CN=

VISTO:

COMISION
NACIONAL

DE ENERGI

a)

b)

)

d)

e)

f)

9)

h)

fa)

REF: Aprueba Informe Técnico Definitivo que fija la
tasa de actualizacion a que hace referencia el
articulo 182 bis de la Ley General de Servicios
Eléctricos.

Santiago, 29 de mayo de 2023

RESOLUCION EXENTA N° 220

Las facultades establecidas en la letra h) del articulo 9° del D.L. N°
2.224, de 1978, y sus maodificaciones, que crea el Ministerio de
Energia y la Comision Nacional de Energia, en adelante, la
“Comision”;

Lo establecido en el articulo 182 bis del Decreto con Fuerza de Ley
N° 4 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, de
2006, que fija el texto refundido, coordinado y sistematizado del
Decreto con Fuerza de Ley N° 1 del Ministerio de Mineria, de 1982,
y sus modificaciones, en adelante e indistintamente la “Ley” o la
“Ley General de Servicios Eléctricos”;

Lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 152, de 14 de marzo
de 2022, que llama a licitacibn publica y aprueba Bases
Administrativas, Técnicas y Anexos para la contratacion del estudio
denominado “Metodologia de calculo para la tasa de actualizacion de
una empresa eficiente de distribucidn eléctrica”, en adelante
“Resoluciéon CNE N° 152”;

Lo establecido en la Resolucion Exenta CNE N° 253, de 12 de abril
de 2022, que adjudica licitacién ID 610-3-LE22 para elaboracion del
estudio referido en el literal precedente, en adelante “Resolucion
CNE N° 253";

Lo dispuesto en el Informe Final correspondiente al estudio
denominado “Metodologia de calculo para la tasa de actualizacion de
una empresa eficiente de distribucion eléctrica”, preparado por la
consultora Inversiones Maquieira Caro Ltda., y recibido por esta
Comision el 01 de agosto de 2022;

Lo dispuesto en la Resolucién Exenta CNE N° 624, de 11 de agosto
de 2022, que constituye Registro de Participacién Ciudadana a que
se refiere el articulo 183 bis de la Ley General de Servicios Eléctricos,
en el marco del proceso de calculo de las componentes del Valor
Agregado de Distribucion cuadrienio noviembre 2024 - noviembre
2028;

Lo dispuesto en la Resolucién Exenta CNE N° 677, de 29 de agosto
de 2022, que aprueba Informe Técnico Preliminar que fija la tasa de
actualizacion a que hace referencia el articulo 182 bis de la Ley
General de Servicios Eléctricos;

Lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 678, de 29 de agosto
de 2022, que aprueba y comunica Bases Técnicas Preliminares para



CONSIDERANDO:

j)

k)

m)

n)

a)

b)

el “Calculo de las Componentes del Valor Agregado de Distribucion,
Cuatrienio noviembre 2024-2028" y del “Estudio de Costos de los
Servicios Asociados al Suministro de Electricidad de Distribucion”;

Las observaciones presentadas a las Bases Técnicas Preliminares
dentro de plazo por parte de Sociedad Austral de Electricidad S.A.,
Empresa Eléctrica de la Frontera S.A., Empresa Eléctrica de Aisén
S.A.; Compafiia Eléctrica Osorno S.A.; Enel Distribucion Chile S.A.;
Compafiia General de Electricidad S.A.; Empresa Eléctrica de
Magallanes S.A.; la Federacion Nacional de Cooperativas Eléctricas;
Camara Chilena de Infraestructura Digital; Asociaciéon Chilena de
Telecomunicaciones A.G; y Chilquinta Energia S.A.;

Lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 20, de 19 de enero de
2023, que aprueba Informe Técnico Corregido que fija la tasa de
actualizacidon a que hace referencia el articulo 182 bis de la Ley
General de Servicios Eléctricos;

Lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 29, de 20 de enero de
2023, que aprueba y comunica Bases Técnicas Corregidas para el
“Calculo de las Componentes del Valor Agregado de Distribucion,
Cuatrienio noviembre 2024-2028" y del “Estudio de Costos de los
Servicios no consistentes en Suministros de Energia, asociados a la
Distribucion Eléctrica”;

Lo resuelto por el Panel de Expertos mediante Dictdmenes N° 27,
N° 28, N° 29, N° 30, N° 31, N° 32 y N° 33, todos de 10 de mayo de
2023, respecto a las Bases Técnicas Corregidas para el “Calculo de
las Componentes del Valor Agregado de Distribucién, Cuatrienio
noviembre 2024-2028" y del “Estudio de Costos de los Servicios no
consistentes en Suministros de Energia, asociados a la Distribucion
Eléctrica”;

Lo dispuesto en el Decreto Supremo N°12A (en tramite), de 21 de
noviembre de 2022, del Ministerio de Energia, que nombra a don
Marco Antonio Mancilla Ayancan en el cargo de Secretario Ejecutivo
de la Comision Nacional de Energia; vy,

Lo sefialado en la Resolucién N°7, de 2019, de la Contraloria General
de la Republica.

Que, conforme a lo dispuesto en el articulo 182 bis de la Ley General
de Servicios Eléctricos, la tasa de actualizacién que debera utilizarse
para determinar los costos anuales de inversidén de las instalaciones
de distribucion debe ser calculada cada cuatro afios por la Comision;

Que, de acuerdo a lo establecido en el articulo 182 bis de la Ley, la
tasa de actualizacion debera aplicarse después de impuestos y para
su determinacion debera considerarse el riesgo sistematico de las
actividades propias de las empresas concesionarias de distribucion
eléctrica en relacidon con el mercado; la tasa de rentabilidad libre de
riesgo; y el premio por riesgo de mercado, agregando que, en todo
caso, la tasa de descuento no podra ser inferior al seis por ciento ni
superior al ocho por ciento;
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Que, el articulo 182 bis de la Ley regula el procedimiento de calculo
de la referida tasa de actualizacion, estableciendo que la Comisidn
deberd licitar un estudio en el cual se defina la metodologia de
calculo de la tasa de actualizacion y los valores de sus componentes
para, una vez finalizado dicho estudio, la Comisidon emita un informe
técnico preliminar con la tasa de actualizacion;

Que, mediante las Resoluciones Exentas CNE N° 152 y N° 253,
ambas individualizadas en los literales c) y d) de Vistos,
respectivamente, se licitd y adjudicé el estudio al que se refiere el
considerando precedente a la consultora Inversiones Maquieira Caro
Ltda.;

Que, la empresa consultora adjudicada, el 01 de agosto de 2022,
hizo entrega a esta Comisién del Informe Final correspondiente al
estudio denominado “Metodologia de calculo para la tasa de
actualizacion de una empresa eficiente de distribucion eléctrica”;

Que, por su parte, mediante avisos publicados el 22 de junio de 2022
en el Diario Oficial, en el diario El Mercurio y en el diario La Tercera,
se efectud la convocatoria a inscribirse en el registro de participacion
ciudadana a que se refiere el articulo 183 bis de la Ley General de
Servicios Eléctricos en el marco del proceso de calculo de las
componentes del Valor Agregado de Distribucién cuadrienio
noviembre 2024 - noviembre 2028;

Que, a través de la Resolucion Exenta N° 624, de 11 de agosto de
2022, se constituyd el registro de participacién ciudadana a que se
hace referencia en el considerando precedente;

Que, es asi como, en conformidad a lo establecido en el articulo 182
bis de la Ley General de Servicios Eléctricos, mediante Resolucion
Exenta N° 677, de 29 de agosto de 2022, la Comisién aprobd el
Informe Técnico Preliminar que fija la tasa de actualizacién, cuyo
valor, de acuerdo con lo regulado en la citada disposicion, debe ser
incorporado en las bases preliminares a que se refiere el articulo 183
bis de la Ley;

