podria generar entre los agentes del Mercado
Eléctrico Regional y las empresas accionistas de EPR, una percepcién de que lo que se estd
determinando es una nueva tasa interna de retorno para la remuneracién del capital social de
EPR. Es necesario que la metodologia aclare su aplicacion y el valor final de la TIR que la CRIE
pretende establecer para remunerar el Capital Social de la EPR.

Respuesta

La CRIE tal como establece el RMER tiene la potestad de establecer una metodologia para el célculo
de la Rentabilidad, la establecida en el RMER solo se hubiera aplicado en caso que [a CRIE no hubiera

dictado una normal al respecto. Esta nueva metodologia en caso de ser aprobada se publicara con el
detalle necesario para mayor claridad.

Observacion

Es imprescindible y critico que la metodologia en cuestién establezca claramente los criterios
y metodologia para su aplicacion para "nuevas inversiones", en forma regulada. No puede
obviarse el valor del dinero en el tiempo, cuando se trata de inversiones de capital. La leccion
que se ha aprendido en este primer esfuerzo de inversién regional de USS505 millones, es que
es necesario para los agentes que las reglas estén claramente definidas, sobre todo las que
afectan a la remuneracién. Con esta metodologia se produciria un efecto contraproducente
cuando la empresa necesite y solicite ampliar el capital social para emprender nuevos
proyectos, ya que estas nuevas aportaciones de capital social producirdn reducciones de la
rentabilidad a no ser que lleven aparejada un aumento del endeudamiento en la misma
proporcidn que la original.

Respuesta

La rentabilidad regulada serd aplicada al aporte patrimonial aprobado por la CRIE.

Observacién

5.

La metodologia del CAPM es aplicada en regulaciones de varios paises, pero no es aplicada en
una region con varios paises. Eso implica que se ha omitido el principal riesgo, que es el
"riesgo regidon A manera de ejemplo el Banco Europeo de Inversiones (BEI} no pudo brindar su




financiamiento en forma directa a EPR, aunque se dispusiese de garantia de los accionistas,
porque el "riesgo regién" es alto en una inversién de escala regional, debido a que la falla de
un solo pais, afecta el funcionamiento integral del esquema. Una simple ponderacién de los
riesgos de cada pais, implica una importante subestimacién de este riesgo region. Solicitamos
afiadir un factor de remuneracién adicional que considere el riesgo de Ia region de forma
global, ademads de los riesgos individuales de cada uno de los paises.

Respuesta

La metodologia reconoce el riesgo pais para cada uno de los paises de la regién en los que la EPR
tiene inversiones, reconocer un "riesgo region" implicaria reconocer mas de una vez ese riesgo pafs,
adicionalmente no existe referencia internacional de un indicador como el que se propone.

Observacion

Sobre la Metodologia se observan muchos conceptos que no tienen una clara definicién, lo
que conllevara dudas, dificultades y diferencias de criterios al respecto. Es imprescindible
definir cada concepto, para que sea Unico en su aplicacidén. Se citan ejemplos sobre el
particular y se proponen aclaraciones:

a) La tasa de rentabilidad calculada con esta nueva metodologia serd la tasa que se
aplicard al capital social reflejado en los estados financieros auditados disponibles en
el mes de la solicitud, es decir para el IAR del afio 2017 la tasa de rentabilidad
calculada se aplicaria al capital social registrado y reflejado en los estados financieros
al 31 de diciembre de 2015, ya que la solicitud se hard el 15 de septiembre de 2016.

Respuesta

La tasa de rentabilidad calculada con la metodologia propuesta se aplicard, conforme el literal 15.1
del Anexo del Libro Il del RMER y sus modificaciones.

Observacion

b} Indicar con claridad que cuando se aplica la formula:

ﬁz.:ﬂt,}”(1+(1‘*f)*‘g‘)(1)

El valor que se aplica a D es la deuda de largo plazo firmada con los bancos que financian el
proyecto y con un plazo contractual mayor de 5 afios. Es decir, el valor contractual del
financiamiento de mediano y largo plazo adquirido para realizar el proyecto, el cual est3
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asociado al aporte patrimonial que se estd remunerando. De no aplicarse asi, conforme pase
el tiempo y se produzca la disminucién de la deuda de mediano y largo plazo se produciria una
disminucién de la rentabilidad, por lo que la misma se reduciria a niveles por debajo de las
tasas del mercado.

Indicar que el valor E indicado como patrimonio neto, se refiere al Capital Social aportado por

los accionistas de EPR. Para este valor se tomara el reflejado en los estados financieros de
EPR.

Respuesta
Los valores de Deuda (D) y Patrimonio (E) corresponden a valores optimizados tomando para el

efecto los valores publicados de las empresas de transmisién nacionales de la regién asi como los de
la EPR. Esto sera incorporado en la metodologia como aclaracién.

Observacidn

El valor de la t serd Ia tasa general ordinaria de impuestos sobre la renta que cada pais tiene
definida, sin considerar las posibles opciones que existen en los paises para acogerse a
regimenes opcionales de pago de impuestos sobre la renta. Se utilizaran las tasas de impuesto
sobre la renta vigentes al cierre del periodo fiscal anterior a la fecha de la solicitud.

Respuesta
Se utilizaran las tasas de impuesto sobre la renta vigentes en cada pais al cierre del periodo fiscal

anterior a la fecha de aprobacién de la referida tasa de rentabilidad. Esto sera incorporado en la
metodologia como aclaracién.

Observacion

Debe quedar claro que para el célculo de la beta apalancada debe utilizarse Gnicamente la
parte que corresponde a Capital Social (actualmente USS 58.5 millones).

