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Resumen

En este trabajo estamos interesados en proponer una metodologia para estimar la tasa de
descuento para proyectos de generacion de electricidad divididos en renovables y no-
renovables (convencionales) y diferenciado por region. Esto requiere estimar adicionalmente
un pardmetro riesgo para cada region, en este caso para cada departamento del pais, que
tendria el efecto inmediato de regionalizar directamente la tasa de descuento o el WACC para
ambos tipos de tecnologias. En la medicion del riesgo-region se consideraron variables
asociadas al riesgo de corrupcion y a la violencia en cada departamento. Nuestros resultados
sugieren que los departamentos de Antioquia y Valle del Cauca son las regiones con mas
riesgo de violencia y en consecuencia donde debe exigirse una rentabilidad minima mayor.

Palabras clave: generacion de energia eléctrica, fuentes renovables, WACC, riego pais,
riego region.

Abstract:

In this paper we are interested in proposing a methodology to estimate the discount rate for
electricity generation projects divided into renewable and non-renewable (conventional) and
differentiated by region. This requires estimating a risk parameter for each region, in this
case for each department of the country, which would have the immediate effect of directly
regionalizing the discount rate or the WACC for both types of technologies. In the region-
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risk measurement, variables associated with the risk of corruption and violence in each
department were considered. Our results suggest that departments of Antioquia and Valle del
Cauca are the regions with the highest risk of violence and consequently where a higher
minimum profitability should be demanded.

Keywords: electric power generation, renewable sources, WACC, irrigation country,
irrigation region

Clasificacion JEL: D42, G11, G31, M21, R53, Z18
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Introduccion

El desarrollo de proyectos de generacion de energia electrica en Colombia en afios recientes,
asi como para los proximos afios, son de diferentes tamafios y diferentes tecnologias, desde
los enormes centrales hidroeléctricas como Hidrosogamoso (Santander, Isagen) y
Hidroituango (Antioquia, EPM) hasta medianas y pequefias centrales de generacion (PCH)
como Porvenir 11, Alto Tulua (Valle del Cauca) o Hidromontafiitas (Antioquia), por ejemplo,
estos ultimos desarrollados por agentes privados como Celsia (filial de Argos). De igual
manera las tecnologias implementadas hidraulica, térmica, solar, fotovoltaica, geotérmica,
etc) varian segun los incentivos gubernamentales, la capacidad financiera de los agentes y el
modelo de negocios de las firmas involucradas.

Es importante anotar que, aunque el mercado colombiano tiene una cierta concentracion de
firmas generadoras, cada planta hace una oferta (de precios por KWh) y una cantidad de
energia electrica para cada una de las horas del dia, asi cada planta opera desde este punto de
vista como una firma separada de las demas en una competencia estimulada y vigilada por la
legislacion. En consecuencia, los activos cada planta pueden eventualmente ser valorados
para conocer su precio de mercado en caso de ser ofrecida al publico.

La valoracién de firmas requiere determinar con un nivel importante de precision, la tasa
interna de retorno (TIR), el valor presente neto del proyecto (VPN) y la tasa de descuento —
rentabilidad minima exigida por los inversionistas—, conocido como el Costo Promedio
Ponderado de Capital o WACC (por sus siglas en inglés). A partir de una revision detallada
de trabajos publicados a nivel internacional se encontro que la metodologia mas recomendada
para el calculo de la tasa de descuento aplicable a la evaluacion financiera de proyectos de
generacion, transmision o distribucion de electricidad es el WACC.

La metodologia del Costo Promedio Ponderado del Capital permite determinar si el nuevo
proyecto es una buena inversion; para lo cual se hace necesario que sea, primero un proyecto
lo suficientemente rentable para pagar, después de impuestos, el interés de la deuda utilizada
para financiarlo y que, genere ademas una tasa extraordinaria de rentabilidad esperada sobre
el capital propio invertido en él, lo que se refiere a una tasa que supera la rentabilidad
esperada exigida por los inversionistas de la empresa.

Un punto importante que debemos resaltar en este trabajo, es que el calculo del WACC
requiere, ademas de la determinacion del equity y la deuda disponible para financiar el
proyecto, la estimacion del beta (riesgo sistematico) y el riesgo pais. No obstante, diferentes
plantas con diferentes tecnologias requieren en principio aprovechar todas las posibilidades
climaticas y pisos térmicos del pais, ubicados en las diferentes regiones, en consecuencia, el
WACC global pais puede ser impreciso para un célculo apropiado de la tasa de descuento,
de modo que regionalizar el WACC (uno para cada departamento del pais) podria ser mas
apropiado para evaluar la rentabilidad de diferentes tecnologias en diferentes regiones.
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En este documento de trabajo proponemos una metodologia para estimar la tasa de descuento
para proyectos de generacion de electricidad divididos en renovables y no-renovables
(convencionales) y diferenciado por region. Esto requiere estimar un riesgo-region (similar
al riesgo pais) que tendria el efecto inmediato de regionalizar directamente la tasa de
descuento o el WACC para ambos tipos de tecnologias.

Este trabajo esta dividido en seis secciones, ademas de esta introduccion. La seccion | explica
la metodologia de calculo del WACC; en la segunda, presenta un benchmarking internacional
sobre el valor del WACC en empresas del sector eléctrico; en la tercera seccion se presenta
las caracteristicas de un WACC para energias renovables. La cuarta seccion presentamos
nuestra propuesta de un WACC diferenciado por tipo de tecnologia (para renovables y no
renovables) en Colombia. La seccion quinta muestra el calculo del indice riesgo-region,
Ilamado indice delta. La seccion seis, se presenta el calculo del WACC para cada tecnologia
y para cada region de Colombia. Finalmente concluimos.

I. Costo promedio ponderado del capital

Las empresas utilizan varios tipos de capital y debido a que cada uno tiene un nivel de riesgo
propio, el costo de capital o las tasas de rentabilidad requeridas difieren en los distintos
componentes del capital. De aqui se deriva el método del Costo Promedio Ponderado del
Capital, también conocido como “Weighted Average Cost of Capital” (WACC); el cual
establece que el costo de capital de un proyecto debe ser un promedio ponderado de los costos
de los componentes, es decir, de la tasa que se requiere a cada componente (Brealey & Myers,
1992; Ehrhardt & Brigham, 2007).

Los dos grandes componentes del costo promedio ponderado del capital son, el costo de la
deuda y, el costo de las acciones o del capital propio, también conocido como “equity”.

El costo de la deuda, denominado como rp, estd determinado por el tipo de interés del
endeudamiento que posee la empresa. Para las empresas reguladas como es el caso del sector
eléctrico, se recomienda calcular el costo de la deuda a partir del promedio entre el costo de
endeudamiento de la empresa y el costo de endeudamiento promedio del mercado. De esta
forma se estarian repartiendo entre la firma y los consumidores los potenciales beneficios de
eficiencia, reflejados en una tasa de endeudamiento de la empresa inferior a la del mercado
(Ruzzier, 2003).

El segundo componente hace referencia al costo de las acciones o del capital propio, re, y
para su estimacion se utiliza el modelo “Capital Asset Pricing Model” (CAPM), conocido en
espariol como la teoria del equilibrio de activos financieros y representado en la formula:

re = rer + (PRM) Bi, donde:

- re =tasa de rentabilidad esperada de las acciones de la empresa
- rr =tasa libre de riesgo
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- PRM = prima por riesgo de mercado
- Pi=riesgo de la accion medida con base en su coeficiente Beta

Para aplicar este modelo se hace necesario estimar en primer lugar la tasa libre de riesgo que,
tal como su nombre lo indica, corresponde a la tasa de retorno de los activos con cero riesgo,
0 bien, con un riesgo casi nulo. En la practica no es posible encontrar activos exentos de todo
riesgo; sin embargo, las empresas emplean por lo general, la tasa de retorno de los bonos de
tesoreria de Estados Unidos a largo plazo, o bien, con un plazo similar al plazo de duracién
del proyecto dado que el riesgo de incumplimiento o pérdidas de capital cuando se trata de
estos activos es bastante cercano a cero.