Que, mediante la Resolucion Exenta N° 678, de 29 de agosto de
2022, la Comision aprobd las Bases Técnicas Preliminares para el
“Calculo de las Componentes del Valor Agregado de Distribucién,
Cuatrienio noviembre 2024-2028" y del “Estudio de Costos de los
Servicios Asociados al Suministro de Electricidad de Distribucién”,
las que incorporaron el valor de la tasa de actualizacién contenida
en el Informe Técnico indicado en el considerando precedente. Ello,
para efectos de ser observadas por parte de las empresas
concesionarias de distribuciéon y los participantes inscritos en el
registro de participacion ciudadana a que se refiere el articulo 183
bis de la Ley;

Que, conforme lo dispuesto en el inciso cuarto del articulo 183 bis
de la Ley, los participantes registrados y las empresas
concesionarias presentaron observaciones a las bases preliminares
individualizadas en el considerando anterior;

Que, una vez revisadas las observaciones presentadas, mediante
Resolucion Exenta N° 20, de 19 de enero de 2023, la Comisidn
aprobd el Informe Técnico Corregido que fija la tasa de actualizacion,
cuyo valor, de acuerdo con lo regulado en la citada disposicion, debe



RESUELVO:

m)
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ser incorporado en las bases corregidas a que se refiere el articulo
183 bis de la Ley;

Que, mediante la Resolucién Exenta N° 29, de 20 de enero de 2023,
la Comision aprobé las Bases Técnicas Corregidas para el “Calculo
de las Componentes del Valor Agregado de Distribucidn, Cuatrienio
noviembre 2024-2028" y del “Estudio de Costos de los Servicios no
consistentes en Suministros de Energia, asociados a la Distribucién
Eléctrica”, las que incorporaron el valor de la tasa de actualizacién
contenida en el Informe Técnico indicado en el considerando
precedente;

Que, el 3 de febrero de 2023, las empresas Chilquinta Energia S.A.;
Compafiia General de Electricidad S.A.; Empresa Eléctrica de
Magallanes S.A.; Enel Distribucion Chile S.A.; Empresa Eléctrica de
la Frontera S.A.; Sociedad Austral de Electricidad S.A., Empresa
Eléctrica de Aisén S.A.; Compafiia Eléctrica de Osorno S.A.;
Cooperativa de Consumo de Energia Eléctrica Chillan Ltda.; vy
Asociacion Chilena de Telecomunicaciones A.G., presentaron
discrepancias ante el H. Panel de Expertos respecto de las Bases
Corregidas referidas en el considerando precedente;

Que, mediante dictdmenes N° 27, N° 28, N° 29, N° 30, N° 31, N°
32 y N° 33 de 2023, individualizados en el literal |) de Vistos, el H.
Panel de Expertos dirimid las discrepancias presentadas;

Que, de acuerdo con lo resefado en los considerandos anteriores,
se ha dado cumplimiento a las distintas etapas establecidas en la
Ley para el calculo de la tasa de actualizacion de una empresa
eficiente de distribucion eléctrica; v,

Que, en consecuencia, la Comisidon debe aprobar el informe técnico
definitivo con la tasa de actualizacion que debera utilizarse para
determinar los costos anuales de inversidn de las instalaciones de
distribucion para el proceso de fijacion del Valor Agregado de
Distribucién cuatrienio noviembre 2024 - noviembre 2028.

ARTICULO PRIMERO: Apruébese el siguiente “Informe Técnico Definitivo que fija la tasa de
actualizacién a que se refiere el articulo 182 bis de la Ley General de Servicios Eléctricos cuatrienio
noviembre 2024 - noviembre 2028":
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I.  INTRODUCCION

El D.F.L. N° 4, del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccién, de 2006, que fija el texto
refundido, coordinado y sistematizado del D.F.L. N° 1, del Ministerio de Mineria, de 1982, Ley General
de Servicios Eléctricos, en adelante e indistintamente la “Ley”, establece en su articulo 182 bis que la
Comisién Nacional de Energia, en adelante e indistintamente la “Comisién”, debera calcular, cada
cuatro afios, la tasa de actualizacion que debera utilizarse para determinar los costos anuales de
inversion de las instalaciones de distribucion. Esta tasa sera aplicable después de impuestos, y para
su determinacion se debe considerar el riesgo sistematico de las actividades propias de las empresas
concesionarias de distribucion eléctrica en relacion al mercado, la tasa de rentabilidad libre de riesgo
y el premio por riesgo de mercado.

El riesgo sistematico se define como un valor que mide o estima la variacion en los ingresos de una
empresa eficiente de distribucion eléctrica con respecto a las fluctuaciones del mercado.

La tasa de rentabilidad libre de riesgo debe corresponder a la tasa interna de retorno promedio ofrecida
por el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la Republica para un instrumento reajustable
en moneda nacional. El tipo de instrumento y su plazo deben considerar las caracteristicas de liquidez,
estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en los ultimos dos afos
a partir de la fecha de referencia del calculo de la tasa de actualizacion, y su plazo no debe ser inferior
a cinco afos. El periodo considerado para establecer el retorno promedio correspondera al promedio
de los seis meses previos, contados desde la fecha de referencia del calculo de la tasa de
actualizacién. Excepcionalmente, se puede considerar un periodo distinto de manera de dar mejor
representatividad al instrumento elegido. El premio por riesgo de mercado se define como la diferencia
entre la rentabilidad de la cartera de inversiones de mercado diversificada y la rentabilidad del
instrumento libre de riesgo definida anteriormente.

De este modo, la tasa de actualizacion seré la tasa de rentabilidad libre de riesgo mas el premio por
riesgo multiplicado por el valor del riesgo sistematico. En todo caso, de acuerdo al inciso primero del
mencionado articulo 182 bis, la tasa de actualizacién no podra ser inferior al seis por ciento ni superior
al ocho por ciento.

A su vez, el inciso séptimo del articulo 182 bis de la Ley dispone que la Comision debe licitar un estudio
que defina la metodologia de célculo de la tasa de actualizacion y los valores de sus componentes,
conforme a la metodologia sefialada precedentemente, el cual debe ser licitado antes de cinco meses
del plazo sefialado en el articulo 183 bis.

Una vez finalizado el estudio, la Comision debe emitir un informe técnico preliminar con la tasa de
actualizacion, el que debera utilizarse para determinar los costos anuales de inversién para el
cuatrienio noviembre 2024 - noviembre 2028. El informe técnico debe ser incorporado en las bases
preliminares a que se refiere el articulo 183 bis de la Ley, para efectos de ser observado por los
participantes y las empresas concesionarias de distribucion eléctrica, y sometido al dictamen del Panel
de Expertos en caso de discrepancias, con ocasion de dicho proceso.

En cumplimiento de las normas legales recién citadas, la Comision, mediante Resolucion Exenta CNE
N° 152, del 14 de marzo de 2022, llam6 a licitacidén publica para contratar el estudio denominado
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‘Metodologia de calculo para la tasa de actualizacion de una empresa eficiente de distribucion
eléctrica”, el que fue adjudicado a Inversiones Maquieira Caro Ltda., mediante Resolucion Exenta CNE
N° 253 del 12 de abril de 2022.

De esta manera, para la elaboracion del presente Informe Técnico, la Comisidén considera como
antecedente la metodologia y valores de los componentes propuestos en el Informe Final del estudio
“Metodologia de calculo para la tasa de actualizacién de una empresa eficiente de distribucion
eléctrica”, de la consultora Inversiones Maquieira Caro Ltda., recepcionado por esta Comision con
fecha 1 de agosto de 2022, en adelante e indistintamente el “Estudio Tasa de Actualizacion”.

Asimismo, esta Comisidn analizo, en su oportunidad, las observaciones presentadas por empresas
concesionarias de distribucion y participantes inscritos en el registro de Participacion Ciudadana
constituido a través de la Resolucién Exenta CNE N° 624, de fecha 11 de agosto de 2022, al Informe
Técnico Preliminar que fija la Tasa de Actualizacion a que hace referencia el articulo 182 bis de la Ley
General de Servicios Eléctricos, aprobado mediante Resolucién Exenta CNE N° 677, de fecha 29 de
agosto de 2022, y cuyo valor fue incorporado en las Bases Técnicas Preliminares para el “Célculo de
las Componentes del Valor Agregado de Distribucion, Cuatrienio noviembre 2024-2028" y del “Estudio
de Costos de los Servicios Asociados al Suministro de Electricidad de Distribucion”, aprobadas
mediante Resolucion Exenta CNE N° 678, de fecha 29 de agosto de 2022.