Respuesta

El aporte patrimonial se considerara lo establecido en el literal 15.1 del Anexo del Libro Ill del RMER %
sus modificaciones.

Observacién

Recomendamos definir que la tasa por el tamafio rt de la empresa quede establecida como
minimo en 2,18%.
7
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Respuesta

La tasa por tamafio de empresa se establecera de acuerdo a los resultados de los indicadores
internacionales correspondientes al momento del célculo de la tasa de costo de capital propio.

Observacién

Para el calculo de la inflacién a largo plazo en EUA, se utilizardn las tasas de los bonos
indexados y no indexados con los valores publicados al final del afio anterior al de la solicitud.
Deberia quedar justificado por qué esta metodologia es ajustada por inflacién. Este tipo de
ajustes no estaba previsto en la Reglamentacién del MER y afecta negativamente.

Respuesta

La consideracion de la inflacién a largo plazo en los Estados Unidos forma parte de la metodologia del

CAPM para el cdlculo del Costo Real del Capital Propio después de impuestos, dicha tasa se aplicara
al monto del capital propio actualizado mediante dicha inflacién.

Observacidn

Establecer que toda la deuda superior a 1 afio se considera deuda de mediano y/o largo plazo.
Respuesta
Los valores de Deuda (D) y Patrimonio (E) corresponden a valores optimizados tomando para el

efecto |os valores publicados de las empresas de transmisién nacionales de la regién asi como los de
la EPR considerada como la deuda superior a 1 afio.

Observacién

6.  Se deben proporcionar los enlaces exactos donde buscar los datos a aplicar de forma tal gue
no puedan darse confusiones.

Las referencias a las fuentes de datos, no son precisas, lo que podria provocar diversas
interpretaciones en la determinacién del célculo en cuestién. Deben ampliarse los detalles
para que se pueda tener certeza del valor que debe tomarse de las fuentes. Se recomienda
incluir el texto en el idioma como aparece en la fuente. Para los datos que deban obtenerse a
través de libros o publicaciones periddicas se utilizardn los mds recientes disponibles en [a
web.
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Respuesta

La metodologia incluye las fuentes de informacidon necesarias.

Observacion

7. Respetuosamente solicitamos que los comentarios y las observaciones antes enunciadas sean
tomados en cuenta al momento de dictar la resolucidn final. Adicionalmente se solicita que en
el periodo de revisién de comentarios se nos remita un ejemplo de aplicacion de la
metodologia propuesta.

Respuesta

Los comentarios y observaciones han sido tomados en cuenta, lo que corresponde aprobar es la
metodologia como tal y no ejemplos de su aplicacién.

CNEE

Observacion

1- Estado de las fuentes oficiales o primarias de informacién: Evaluar disponibilidad de los
indicadores primarios que se propone utilizar para el calculo del Costo Real del Capital Propio
por pais después de impuestos y el Costo Real del Capital integrado después de impuestos, y
gue se informe los resultados de dicha evaluacion.

Respuesta
Las fuentes propuestas han sido evaluadas y estdn, actualmente, disponibles. En caso que, en futuros

calculos, no se disponga de alguno de los indicadores, se evaluard la mejor alternativa para
sustituirlos.

Observacion

2- Opcién de indicadores en caso de indisponibilidad de fuentes oficiales o primarias de
informacidn: En caso que algin indicador primario no esté disponible, se sugiere establecer la
definicién y utilizacién de una variable “proxy” o secundaria que reemplace el indicador
primario indisponible, en los casos que sea aplicable.

Respuesta

Ver respuesta numeral anterior.




Observacidn

3- Premio por Riesgo Pais: Utilizar el valor trimestral mas reciente en los Gltimos 12 meses por
Pais Miembro en la misma franja temporal, de tal forma que el premio de riesgo pais sea
comparable entre los demas.

Respuesta

De acuerdo con esta observacion, se incluird en la metodologia que se debe utilizar el valor trimestral
mas reciente en los dltimos 12 meses por Pais Miembro en la misma franja temporal.

Observacidn

4- Riesgo por tamaiio: Este riesgo no se deberia incluir, pues estas empresas sean pequeiias o
grandes, tienen un ingreso garantizado al estar operando en un mercado regulado. Una
empresa que opera en un mercado regulado enfrenta un menor riesgo que una empresa
operando en un mercado competitivo, al tener garantizados sus ingresos.

Respuesta

De acuerdo a la teoria financiera, el tamafio de una empresa es uno de los elementos de riesgo mas
importantes para considerar en el desarrollo de las estimaciones del costo de capital de una firma: en
general, a menores niveles de tamafio de la firma, se asocian mayores niveles de riesgo y rentabilidad
efectivizada en los mercados bursatiles, dado que las empresas pequefias suelen tener menos acceso
al financiamiento, niveles de gerencia mas superficiales, mayor dependencia de una menor cantidad
de clientes, a veces grandes en su estructura de ventas, y pueden ser menos liquidas que las
empresas grandes. Por tanto, cada una de estas caracteristicas tiende a aumentar la tasa de retorno
que un inversionista puede demandar por la inversién en acciones de compafias pequefias en lugar
de invertir en acciones de empresas grandes.

La modificacion al modelo original del CAPM, realizada por el Profesor Ibbotson por efecto tamafio
(como un sumando separado), se sustenta en una relacién negativa entre el tamafio de las empresas
(medido como activos totales, su capitalizacién de mercado, entre otras medidas) y el riesgo de las
mismas, lo que justifica incluir un premio por riesgo de tamafio en la estimacion del rendimiento
requerido (mayor cuanto mds pequefias sean las empresas).

Lo anterior sigue siendo cierto para empresas reguladas. En el caso particular de EPR, a pesar de
tener un ingreso regulado establecido, no hay seguridad de que los paises lo paguen, como ya pasado
en ocasiones anteriores.




