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ANEXO
RESOLUCION CRIE-53-2017
PROPUESTA DE ADICION DE UN ANEXO J AL LIBRO III DEL REGLAMENTO DEL
MERCADO ELECTRICO REGIONAL: METODOLOGIA PARA EL CALCULO DE LA TASA
DE DESCUENTO

El Weighted Average Cost of Capital (WACC), es la tasa de descuento o costo promedio ponderado de la
estructura de financiamiento, deuda y capital patrimonial, que se utiliza para descontar los flujos de caja
futuros a la hora de valorar un proyecto de inversién. En términos de una empresa, el costo de capital
calculado de esta forma es utilizada para los proyectos que tienen riesgos similares en el sector de
transmision. Su estructura es la siguiente:

D E
WACC:mXTDX(l—t)'FﬁXTE(l)

Donde:

WACC es la tasa promedio de costo de capital (nominal después de impuestos)
D es el nivel de endeudamiento de mediano y largo plazo.

E es el Patrimonio Neto

rp es la tasa marginal de endeudamiento.

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

t es la tasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

La Metodologia se ajusta a las reglamentaciones existentes en el MER y es un método de practica
internacional, cuya caracteristica principal es considerar que la tasa obtenida es directamente
proporcional al riesgo de la inversién, adecuada para los fines requeridos.

Para estimar el costo del capital patrimonial generalmente se utiliza el Capital Asset Pricing Model, o
CAPM que permite determinar el costo de oportunidad del capital propio, es decir, el rendimiento
esperado por el capital de los accionistas; y efectuar la comparacién del caso bajo anélisis con empresas
que pertenecen a la misma industria y desarrollan actividades en condiciones similares de riesgo.

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

rg=Tp+rc+rr+ L x(y—15) (2)
Donde:
re €s la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio,
re es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo,

rc es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién,
rr es la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequefia),
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B. es el riesgo sistémico de la industria en cuestion, y
rv €s el retorno de una cartera diversificada.

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

Para estimar costo real del capital propio para un proyecto en Centroamérica se elige como ponderador
la inversion realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.

Tasa de costo de capital propio

DETERMINACION DE LOS PARAMETROS FUNDAMENTALES PARA LA ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL
PROPIO POR EL METODO CAPM

Calculo de la tasa de retorno de un activo libre de riesgo (rr)

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

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

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

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

La tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversidn (r;) para los seis paises se
calcula utilizando la calificacién de riesgo para el mes mas cercano al momento de calculo estimada por
Moody’s (publicada por el Consejo Monetario Centroamericanohttp://www.secmca.org/Informes.htmi),
junto con las tasas de riesgo (spreads) corporativos para empresas de servicios publicos para el afio
correspondiente provistos por Reuters, para bonos a 30 afios.

Calculo de la tasa adicional de riesgo por tamaiio (empresa pequefia) (ry)

El tamafio de una empresa es uno de los elementos de riesgo mds importantes para considerar en el

Cﬁai% el timaciones del costo de capital de una firma: en general, a menores niveles de
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tamaiio de la firma, se asocian mayores niveles de riesgo y rentabilidad en los mercados bursétiles,
dado que las empresas pequefias suelen tener menos acceso al financiamiento, niveles de gerencia mds
superficiales, mayor dependencia de una menor cantidad de clientes, a veces grandes en su estructura
de ventas, y pueden ser menos liquidas que las empresas grandes. Por tanto, cada una de estas
caracteristicas tiende a aumentar la tasa de retorno que un inversionista puede demandar por la
inversion en acciones de compafiias pequefias en lugar de invertir en acciones de empresas grandes.

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

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

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

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

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

Adicionalmente, cabe indicar que en el caso del célculo del costo de capital a aplicar, dado que no es
posible estimar el beta propio de la empresa debido a que no existe informacién de mercado para
hacerlo, se recurre a informacién de empresas de Estados Unidos como referencia (lo cual es una
practica habitual en la regulacién de las economias emergentes, cuyos mercados de capitales no son lo
suficientemente liquidos para disponer de informacién local), por lo que, para adaptar dicha
informacién a la realidad local es necesario incluir el premio por tamafio.
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La referencia de este valor se debe tomar del Valuation Handbook-Guide to Cost of Capital para
empresas pequefias.

Calculo del riesgo sistémico de la industria (8)

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

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

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

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

Bu=Byx(1+1-1)+2) (3)
Donde:
BLes el Beta del patrimonio o apalancada
Bues el Beta del activo o desapalancada
tes la tasa de impuestos (Impuestos a la renta)
Des el nivel de endeudamiento de mediano/largo plazo de empresas de transmisién nacionales
de la regiéon de América Central, incluyendo a la EPR.
E'es el Patrimonio Neto de empresas de transmisién nacionales de la regién de América Central,
incluyendo a la EPR.