Por su parte, la prima por riesgo de mercado, también conocida como prima por riesgo de
capital o prima por capital, es definida por Ehrhardt y Brigham como “el rendimiento
esperado de mercado menos la tasa libre de riesgo”. Dada la generalizada aversion de los
inversionistas al riesgo, se hace necesario un rendimiento cada vez mayor (prima por riesgo)
en la medida en que aumenta el riesgo de la accion; de lo contrario no existiria ningun
incentivo para estimular a los inversionistas a que inviertan en acciones riesgosas y no en una
deuda de poco riesgo.

Una alternativa para la calcular la prima por riesgo de mercado es estimar la tasa esperada de
mercado (fm) mediante el modelo de flujos de efectivos descontados (FED). Bajo este
modelo, se reconoce que si los mercados estan en equilibrio la tasa esperada de mercado sera
equivalente a la tasa requerida (rwm); a la cual posteriormente se le resta la tasa libre de riesgo
(rer) para calcular la prima por riesgo de mercado (PRwm). De donde se obtiene:

Tasa de rendimiento esperada=im=D1/Po+g=rr+PRm=1m

El modelo de flujos efectivos descontados establece que la tasa de rendimiento esperada se
puede calcular sumando el rendimiento esperado de los dividendos (D1/Po) y la tasa esperada
de crecimiento (g). A su vez, el rendimiento esperado de dividendos (D1/Po) se obtiene
multiplicando el rendimiento actual de dividendos y la tasa esperada de crecimiento. La
estimacion de la tasa esperada de crecimiento de los dividendos se puede realizar con base
en la tasa histérica, 0 bien, segiin “los prondsticos del crecimiento de las utilidades como
aproximacion del crecimiento de los dividendos” Lo anterior se puede expresar en la
ecuacion:

D1/Po=Do (1 +9)/Po

Como paso final para la aplicacion del modelo CAPM se encuentra la estimacion del
coeficiente beta, el cual hace referencia al nivel de riesgo que una accion introduce en la
cartera de mercado. Por lo general se usa un beta histdrico, es decir, que estd fundado en
datos historicos y se calcula “como el coeficiente de pendiente en una regresion, con los
rendimientos de las acciones de la compafiia sobre el eje y y los de mercado sobre el eje x”
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(Ehrhardt & Brigham, 2007). Un coeficiente beta igual a 1 representa a una accion con riesgo
promedio, y entre mas volatil sea la accion en relacion con el mercado mayor sera su beta.

El célculo del coeficiente beta a partir de datos historicos genera inquietudes en cuanto a
cambios de la empresa en el futuro (nueva estrategia o adquisicion de negocios adicionales)
que alterarian su perfil de riesgo. De otro lado se encuentra no homogeneidad en su calculo
reflejado en diferencias notables dependiendo de la fuente que lo calcula. En la tabla 1 se
presentan diferentes estimativos de beta para tres compafiias de acuerdo a diferentes bases de
datos, encontrdndose una gran dispersion en los resultados.

Los dos datos correspondientes a rp y re, previamente obtenidos, se aplican a la siguiente
formula para calcular el Costo Promedio Ponderado del Capital:

WACC =wqrp (1 —T) + We(re + rp)

Donde wq Y We corresponden a los pesos de la deuda y del capital propio, respectivamente, T
corresponde a la tasa impositiva y rp se refiere al riesgo pais definido como el spread entre
los bonos de largo plazo emitidos por el gobierno nacional y los bonos del tesoro de los
Estados Unidos. Este altimo parametro lo calcula diariamente el JP Morgan mediante un
indice conocido como EMBI+ (Emerging Market Bond Index).

Tabla 1. Estimativo de beta para tres companias segin fuentes mas usadas

FUENTE COCA-COLA WALT DISNEY WAL-MART
Bloomberg 0.79 1.06 0.58
Cnbc 0.60 1.00 0.30
Damodaran 0.61 0.88 0.19
Datastream 0.31 0.72 0.13
Ft.com 0.80 1.06 0.57
Google Finance 0.60 1.03 0.26
Hoovers 0.60 1.00 0.20
Infomercados 0.33 1.39 0.31
Msn Moneycentral 0.54 1.03 0.16
Quote 0.54 1.13 0.19
Reuters 0.53 1.01 0.17
Smartmoney 0.61 1.03 0.26
Thomson Banker 0.55 1.09 0.38
Value Line 0.55 1.00 0.60
Vernimmen - 1.08 0.71
Yahoo Finance 0.63 0.99 0.28
Max. 0.80 1.39 0.71
Min. 0.31 0.72 0.13

Tomado de: (Fernandez, 2009)

Se hace necesario aclarar que para la aplicacion del método del Costo Promedio Ponderado
del Capital se asume que las empresas han determinado previamente su estructura optima de
7
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capital, es decir, lamezcla de la deuda y de acciones que maximizan el precio de sus acciones;
por lo que esta estructura ha sido fijada como meta y es financiada con el fin de mantenerla
en el tiempo.

I1. Benchmarking internacional costo de capital en empresas del sector eléctrico

En forma global, el costo promedio ponderado del capital varia dependiendo del riesgo pais
y de la naturaleza del inversionista (agencia del estado o empresa privada). A continuacion,
se resume la revision bibliografica realizada del calculo del WACC para proyectos
energeéticos de tal manera que se constituya en un referente para el caso colombiano.

El analisis financiero de una de las principales compafiias de generacién en Chile se presenta
en el Manual para la modelacion financiera de activos de generacién eléctrica en Chile (Lira,
2011). A partir de la metodologia descrita en el numeral anterior obtienen un beta promedio
apalancado para este sector de 0.90 y un WACC en el rango de 8.4% a 9.5% bajo las
condiciones econdémicas del pais para el afio 2011 y un nivel de deuda del 25%.

El calculo diferenciado del WACC para cinco sectores energéticos (generacion de
electricidad, distribucién de electricidad, minas de carbon, produccién de gas y distribucién
de gas) en el estado de Nueva Gales del Sur, Austria, es detallado en “Draft Report on
Regulated Retail Electricity Prices 2012-13” (AGL, 2012). Frente a la discusién entre tomar
las condiciones actuales del mercado o los promedios de largo plazo para el célculo de la tasa
de descuento, se toma de la decision de calcularla a partir del promedio entre los anteriores
obteniendo los resultados en tasas de interés real mostrados en la tabla 2.

Tabla 2. Costo de capital propio, costo de denda y WACC para 5 industrias.

Sector Industrial Costo de capital Costo de deuda WACC

Generacion

electricidad Rango 8.2-8.6 2.6-4.9 6.0-71
Promedio 8.4 3.7 6.5

Distribucion

electricidad Rango 7.8-8.3 2.6-4.9 6.8-7.6
Promedio 8.1 3.7 7.2

Minas de carbén Rango 7.8-8.3 2.6-4.9 6.5-7.5
Promedio 8.1 3.7 7

Produccién gas Rango 7.5-8.0 2.6-49 6.3-72
Promedio 7.8 3.7 6.8

Transmision gas Rango 71-7.8 2.6-49 4.8-6.2
Promedio 7.4 3.7 5.5

Tomado de: (AGL, 2012)
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El documento analiza las preocupaciones de los agentes en cuanto al uso de las condiciones
actuales del mercado para estimar el costo esperado de la deuda y la informacién de largo
plazo para estimar el costo del capital propio, los cuales pueden ser problematicos bajo
condiciones de incertidumbre y de mercados dindmicos. Para el andlisis de los generadores
y distribuidores de electricidad, tomaron una muestra de las 78 principales compafiias del
sector listadas en las bolsas de Estados Unidos (64), Reino Unido (6) y Australia (8).