Observacidén

5- Beta sin apalancamiento: Hasta el afio 2013 se publicé el promedio de las industrias
(Damodaran) con una separaci6n especifica para Electric Utility:

a. Electric Utility (Central)
b. Electric Utility (East)
c. Electric Utility (West)

Debido a que esta desagregacidn no se publica mas, se sugiere que el consultor evalte dentro
de su andlisis utilizar los valores especificos de la industria (Electric Utility) que fueron
publicados hasta el 2013 en lugar del valor de Beta general; también se sugiere evaluar el uso
combinado y/o ponderado del beta propuesto y el publicado sectorialmente hasta el 2013.

Respuesta

De acuerdo a la propuesta de metodologfa, se deben considerar las del mercado de Estados Unidos
(U.S.) y las del sector de Power.

Observacion

6- Criterio de actualizacién: En la metodologia se debe indicar las razones que definieron el
periodo de la actualizacién del valor de rentabilidad a 3 afios calendario, ya que no todos los
valores se actualizan a esta frecuencia.

Respuesta

El calculo de la rentabilidad se realizard anualmente cuando se apruebe el Ingreso Autorizado
Regional.

Observacion

7- Evaluacion: La emision de la metodologia deberia motivar una modificacién de la resolucidn
CRIE-35-2016 (Mecanismo de Aprobacién del Ingreso Autorizado Regional —IAR- de la
Empresa Propietaria de la Red ~EPR- y de Supervisidn a la Ejecucién de los rubros de servicio
de la Deuda, Tributos y Rentabilidad Regulada que se financian a través del IAR”) en el sentido
que pueda considerar la implementacion de auditorias técnicas y la revisién de la metodologia
en estudio.




Respuesta

Esta observacion no aplica debido a que la implementacién de la tasa de rentabilidad del capital
propio con calculo anual, no requiere auditorias técnicas.

AMM

Observacién

1- Se observa que el método que se propone utilizar para el calculo de la tasa, es el denominado
Capital Asset Pricing Model ~CAPM-; y pareciera que este método se ha escogido, en funcion de
obtener una tasa de retorno del aporte patrimonial. No obstante, para cdlculo de tasa de
actualizacién de costos de transmisién, es usual aplicar el método Weighted Average Cost of
Capital ~-WACC-, el cual ademds de incorporar el CAPM, considera el costo de endeudamiento
para el financiamiento de las operaciones de una empresa de transporte. La propuesta debe
establecer con claridad las razones por las que se define el método CAPM vy adicionalmente que
la tasa serfa aplicable tnicamente al aporte patrimonial, particularmente si esta aplicacion surge
de lo establecido en el RMER, al considerar que en el Ingreso Autorizado regional para la
empresa, se incluye el servicio de la deuda para financiar la construccién y entrada en operacién
de la Linea SIEPAC.

Respuesta

El objeto de esta metodologia es determinar la tasa de rentabilidad regulada sobre el capital propio
que debe reconocerse a los propietarios de la Linea SIEPAC para la determinacién del IAR para la EPR.
Es conveniente aclarar que el modelo propuesto (CAPM) se utiliza para calcular la rentabilidad
esperada del capital propio y no la tasa promedio del costo de la deuda vy del capital propio de la
firma, teniendo en cuenta la estructura de capital de la misma que se obtiene al aplicar el modelo
(WACC).

Observacidon

2- La propuesta debe establecer la metodologia para considerar el ingreso para la retribucién de la
empresa, una vez finalizado el periodo de amortizacién de los activos, especificamente para
definir si incluird el costo de reposicién de los elementos.

Respuesta

En esta metodologia no se contempla la reposicién de activos, esto serd tratado mediante otra
normativa.
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Observacidn

3- La propuesta considera calcular una tasa para la regién centroamericana, aplicando
ponderadores a las tasas calculadas para cada pais, en funcion de la proporcién de demanda
eléctrica de pais, entre Demanda Total. A este respecto, se hace la observacién que se debe
determinar si serd demanda de potencia o de energia, ya que el documento solo indica demanda
eléctrica. Asi mismo, se debe identificar la temporalidad de la demanda: para el caso que sea
demanda de energia, debe indicarse si por ejemplo serd la demanda del afio anterior; para el
caso que sea demanda de potencia, debe indicarse si podria tratarse de la demanda maxima en
una fecha de coincidencia con la demanda maxima regional.

Respuesta

En atencién a esta observacién se valoraron otros criterios de distribucién, estableciendo que el
ponderador que distribuye de mejor manera el costo del capital propio es el que considera el
porcentaje de inversion en la linea SIEPAC de cada pais.

Gremial de Grandes Usuarios de Energia Eléctrica

Observacidén

1- Es importante tener en cuenta que, aunque el modelo de Valoracién de los Activos
Financieros, denominado en inglés CAPM, es uno de los modelos més utilizados para calcular
la rentabilidad esperada de una accién, existen multitud de modelos igualmente vélidos que
dan resultados totalmente diferentes. De manera que lo ideal es utilizar varios modelos de
forma complementaria para que los resultados obtenidos puedan tener mayor fiabilidad.

Respuesta:

Utilizar varios modelos no necesariamente implica mayor fiabilidad, mas bien lo que la produce es
elegir el método estandarizado con mayor consenso como lo es el CAPM tanto en su uso
estrictamente financiero como regulatorio.