Finalmente, en el presente Informe Técnico se incorpora lo resuelto por el Panel de Expertos en sus
Dictamenes Discrepancias N° 27, N° 28, N° 29, N° 30, N° 31, N° 32 y N° 33 de 2023, de 10 de mayo
de 2023.

Il. TASA DE ACTUALIZACION

A continuacion se describen los distintos componentes y el resultado de la tasa de actualizacion que
debera utilizarse para determinar los costos anuales de inversion de las instalaciones de distribucion
para el cuatrienio noviembre 2024 — noviembre 2028.

1. TASA LIBRE DE RIESGO

La tasa de rentabilidad libre de riesgo corresponde a la tasa interna de retorno promedio ofrecida por
el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la Republica para un instrumento reajustable en
moneda nacional. El tipo de instrumento y su plazo deben considerar las caracteristicas de liquidez,
estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en los ultimos dos afios
a partir de la fecha de referencia del calculo de la tasa de actualizacion, y su plazo no debe ser inferior
a cinco afios. El periodo considerado para establecer el promedio correspondera al promedio de los
seis meses previos, sin perjuicio que excepcionalmente se puede considerar, fundadamente, un
periodo distinto de manera de dar mejor representatividad al instrumento elegido. Como fecha de
referencia se utiliz6 el 30 de junio de 2022.
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Para analizar las caracteristicas de liquidez, estabilidad y montos transados se consideran las
transacciones diarias de renta fija registradas en la Bolsa de Comercio de Santiago en los ultimos dos
afios’, de acuerdo con lo sefialado en el Estudio Tasa de Actualizacién. De este modo, la liquidez se
determina como la presencia bursatil del instrumento? y la estabilidad como el coeficiente de
variabilidads.

En el Cuadro 1 se muestra la presencia bursatil de los instrumentos reajustables en moneda nacional
emitidos por el Banco Central de Chile y la Tesoreria General de la Republica.

Cuadro 1: Presencia bursatil

Ins:l;lrz?n:?\to Anos al vencimiento  Presencia bursatil

7 5,0%

BCU 10 2,6%

20 2,2%

58,8%

29,5%

BTU 10 99,0%

20 5,0%

30 58,2%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacién.

Del Cuadro 1 se concluye que los bonos que presentan una mejor caracteristica de liquidez son los
BTU con un plazo de 10 afios al vencimiento®.

El coeficiente de variabilidad se determina para (i) la cantidad de bonos, (i) el niumero de
negociaciones, (iii) los montos transados, (iv) la presencia bursatil, y (v) la tasa interna de retorno. En
los siguientes cuadros se pueden ver los resultados obtenidos.

1 Desde junio de 2020 hasta mayo de 2022.

2 Numero de dias que transo el instrumento en relacién con el total de dias en que se transaron bonos.
3 Desviacion estandar dividido por la media el coeficiente.

4 Los plazos utilizados para analizar los instrumentos son residuales.
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Cuadro 2: Coeficiente de variabilidad para la cantidad de bonos transados

_ Tipo de Aﬁ_os_al Media Desv’iacién Coef.icie.r]te
instrumento  vencimiento Estandar de variabilidad
7 539 3.361 6.24
BCU 10 1.269 10.998 8,67
20 548 5.807 10,60
5 917.647 1.225.353 1,34
7 57.508 342.157 5,95
BTU 10 460.374 560.736 1,22
20 1.235 9.446 7,65
30 68.418 186.259 2,72

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

Cuadro 3: Coeficiente de variabilidad para el numero de negociaciones

. Tipo de Aﬁ_os_al Media Desvjacién Coef.icie.rllte
instrumento  vencimiento estandar de variabilidad
7 0,08 0,45 5,57
BCU 10 0,06 0,43 7,39
20 0,07 0,63 9,07
5 42,15 54,13 1,28
7 1,43 5,25 3,67
BTU 10 24,49 35,76 1,46
20 0,06 0,30 4,75
30 2,36 4,40 1,86

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

Cuadro 4: Coeficiente de variabilidad para los montos transados

Desviacion

Tipo de Aﬁ_os_ al Media estandar Coef_icie:r]te
Instrumento vencimiento  (en MM$) (en MMS) de variabilidad

7 19 119 6,39

BCU 10 48 416 8,71
20 19 204 10,77
5 29.843 40.004 1,34
7 1.538 8.638 5,62

BTU 10 14.923 17.846 1,20
20 46 367 7,97
30 2.147 5.951 2,77

Fuente: Elaboracion propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 5: Coeficiente de variabilidad para la presencia bursatil

Tipo de Aﬁ.os. al Media Desv’iacién Coef.icie:rrte
Instrumento  vencimiento Estandar de variabilidad
7 0,05 0,22 4,37
BCU 10 0,03 0,16 6,14
20 0,02 0,15 6,69
5 0,59 0,49 0,84
7 0,29 0,46 1,55
BTU 10 0,99 0,10 0,10
20 0,05 0,22 4,37
30 0,58 0,49 0,85

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

Cuadro 6: Coeficiente de variabilidad para la tasa interna de retorno

. Tipo de Aﬁ_os_al Media Desv’iacién Coef.icie.r?te
instrumento  vencimiento estandar de variabilidad
7 0,89 1,41 1,59
BCU 10 0,27 1,24 4,58
20 2,21 0,41 0,19
5 -0,65 0,67 -1,03
7 1,52 0,75 0,49
BTU 10 0,99 1,11 113
20 1,60 1,02 0,64
30 1,90 0,82 0,43

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

Del Cuadro 2, del Cuadro 4 y del Cuadro 5 se desprende que los BTU con un plazo de 10 afios al
vencimiento son los bonos que presentan el menor coeficiente de variabilidad para la cantidad de
bonos transados, para los montos transados y para la presencia bursatil, mientras que los BTU con
un plazo de 5 afios al vencimiento son los bonos que presentan el segundo menor coeficiente de
variabilidad.

Del Cuadro 3 se tiene que los BTU con un plazo de 5 afios al vencimiento son los bonos que presentan
el menor coeficiente de variabilidad para el nimero de negociaciones, mientras que los BTU con un
plazo de 10 afios al vencimiento son los bonos que presentan el segundo menor coeficiente de
variabilidad.
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Del Cuadro 6 se tiene que los BCU con un plazo de 20 afios al vencimiento son los bonos que
presentan el menor coeficiente de variabilidad para la tasa interna de retorno, mientras que los BTU
con un plazo de 30 afios al vencimiento son los bonos que presentan el segundo menor coeficiente
de variabilidad.

En consecuencia, de la informacion de los cuadros precedentes, se concluye que los bonos que
presentan mejor desempefo de estabilidad corresponden a los BTU con un plazo de 10 afios al
vencimiento.

Por Ultimo, en el Cuadro 7 se pueden ver los montos transados para cada tipo de instrumento.

Cuadro 7: Montos transados

Tipo de Aiios al Montos transados
Instrumento  vencimiento en MM$

7 21.902

BCU 10 171.865

20 329.024

5 24.704.365

7 194.112

BTU 10 7.790.933

20 62.846

30 1.916.903

Fuente: Elaboracion propia en base a Estudio Tasa de
Actualizacion.

Del Cuadro 7 se concluye que el instrumento que presenta una mayor cantidad de montos transados
es el BTU con un plazo de 5 afios al vencimiento, mientras que el BTU con un plazo de 10 afios al
vencimiento presenta la segunda mayor cantidad de montos transados.

Por lo tanto, dado que el BTU con un plazo de 10 afios al vencimiento presenta conjuntamente las
mejores caracteristicas de liquidez, estabilidad y montos transados, el instrumento reajustable en
moneda nacional que se utiliza para determinar la tasa libre de riesgo corresponde a este instrumento.