El reporte “Price Indices and Discount Factors for Life-Cycle Cost Analysis — 2013”
(Rushing, Kneiffel, & Lippiatt, 2013), establece que en Estados Unidos, son utilizadas dos
fuentes federales diferentes para el calculo de factores de descuento e indices que sean Utiles
para el calculo del valor presente de los costos de los proyectos futuros, y especialmente para
aquellos relacionados con costos operacionales de la energia. La primera fuente es la tasa de
descuento del Departamento de Energia (DOE), concerniente a proyectos federales
relacionados con la conservacion de la energia y el agua, y a proyectos de energia renovable.
La segunda fuente son las tasas de descuento de la Oficina de Administracién y Presupuesto
(OMB), las cuales son usadas en proyectos federales generales de inversion del capital, es
decir, que no estan relacionados con el agua o la energia.

Las tasas de descuento nominales del DOE estan basadas en un promedio de las tasas de
interés de los Gltimos 12 meses de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de largo plazo;
dando como resultado una tasa de descuento del 2,5% (incluyendo la inflacion general de
precios). Para el calculo de la tasa de descuento real se hace necesario, en primer lugar,
obtener un promedio de las tasas de inflacion de largo plazo, para lo cual se toman como base
las tasas proyectadas de inflacion general publicadas en el “Report of the President’s
Economic Advisors, Analytical Perspectives”, que llevan a la estimacion de una tasa
promedio de inflacion de -0,5%. Es asi como, finalmente, se obtiene una tasa de descuento
real del 3%.

Por su parte, la OMB determind dos tipos basicos de tasas de descuento: una tasa de
descuento para inversion publica y analisis regulatorios, y una tasa de descuento para analisis
relacionados con la efectividad de costos y con leasings.

En lo relacionado con el célculo de las tasas de descuento para el estudio de la efectividad de
costos y de los leasings, se toman como referencia las tasas de interés de las Notas y Bonos
del Tesoro con vencimientos de 3, 5, 7, 10, 20 y 30 afios, equivalentes al -1,4%, -0,8%, -04%,
0,1%, 0,8% Yy 1,1%; respectivamente. Para andlisis econdmicos con periodos de duracion
diferentes a estos seis, la OMB sugiere que se realicen interpolaciones de las seis tasas de
descuento dadas.

El reporte “Mapping power and utilities regulation in Europe” (Perrin, 2013) establece que
la estrategia genérica de regulacion, predominante en el sector de la electricidad en Europa,
es la estructura basada en el RAB (Regulated Asset Base), que consiste en determinar la
cantidad aproximada de dinero que las compafiias invirtieron y pagar un retorno sobre esa
inversion. Segun el RAB, la ganancia autorizada debe ser equivalente a, la suma del OPEX
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autorizado, es decir, la estructura de costos de un operador de sistema eficiente; méas la
remuneracion de los activos compuesta de dos elementos, el RAB vy la tasa de retorno: en
primer lugar, los reguladores calculan el RAB usando el valor contable de los activos fijos o
un valor estandar de la inflacion y, en segundo lugar, le aplican una tasa de retorno que puede
ser nominal o real, antes o después de impuestos; mas la depreciacion.

Esta estructura ha servido de referencia para los cuatro tipos principales de regulacion
empleados en los paises europeos: el “cost-plus”, utilizado en Bélgica y, a través del cual los
reguladores pagan a las empresas con base en sus costos en adicion a un retorno adicional
para compensar su actividad; el incentive-based, empleado en Republica Checa, Francia,
Alemania y los Paises Bajos; el modelo de Ganancias/Precio/Capitalizacién de ingresos,
utilizado en Polonia, Rumania, Eslovaquia, Suecia y Turquia; y, finalmente, en paises como
Finlandia, Grecia, Italia, Espafia, Suiza y el Reino Unido se emplea una combinacion de los
modelos anteriormente mencionados.

En la tabla 3 se muestra la tasa de retorno permitida para actividades de distribucion y/o
transmision de electricidad en diferentes paises de Europa, la cual varia segun la clase de
regulacion empleada.

DE ANTIOQUIA

Tabla 3. Tasa de retorno permitida para actividades de distribucion y/ o transmision de electricidad.

Distribucion Transmision
Bélgica 4,63% - 8,28% N/D
gﬁg?:lica 7,923% Nominal antes de impuestos (2010)
Finlandia DSO: 3,19% Real TSO: 3,06% Real DSO: 3,19% Real TSO: 3,06% Real
Francia 7,25% Nominal antes de impuestos 7,25% Nominal antes de impuestos
Alemania 9,29% Nominal antes de impuestos 9,29% Nominal antes de impuestos
Grecia 8% 8% Nominal antes de impuestos (2011)
Italia 7,60% y 1,5% - 2% adicional para inversiones con incentivos 74% y 1% adicional para inversiones con

Paises Bajos

6,2% Nominal antes de impuestos

incentivos

Polonia 8,889% Nominal antes de impuestos (2014) 8,889% Nominal antes de impuestos (2014)
Rumania 10% Nominal antes de impuestos N/D
Eslovaquia WACC*RAB WACC*RAB
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Espana WACC Anual para nuevas inversiones WACC Anual para nuevas inversiones
Suiza 3,83% 3,83%

Turquia 9,35% Nominal antes de impuestos

Reino Unido 4,7% antes de impuestos

Tomado de: (Perrin, 2013)

En lo relacionado con el WACC, se hace evidente que el costo de la deuda y la tasa de
impuestos empleada estan determinados por condiciones financieras y tributarias locales,
establecidas por autoridades nacionales y locales; asi como, el beta de los activos y el nivel
de apalancamiento, los cuales responden a parametros propios de los reguladores nacionales
y locales. En la tabla 4 se muestran los componentes del WACC para la electricidad en 6
paises europeos.

Tabla 4. Componentes del WACC para la electricidad.
Republica
Checa

Alemania Finlandia Polonia Francia Eslovaquia

Transmision
&
Distribucion

Distribuciéon  Transmision

Transmision
&
Distribucion

Distribucién

Transmision
&
Distribuciéon

Transmision
&
Distribucion

Tasa libre de
riesgo 3,80% 1,82% 1,82% 5,421% 4,60% 4.20% 4,01%
Margen de
deuda 0,60% 1% 1% N/A N/A 0,60% N/A
Beta activos 0,32 04 04 04 0,35 0,33 0,3
Beta capital
propio 0,79 0,529 0,853 0,69 N/A 0,66 N/A
Prima riesgo de 455% 5% 5% 4,80% 6,40% 450% 3%
mercado
Apalancamiento 60% 30% 60% 42% 40% 60% 60%
Tasa de
impuestos 15,82% 24,50% 24,50% 19% 19% 34,43% 20%
Costo de la
deuda 3,80% 1,82% 1,82% 6,42% 4.91% 4,80% 5,13%
Costo del capital ¢ 50, 3,97% 5,59% 8,73% 8,05% 10,92% %
propio

5,9% . . 8,95% 7,923% 7,25% .
wacc Nominal 3,19% Real  3,06% Real Nominal Nominal Nominal 6,04%

Tomado de: (Perrin, 2013)

En el caso particular de Suiza, el WACC correspondiente a la remuneracion por los costos
de utilizacion de la electricidad es calculado segin el procedimiento establecido por la
sociedad IFBC AG. A continuacion se muestra detalladamente la manera como fue calculado
el WACC para el afio 2014 (OFEN, 2013).

El factor beta desapalancado a aplicar en el calculo del WACC es establecido segln cuatro
valores limite: 0.25, 0.35, 0.45 y 0.55; y sus dominios. Este beta es determinada con base en,
un grupo de pares, que se mantiene estable durante tres afios y se define utilizando los
rendimientos mensuales de las empresas; 0 bien, un grupo de empresas comparables, el cual
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se actualiza cada afio y esta compuesto por las empresas europeas de explotacion de redes de
transporte y distribucion de electricidad; que, ademas, estén listadas en bolsa y presenten un
volumen minimo de intercambio. El valor determinado por la IFBC para el afio 2014 fue de
0.42. Como este valor se encuentra entre los valores limites de 0.35 y 0.45, se tomd la
decision de asignar al beta desapalancado el valor de 0.4.