Los métodos estandarizados, en la busqueda por fortalecer las buenas practicas regulatorias,
promueven la transparencia y ofrecen mayor certidumbre sobre cudles son los elementos
determinantes de la tasa de retorno reconocida. De esta manera, mediante la observacién de reglas
estandar, claras y transparentes, se pretende elevar la competencia por los flujos de inversién asi
como la certidumbre al interior de la industria.
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Observacidén

2- Se debe tomar en cuenta que el CAPM es un modelo tedrico Y hecesita de que se cumplan
todos los supuestos para poderlo desarrollar, uno de ellos es gue se trate de un mercado
perfectamente competitivo y que estd basado en un mercado en equilibrio
(Oferta=Demanda). Por lo anterior, se debe analizar si los mercados nacionales de cada pais
cumplen con estos supuestos.

Respuesta

Para la construccion del Modelo CAPM se asumieron como ciertos los supuestos teéricos del modelo,
de igual manera lo asumen los reguladores nacionales de los paises de la regién cuando lo utilizan, asi
como los reguladores del sector electricidad del resto del mundo.

Observacion

3- Los mercados emergentes requieren un abordaje y alcance distinto al de un mercado més
desarrollado, motivo por el cual, se recomienda profundizar en el andlisis de variables claves,
que puedan representar el riesgo pais de forma mds objetiva, el sector y su contexto.

Respuesta

De acuerdo con la observacion, la metodologia propuesta incluye el riesgo asumido por el
inversionista en mercados emergentes a través de la variable riesgo pais.

Observacién

4- Hay que considerar que los bonos emitidos por los gobiernos nacionales deben tener un plazo
similar al de los bonos del tesoro de USA.

Respuesta

El plazo ni los bonos emitidos por los gobiernos nacionales estdn considerados en la metodologia
propuesta.

Observacion

5- Es necesario considerar si el costo del bono nacional estd emitido en moneda local, porque
sino el spread estara incluyendo ademds el riesgo devaluatorio.




Respuesta
Ver respuesta anterior.
Observacion

6- En el numeral 2.7, la metodologia considera estimar una tasa real para la regidn
centroamericana, aplicando ponderadores a las tasas calculadas para cada pais, en funcién de
la proporcién de demanda eléctrica de cada uno de los paises de la region entre Demanda
Total de toda la region, sin embargo no determina si se trata de demanda de potencia o
energia, si es en megavatios o kilovatios; también se debe identificar la temporalidad de la
demanda, si es demanda de energia si serd la demanda del afio anterior, o si es potencia la
demanda méaxima en una fecha de coincidencia con demanda méxima regional.

Respuesta

En atencion a esta observacion se valoraron otros criterios de distribucién, estableciendo que el
ponderador que distribuye de mejor manera el costo del capital propio es el que considera el
porcentaje de inversién en la linea SIEPAC de cada pafs.

Observacién

7- No obstante que en el numeral 3 del documento, se cita el criterio de actualizacién, no queda
claro como se calculard la tasa de actualizacién del costo de capital. En la practica
internacional el método utilizado para calcular la tasa de actualizacién es el del costo
promedio ponderado de capital (WACC, por sus siglas en inglés) y en la mayoria de casos se
utiliza informacion de los Estados Unidos de América.

Respuesta

El calculo de la rentabilidad se realizard anualmente cuando se apruebe el Ingreso Autorizado
Regional. Es conveniente aclarar que el modelo propuesto (CAPM) se utiliza para calcular la
rentabilidad esperada del capital propio y no la tasa promedio del costo de la deuda y del capital
propio de la firma, teniendo en cuenta la estructura de capital de la misma, y haciendo los ajustes
pertinentes de acuerdo a las tasas impositivas vigentes que se obtiene al aplicar el modelo {(WACC).

Observacion

8- En el documento se deben mencionar cada una de las variables que intervendrdn para el
calculo de actualizacidn, si se calcula solo con el dato del costo propio de capital, el célculo
serd incompleto.
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Respuesta

En el modelo propuesto se especifican las variables que lo integran y el resultado del célculo se aplica
al costo del capital propio, en cuanto a la observacién del calculo incompleto leer la explicacion del
numeral inmediato anterior.

Observacién

1- Consideraciones Generales

La estabilidad en las normas y el cumplimiento de la Reglamentacién del Mercado de América Central
son fundamentales para atraer inversién a la regién y contribuir a la dindmica y crecimiento del
sector. Nuestra decisién de inversién en la EPR estuvo en su momento motivada por el caracter
estratégico del proyecto, la claridad de las definiciones ya establecidas y la rentabilidad esperada. De
acuerdo con el RMER (Libro I, Anexo |, Numeral 15.29, “se utilizard la tasa interna de retorno del
aporte patrimonial a un valor del 11% durante el periodo de amortizacién de los créditos con que se
financiaron las inversiones asociadas a la construccion”, rentabilidad que hasta ahora no ha sido
alcanzada (segun el flujo de ingresos aprobado hasta ahora por la CRIE para la remuneracidon del
accionista).

Si bien tenemos claro que es responsabilidad de la CRIE autorizar la metodologia de célculo de la
rentabilidad, nos preocupa que se esté renunciando al criterio de la Tasa Interna de Retorno, que es
el instrumento utilizado para garantizar la aplicacién del principio de “valor de dinero en el tiempo”,
fundamental en los proyectos de inversidn. Por otra parte, nos preocupa que la aplicacién de la
metodologia propuesta (CAPM) conduzca a valores diferentes a aquellos que motivaron la inversién y
que a la fecha no han sido reconocidos.

Consideramos esencial mantener el concepto de TIR como herramienta de célculo de Ia rentabilidad,
tal y como ya se tiene plasmado en la Reglamentacién del MER. En efecto, esta herramienta
responde a la estructura propia de los proyectos de infraestructura, en los cuales los aportes se
hacen al principio y se tienen varios afios de construccién donde no se remunera al accionista por el
riesgo asumido. Los ingresos se reciben posteriormente y garantizan la rentabilidad de los recursos
invertidos.

