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1 Introduccion

El objetivo del presente informe es presentar el célculo de la Tasa de Actualizacion (“TA”) aplicable a los
sectores de transmision y distribucion de electricidad en Honduras en consistencia con las disposiciones
establecidas en la Ley General de la Industria Eléctrica (LGIE), su Reglamento y las metodologias de
célculo de tarifas de transmision y distribucion establecidas en el Reglamento de Tarifas aprobado por
la Resolucion CREE-148 de 2019 (el “Reglamento de Tarifas” o “Reglamento”) con el objeto de asegurar
el correcto uso de las TA en los modelos de calculo de tarifas.

La segunda seccion incluye un analisis conceptual y tedrico sobre la Tasa de Actualizacion, Costo de
Oportunidad de Capital y Modelos de Riesgo-Retorno desarrollados en la literatura existente.

La tercera seccion cubre un analisis de consistencia de las metodologias de calculo de tarifas de
transmision y distribucion y la definicion de la Tasa de Actualizacion que corresponde aplicar en cada
caso, efectuando las demostraciones matematicas correspondientes como asi también incluyendo
simulaciones con ejemplos numéricos.

La cuarta seccion incluye la metodologia y el calculo las Tasas de Actualizacion, citando las practicas
generalizadas al respecto a nivel internacional y realizando la descripcién y metodologias especificas de
célculo utilizadas para cada uno de sus variables y parametros.

En la quinta seccion se listan las referencias bibliograficas.

2 Tasa de Actualizaciéon y el Costo de Oportunidad del Capital

La regulacion tarifaria consiste en la determinacion periddica de los niveles tarifarios, la estructura de
tarifas y el mantenimiento del nivel real de las mismas ante cambios en los niveles generales de precios.
El costo de oportunidad de capital aplicado a la base activos regulada es uno de los elementos principales
en la determinacion de los requerimientos periddicos de ingresos y, por ende, su calculo, consenso y
adopcion en el modelo tarifario son relevantes al momento de la determinacion de tarifas y sus revisiones
subsecuentes.

La tasa de retorno sobre los activos que los inversores esperan obtener a través de los ingresos
regulados debe ser, al menos, igual al costo de oportunidad del capital. Este representa el rendimiento
alternativo que los inversores esperarian obtener de otras inversiones con riesgo similar, es decir,
invirtiendo el monto destinado a la Base de Activos Regulada en otras actividades. Si esta condicién no
se cumple, las empresas de servicios publicos no podrian conseguir el capital que necesitan para
desarrollar la actividad, o bien, una vez realizadas las inversiones, se afectara la capacidad de atraer
capital a la industria en forma sostenida. La siguiente cita relacionada a un fallo de la Corte Suprema de
los Estados Unidos resume el concepto:

“...the return to the equity owner should be commensurate with returns on investments in other enterprises
having corresponding risks. That return, moreover, should be sufficient to assure confidence in the
financial integrity of the enterprise, so as to maintain its credit and to attract capital...”

FEDERAL POWER COMMISSION VS. HOPE NATURAL GAS CO. CITY OF CLEVELAND; Jan. 3, 1944.

Asi, el costo del capital no es sélo una variable “estatica” que genera un determinado ingreso en el
tiempo, sino que es también de naturaleza “dinamica” en el sentido que la remuneracién esperada sobre
la base tarifaria y las inversiones tiene un efecto directo sobre los incentivos a “hundir” inversiones a
futuro en una industria intensiva en capital y con horizontes de recupero de mayor plazo comparado con
otras industrias y sectores de infraestructura.

' La teoria Dinamica de la Regulacion de Servicios Publicos cubre los aspectos inter temporales del control,
especialmente aquellos relacionados a los incentivos a la inversién, oportunismo contractual, relaciones
“Principal - Agente” e informacion asimétrica.
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En esencia, el costo de oportunidad de capital deviene en un concepto de naturaleza “esperada” o
“forward looking” toda vez que determinara flujos de fondos futuros, reinversiones, desinversiones, etc.
asi como una dinamica dada en la forma en que las empresas financian sus actividades (“la estructura
de capital”). Por ultimo, las firmas, se financian con una mezcla de instrumentos de deuda y capital propio,
por ende, el costo de oportunidad relevante sera el promedio ponderado del costo de los instrumentos
de deuda y el costo del “equity” o capital propio; “Weighted Average Cost of Capital’ o “WACC” por sus
siglas en inglés.