Por su parte, el beta apalancado se calcula utilizando la formula: Beta apalancado = Beta
desapalancado * (1 + (1 - Tasa impositiva promedio de las empresas) * Proporcion de capital
extranjero / Proporcion de fondos propios). Dado que la tasa impositiva promedio para el
2014 es de 21.17% vy que, los fondos propios corresponden a un 40% del valor total y el
capital extranjero a un 60%; se estimo un beta apalancado de 0.87.

La tasa de interes libre de riesgo para los fondos propios corresponde al rendimiento
promedio de las obligaciones de la Confederacidn Suiza con una duracién de diez afios y
debe estar acorde con unos valores limites definidos por la IFBC, dando como resultado un
valor de 2.5%. La diferencia entre la tasa de interés libre de riesgo y el rendimiento anual del
mercado Suizo, de acciones para el periodo de 1926 a 2012, permite obtener la prima de
riesgo del mercado. Sin embargo, se hace necesario calcular esta prima de riesgo utilizando
tanto el método del promedio aritmético, cuyo valor equivale a 5.71%, como el del promedio
geométrico, que da como resultado 3.77%. La media de ambos promedios permite obtener
un valor de 4.74% que, segun el IFBC, al estar entre 4.5% y 5.5%, se aproxima al resultado
final de 5%.

Posteriormente, se calcula el costo de los fondos propios y el del capital extranjero para
obtener el WACC. El primero, se estima utilizando todos los datos obtenidos anteriormente
y la formula del modelo CAPM, dando como resultado un valor de 6.86%. La tasa libre de
riesgo para capitales extranjeros corresponde al promedio aritmético mensual de las
obligaciones de la Confederacion Suiza de una duracion de cinco afios y debe estar en
conformidad con los valores limites establecidos por la IFBC, dando como resultado un valor
de 2%. Asimismo, se calcula una prima de riesgo de insolvencia, que es el resultado de la
diferencia entre los rendimientos mensuales de las obligaciones de la Confederacion Suiza
con una calificaciébn AAA 'y los rendimientos mensuales de las obligaciones de las empresas
industriales y de servicios suizos con una calificacion AA o A. El promedio aritmético de las
diferencias calculado, es aumentado en 50 puntos de base para compensar también los costos
de emision y de adquisicion. Por lo tanto, se obtiene un valor de 131.6 (13.16%) puntos de
base, el cual se aproxima a un valor de 125 puntos de base (12.5%) por estar dentro del rango
de 112.5 a 137.5 puntos de base. Al sumar los dos datos obtenidos, es decir, la tasa de interés
libre de riesgo y la prima de riesgo; se calcula que el costo del capital extranjero equivale a
un valor final de 3.25%.

Finalmente, el costo de los fondos propios se pondera a un 40% y el del capital extranjero a
un 60%, para obtener un WACC para Suiza de 4.70% para el afio 2014.
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En lo concerniente a Kosovo, el informe “Indicative values of WACC” (ERO, 2011) da a
conocer la metodologia utilizada para la estimacion del WACC de la actividad de distribucion
de electricidad en este pais para el afio 2011; la cual utiliza como base la metodologia
introducida en el afio 2006 por la Oficina de Regulacién de Energia (ERO por sus siglas en
inglés), y tiene en cuenta ademas la posible entrada de participantes del sector privado en el
mercado de la electricidad.

En primer lugar, el porcentaje de apalancamiento se calcula alrededor de un 50%, pero su
valor final es determinado por el regulador segln un balance de la mezcla de financiamiento
inicial o actual de la compafiia y la mezcla de financiamiento que se espera alcanzar en el
futuro, incluyendo también una comparacion con los niveles internacionales de las mezclas
de financiamiento. En segundo lugar, el costo de la deuda obtenido es del 9.3%, como
resultado de la suma de la tasa de libre de riesgo, estimada en un 6.5%; la prima de riesgo de
la deuda, estimada en 2.3% aproximadamente, pero la cual oscila en un rango entre 2 y 2.5%;
y, una prima adicional del 0.5% que refleja la inhabilidad de las empresas pequefias de
obtener préstamos a las mismas tasas de interés de las grandes empresas. En tercer lugar, el
costo del capital propio se obtiene utilizando el modelo CAPM, y sus datos de entrada se
estimaron en un beta igual a 1 y una prima de riesgo del capital del 5.8%; lo cual da como
resultado un costo del capital propio de 12.3%. Finalmente, con base en los datos anteriores
se obtuvo un WACC nominal antes de impuestos de 14.5%, que se traduce en un WACC real
antes de impuestos de 11.5%.

Cabe aclarar que, los parametros utilizados para calcular la tasa de retorno del capital propio,
solo aplica cuando los inversionistas no son compafias publicas, dado que el gobierno de
Kosovo es el unico encargado de determinar cual es la tasa de retorno apropiada para las
compafiias publicas.

I11. Costo ponderado del capital para energias renovables

En los ultimos afios se ha observado un crecimiento exponencial de la inversion de
instituciones financieras en el sector de las energias renovables. A pesar de que este sector
no fue ajeno a la crisis financiera de 2008, en el 2009 tuvo un repunte volviendo a tomar la
senda del crecimiento sostenido. A continuacion, se revisan algunos trabajos enfocados a la
inversion en energias renovables en los principales paises y la forma de calcular el WACC
para este sector.

El informe “WACC the dog: the effect of financing costs on the levelized cost of solar PV
power” (Ondraczek, Komendantova, & Patt, 2013) analiza la generacion solar fotovoltaica a
nivel mundial, el decrecimiento en los costos de instalacion y su efecto en los costos
nivelados, hasta el punto de llegar a la paridad con la electricidad a partir de energias
convencionales en algunos mercados. Concluye que algunos paises del norte no son los
apropiados para el subsidio de esta fuente de generacion, pero sugiere que para la expansion
en economias emergentes se requieren mayores esfuerzos en politicas destinadas a lograr
menores costos de financiacion.
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En este trabajo se calcula el WACC aproximado y los costos nivelados de generacion
fotovoltaica para 160 paises; a partir de los cuales se estima el subsidio requerido para
promocionar esta tecnologia. Para el caso colombiano, calcularon un WACC aproximado de
12.6% y unos costos nivelados entre 0.331 y 0.583 USD/kKWh.

En el reporte “Discount rates for low-carbon and renewable generation technologies” (Oxera,
2011), presentado al Comité de Cambio Climatico se parte del hecho de que una gran
variedad de factores afectan las tasas de descuento de tecnologias de generacién con bajas
emisiones de carbono, algunos de los cuales se encuentran fuera del area de control de los
desarrolladores de estas tecnologias, tales como los precios mayoristas de la electricidad y
las politicas del gobierno. Existen otros factores que conciernen a una clase particular de
energia, como lo es el factor de capacidad, la estructura de costos o el tiempo de maduracion
de la tecnologia; y es este Gltimo factor el que tiene mas preponderancia a la hora de
determinar la percepcién general de riesgo de una tecnologia dada.

Es necesario tener en cuenta que las expectativas y percepciones de riesgo de los
inversionistas y patrocinadores de los proyectos difieren notablemente, y que existe un
amplio rango de tasas de descuento viables para los proyectos de generacion con bajas
emisiones de carbono. Con el proposito de obtener el rango estimado de las tasas de
descuento, se siguié una metodologia compuesta por cuatro etapas. En la primera etapa se
realizd una recoleccién de datos correspondientes a tasas de descuento para diferentes
tecnologias, mediante una revision bibliografica y, discusiones con inversionistas,
patrocinadores de proyectos y analistas financieros que, posteriormente serian incluidos en
una encuesta. En una segunda etapa se promediaron los datos previamente obtenidos, segun
cada tecnologia, para calcular rangos preliminares de tasas de descuento (antes de
impuestos). En la tercera etapa, fueron calculados los rangos finales de las tasas de descuento,
combinando los rangos preliminares con las percepciones de riesgo obtenidas con base en las
respuestas de las encuestas y con la opinién de Mott MacDonald acerca del despliegue actual
de las diferentes tecnologias. En la cuarta y ultima etapa, las tasas de descuento fueron
ajustadas con base en, una prima de plazo que refleja el incremento esperado de la tasa libre
de riesgo, una prima de despliegue y, un cambio en la estructura de capital y una prima de
deuda.