Respuesta

La regulacion establecié en el articulo 15.2 del Anexo | del Libro 1ll una metodologia temporal de
cédlculo de acuerdo a lo siguiente:

"Mientras la CRIE no autorice la metodologia de calculo de la rentabilidad v su respectivo valor, se

utilizara la tasa interna de retorno del aporte patrimonial a un valor del 11% durante el periodo de
amortizacion de los créditos con que se financiaron las inversiones asociadas a la construccion. La
tasa interna de retorno del aporte patrimonial se calcula con los flujos de efectivo de los aportes de
capital y los pagos de dividendos de EPR en el periodo de amortizacién antes mencionado." (El
subrayado es propio).




El RMER Unicamente establecia una metodologia mientras la CRIE no autorizara una, es decir, estaba
perfectamente claro que la tasa interna de retorno se aplicaria en el caso de que la CRIE no definiera
otra distinta, por lo que cualquier cambio era inminente.

Adicionalmente, la CRIE autorizé la rentabilidad de la Linea SIEPAC para el periodo 2012-2015
utilizando el 11% anual del patrimonio de la EPR para cada afio, considerando los tramos de la Linea
SIEPAC que estuvieren en operacidn, es decir la CRIE si establecié una metodologia distinta a la
establecida en el RMER.

Observacidn

2- Estimacién de la Tasa de Remuneracion al Accionista
El proyecto de Resolucién CRIE-46-2016 se aparta del principio de calidad de la informacidn, la cual
consideramos no es objetiva y compleja, a efectos del propésito que se requiere.

® En primer lugar, las explicaciones para llegar a la fuente de datos no son precisas. Por ello, hay
espacio a diversas interpretaciones en la determinacién del calculo de la rentabilidad, con
resultados muy diferentes. Consideramos necesario ampliar los detalles para tener mayor
claridad de los valores que se estan proponiendo en la estimacién del CAPM.

* Recomendamos minimizar el uso de proveedores de informacién, cuya actualizaciéon de datos
es incierta, como es el caso de Ibbotson o Damodaran. Existen proveedores de informacién
como Bloomberg que entregan datos de mercado de manera diaria; de esta manera se tiene
certeza que las variables son construidas con informacién actualizada.

® Desde el punto de vista del horizonte de tiempo para el calculo de las variables,
recomendamos tomar informacién de mercado en un horizonte de diez afos, con lo cual se
garantiza que varios de los ciclos econdmicos estén recogidos.

Respuesta

Las fuentes de informacién indicadas en la metodologia si son precisas, han sido evaluadas y estan
disponibles simplemente se debe buscar el periodo a considerar de acuerdo a lo establecido en Ia
misma metodologia, el cual no se colocé pues se induciria a un error en el momento gue se actualice
la informacidn publicada.

La CRIE en su funcién regulatoria evaluard el comportamiento de las fuentes de informacién, en caso
que, en futuros calculos, no se disponga de alguno de los indicadores, se evaluard la mejor alternativa
para sustituirlos. Adicionalmente en la historia reciente no se tiene conocimiento sobre alguna
actualizacién de datos incierta de dichas fuentes.

El lapso de cinco afios es un periodo equilibrado, por otra parte, si se consideran periodos muy largos
(10 afios) se corre el riesgo de estar afectando los indicadores con informacién gue ya no tiene
relevancia.




Observacidn

3- Variables usadas en la metodologia del CAPM
El CAPM es una metodologia para el célculo de la tasa de remuneracién de uso comun en el sector.
Sin embargo, tenemos comentarios a la forma de calculo de algunas de las variables que componen
esta formula y que explicamos a continuacién:

a. Tasa libre de riesgo:

Metodologia CRIE: Promedio aritmético de los promedios mensuales del rendimiento del bono del
Tesoro de Estados Unidos a 30 afios, de los dltimos cinco afios.

Propuesta [SA: Se sugiere tomar el procedimiento mensual de los dltimos 10 afios de la tasa del US
Treasury a 30 afios. La fuente de informacién sugerida es Bloomberg.

b. Riesgo Sistemético de la industria (Beta):

Metodologia CRIE: Desapalancar el Beta (...} y posteriormente volver a calcular el Beta ajustado por el
apalancamiento de la EPR y la alicuota impositiva en cada pais de la regiéon. Para el cdlculo se
considera como referencia (beta desapalancada de empresas de servicios de Estados Unidos)
informacion disponible en la pagina web del profesor Aswath Damodaran ().

Propuesta ISA: Utilizar una muestra de datos con un horizonte de tiempo de 10 afios para la
estimacion del Beta y una metodologia mas clara y simple, como lo es el método Bottom Up
(Damodaran), de amplia aplicacién en el mundo. Esta metodologia consiste en tomar el promedio
ponderado de los Betas apalancados de una muestra representativa de empresas del sector de
Transmision de Energia por el Market Cap, y este valor se desapalanca por la relacién deuda-
patrimonio (D/P), obtenida como la divisién de la sumatoria de la deuda de todas las empresas y el
Market Cap de las mismas. La fuente sugerida es Bloomberg.

c. Riesgo Pais:

Metodologia CRIE: La tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién para los
seis paises de la region se calcula utilizando la calificacién de riesgo para el mes mas cercano al
momento de cdlculo estimada por Moody’s, junto con las tasas de riesgo (spreads) corporativos para
empresas de servicios plblicos para el afio correspondiente provistos por Reuters, para bonos a 10
afios.