En relacion con el periodo a considerar para determinar el promedio de los retornos del instrumento
escogido, en el Estudio Tasa de Actualizacién se analiza la evolucion de las tasas de interés libres de
riesgo y recomienda utilizar un periodo de 6 meses (desde diciembre de 2021 hasta mayo de 2022).

De este modo, la tasa libre de riesgo es de 2,10%, la que corresponde al promedio de 6 meses del
BTU con un plazo de 10 afios al vencimiento.
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2. PREMIO POR RIESGO DE MERCADO

El premio por riesgo de mercado se define como la diferencia entre la rentabilidad de la cartera de
inversiones de mercado diversificada y la rentabilidad del instrumento libre de riesgo definida en la
seccion anterior.

En el Estudio Tasa de Actualizacidn se estimo el premio por riesgo de mercado de acuerdo con cuatro
metodologias: a) Campbell y Shiller; b) Premio por riesgo de mercado maduro mas premio por riesgo
pais (Damodaran); ¢) Spread soberano (Goldman-Sachs); y d) Clasificacion riesgo pais (Erb, Harvey
y Viskanta).

a)  Campbell y Shiller

A través de una representacion VAR (vector auto-regresivo), en el Estudio de la Tasa de Actualizacion
se estima el modelo de Campbell y Shiller utilizando datos nacionales®. Una vez determinados los
coeficientes para el VAR estimado, es posible realizar una estimacion del retorno esperado de
mercado, para lo cual existen basicamente tres opciones:

(i) Promedio de las predicciones al interior de la muestra
Se obtiene un retorno de mercado de 10,24%. Al restar la tasa libre de riesgo de 2,10%
estimada en la seccién anterior, da como resultado un premio por riesgo de mercado de
8,14%.

(ii) Proyeccion fuera de muestra
Si se considera el promedio ponderado de los proximos cinco afios bajo el criterio COLE
creciente’, el retorno de mercado es de 8,88%, por lo que el premio por riesgo de mercado
es 6,78%.

(iii) Valor esperado de largo plazo
Al realizar proyecciones del retorno de mercado para un total de 50 afios hacia adelante
(600 meses), se obtiene un valor esperado del retorno de mercado de 8,65%, por lo que
el premio por riesgo de mercado es 6,55%.

Si como estimador del premio por riesgo de mercado para Chile se utiliza el promedio de las tres
opciones, el resultado es 7,16%.

5 Se utiliza informacion mensual desde enero de 2000 a junio de 2022. La informacién proviene de la Comisidn para el
Mercado Financiero.

6 Este criterio consiste en dar mas importancia a los resultados recientes versus los mas lejanos. En este caso la suma de
1 a 60 meses (correspondientes a cinco afios) es 1830. Asi, la primera observacion del retorno de mercado esperado se
pondera por 60/1830, la siguiente se pondera por 59/1830 y asi sucesivamente. En el fondo, se reconoce que la estimacion
de mas corto plazo es mas precisa que la de mas largo plazo.
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b)  Premio por riesgo de mercado maduro mas premio por riesgo pais (Damodaran)

Este modelo considera que el premio por riesgo de mercado de un pais emergente puede ser estimado
como el premio por riesgo de un pais maduro (por ejemplo, Estados Unidos) mas el premio por riesgo
pais equivalente al mercado accionario.

Damodaran propone determinar el premio por riesgo pais como el spread de la deuda soberana
multiplicado por la razén entre la volatilidad del mercado bursatil y la volatilidad del mercado de deuda’.
El spread de la deuda soberana se determina en base a ratings de deuda, ya sea default spread o
Credit Default Swap Spread (CDS).

Damodaran estima? el premio por riesgo de mercado para Estados Unidos en 6,01%, mientras que el
default spread para Chile lo estima en 0,85% y el CDS en 1,50%. Es decir, el premio por riesgo de
mercado para Chile seria 7,00% (considerando default spread) o 7,76% (considerando CDS). Si como
estimador del premio por riesgo de mercado para Chile se utiliza el promedio de ambas estimaciones,
el resultado es 7,38%.

c)  Spread soberano (Goldman-Sachs)

Al premio por riesgo de mercado de Estados Unidos se le agrega un factor adicional denominado
“spread soberano”, el cual corresponde a la diferencia en la tasa de un bono de gobierno del pais al
cual pertenece la accion y el bono del tesoro norteamericano.

El Estudio Tasa de Actualizacion considera un valor del premio por riesgo de mercado de Estados
Unidos de 5,5%, el que se obtiene de la plataforma “Cost of Capital Navigator™. Por otro lado, el premio
por riesgo pais de Chile o CRP se estima en 140 puntos base de acuerdo al rating crediticio soberano
de S&P10.

En consecuencia, de acuerdo con esta metodologia el premio por riesgo de mercado para Chile es de
6,90%.

d) Clasificacion riesgo pais (Erb, Harvey y Viskanta)

Se basa en determinar los retornos esperados de los mercados en desarrollo a partir de la calificacion
de crédito y los retornos de mercado de paises desarrollados.

El retorno esperado de mercado calculado de acuerdo con esta metodologia es publicado
regularmente por la plataforma “Cost of Capital Navigator”. Para Chile estima un retorno de mercado
de 11,50%, valor que es ajustado en el Estudio Tasa de Actualizacion a 11,90%. Para estimar el
premio por riesgo de mercado es necesario descontar de dicho valor la tasa libre de riesgo nominal,

7 Damodaran considera en su publicacion de julio de 2022 que la razén de las volatilidades es 1,17.
8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar, correspondiente a los valores publicados en julio 2021.

9 https://www.kroll.com/en/cost-of-capital

10 A marzo de 2022, fecha mas reciente disponible.
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la que se estima en 6,10%", por lo que el premio por riesgo de mercado para Chile utilizando esta
metodologia es de 5,80%.

En el siguiente cuadro se presenta un resumen de los premios por riesgo de mercado estimado de
acuerdo con las diversas metodologias:

Cuadro 8: Premios por riesgo de mercado para Chile

Metodologia Premio por riesgo de mercado

Campbell y Shiller 7,16%

Premio por riesgo de mercado maduro

) . . : 7,38%
mas premio por riesgo pais (Damodaran)
Spread soberano (Goldman-Sachs) 6,90%
Clasificacion riesgo pais (Erb, Harvey y 0
Viskanta) 5,80%
Promedio 6,81%

Fuente: Elaboracion propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

El Estudio Tasa de Actualizacion propone utilizar como premio por riesgo de mercado el promedio de
las cuatro metodologias mencionadas precedentemente, es decir, 6,81%. No obstante, de acuerdo
con lo resuelto por el Panel en sus Dictamenes Discrepancias N° 27, N° 28, N° 29, N° 30, N° 31,
N° 32y N° 33 de 2023, el valor del premio por riesgo de mercado que se debe utilizar para el cuatrienio
noviembre 2024 — noviembre 2028 es 7,00%.

3. RIESGO SISTEMATICO

El riesgo sisteméatico mide o estima la variacion en los ingresos de una empresa eficiente de
distribucion eléctrica con respecto a las fluctuaciones del mercado.

En el Estudio Tasa de Actualizacion se utilizaron dos metodologias para determinar el riesgo
sistematico: a) Minimos cuadrados ordinarios, y b) betas estocasticos. Ambas metodologias tienen en
comun la construccidn de una muestra representativa de empresas de distribucion eléctrica y confiable
desde el punto de vista estadistico.

1" Corresponde al promedio diario para el periodo diciembre 2021 — mayo 2022 de los BCP-10 y BTP-10, en base a
informacion publicada por el Banco Central de Chile.

11



COMISION
NACIONAL
DE ENERGIA

CN=

a)  Minimos cuadrados ordinarios

En primer lugar, se determin6 una muestra inicial de empresas candidatas a integrar la muestra final
representativa y que pertenezcan a los diferentes mercados mundiales. Para ello, se seleccionaron
las compaiiias clasificadas como “Electric Distribution” en Bloomberg Industry Classification Standard
(BICS) y como “Electric Services” en Global Industry Classification Standard (GICS). De ambas listas,
se obtiene una muestra inicial de 308 empresas.