En la revision bibliografica se tuvieron en cuenta estudios que mostraron que la tasa
promedio de descuento minima real utilizada por los gerentes de US Fortune 1000 era
superior en un 3% al costo real del capital propio; o bien, que las compafiias solian usar tasas
de descuento minimas superiores al costo de capital en un 5%; lo cual se debia, en parte, a la
compensacion requerida por el riesgo no sistematico.

En lo relativo a los factores de riesgo para las tecnologias de generacion con bajas emisiones
de carbono, se encuentran tanto factores extrinsecos, es decir, que son aplicables a cualquier
inversion nueva en una jurisdiccion particular; como factores intrinsecos, los cuales
conciernen exclusivamente a inversiones en tecnologias de generacion con bajas emisiones
de carbono. Los factores extrinsecos, identificados en las encuestas realizadas, que tienen
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cierta relevancia con el sector eléctrico abarcan, entre otros, los niveles de precios al por
mayor de la electricidad y los niveles de precios del carbono, y su volatilidad. Dado que, los
precios de la electricidad afectan los ingresos anuales que pueden ser generados por las
plantas de generacién, los precios del carbono se ven reflejados en los precios de la
electricidad y podrian crear un incentivo para las tecnologias de generacion con bajas
emisiones de carbono vy, la volatilidad de estos niveles de precios, hace mas dificil a los
inversionistas el manejo de los riesgos y la estimacion de la viabilidad de las inversiones.

Dentro de la categoria de factores extrinsecos también se encuentran aspectos como, la
demanda de electricidad; cuyo incremento, en conjunto con la adopcion de medidas de ahorro
de energia, se espera que tenga un efecto directo en los precios al por mayor de la electricidad.
El riesgo derivado de la incertidumbre acerca de la direccion futura de las politicas de energia,
el cual podria tener un impacto significativo en las percepciones de riesgo; el riesgo asociado
con los cambios en los mecanismos actuales de soporte, que afectaria los grupos de
tecnologias que dependen, o se ven beneficiados de ellos; y, finalmente, la percepcion publica
de las diferentes tecnologias de generacion, la cual podria resultar en un cambio en las
politicas de energia del gobierno.

Los factores intrinsecos a las caracteristicas de las tecnologias de generacion con bajas
emisiones de carbono incluyen; el factor de carga de la planta, que tiene impacto en la
percepcion del riesgo, al permitir que los costos fijos sean repartidos entre una mayor o0 menor
cantidad de energia generada; la disponibilidad de la planta de generacion en épocas de alta
demanda, y su capacidad de responder a requerimientos derivados de variaciones en la
demanda, que permitirian a la planta la captura de precios mas altos que, a su vez, afectarian
el retorno de las inversiones; la estructura de costos, que incluye la inversion en bienes de
capital y los costos operativos, al tener en cuenta que las inversiones en tecnologias
caracterizadas por altos costos fijos son mas sensibles a choques de costos o ingresos; los
tiempos de construccion de la planta, puesto que tiempos de construccion mas prolongados
incrementan el riesgo de que los movimientos del mercado afecten la viabilidad de las plantas
de generacion; y, por ultimo, se encuentran el despliegue y la madurez de la tecnologia, al
considerar que tecnologias que se encuentren en etapas tempranas de desarrollo y que no han
sido desplegadas exitosamente, suelen ser percibidas como inversiones riesgosas con altas
tasas de retorno minimo.

La tabla 5 muestra, con base en los resultados de las encuestas, la importancia de cada uno

de los factores previamente descritos; segun la medida en que cada uno de ellos afecta las
diferentes tecnologias de generacion con bajas emisiones de carbono.
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Tabla 5. Influencia de cada factor de riesgo en las diferentes tecnologias de generacion.
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Alto costo de
Alto costo de

Convencionales, ital/Bai ¢ capital/Bajo costo Et
FACTORES DE maduras (Ej. cap r‘;‘m ?111(;1005 ° marginal, cem afafas
RIESGO Ciclo combinado . amas inversiones P
. intermitentes (Ej. . . (Ej. Olas)
de turbina de gas) . aleatorias (Ej.
Viento)
Nuclear)

Extrinsecos
Nivel de precio al por
mayor de la electricidad y su Media Media Alta Media
volatilidad
Nivel de precio del carbono Media Baja Media Baja
y su volatilidad
Demanda de electricidad Media Baja Media Baja
Riesgo de las politicas de Media Alta Alta Alta
energfa
Valor de los subsidios y Baja Alta Baja Alta
otros soportes
Percepcién pﬁbhca Baja Alta Alta Media
Intrinsecos
Factor de carga de la planta Media Baja Media Baja
Disponibilidad técnica para Media Media Media Baja
la demanda
Invqsmn en bienes de Media Alta Alta Alta
capital
Costos operativos Media Media Media Media/Baja
Tiempos de construccion Media Media Alta Alta
de la planta
Despliegue y madurez Baja Media Media Alta

Tomado de: (Oxera, 2011)

El factor relacionado con la propiedad de la compafia entra a jugar también un papel
importante. En teoria, las preferencias de los duefios de la compafiia no deberian influenciar
las decisiones de inversion de la misma y la forma de financiamiento de la empresa y sus
politicas de dividendos no deberian afectar su estructura de capital ni su valor; sin embargo,
en la préactica los duefios de la compafiia influyen en la estructura de capital, al tener acceso
a financiamiento con diferentes plazos o tasas; asi como, en la estrategia de inversion, al
intervenir en la orientacion de la empresa a largo plazo en lo relacionado con la inversion en
bienes de capital.

En la tabla 6 se encuentran los rangos de tasas de descuento para diferentes tecnologias de
generacion, obtenidos con base en los resultados de la encuesta. Se puede observar como la
incertidumbre acerca del nivel preciso de la tasa de descuento se incrementa con la
percepcion de riesgo.
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Tabla 6. Rangos de tasas de descuento para diferentes tecnologias de generacion (real, antes de impuestos).
TASA DE DESCUENTO (%)

] PERCEPCION DE ) )

TECNOLOGIA RIESGO MINIMA MAXIMA
Generacion Convencional
Ciclo combinado de turbina de gas Baja 6 9
Bajas emisiones de carbono y
generacién renovable
Hidrica (rfo) Baja 6
Solar fotovoltaica Baja 6
Biogas Baja 7 10
Viento onshore Baja 7 10
Biomasa Media 9 13
Nuclear Media 9 13
Viento offshore Media 10 14
Olas (fija) Media 10 14
Corrientes de marea Alta 12 17
Presas de marea Alta 12 17
CCS, carbono Alta 12 17
CCS, gas Alta 12 17
Olas (flotante) Alta 13 18

Tomado de: (Oxera, 2011)

Cabe resaltar que, en el reporte de Oxera, se demuestra que las tasas de descuento presentadas
en la tabla 6 son consistentes con la evidencia obtenida en la revision bibliogréfica. Ernst &
Young presenta una tasa de descuento del 12% (nominal, después de impuestos) para viento
offshore, que podria traducirse en una tasa real antes de impuestos de aproximadamente 12-
14%. El estudio “Analysis of Financial Incentives for Early CCS Deployment” (Al Juaeid
2010), reporta un costo de capital propio del 19,5% (nominal, después de impuestos) y un
costo de la deuda del 7% (nominal, después de impuestos), lo cual equivaldria a un WACC
real antes de impuestos de aproximadamente 14-16%. Asimismo, los rangos de la tasa de
descuento para nuclear coinciden con los rangos usados en estudios de la Universidad de
Chicago en el aiio 2004 y el MIT en el afio 2009, que se traducen en tasas de descuento reales
antes de impuestos de aproximadamente 10-11%.