Propuesta ISA: Usar el EMBI para los paises que cuentan con este indicador en la base de datos
proporcionada por JP Morgan, como es el caso de Panamd y El Salvador. Para los demés paises
recomendamos utilizar la metodologia propuesta por Damodaran en su estudio: “Equity Risk
Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implication”, en Ia cual se asume que los paises con la
misma calificacion internacional (Raiting) se les puede asignar el mismo Spread de Riesgo Pais.

d. Tasa Nominal y Real:

Metodologia CRIE: Para estimar el Costo Real del Capital Propio después de impuestos es necesario
descontar la inflacidn a largo plazo en el mercado de Estados Unidos de América, ya que el costo
nominal del Capital Propio se calculé en moneda de este pafs.

Propuesta ISA: Dado que el Ingreso Autorizado Regional (IAR) que percibe la EPR no tiene un factor
de actualizacién anual, no se puede desconocer el impacto de la inflacién en los recursos aportados
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para inversion, con lo cual se estarfa desconociendo el principio financiero de “valor del dinero en el
tiempo”. Por esta razén, la tasa de remuneracién debe ser en Términos Corrientes y no en
Constantes (sin descontar inflacién). La alternativa es que los ingresos estén protegidos por un factor
inflacionario, como es la practica en proyectos de inversién de largo plazo.

Respuesta

a- El lapso de cinco afios es un periodo equilibrado, por otra parte, si se consideran periodos muy
largos (10 afios) se corre el riesgo de estar afectando los indicadores con informacién muy distinta
que ya no tiene relevancia.

b- Por el planteamiento de la observacién, es conveniente aclarar que la propuesta para el célculo del
Riesgo Sistemdtico de la industria, es simple y consta de 2 pasos: a) desapalancar la B calculada para
la industria de los USA, dado la diferencia de estructura de capital de la industria de ese pais y b) se
apalanca la B tomando como base la estructura de capital de las empresas de transmision de la
regién centroamericana. Por otra parte, si bien se propone otra alternativa pareciera que la misma
esta abordando la mitad del problema al no tomar en cuenta el comportamiento de la industria
regional.

c-Si bien se propone otra alternativa no se exponen las razones por las cuales las propuestas por CRIE
son inadecuadas, pareciera ser un argumento simplemente de preferencia.

d- El monto de inversién patrimonial serfa el monto real considerando la inflacién a largo plazo de los
USA, debido a que la moneda con que se invirtié son délares de los USA.

3.2 Metodologia de célculo de la rentabilidad

Finalmente, luego de valorar y analizar las observaciones planteadas, las aceptadas fueron
incorporadas en el documento METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE DE RENTABILIDAD
REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO REGIONAL DE LA LiNEA SIEPAC.

4. Conclusiones

1- La CRIE realizé el proceso de consulta publica 05-2016, en el cual presentaron observaciones:
Administrador del Mercado Mayorista —~AMM-, Empresa Propietaria de la Red —EPR-, Comisidn
Nacional de Energia Eléctrica —CNEE-, Gremial de Grandes Usuarios de Energia Eléctrica de la Cdmara
de Industria de Guatemala e Interconexién Eléctrica S.A de Medellin —ISA-.

2- Luego de realizado el andlisis, las observaciones y recomendaciones pertinentes producto de
la Consulta Pdblica 05-2016 fueron incorporadas en el documento “METODOLOGIA PARA LA
DETERMINACION DEL COMPONENTE DE RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO
AUTORIZADO REGIONAL DE LA LiNEA SIEPAC”.
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5. Recomendaciones

1- Aprobacién por parte de la junta de Comisionados, el método financiero CAPM (Capital Asset

Pricing Model) recomendado por el CDMER, para realizar el célculo de la tasa de rentabilidad
sobre el capital propio de la EPR para la determinacién del componente de Rentabilidad
Regulada del Ingreso Autorizado Regional de la Linea SIEPAC, el cual se encuentra plasmado
en el documento “METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE DE
RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO AUTORIZADO REGIONAL DE LA LINEA SIEPAC”.

Para actualizar el Método propuesto es necesario tener informacién actualizada tanto del
premio por tamafio como del premio por riesgo de mercado, por lo que es necesario comprar
el libro de Ibbotson (Cost of Capital Yearbook) cada afio, por lo que se recomienda incluir este
monto (USD 230 aproximadamente en version electrénica) dentro del presupuesto de la CRIE.

Que la Gerencia Juridica considere en la Resolucién correspondiente que esta aprobacién
implica una modificacidn a la resolucién CRIE-08-2011.




6. Anexo
IVIETODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DEL COMPONENTE DE RENTABILIDAD REGULADA DEL INGRESO
AUTORIZADO REGIONAL DE LA LinEa SIEPAC.

Se presentan los procedimientos para el cdlculo de la tasa de rentabilidad sobre el capital propio de
la EPR para la determinacién del componente de Rentabilidad Regulada del Ingreso Autorizado
Regional de la Linea SIEPAC, establecida en el literal 15.2 de los Anexos del Libro Il del RMER.

1. Tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio
El método para el calculo de la tasa de retorno es el método CAPM (Capital Asset Pricing Model).
El CAPM permite determinar el costo de oportunidad del capital propio, es decir, el rendimiento
esperado por los accionistas; y efectuar la comparacién del caso bajo andlisis con empresas que

pertenecen a la misma industria y desarrollan actividades en condiciones similares de riesgo.

En el esquema del método CAPM global, la tasa de rentabilidad se calcula mediante la siguiente
expresién:

TE=Tp+ 1+ rr+ fr* 1y 18 (1)

Ddénde:

re es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio,

re es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo,

rc es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversidn,
rr es la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequefia),

B. es el riesgo sistémico de la industria en cuestién, y

rm es el retorno de una cartera diversificada.