En segundo lugar, con el fin de excluir de la muestra aquellas empresas en que las actividades de
generacion y/o transmision tuviera una participacion significativa, se consideraron en la muestra sélo
aquellas empresas cuyos ingresos asociados a la actividad de distribucion eléctrica representara al
menos el 75% de sus ingresos totales, en los ultimos 5 afios. Con este criterio, la muestra final de
empresas queda conformada por 76 empresas.

A continuacion, se estimaron los riesgos sistematicos o betas utilizando periodos de 3, 4 y 5 afios, con
frecuencias mensuales y semanales; y se eliminaron de la muestra aquellas empresas cuyos betas
estimados fueran estadisticamente no significativos'? o inestables's. De este modo, se obtiene una
muestra representativa de 18 empresas cuando se utilizan datos con frecuencia mensual, y una
muestra representativa de 15 empresas cuando se utilizan datos con frecuencia semanal.

Los betas obtenidos para la muestra de empresas comparables se ajustan en base al método de
Blume'4. En el siguiente cuadro, se presentan los betas de patrimonio sin y con ajuste de Blume.

12 Se eliminaron aquellas empresas que no obtuvieron una significancia estadistica al 10% para el parametro beta.

13 La estabilidad del parametro beta se midié a través de los tests CUSUM y CUSUM cuadrado.

14 El beta ajustado se determiné como 0,371 méas 0,635 multiplicado por el beta estimado por minimos cuadrados
ordinarios.
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Cuadro 9: Betas de patrimonio estimados mediante minimos cuadrados ordinarios (5 aos,

datos mensuales)

Beta patrimonio

Empresa Pais Beta patrimonio ajustado
Korea Electric Power Corporation Corea del Sur 0,776 0,864
HK Electric Investments Hong Kong 0,160 0,472
Hokkaido Electric Power Company, Inc Japon 0,506 0,692
Okinawa Electric Power Company, Inc Japén 0,581 0,740
Contact Energy Limited Nueva Zelanda 0,970 0,987
Electrodistribut Bulgaria 0,5% 0,748
Duke Energy Corporation Estados Unidos 0,349 0,593
Energias de Portugal, S.A. Portugal 0,59 0,748
Equatorial Energia S.A. Brasil 0,908 0,948
Kubanenergo Rumania 0,565 0,730
Alliant Energy Corporation Estados Unidos 0,467 0,667
Manawa Energy Limited Nueva Zelanda 0,338 0,586
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Turquia 1,453 1,294
Portland General Electric Company Estados Unidos 0,517 0,699
Southern Company Estados Unidos 0,488 0,681
Transelectrica Rumania 0,752 0,834
Via Renewables, Inc Estados Unidos 0,990 0,993
Xcel Energy Inc Estados Unidos 0,357 0,569

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 10: Betas de patrimonio estimados mediante minimos cuadrados ordinarios (4 afos,

datos mensuales)

Beta patrimonio

Empresa Pais Beta patrimonio ajustado
Korea Electric Power Corporation Corea del Sur 0,678 0,801
HK Electric Investments Hong Kong 0,919 0,955
Hokkaido Electric Power Company, Inc Japon 0,193 0,494
Okinawa Electric Power Company, Inc Japén 0,508 0,694
Contact Energy Limited Nueva Zelanda 0,571 0,734
Electrodistribut Bulgaria 0,760 0,854
Duke Energy Corporation Estados Unidos 0,948 0,973
Energias de Portugal, S.A. Portugal 0,342 0,588
Equatorial Energia S.A. Brasil 0,659 0,789
Kubanenergo Rumania 0,615 0,761
Alliant Energy Corporation Estados Unidos 0,721 0,829
Manawa Energy Limited Nueva Zelanda 1,528 1,342
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Turquia 0,522 0,702
Portland General Electric Company Estados Unidos 0,387 0,617
Southern Company Estados Unidos 0,553 0,722
Transelectrica Rumania 0,530 0,708
Via Renewables, Inc Estados Unidos 1,188 1,125
Xcel Energy Inc Estados Unidos 0,388 0,617

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 11: Betas de patrimonio estimados mediante minimos cuadrados ordinarios (3 afos,

datos mensuales)

Beta patrimonio

Empresa Pais Beta patrimonio ajustado
Korea Electric Power Corporation Corea del Sur 0,665 0,793
HK Electric Investments Hong Kong 0,842 0,906
Hokkaido Electric Power Company, Inc Japon 0,187 0,490
Okinawa Electric Power Company, Inc Japén 0,576 0,737
Contact Energy Limited Nueva Zelanda 0,407 0,630
Electrodistribut Bulgaria 0,825 0,895
Duke Energy Corporation Estados Unidos 0,953 0,976
Energias de Portugal, S.A. Portugal 0,310 0,568
Equatorial Energia S.A. Brasil 0,685 0,806
Kubanenergo Rumania 0,521 0,702
Alliant Energy Corporation Estados Unidos 0,734 0,837
Manawa Energy Limited Nueva Zelanda 1,258 1,170
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Turquia 0,558 0,726
Portland General Electric Company Estados Unidos 0,415 0,634
Southern Company Estados Unidos 0,590 0,746
Transelectrica Rumania 0,552 0,722
Via Renewables, Inc Estados Unidos 1,134 1,091
Xcel Energy Inc Estados Unidos 0,394 0,621

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 12: Betas de patrimonio estimados mediante minimos cuadrados ordinarios (5 afos,

datos semanales)

Beta patrimonio

Empresa Pais Beta patrimonio ajustado
Korea Electric Power Corporation Corea del Sur 0,622 0,766
Hokkaido Electric Power Company, Inc Japon 0,885 0,933
Okinawa Electric Power Company, Inc Japon 0,467 0,668
Avangrid, Inc Estados Unidos 0,578 0,738
Electrodistribut Bulgaria 0,460 0,663
Energias de Portugal, S.A. Portugal 0,879 0,929
Equatorial Energia S.A. Brasil 0,679 0,802
Genie Energy Ltd. Estados Unidos 0,543 0,716
Kubanenergo Rumania 0,646 0,781
Manawa Energy Limited Nueva Zelanda 0,780 0,866
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Turquia 1,167 1,112
PNM Resources, Inc Estados Unidos 0,938 0,967
Saudi Electricity Company Arabia Saudita 0,776 0,864
Tenaga Nasional Malasia 0,883 0,932
Via Renewables, Inc Estados Unidos 1,125 1,086

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 13: Betas de patrimonio estimados mediante minimos cuadrados ordinarios (4 afos,

datos semanales)

Beta patrimonio

Empresa Pais Beta patrimonio ajustado
Korea Electric Power Corporation Corea del Sur 0,639 0,777
Hokkaido Electric Power Company, Inc Japon 0,888 0,935
Okinawa Electric Power Company, Inc Japon 0,470 0,670
Avangrid, Inc Estados Unidos 0,607 0,757
Electrodistribut Bulgaria 0,474 0,672
Energias de Portugal, S.A. Portugal 0,866 0,921
Equatorial Energia S.A. Brasil 0,708 0,821
Genie Energy Ltd. Estados Unidos 0,525 0,704
Kubanenergo Rumania 0,664 0,793
Manawa Energy Limited Nueva Zelanda 0,781 0,867
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Turquia 1,179 1,120
PNM Resources, Inc Estados Unidos 1,005 1,009
Saudi Electricity Company Arabia Saudita 0,769 0,859
Tenaga Nasional Malasia 0,896 0,940
Via Renewables, Inc Estados Unidos 1,154 1,104

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 14: Betas de patrimonio estimados mediante minimos cuadrados ordinarios (3 afos,

datos semanales)
Empresa Pais Beta patrimonio 35 .patrimonio
ajustado
Korea Electric Power Corporation Corea del Sur 0,672 0,798
Hokkaido Electric Power Company, Inc Japén 0,936 0,965
Okinawa Electric Power Company, Inc Japén 0,438 0,649
Avangrid, Inc Estados Unidos 0,676 0,800
Electrodistribut Bulgaria 0,492 0,683
Energias de Portugal, S.A. Portugal 0,899 0,942
Equatorial Energia S.A. Brasil 0,699 0,815
Genie Energy Ltd. Estados Unidos 0,509 0,694
Kubanenergo Rumania 0,669 0,796
Manawa Energy Limited Nueva Zelanda 0,810 0,885
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Turquia 1,069 1,050
PNM Resources, Inc Estados Unidos 1,128 1,087
Saudi Electricity Company Arabia Saudita 0,833 0,900
Tenaga Nasional Malasia 0,781 0,867
Via Renewables, Inc Estados Unidos 1,109 1,075

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacién.