V. Propuesta de un wacc diferenciado para renovables

Dado que en Colombia apenas se acaba de aprobar una ley que incentiva el uso de energias
renovables y por lo tanto unas escasas iniciativas privadas para centrales de generacion con
este tipo de recursos, se hace necesario diferenciar el nivel de riesgo propio de un proyecto
de generacion con recursos renovables del que acarrea un proyecto de generacién
convencional. Por esta razon se propone el célculo de un WACC diferenciado para
renovables y no renovables que permita evaluar de forma objetiva los diferentes proyectos
de generacion.
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Como antecedentes en Colombia se tiene la resolucion CREG 083 de 2008 (CREG, 2008),
en la cual se calcul6 el WACC para remunerar la actividad de transmisién tomando como
referencia las empresas agrupadas en el sector servicios eléctricos de los Estados Unidos (SIC
4911) y a partir de ellas determinar el Beta del sector. Al buscar el grupo de empresas
agrupadas en la SIC 4911, se encuentra que estan divididas en subsectores entre los cuales
se encuentra la generacion hidroeléctrica, la generacion con combustibles fésiles y las
energias renovables; por lo tanto, proponemos tomar una muestra de la informacion de las
empresas de los dos primeros subsectores para calcular un WACC para generacion
convencional y una muestra del tercer subsector para calcular el WACC para generacion
renovable.

Ante la propuesta de la UPME de calcular un WACC regionalizado, encontramos
inconvenientes por la dificultad de diferenciar niveles de riesgo financiero por regiones, dado
que no se dispone de informacion suficiente. EI calculo del WACC para el pais involucra un
parametro objetivo conocido como riesgo pais, el cual es calculado diariamente a partir del
indice EMBI+ y publicado por el JP Morgan. Llevar el WACC a las regiones requeriria
encontrar un indice similar que midiera el efecto del riesgo de la regién en la rentabilidad
exigida por un inversionista, para el cual no hemos encontrado referencia alguna hasta el
momento.

De todas formas, este es un proyecto de investigacion y por esta razén estamos abiertos a
explorar las diferentes propuestas y alternativas. Por ello queremos anotar que en la revision
bibliografica se encontré un reporte donde se proponia un WACC diferenciado por
tecnologias renovables en Inglaterra a partir de encuestas a inversionistas, patrocinadores de
proyectos y analistas financieros partiendo del hecho que sus expectativas y percepciones de
riesgo difieren notablemente, y que existe un amplio rango de tasas de descuento viables para
los proyectos de generacion con bajas emisiones de carbono.

Creemos que esta metodologia de encuestas podria ser aplicable en Colombia, pero perderia
toda la objetividad que tiene el calculo del WACC a partir del CAPM, con el riesgo adicional
de una sobrevaloracion de esta tasa de descuento dada la falta de experiencia en proyectos
renovables en Colombia. Por eso nuestra sugerencia sigue siendo utilizar los dos WACC
propuestos inicialmente utilizando la metodologia del CAPM.

De todas formas, en caso de tener que adoptar la metodologia de las encuestas, hacemos la
salvedad de que nuestro grupo de investigacion puede disefiar la encuesta a seguir y procesar
la informacion, pero en caso le pediriamos el favor a la UPME que sea el gestor y realizador
de la encuesta. La razon de ello es que la informacion solicitada puede ser considerada como
confidencial para las empresas del sector y por experiencias anteriores en otros proyectos con
estas empresas, los hemos encontrado muy reactivos al suministro de este tipo de
informacion.

El calculo de un WACC diferenciado para tecnologias de generacion convencionales y
renovables, implica en primera instancia la estimacion de un beta promedio para cada tipo de
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generacion. Para el célculo del WACC correspondiente a las tecnologias convencionales, se
empled el beta apalancado promedio de las empresas pertenecientes al sector de generacion
de Estados Unidos equivalente a 0,680. Este fue calculado por el profesor Aswath
Damodaran con base en los datos de 106 empresas recolectados a través de S&P 1Q Capital,
Bloomberg y la Reserva Federal (Damodaran, 2014a).

Por su parte, el beta empleado para el calculo del WACC de las tecnologias renovables, se
obtuvo con base en una muestra de las empresas incluidas en el SIC 4911 en el subsector de
energias renovables. Los betas apalancados de estas empresas fueron obtenidos de la
plataforma Bloomberg Professional, teniendo en cuenta un periodo de tiempo de 5 afos,
desde el 9 de mayo de 2009 hasta el 9 de mayo de 2014, y una periodicidad mensual.
Posteriormente, se estimo un promedio de los datos recolectados, dando como resultado un
beta apalancado de 0,849 para las tecnologias de generacion renovables.

La tasa libre de riesgo obtenida fue del 3,12% y ésta se calcul6 con base en el promedio de
las tasas de rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos con vencimiento a 10, 20
y 30 afos; cuyas tasas equivalen al 2,67%, 3,22% y 3,47%, respectivamente (US-
Department-Of-The-Treasury, 2014). La prima por riesgo de mercado incluida fue de 6,29%,
la cual es también el resultado de los calculos de Aswath Damodaran (Damodaran, 2014b).

Con base en los datos anteriores y aplicando el modelo CAPM, se obtuvo el costo del capital
propio para las tecnologias de generacion convencionales y para las tecnologias de
generacion renovables, equivalente al 7,40% para las primeras y 8,46% para las segundas.
Sin embargo, es necesario que este costo de capital se ajuste a las condiciones del mercado
colombiano, para lo cual se le adicion0 el riesgo pais calculado a través del indice EMBI+y
que, al cierre de la primera semana de mayo, era del 1,46% (JP-Morgan, 2014). Por lo cual,
se obtuvo finalmente un costo del capital propio de 8,86% para las tecnologias de generacion
convencionales en Colombia y de 9,92% para las renovables.

El costo de la deuda para ambas tecnologias se obtuvo con base en la tasa de interés de
colocacion de créditos comerciales preferenciales a més de 5 afios, establecidas por el Banco
de la Republica. Para la primera semana de mayo, esta tasa equivalia al 8,05% (Banco-
Republica-Colombia, 2014).

En dltima instancia, se aplico la formula previamente descrita para calcular el WACC, con
un nivel de endeudamiento del 40% y una tasa impositiva del 34%, para tecnologias tanto
convencionales como renovables. De esta forma, se estim6 un WACC nominal después de
impuestos de 7,44% para las tecnologias de generacion convencionales y de 8,08% para las
tecnologias de generacion renovables, para la primera semana de mayo del presente afio.

V. Célculo de un indice delta de riesgo region

La actividad econdmica en Colombia involucra diferentes riesgos, en especial para la
inversion en proyectos en las regiones diferentes a las grandes zonas urbanas. Esto es
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especialmente cierto en proyectos de generacién de energia, pues involucra grandes
inversiones en zonas que por su naturaleza son especialmente propensas a los problemas de
corrupcidn, violencia, homicidios, desplazamiento, combates entre el Ejército y grupos
irregulares, etc. Los efectos negativos de estos hechos constituyen informacion importante
para potenciales inversionistas al momento de avaluar el ambiente para promover.

Un inversionista potencial evaluara la rentabilidad minima exigida para invertir su capital en
un proyecto de generacion, esta es una funcion del riesgo inherente al negocio, también
conocido como el riesgo sistematico y que no puede ser evitado mediante diversificacion al
negocio, del riesgo pais (generalmente medido por el EMBI+) y otros riesgos, entre ellos el
riesgo region derivado de la corrupcion y la violencia en las zonas rurales.