El calculo se debe realizar para cada pais de América Central y luego determinar la tasa de
rentabilidad regulada del capital propio por pais para la Linea SIEPAC.

2. Calculo de la tasa de retorno por el método CAPM
2.1 Calculo de la tasa de retorno de un activo libre de riesgo ()
La tasa de retorno de un activo libre de riesgo (rf) se calcula como el promedio aritmético de los

promedios mensuales del rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos a 30 afios (UST-30) de
los dltimos cinco afios.
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Esta informacién estd disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos (Federal
Reserve System): http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15.

2.2 Calculo de la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién (r()

Al estimar el costo del capital en paises emergentes, resulta necesario aplicar un adicional por riesgo
local. Esto se debe a que las inversiones en este tipo de economias suelen ser mds riesgosas que en
economias mas desarrolladas y estables econémicamente. Los mercados emergentes estan sujetos a
fluctuaciones especificas del mercado doméstico y de variables de indole politico-institucional,
econdmica y regulatoria que inciden sobre los proyectos de inversidn, lo que lleva a considerar una
prima por el riesgo adicional que podrian causar estos factores.

La tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién (7¢) para los seis pafses se
calcula utilizando la calificacién de riesgo para el trimestre mas cercano al momento de calculo
estimada por Moody’s (publicada por el Consejo  Monetario  Centroamericano
http://www.secmca.org/Informes.html), junto con las tasas de riesgo (spreads) corporativos para
empresas de servicios pUblicos para el afio correspondiente provistos por Reuters, para bonos a 10
afios.

2.3 Calculo de la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequeiia) (ry)

El tamafio de una empresa es uno de los elementos de riesgo mas importantes para considerar en el
desarrollo de las estimaciones del costo de capital de una firma: en general, a menores niveles de
tamafio de la firma, se asocian mayores niveles de riesgo y rentabilidad efectivizada en los mercados
bursatiles, dado que las empresas pequefias suelen tener menos acceso al financiamiento, niveles de
gerencia mas superficiales, mayor dependencia de una menor cantidad de clientes, a veces grandes
en su estructura de ventas, y pueden ser menos liquidas que las empresas grandes. Por tanto, cada
una de estas caracteristicas tiende a aumentar la tasa de retorno que un inversionista puede
demandar por la inversién en acciones de compafiias pequefias en lugar de invertir en acciones de
empresas grandes.

Esta empiricamente demostrada la existencia de una relacién entre el tamafio de una firma y sus
retornos. En promedio, las compafiias pequefias tienen mayores rendimientos que las grandes. En el
CAPM, el mayor riesgo de las compafiias mas pequefias en términos de capitalizacion de mercado no
es tenido en cuenta: las firmas pequefias tienen retornos en exceso sobre aquellos implicitos en sus
betas, sin embargo el CAPM sélo considera el riesgo sistemético (medido por beta).

Este retorno adicional es conocido en la literatura internacional como premio por tamafio, y mide el
premio adicional que los inversores histéricamente han recibido por invertir en compaiiias con
relativamente poca capitalizacién de mercado.

Ibbotson Associates calcula el premio por tamafio por deciles representativos del tamafio de las
firmas, como la diferencia entre los retornos que predice el modelo CAPM y los retornos observados
usando datos del periodo 1926-2015 con informacién del indice S&P 500. Se observa que el retorno




en exceso es especialmente notable para las empresas de menor capitalizacién (que son las
comparables con la EPR en lo que se refiere al valor patrimonial).

Considerando que el negocio a analizar (el capital propio de los propietarios de la Linea SIEPAC), asi
como expansion de la transmisién son negocios pequefios en la escala global, y por lo tanto,
clasificados dentro de los conceptos que conforman las justificaciones del premio por empresas
pequefia. Es por eso que se propone agregar un componente adicional a la tasa exigida por el
inversor: el premio por tamafio 0 empresa pequefia. Tradicionalmente, los analistas utilizan el valor
del patrimonio neto (es decir, la "capitalizacién de mercado") como una medida del tamafio en la
estimacion de la tasa histdrica de rendimiento.

La tasa de riesgo por tamafio (empresa pequefia) (r7) se calcula como el promedio de los dos deciles
mas pequefios (9 y 10 que son empresas con una capitalizaciéon de mercado de hasta USD 300
millones) de capitalizacién de mercado usando el informe Ibbotson que calcula el premio por tamafio
segun decil de tamafio.

Adicionalmente, cabe indicar que en el caso del calculo del costo de capital a aplicar a la EPR, dado
que no es posible estimar el beta propio de la empresa debido a que no existe informacién de
mercado para hacerlo, se recurre a informacidn de empresas de Estados Unidos como referencia (lo
cual es una practica habitual en la regulacién de las economias emergentes, cuyos mercados de
capitales no son lo suficientemente liquidos para disponer de informacién local), por lo cual entiendo
que para adaptar dicha informacién a la realidad local es necesario incluir el premio por tamafio.

La referencia de este valor se tomé del Valuation Handbook-Guide to Cost of Capital para empresas
pequefias, cuyo valor se estima en 2,18%.

2.4 Calculo del riesgo sistémico de la industria (83))

El modelo financiero CAPM utiliza el término beta para referirse a la asociacién entre el retorno de
una determinada inversién con el retorno del mercado en su conjunto. Beta es la medida de riesgo
de una accién o una cartera en comparacién con el mercado.

Para la determinacion del riesgo sistemético o ‘beta’ se ha recurrido a estadisticas internacionales, y
especificamente al mercado de Estados Unidos.