Para obtener el beta de activos a partir del beta de patrimonio, se utiliza la formula de Miles y Ezzell'5,
para lo cual es necesario determinar el beta de la deuda, el costo de la deuda, la tasa de impuesto de
primera categoria', y la razén de endeudamiento?”.

()

1+(1—tc-%”kb)-%

ﬂ‘u
Donde:

B* es el beta de activos;

3¢ es el beta de patrimonio;

B? es el beta de la deuda;

k,, es el costo de la deuda;

t. es la tasa de impuesto a las corporaciones o impuesto de primera categoria; y

B , .
P la razén de endeudamiento.

16 La tasa de impuesto se obtiene de KPMG Corporate Tax Rates Table.
17 La razon de endeudamiento es calculada como el cociente entre la deuda financiera (deuda financiera contable) y el
patrimonio neto (valor de capitalizacion bursatil de las acciones).
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El beta de la deuda se obtiene del cociente entre el spread de la deuda’8 y el premio por riesgo de
mercado'®, mientras que el costo de la deuda se estima como el spread de la deuda mas la tasa libre
de riesgo?0.

En los siguientes cuadros se presentan los betas de la deuda obtenidos y el costo de la deuda.

Cuadro 15: Betas de deuda

Premio por riesgo

Empresa Spread rating q Beta de deuda
e mercado
Korea Electric Power Corporation 0,82% 6,58% 0,125
HK Electric Investments 1,29% 6,55% 0,197
Hokkaido Electric Power Company, Inc 1,14% 6,57% 0,174
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,82% 6,57% 0,125
Avangrid, Inc 1,59% 6,01% 0,265
Contact Energy Limited 1,93% 6,01% 0,321
Electrodistribut 1,59% 7,70% 0,206
Duke Energy Corporation 1,59% 6,01% 0,265
Energias de Portugal, S.A. 1,59% 7,66% 0,208
Equatorial Energia S.A. 0,67% 10,22% 0,066
Genie Energy Ltd. 1,03% 6,01% 0,171
Kubanenergo 1,29% 9,27% 0,139
Alliant Energy Corporation 1,59% 6,01% 0,265
Manawa Energy Limited 1,59% 6,01% 0,265
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,59% 14,01% 0,114
PNM Resources, Inc 1,59% 6,01% 0,265
Portland General Electric Company 1,59% 6,01% 0,265
Saudi Electricity Company 1,03% 6,98% 0,148
Southern Company 1,59% 6,01% 0,265
Transelectrica 1,59% 9,27% 0,172
Tenaga Nasional 1,59% 7,55% 0,211
Via Renewables, Inc 3,15% 6,01% 0,524
Xcel Energy Inc 1,59% 6,01% 0,265

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

18 El spread de la deuda de cada empresa se obtiene de la clasificacidn de riesgo de Moddy’s, S&P y Fitch Rating. Conforme
al rating se considera el spread de la deuda publicado por Damodaran Online.

19 E| premio por riesgo de mercado corresponde al promedio de las estimaciones realizadas por la metodologias de
Damodaran y de Goldman-Sachs.

2 | a tasa libre de riesgo se obtiene sumando a la tasa de interés real de los Estados Unidos (estimada en 0,98%) mas el
spread de los CDS a 10 afios.
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Cuadro 16: Costo de la deuda
Empresa Tasa libre de riesgo  Costo de la deuda

Korea Electric Power Corporation 1,04% 1,86%
HK Electric Investments 0,86% 2,15%
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,76% 1,90%
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,76% 1,58%
Avangrid, Inc 0,65% 2,24%
Contact Energy Limited 0,71% 2,64%
Electrodistribut 1,64% 3,23%
Duke Energy Corporation 0,65% 2,24%
Energias de Portugal, S.A. 1,19% 2,78%
Equatorial Energia S.A. 4,25% 4,92%
Genie Energy Ltd. 0,65% 1,68%
Kubanenergo 3,61% 4,90%
Alliant Energy Corporation 0,65% 2,24%
Manawa Energy Limited 0,71% 2,30%
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 7,77% 9,36%
PNM Resources, Inc 0,65% 2,24%
Portland General Electric Company 0,65% 2,24%
Saudi Electricity Company 1,46% 2,49%
Southern Company 0,65% 2,24%
Transelectrica 3,61% 5,20%
Tenaga Nasional 1,84% 3,43%
Via Renewables, Inc 0,65% 3,80%
Xcel Energy Inc 0,65% 2,24%

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

Por ultimo, en el cuadro siguiente se presentan los betas de activos estimados a partir de los betas de
patrimonio, utilizando la formula de Miles y Ezzell.
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Cuadro 17: Betas de activo (5 afios, datos mensuales)

Empresa patg:;tgnio Bdeta i G e .Tasa e eR:;:SdC: Bet.a o
aiustado euda ladeuda impuesto . activos
Korea Electric Power Corporation 0,864 0,125 1,86% 0,25 4,305 0,265
HK Electric Investments 0,472 0,197 2,15% 0,17 0,643 0,365
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,692 0,174 1,90% 0,31 11,988 0,214
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,740 0,125 1,58% 0,31 2,212 0,317
Contact Energy Limited 0,987 0,321 2,64% 0,28 0,254 0,853
Electrodistribut 0,748 0,206 3,23% 0,10 0,339 0,611
Duke Energy Corporation 0,593 0,265 2,24% 0,27 0,936 0,434
Energias de Portugal, S.A. 0,748 0,208 2,78% 0,21 1,226 0,451
Equatorial Energia S.A. 0,948 0,066 4,92% 0,34 0,749 0,573
Kubanenergo 0,730 0,139 4,90% 0,16 1,253 0,402
Alliant Energy Corporation 0,667 0,265 2,24% 0,27 0,534 0,528
Manawa Energy Limited 0,586 0,265 2,30% 0,28 0,303 0,511
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,294 0,114 9,36% 0,20 2,048 0,505
Portland General Electric Company 0,699 0,265 2,24% 0,27 0,678 0,524
Southern Company 0,681 0,265 2,24% 0,27 0,884 0,486
Transelectrica 0,834 0,172 5,20% 0,16 0,181 0,733
Via Renewables, Inc 0,993 0,524 3,80% 0,27 0,352 0,872
Xcel Energy Inc 0,569 0,265 2,24% 0,27 0,651 0,450

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacién.
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Cuadro 18: Betas de activo (4 afios, datos mensuales)

Empresa patg:;tgnio Bdeta i G e .Tasa e eR:;:SdC: Bet.a o
aiustado euda ladeuda impuesto . activos
Korea Electric Power Corporation 0,801 0,125 1,86% 0,25 4,628 0,245
HK Electric Investments 0,955 0,197 2,15% 0,17 0,646 0,658
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,494 0,174 1,90% 0,31 12,560 0,197
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,694 0,125 1,58% 0,31 2,291 0,298
Contact Energy Limited 0,734 0,321 2,64% 0,28 0,230 0,657
Electrodistribut 0,854 0,206 3,23% 0,10 0,340 0,690
Duke Energy Corporation 0,973 0,265 2,24% 0,27 0,944 0,630
Energias de Portugal, S.A. 0,588 0,208 2,78% 0,21 1,171 0,384
Equatorial Energia S.A. 0,789 0,066 4,92% 0,34 0,792 0,472
Kubanenergo 0,761 0,139 4,90% 0,16 1,315 0,409
Alliant Energy Corporation 0,829 0,265 2,24% 0,27 0,534 0,633
Manawa Energy Limited 1,342 0,265 2,30% 0,28 0,288 1,102
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 0,702 0,114 9,36% 0,20 2,392 0,289
Portland General Electric Company 0,617 0,265 2,24% 0,27 0,698 0,473
Southern Company 0,722 0,265 2,24% 0,27 0,867 0,510
Transelectrica 0,708 0,172 5,20% 0,16 0,172 0,630
Via Renewables, Inc 1,125 0,524 3,80% 0,27 0,360 0,967
Xcel Energy Inc 0,617 0,265 2,24% 0,27 0,658 0,478