Este capitulo disefia una propuesta de medicion del riesgo regional para incluir en el calculo
del costo de capital, necesario para estimar la tasa de descuento apropiada, para evaluar la
vialidad financiera de proyectos de generacion de energia. En las secciones 6.1 y 6.2 se
describe la informacion estadistica utilizada. En la seccidn 6.3 se describe la metodologia y
se proveen algunos resultados preliminares.

1. Datos sobre el conflicto en Colombia
Cifras situacion de derechos humanos por departamento
El Observatorio de Derechos Humanos de la Vicepresidencia contiene datos para los afos

2008 y 2009(Viceprecidencia, 2008-2009) incluyendo su respectivo comparativo, por
departamento para las siguientes variables* relacionadas con el conflicto en Colombia:

Homicidios

Casos de masacres

Victimas de masacres

Homicidios de Alcaldes y ex - alcaldes
Homicidios de Concejales

Homicidios de Indigenas

Homicidios de Maestros No Sindicalizados
Homicidios de Maestros Sindicalizados
Homicidios de sindicalistas de otros sectores
Homicidios de Periodistas

Secuestro

Personas desplazadas (Por fecha expulsion)
Personas desplazadas (Por fecha declaracion)
Eventos por MAP y MUSE®

Civiles Heridos por MAP y MUSE

4 Procesado: Observatorio del Programa Presidencial de DH y DIH, Vicepresidencia de la Republica
Datos extraidos del sistema de informacién IDH, enero 26 de 2010.
5 Victimas de Minas Antipersonal o Municiones Sin Explotar (MAP/MUSE).
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e Civiles muertos por MAP y MUSE
e Militares Heridos por MAP y MUSE
e Militares Muertos por MAP y MUSE

La base de datos sobre el conflicto armado que proporciona el CERAC (CERAC, 1988-2009)
para los afios 1988- 2009 contiene las siguientes variables de interés®:

e Combates
e Combates sin ataques
e Ataques

e Acciones unilaterales (Ataques sin combate)

Combates Fuerzas estatales — Guerrilla

Combates Fuerzas estatales - Paramilitares /Neo paramilitares
Combates Paramilitares/Neo paramilitares — Guerrilla
Muertes totales

Muertes civiles

Muertes guerrilleras

Muertes paramilitares/neo paramilitares

Muertes fuerzas estatales

2. Datos de Corrupcion
indice de Transparencia Departamental- ITD

Este indice fue disefiado por Transparencia por Colombia (ITD, 2008-2009) y es aplicado
desde el afio 2003 con el fin de identificar condiciones institucionales y practicas de los
actores gubernamentales que favorecen la transparencia o incrementan los riesgos de
corrupcion en la gestion de las entidades publicas. Debido a los cambios en la legislacién
colombiana con la ley 1150 de 2007 sobre contratacion publica se realizaron ajustes a la
medicion del indice, en los cuales los factores que son utilizados tuvieron un cambio en su
composicion al adaptarse nuevos indicadores y sub indicadores.

En la nueva medicion se distribuyen de manera mas equitativa los factores de evaluacion:
33.3% para cada factor; al interior de cada factor se asigna una ponderacion diferenciada a
cada indicador teniendo en cuenta dos criterios, primero la relevancia del tema evaluado en
relacién con la transparencia y la prevencion de riesgos de corrupcién en los procesos de
gestion publica y segundo las innovaciones y esfuerzos en procesos de gestion publica que
sefialen un interés especial en la transparencia y la lucha contra la corrupcion. Los indicadores
se agrupan en indicadores tipo 1 que son los que mas peso tienen en la calificacion final, le
siguen los indicadores tipo 2 y por Gltimo los indicadores tipo 3.

® La informacion no es censal y esta sujeta a revisiones y actualizaciones.
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Esta nueva medicion es mas precisa para medir los riesgos de corrupcion administrativa en
departamentos y en contralorias municipales y departamentales. Los factores utilizados para
la medicion del indice son:

A. Factor de visibilidad: comprendidos aspectos como: entrega de informacion a
Transparencia por Colombia, Gobierno electrénico, rendicién de cuentas a la ciudadania,
publicidad de planeacion, publicidad de recursos humanos, trdmites, publicidad en la
contratacion y atencion al ciudadano.

B. Factor institucionalidad: evalta los componentes centrales de la gestion: planeacion,
contratacion, administracion del personal y sistemas de informacion para realizar la gestion.
Lo comprenden: sistemas de informacion para la gestion, estructura de planeacion, gestion
del talento humano y gestion de la contratacion.

C. Factor de control y sancién: mide los tres aspectos de control con los que cuentan las
Gobernaciones: control interno, control externo y el control social. Compuesto por: sancion
en el giro de regalias, entrega de informacion a organismos de control y sancién, promocion
de la participacién ciudadana, gestion disciplinaria y responsabilidad fiscal.

Indicadores de medicion y su respectivo peso (cada uno incluye sub indicadores):

A. Factor visibilidad

Tipo 1: Publicidad de la contratacion- 6.67%, Rendicion de cuentas a la ciudadania- 6.67%,
Entrega de informacién a Transparencia por Colombia- 6.67%.

Tipo 2: Publicidad del recurso humano-3.33%, Publicidad de la planeacién- 3.33%, Sistema
de atencion al ciudadano — 3.33%, Sistema de atencion al ciudadano-3.33%.

Tipo 3: Tramites- 1.67%, Gobierno electronico-1.67%.

B. Factor institucionalidad
Tipo 1: Gestion de la contratacion- 12.12%, Gestion del talento humano — 12.12%.
Tipo 2: Estructura de la planeacion- 6.07%.

Tipo 3: Sistemas de informacién para la gestion- 3.03%

C. Factor control y sancion

Tipo 1: Promocion de espacios para la participacion ciudadana — 13.33%.
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Tipo 2: Gestion disciplinaria — 6.67%, Entrega de informacidn a organismos de regulacién
y control — 6.67%.

Tipo 3: Responsabilidad Fiscal- 3.33% Sancion en el giro de regalias — 3.33%

La version mas reciente del indice es la correspondiente al periodo 2008-2009 publicada en
2010 en donde se evaluaron dichos factores en 32 gobernaciones departamentales y 59
Contralorias Territoriales de todo el pais.

La metodologia propone una nueva escala de rangos en los niveles de riesgos de corrupcion

administrativa, los cuales se muestran en la figura 1.

Figura 1. Niveles de riesgo de corrupcion administrativa.

Riesgo BAJO Entre 89.5y 100
Riesgo MODERADO Entre 74.5y 89.4
Riesgo MEDIO Entre 60.0y 74.4
Riesgo ALTO Entre 44.5y 59.9
Riesgo MUY ALTO Entre Oy 44.4

Fuente: Transparencia por Colombia.(ITD, 2008-2009)

Por los ajustes de la nueva medicion, los resultados 2008 - 2009 no son técnicamente
comparables con los resultados de las mediciones anteriores. La informacion del 1TD 2008 -
2009 fue recogida durante el afio 2009 y el primer semestre de 2010; esta proviene de las
siguientes fuentes: La entidad evaluada, verificacién por parte de Transparencia por
Colombia y entidades de control y regulacion.

En esta ultima medicién podemos observar que la gobernacion que obtuvo el menor nivel de
riesgo fue Santander (moderado), seguido de Caldas y Boyaca, mientras que, en los Gltimos
lugares se ubicaron Amazonas, Chocé y con nivel de riesgo muy alto, Guaviare. Referente a
las contralorias departamentales las mejor evaluadas fueron las de Valle, Antioquia y caldas
y las peor evaluadas Choco, Vaupés y Vichada.