Para calcular el beta a aplicar para el caso de referencia se debe en primer lugar desapalancar el beta
(usando la tasa impositiva de ganancias del mercado al que corresponden las betas estimadas y el
nivel de endeudamiento promedio de las empresas utilizadas como referencia) y posteriormente
volver a calcular el beta ajustado por el apalancamiento de la EPR y la alicuota impositiva en cada pais
de la regién Centroamérica.

El beta sin apalancamiento se calcula usando la Ecuacién de Hamada:

P/
=TI (.
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Bu=Pus 1+ 1-t +2(2)

Donde:

BLes el Beta del patrimonio o apalancada

pues el Beta del activo o desapalancada

tes tasas de impuesto sobre la renta vigentes en cada pais al cierre del periodo fiscal anterior a la
fecha de aprobacién de Ia tasa de rentabilidad.

Des el nivel de endeudamiento de mediano/largo plazo de empresas de transmisién nacionales de la
regién de América Central, incluyendo a la EPR.

Ees el Patrimonio Neto de empresas de transmisién nacionales de la regién de América Central,
incluyendo a la EPR.

La importancia de la Ecuacién (2) estriba en que permite separar el riesgo del negocio, imbuido en el
beta desapalancado,fly;, del beta apalancando,f; el cual contiene el riesgo financiero de [a
estructura de capital. El f;crece en forma lineal con la estructura de deuda.

Para el calculo deberd considerarse como referencia (beta desapalancada de utilities de Estados
Unidos) informacién disponible en la pagina web del profesor Aswath Damodaran de la New York
University: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. En el sitio, se incluye una cantidad de
informacion actualizada para el calculo del costo de capital, entre otra, que el profesor releva de
distintas fuentes de informacién. En particular, en la seccién de datos (Data — Current Data — Discount
Rate Estimation), se incluye informacién sobre las betas apalancadas y desapalancadas por tipo de
industria (Levered and Unlevered Betas by Industry). Se deben considerar las del mercado de Estados
Unidos (U.S.) y las del sector de Power).

Para calcular el Beta sin el apalancamiento asociado a las utilities, se debera considerar la tasa
impositiva vigente en cada pais y la estructura de la linea SIEPAC, asi como la ecuacién (2).

2.5 Calculo del premio por riesgo 1y - 15

El premio por riesgo 1y — 1f es el retorno que se espera recibir para compensar el riesgo adicional
que se asumio al invertir en un determinado activo, en vez de hacerlo en un activo libre de riesgo. Por
lo tanto, el premio por riesgo surge de la diferencia entre el rendimiento de mercado y la tasa libre de
riesgo.

Esta informacién estd disponible en los libros que Ibbotson Associates publica anualmente:
“Valuation Year book; Markets Results for Stocks, Bonds, Bills and Inflation”. El periodo utilizado
deberd abarcar desde 1926 hasta el afio mas reciente considerando la fecha de célculo, y se debe de
considerar el promedio aritmético.




2.6 Tasa Nominal y Real

La tasa de costo de capital propio obtenida de acuerdo 3 los principios establecidos anteriormente es
una tasa nominal después de impuestos, ya que en su célculo se consideran rendimientos obtenidos
de los mercados financieros, los cuales descuentan la inflacién esperada de la moneda en los
instrumentos que estén nominados.

Para estimar el Costo Real del Capital Propio después de impuestos es necesario descontar Ia
inflacién a largo plazo en el mercado de EUA, ya que el Costo Nominal del Capital Propio se calculé en
moneda norteamericana.

Para determinar la inflacién a largo plazo en el mercado de EUA, se debera considerar el spread entre
los bonos del Tesoro de EUA indexados por inflacién a 20 afios (promedio mensual de los dltimos
cinco afios) y los bonos sin indexacidn (UST-20) (promedio mensual de los dltimos cinco afios). La
diferencia existente entre los rendimientos promedio de estos dos tipos de bonos se debe a que el
pago por el cupdn y el principal de los bonos indexados se encuentran determinados por la inflacién
(ajustado por el Indice de Precios al Consumo de dicho pais).

Esta informacién estd disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos (Federal
Reserve System): http://www.federaIreserve.gov/datadownIoad/BuiId.aspx?rel=H15.

Una vez estimada la inflacién esperada, la tasa real se calculard como:

N,i
[ E 1
s )
1+7ysa

Dénde:

rER’ies latasa de retorno del capital propio real después de impuestos correspondiente al pais
L.

rEN'ies latasa de retorno del capital propio nominal después de impuestos correspondiente al
pais i.

Tysaes la inflacién esperada de largo plazo en el mercado de referencia.

2.7 Tasa Real después de impuestos para América Central

Para poder estimar una tasa para la regién centroamericana se deberan elegir los ponderadores para
cada uno de los paises, de forma tal que el retorno exigido por el inversor para invertir sea un
promedio ponderado de los retornos exigidos dentro de cada uno de los paises.

Dado que se considera que las redes de transmisidn transportan energia eléctrica para toda la regién,
en el largo plazo los cash - flow que repagaran los activos, los mismos podran ser descontados con
una tasa que considere la participacién de cada uno de los paises en el mercado eléctrico
centroamericano.

~



Teniendo en cuenta esto Gltimo, los ponderadores (o) para cada uno de los paises (i) se deberan
calcular como:

Inversién P;

a= = —
Y.i-1 Inversién P;

Donde:

Inversién P; = suma del costo en USD de los tramos localizados en el pais “i”.

3. Frecuencia de célculo

El valor de rentabilidad obtenido mediante esta metodologia sera calculado anualmente como parte
del IAR, considerando los criterios y fuentes mencionados en esta misma, adicionalmente, el monto
de inversién patrimonial seria el monto real considerando la inflacién a largo plazo de los USA.
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