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacién.
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Cuadro 19: Betas de activo (3 afios, datos mensuales)

Empresa patﬁ:;t(inio Bdeta b el .Tasa o2 eR:;:L‘dt Bet.a o
ajustado euda ladeuda impuesto . activos
Korea Electric Power Corporation 0,793 0,125 1,86% 0,25 5117 0,234
HK Electric Investments 0,906 0,197 2,15% 0,17 0,657 0,625
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,490 0,174 1,89% 0,31 13,713 0,195
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,737 0,125 1,57% 0,31 2,477 0,301
Contact Energy Limited 0,630 0,321 2,63% 0,28 0,192 0,580
Electrodistribut 0,895 0,206 3,22% 0,10 0,347 0,718
Duke Energy Corporation 0,976 0,265 2,24% 0,27 0,938 0,633
Energias de Portugal, S.A. 0,568 0,208 2,78% 0,21 1,108 0,379
Equatorial Energia S.A. 0,806 0,066 4,92% 0,34 0,834 0,472
Kubanenergo 0,702 0,139 4,89% 0,16 1,261 0,389
Alliant Energy Corporation 0,837 0,265 2,24% 0,27 0,525 0,641
Manawa Energy Limited 1,170 0,265 2,29% 0,28 0,296 0,964
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 0,726 0,114 9,36% 0,20 2,012 0,319
Portland General Electric Company 0,634 0,265 2,24% 0,27 0,730 0,479
Southern Company 0,746 0,265 2,24% 0,27 0,806 0,532
Transelectrica 0,722 0,172 5,19% 0,16 0,143 0,653
Via Renewables, Inc 1,091 0,524 3,80% 0,27 0,340 0,948
Xcel Energy Inc 0,621 0,265 2,24% 0,27 0,653 0,481

Fuente: Elaboracidn propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 20: Betas de activo (5 afios, datos semanales)

Empresa patﬁ:;t(inio Bdeta b el .Tasa o2 eR:;:L‘dd: Bet.a o

ajustado euda ladeuda impuesto . activos
Korea Electric Power Corporation 0,766 0,125 1,86% 0,25 4,305 0,246
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,933 0,174 1,90% 0,31 11,988 0,232
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,668 0,125 1,58% 0,31 2,212 0,294
Avangrid, Inc 0,738 0,265 2,24% 0,27 0,480 0,585
Electrodistribut 0,663 0,206 3,23% 0,10 0,339 0,548
Energias de Portugal, S.A. 0,929 0,208 2,78% 0,21 1,226 0,533
Equatorial Energia S.A. 0,802 0,066 4,92% 0,34 0,749 0,490
Genie Energy Ltd. 0,716 0,171 1,68% 0,27 0,020 0,705
Kubanenergo 0,781 0,139 4,90% 0,16 1,253 0,425
Manawa Energy Limited 0,866 0,265 2,30% 0,28 0,303 0,727
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,112 0,114 9,36% 0,20 2,048 0,445
PNM Resources, Inc 0,967 0,265 2,24% 0,27 0,898 0,636
Saudi Electricity Company 0,864 0,148 2,49% 0,20 1,725 0,411
Tenaga Nasional 0,932 0,211 3,43% 0,24 1,048 0,564
Via Renewables, Inc 1,086 0,524 3,80% 0,27 0,352 0,940

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacién.
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Cuadro 21: Betas de activo (4 afios, datos semanales)

Empresa patﬁ:;t(inio Bdeta b el .Tasa o2 eR:;:L‘dd: Bet.a o

ajustado euda ladeuda impuesto . activos
Korea Electric Power Corporation 0,777 0,125 1,86% 0,25 4,628 0,241
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,935 0,174 1,90% 0,31 12,560 0,230
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,670 0,125 1,58% 0,31 2,291 0,291
Avangrid, Inc 0,757 0,265 2,24% 0,27 0,475 0,599
Electrodistribut 0,672 0,206 3,23% 0,10 0,340 0,554
Energias de Portugal, S.A. 0,921 0,208 2,78% 0,21 1,171 0,537
Equatorial Energia S.A. 0,821 0,066 4,92% 0,34 0,792 0,490
Genie Energy Ltd. 0,704 0,171 1,68% 0,27 0,020 0,694
Kubanenergo 0,793 0,139 4,90% 0,16 1,315 0,423
Manawa Energy Limited 0,867 0,265 2,30% 0,28 0,288 0,733
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,120 0,114 9,36% 0,20 2,392 0,414
PNM Resources, Inc 1,009 0,265 2,24% 0,27 0,905 0,657
Saudi Electricity Company 0,859 0,148 2,49% 0,20 1,822 0,401
Tenaga Nasional 0,940 0,211 3,43% 0,24 1,102 0,559
Via Renewables, Inc 1,104 0,524 3,80% 0,27 0,360 0,952

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacién.
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Cuadro 22: Betas de activo (3 afios, datos semanales)

Empresa patﬁrerfznio Bdeta b el .Tasa e eR:;:Sd(t Bet.a o

ajustado euda ladeuda impuesto miento activos
Korea Electric Power Corporation 0,798 0,125 1,86% 0,25 5117 0,235
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,965 0,174 1,90% 0,31 13,713 0,228
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,649 0,125 1,58% 0,31 2,477 0,276
Avangrid, Inc 0,800 0,265 2,24% 0,27 0,501 0,622
Electrodistribut 0,683 0,206 3,23% 0,10 0,347 0,561
Energias de Portugal, S.A. 0,942 0,208 2,78% 0,21 1,108 0,557
Equatorial Energia S.A. 0,815 0,066 4,92% 0,34 0,834 0,477
Genie Energy Ltd. 0,694 0,171 1,68% 0,27 0,021 0,683
Kubanenergo 0,796 0,139 4,90% 0,16 1,261 0,431
Manawa Energy Limited 0,885 0,265 2,30% 0,28 0,296 0,744
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,050 0,114 9,36% 0,20 2,012 0,428
PNM Resources, Inc 1,087 0,265 2,24% 0,27 0,904 0,698
Saudi Electricity Company 0,900 0,148 2,49% 0,20 1,673 0,430
Tenaga Nasional 0,867 0,211 3,43% 0,24 1,266 0,501
Via Renewables, Inc 1,075 0,524 3,80% 0,27 0,340 0,937

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

De este modo, de acuerdo con los cuadros 17 a 22, el beta promedio de activos es, utilizando minimos
cuadrados ordinarios para estimar los betas de patrimonio y la férmula de Miles y Ezzell, 0,522.

b) Betas estocasticos

A partir de las muestras representativas de 18 y 15 empresas, segun se utilicen datos mensuales o
semanales, respectivamente, el Estudio Tasa de Actualizacion estimé betas estocasticos utilizando el
filtro de Kalman, eliminandose de las muestras aquellos betas que son no significativos.

En el cuadro siguiente se muestran los resultados obtenidos para los betas de patrimonio, sin y con
ajuste de Blume.