A pesar de los grandes riesgos de corrupcion en asuntos de apertura informativa y gestion de
los recursos humanos en los diferentes departamentos, el ITD muestra avances en la
institucionalidad de algunas gobernaciones al obtener un promedio de 66.2/100.(ITD, 2008-
2009).
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3. Metodologia

Para el calculo del riesgo region se definieron las siguientes variables:

# Comb; # Sec; #Desp; # Hom;
t Tot.Comb ~Tot.Sec "Tot. Desp. Tot. Hom

El simbolo @ denota un operador binario que indica producto o multiplicacion, donde
#Comb: Numero de combates, #Sec: Numero de secuestros, #Desp: nimero de desplazados
y #Hom: nimero de homicidios. Sea también,

n; = % donde YVMn, =1

Donde N; es la poblacion en laregion i € M, de modo que 7; es la proporcion de la poblacion
en la region i. Definamos el riesgo por el Conflicto Armado (CA) para la region i €
M, como:

A%: 8in;

Definamos el riesgo por Corrupcién Administrativa (RCA) para i € M, como:

'}/.
Aiz ﬁ’h

Donde y; es el indice de riesgo o riesgo de nivel de corrupcion administrativa. Note que los
indices construidos para cada region inducen vectores M x 1:

At = (AL, .., ALy A% = (A% .., A%)

El riesgo en la region i es la suma ponderada de los riesgos especificos de cada region:

Li=pAt+p, 07, 0<p <1 j=12

Seleccion (automatica) de la ponderacion

En principio la seleccion del p; i = 1,2 se puede hacer de varias maneras. En este caso la
seleccion se hace con base en el andlisis cuidadoso de la correlacién que existe entre 41 y A2
y la actividad econdmica, en particular el PIB per cépita de los departamentos del afio 2009.
En este sentido el p; estimado es el coeficiente de determinacion en una regresion del PIB
per capita regional sobre A}y A? separadamente. La tabla 7 muestra los resultados obtenidos.
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Tabla 7, Cileulo del Indice Delta

Departamentos/Region 4; A; x 100 (%)
Amazonas 0,0002 0,0157
Antioquia 0,0203 2,0333
Arauca 0,0008 0,0820
Atlantico 0,0083 0,8328
Bolivar 0,0062 0,6219
Boyaca 0,0047 0,4703
Caldas 0,0037 0,3692
Caqueta 0,0014 0,1396
Casanare 0,0010 0,0964
Cauca 0,0040 0,4020
Cesar 0,0023 0,2300
Chocéo 0,0011 0,1086
Coérdoba 0,0052 0,5210
Cundinamarca 0,0090 0,8953
Guainia 0,0001 0,0100
Guaviare 0,0002 0,0192
Huila 0,0033 0,3340
La Guajira 0,0022 0,2167
Magdalena 0,0039 0,3873
Meta 0,0027 0,2768
Narifio 0,0059 0,5832
Norte de Santander 0,0047 0,4658
Putumayo 0,0008 0,0776
Quindio 0,0020 0,1989
Risaralda 0,0033 0,3347
San Andrés y Providencia 0,0002 0,0230
Santander 0,0078 0,7794
Sucre 0,0024 0,2483
Tolima 0,0044 0,4467
Valle del Cauca 0,0149 1,4792
Vaupés 0,0001 0,0095
Vichada 0,0002 0,0161
p1 Riesgo Conflicto Armado 0,006
p2 Riesgo Corrupcion Admin, 0.2

Fuente: CERAC, Transparencia por Colombia, Observatorio de Derechos
Humanos, DANE.
Calculos propios.
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V1. Calculo de un wacc por region

Con base en el indice Delta calculado en la seccion 6.3, finalmente se estimé un WACC por
region. Para su célculo se sumo el indice Delta de cada departamento al valor del costo del
capital hallado en el capitulo 5, para tecnologias de generacién tanto convencionales como
renovables; y se realizd un nuevo calculo del WACC con estos valores de Ke. Los resultados
obtenidos se muestran en la tabla 8.

Tabla 8. WACC nominal depués de impuestos, por region, para tecnologias de generacion convencionales
'y renovables.

Departamentos Ke. WAC.Cdi .
Convencionales Ke Renovables Convencionales WACCdi Renovables

Amazonas 8,87% 9,94% 7,449% 8,088%
Antioquia 10,89% 11,95% 8,660% 9,298%
Arauca 8,94% 10,00% 7,489% 8,127%
Atlantico 9,69% 10,75% 7,939% 8,578%
Bolivar 9,48% 10,54% 7,813% 8,451%
Boyaca 9,33% 10,39% 7,722% 8,360%
Caldas 9,23% 10,29% 7,661% 8,300%
Caqueta 9,00% 10,06% 7,523% 8,162%
Casanare 8,95% 10,02% 7,497% 8,136%
Cauca 9,26% 10,32% 7,681% 8,319%
Cesar 9,09% 10,15% 7,577% 8,216%
Chocéb 8,97% 10,03% 7,505% 8,143%
Cérdoba 9,38% 10,44% 7,752% 8,391%
Cundinamarca 9,75% 10,82% 7,977% 8,615%
Guainia 8,87% 9,93% 7,445% 8,084%
Guaviare 8,88% 9,94% 7,451% 8,090%
Huila 9,19% 10,25% 7,639% 8,277%
La Guajira 9,08% 10,14% 7,570% 8,209%
Magdalena 9,24% 10,31% 7,671% 8,310%
Meta 9,13% 10,19% 7,602% 8,240%
Narifio 9,45% 10,51% 7,793% 8,432%
Norte de Santander 9,32% 10,39% 7,720% 8,359%
Putumayo 8,94% 10,00% 7,486% 8,125%
Quindio 9,06% 10,12% 7,559% 8,197%
Risaralda 9,19% 10,26% 7,641% 8,279%
San Andrés y Prov. 8,88% 9,94% 7,453% 8,091%
Santander 9,64% 10,70% 7,908% 8,547%
Sucre 9,10% 10,17% 7,586% 8,225%
Tolima 9,30% 10,36% 7,704% 8,343%
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Valle del Cauca 10,35% 11,41% 8,333% 8,971%
Vaupés 8,87% 9,93% 7,446% 8,084%
Vichada 8,87% 9,94% 7,449% 8,088%

Fuente: Calculos propios.

VII. Conclusiones

El costo promedio ponderado del capital (WACC por sus siglas en inglés) es el método
utilizado para calcular la tasa de descuento de proyectos de generacion de electricidad en
todos los paises y referencias consultadas. Para el componente del WACC correspondiente
al costo de capital propio se recomienda el modelo de equilibrio de activos de capital (CAPM
por sus siglas en inglés), ya que este es el que mas se ajusta a este grupo de empresas cuyos
ingresos son generalmente regulados.

En los diversos trabajos consultados se encuentran diferentes variantes para el calculo del
CAPM, que van desde utilizar las tasas de corto plazo, las tasas de largo plazo o un promedio
entre ambas. También se encontraron distintas formas de calcular el beta, la tasa libre de
riesgo y el riesgo pais, lo cual es corroborado por Villareal (2014) en su informe sobre estudio
sobre variantes para calculo de la tasa de descuento presentado a Andesco.

En el caso colombiano, se calcul6 la tasa de descuento para tecnologias de generacion
convencionales y renovables siguiendo la metodologia utilizada en la resolucion CREG 083
de 2008, donde se especifican las fuentes de informacién de las variables y los periodos de
tiempo de las tasas utilizadas en su calculo.

Dado el desarrollo incipiente de proyectos de generacion con energias renovables en
Colombia, se propone establecer un WACC diferenciado para estas tecnologias que tenga en
cuenta su mayor riesgo producto de la poca experiencia local y la ausencia de incentivos
regulatorios hasta el momento. Siguiendo la metodologia propuesta se encontré un WACC
nominal después de impuestos de 8,08% para energias renovables, levemente superior al
7,44% correspondiente a las tecnologias convencionales en Colombia.

Es importante destacar que la propuesta de un WACC regional como se ha expuesto en este
documento, es un paso inicial para poner sobre el debate la necesidad disenar mejores
metodologias para estimar el costo de oportunidad de proyectos de generacion de
electricidad, pues es importante reconocer que las caracterisitcas observables de las regiones
son muy variadas, en consecuencia, el uso de un WACC para las mismas regiones resulta en
informacion imprecisa para los agentes del mercado.
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