La importancia de la Ecuacion (3) estriba en que permite separar el riesgo del negocio, imbuido en el
beta desapalancado Sy, del beta apalancando f3; , el cual contiene el riesgo financiero de la estructura
de capital. El 5 crece en forma lineal con la estructura de deuda.

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

Para calcular el Beta sin el apalancamiento asociado a las utilities, se debera considerar la tasa
impositiva vigente en cada pais y la estructura de la linea SIEPAC, asi como la ecuacién (3).

Calculo del premio por riesgo(ry, — 1)

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

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

Tasa Nominal y Real

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

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

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

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

Una vez estimada la inflacidn esperada, la tasa real se calculard como;

e ] . Ni .
R, e+l /
|y rEl:<—E——1) (4) C/
(1+1ysa)
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Dénde:

rlf’les la tasa de retorno del capital propio real después de impuestos correspondiente al pais i.
rév'les la tasa de retorno del capital propio nominal después de impuestos correspondiente al
pais i.

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

Para estimar costo real del capital propio para un proyecto en Centroamérica elige como ponderador la
inversion realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.

TASA DE ENDEUDAMIENTO

El costo de la deuda, es el retorno que los poseedores de deuda de la firma demandan al realizar nuevos
préstamos.

El costo de la deuda se define como la tasa de interés a la cual la firma puede incrementar su deuda
(costo marginal de la deuda). Esta tasa varfa en funcién del riesgo de cesacién de pagos de la empresa.
Segun este método, el costo de endeudamiento se estima a partir de la siguiente expresion:

Td :TF+TC+SS(5)
Donde:

Ty es la tasa marginal de endeudamiento

rres la tasa de retorno de un activo libre de riesgo
rces la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversidn
SS es el spread adicional en funcién de la calificacién que pueda obtener el negocio

Tasa libre de riesgo: Se debe utilizar la misma que la considerada para la determinacién del costo del
capital propio para cada pais.

Adicional por riesgo local: las mismas consideradas para la determinacién del costo del capital propio
para cada pais.

Adicional por riesgo corporativo: es equivalente a la tasa adicional que paga un bono de calificacion AAA
(10 afios) en Estados Unidos por arriba de un bono del tesoro. Se puede utilizar la misma informacién de
Reuters considerada para determinar la prima por riesgo pais, es decir, el spread corporativo para cada
uno de los seis paises utilizando la calificacién de riesgo para el mes mas cercano al momento de calculo
estimada por Moody’s junto con las tasas de riesgo (spreads) corporativos para empresas de servicios
publicos para el afio correspondiente provistos por Reuters, para bonos a 30 afios.

@,

Resolucion CRIE-53-2017
SECRETARIO EJECUTIVO 10




\ COMISION REGIONAL DE INTERCONEXION ELECTRICA
) 5% Av. 5-55 ZONA 14 EDIFICIO EURO PLAZA, PH, OFICINA 1902 Torre I, GUATEMALA C A 01014
TELEFONO: (502) 24951777 « crie@crie.org.gt » www.crie.org.gt
Comisién Regional de Interconexién Eléctrica

El resultado serd una tasa antes de impuestos, se debe descontar de la misma el pago de impuestos,
considerando la alicuota representativa de cada pafs.

Tasa de costo de capital promedio ponderado

El WACC, por su parte, resulta del promedio ponderado del costo de la deuda mds la tasa de
rentabilidad de las acciones o capital propio. La estructura del WACC es la siguiente:

D
WACC = ——xmpx(1—-1t)+

D+E XTg

E
D+E (6)

Donde:

WACC es la tasa promedio de costo de capital (nominal después de impuestos)
D es el nivel de endeudamiento de mediano y largo plazo.

E es el Patrimonio Neto

rp es la tasa marginal de endeudamiento.

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

t es la tasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

Posteriormente, para estimar la WACC en términos reales se deberd considerar la siguiente
ecuacién:

WACCi+1
(1+mysa)

WACCR! = ( - 1) (7)

Donde:

WACCRes la tasa promedio de costo de capital real después de impuestos correspondiente al
pafs i.

WACC? es la tasa promedio de costo de capital nominal después de impuestos correspondiente
al pais i.

Tysa s la inflacidn esperada de largo plazo en el mercado de referencia.
WACC real después de impuestos para Centroamérica

Para estimar la WACC para un proyecto en Centroamérica elige como ponderador la inversidn
realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.
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