26



COMISION
NACIONAL
DE ENERGIA

CN=

Cuadro 23: Betas de patrimonio estocasticos (5 afios, datos mensuales)

Beta patrimonio

Beta patrimonio

Beta de activos

SR (Kalman) (a}j(gls:::) (estocastico)
Korea Electric Power Corporation 0,776 0,864 0,265
HK Electric Investments 0,160 0,472 0,365
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,506 0,692 0,214
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,581 0,740 0,317
Contact Energy Limited 0,970 0,987 0,853
Electrodistribut 0,594 0,748 0,611
Duke Energy Corporation 0,481 0,676 0,478
Energias de Portugal, S.A. 0,594 0,748 0,451
Equatorial Energia S.A. 0,908 0,948 0,573
Kubanenergo 0,565 0,730 0,402
Alliant Energy Corporation 0,765 0,857 0,652
Manawa Energy Limited 0,338 0,586 0,511
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,453 1,294 0,505
Portland General Electric Company 0,801 0,879 0,632
Southern Company 0,488 0,681 0,486
Transelectrica 0,752 0,849 0,745
Xcel Energy Inc 0,357 0,598 0,467

Fuente: Elaboracion propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 24: Betas de patrimonio estocasticos (4 afos, datos mensuales)

Beta patrimonio

Beta patrimonio

Beta de activos

SR (Kalman) (a}j(gls:::) (estocastico)
Korea Electric Power Corporation 0,760 0,854 0,255
HK Electric Investments 0,195 0,495 0,378
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,504 0,691 0,212
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,577 0,738 0,312
Contact Energy Limited 0,942 0,969 0,849
Electrodistribut 0,679 0,802 0,652
Duke Energy Corporation 0,387 0,617 0,446
Energias de Portugal, S.A. 0,659 0,790 0,477
Equatorial Energia S.A. 0,925 0,959 0,567
Kubanenergo 0,617 0,763 0,410
Alliant Energy Corporation 0,521 0,702 0,550
Manawa Energy Limited 0,338 0,586 0,514
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,471 1,305 0,469
Portland General Electric Company 0,553 0,722 0,535
Southern Company 0,530 0,707 0,502
Transelectrica 0,712 0,823 0,728
Via Renewables, Inc 1,188 1,126 0,968
Xcel Energy Inc 0,388 0,617 0,478

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 25: Betas de patrimonio estocasticos (3 afios, datos mensuales)

Beta patrimonio

Beta patrimonio Beta de activos

SR (Kalman) (a}j(gls::rs (estocastico)
Korea Electric Power Corporation 0,809 0,885 0,249
HK Electric Investments 0,213 0,506 0,384
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,582 0,740 0,212
Okinawa Electric Power Company, Inc 0,407 0,630 0,270
Contact Energy Limited 0,979 0,993 0,885
Electrodistribut 0,667 0,795 0,643
Duke Energy Corporation 0,414 0,634 0,456
Energias de Portugal, S.A. 0,686 0,807 0,493
Equatorial Energia S.A. 0,846 0,908 0,529
Kubanenergo 0,525 0,705 0,390
Alliant Energy Corporation 0,687 0,807 0,621
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,249 1,164 0,466
Portland General Electric Company 0,838 0,903 0,635
Southern Company 0,547 0,718 0,517
Transelectrica 0,736 0,838 0,756
Via Renewables, Inc 1,177 1,118 0,969
Xcel Energy Inc 0,398 0,624 0,482

Fuente: Elaboracion propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

Cuadro 26: Betas de patrimonio estocasticos (5 afios, datos semanales)

Beta patrimonio

. Beta de activos
ajustado

Beta patrimonio

Empresa

(Kalman) (Kalman) (estocastico)
Korea Electric Power Corporation 0,622 0,766 0,246
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,721 0,829 0,224
Avangrid, Inc 0,431 0,645 0,522
Electrodistribut 0,460 0,663 0,548
Energias de Portugal, S.A. 0,879 0,929 0,533
Equatorial Energia S.A. 0,679 0,802 0,490
Genie Energy Ltd. 0,456 0,660 0,651
Kubanenergo 0,646 0,781 0,425
Manawa Energy Limited 0,780 0,866 0,727
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,167 1,112 0,445
Saudi Electricity Company 0,776 0,864 0,411
Tenaga Nasional 0,883 0,932 0,564

Fuente: Elaboracion propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.
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Cuadro 27: Betas de patrimonio estocasticos (4 afios, datos semanales)

B e Beta de activos

Beta patrimonio

AIEEE (Kalman) D (estocastico)
Korea Electric Power Corporation 0,646 0,781 0,238
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,667 0,795 0,229
Avangrid, Inc 0,427 0,642 0,585
Energias de Portugal, S.A. 0,783 0,868 0,532
Equatorial Energia S.A. 0,712 0,823 0,479
Genie Energy Ltd. 0,405 0,628 0,672
Kubanenergo 0,664 0,792 0,415
Manawa Energy Limited 0,782 0,867 0,723
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,235 1,155 0,411
Saudi Electricity Company 0,839 0,904 0,398

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

Cuadro 28: Betas de patrimonio estocasticos (3 afos, datos semanales)

Beta patrimonio

L Beta de activos
ajustado

Beta patrimonio

Empresa

(Kalman) (Kalman) (estocastico)
Korea Electric Power Corporation 0,646 0,781 0,232
Hokkaido Electric Power Company, Inc 0,667 0,795 0,216
Avangrid, Inc 0,427 0,642 0,517
Energias de Portugal, S.A. 0,783 0,868 0,522
Equatorial Energia S.A. 0,712 0,823 0,482
Genie Energy Ltd. 0,405 0,628 0,618
Kubanenergo 0,664 0,792 0,429
Manawa Energy Limited 0,782 0,867 0,730
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,235 1,155 0,463
Saudi Electricity Company 0,839 0,904 0,431

Fuente: Elaboracién propia en base a Estudio Tasa de Actualizacion.

De acuerdo con los cuadros 23 al 28, el beta de activos promedio utilizando el filtro de Kalman es
0,493.

En el cuadro siguiente se muestra el resumen de los betas de activos estimados mediante minimos
cuadrados y estocasticamente (filtro de Kalman), para periodos de 5, 4 y 3 afios, con frecuencia de
datos mensuales y semanales.
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Cuadro 29: Resumen betas de activo estimados

Periodo, frecuencia Betas MCO Betas estocasticos
5 afos, datos mensuales 0,505 0,502
4 afos, datos mensuales 0,540 0,517
3 afos, datos mensuales 0,530 0,527
5 afos, datos semanales 0,519 0,482
4 afos, datos semanales 0,518 0,468
3 afos, datos semanales 0,521 0,464
Promedio 0,522 0,493

El Estudio Tasa de Actualizacién recomendd utilizar el promedio de los betas de activos estimados
mediante minimos cuadrados y estocasticamente. En consecuencia, el riesgo sistematico de una
empresa de distribucion eléctrica se estima en 0,508.

4. TASA DE ACTUALIZACION APLICABLE CUATRIENIO NOVIEMBRE 2024
- NOVIEMBRE 2028

De conformidad al articulo 182 bis de la Ley, la tasa de actualizacidn sera igual a la tasa de rentabilidad
libre de riesgo mas el premio por riesgo multiplicado por el valor del riesgo sistematico, pero no podra
ser inferior al seis por ciento ni superior al ocho por ciento.

La tasa de rentabilidad libre de riesgo mas el premio por riesgo multiplicado por el valor del riesgo
sistematico da un valor de 5,66%. En consecuencia, la tasa de actualizacién que debe utilizarse para
determinar los costos anuales de inversion de las instalaciones de distribucién para el cuatrienio
noviembre 2024 — noviembre 2028 es 6,00%.
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ARTICULO SEGUNDO: De conformidad a lo establecido en el articulo 182 bis de la Ley General
de Servicios Eléctricos, incorporase el valor de la tasa de actualizacidon contenida en el Informe

Técnico que la presente resolucion aprueba, en las bases definitivas a que se refiere el articulo
183 bis de la Ley.

ARTICULO TERCERO: Publiquese la presente Resolucion Exenta en el sitio web de la Comision
Nacional de Energia.

Archivese y publiquese,

Firma electrénica avanzada
MARCO ANTONIO
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