Existe una profusa literatura referente a los métodos de estimacion del costo del capital, especificamente
en lo referido a la determinacion del costo de oportunidad del Capital Propio o Equity (En adelante “Ke”
0 “Re").

2.1.1 Modelos de Valoracion de Activos Financieros /| Modelos “Riesgo Retorno”:
Introduccion

Los modelos de valoracion de activos son usados, entre otros fines, para determinar el rendimiento
minimo que los inversores requieren para inducirlos a invertir en determinado activo financiero. Estos
modelos se conocen como modelos de valoracién de activos porque, en equilibrio, los precios de los
activos se ajustaran de manera que el rendimiento esperado sea igual al retorno requerido. La conclusion
general es que en cada momento todos los activos financieros de riesgo similar estaran valorados de
modo que ofrezcan la misma rentabilidad esperada. Esta es una condicién para el equilibrio en los
mercados de capitales competitivos.

Podriamos decir que el rendimiento requerido de un activo con riesgo tiene dos componentes: el primero
es la compensacion por diferir consumo en el tiempo (es decir, destinar ahorros a un activo financiero es
equivalente a diferir consumo presente hacia consumo futuro). De esta manera, podriamos considerar
que, como minimo, se exigiria una tasa “libre de riesgo” para diferir consumo en el tiempo. El segundo
componente es la compensacion requerida por el riesgo asumido en invertir en un activo financiero
riesgoso, especificamente el riesgo de que el rendimiento obtenido no coincida con el rendimiento
previsto.

En términos generales, los modelos de valorizacién de activos financieros han sido desarrollados
alrededor de los conceptos de retorno y riesgo; asumiendo que los inversores eligen combinaciones de
retorno y riesgo, en mercados eficientes. En forma generalizada estos modelos pueden expresarse bajo
la siguiente ecuacion.

Re=R¢ + Prima de Riesgo

Es decir, un inversor, al destinar fondos a un activo financiero, al menos esperara obtener una tasa libre
de riesgo (Rf) y una prima por asumir riesgo; alternativamente podemos decir que Re sera el costo de
oportunidad por haber invertido sus fondos en un activo alternativo con riesgo similar. Todos los
desarrollos en la teoria y practica de valoracion de activos y determinacion de coste de oportunidad del
capital se basan en la nocién y sentido comun de que a mayor riesgo asumido mayor debe ser la
retribucion a la inversion. Mas adelante expondremos brevemente los fundamentos tedricos y practicos
en los modelos de riesgo retorno desarrollados en el ambito de la teoria de la inversion en portafolios de
activos financieros; que han servido, con mayor y menor éxito, como base para la determinacion del
costo de oportunidad del capital propio en los segmentos regulados.

2.1.2 Capital Asset Pricing Model (“CAPM”):

El Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM, por sus siglas en inglés) surge a partir de los
estudios de Sharpe (1964) y en conjunto con los analisis y trabajos realizados por Treinor (1961), Lintner
(1965), y Mossin (1966) concluyendo que los inversores determinan los beneficios esperados (y asi los
precios de los activos) como una funcién del riesgo de mercado (no diversificable). Esto es asi porque
los inversores pueden eliminar el riesgo diversificable invirtiendo en la totalidad de los activos financieros
sin incurrir en “costes de transaccion”, es decir, todos invierten en una Unica “cartera de mercado”,
beneficiandose todos los agentes de la misma informacion disponible. Asimismo, los inversores pueden
invertir en un activo libre de riesgo en combinacion con la cartera de mercado.
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El CAPM analiza como, en un mercado competitivo, se alcanzan los precios de equilibrio. En este
mercado, los competidores que intervienen, guiados por la premisa de maximizar su utilidad combinando
tenencias de un activo libre de riesgo con una cartera de “mercado”, conducen a una situacion de
equilibrio en la que el precio de mercado de un activo financiero se iguala a su precio teorico esperado
dado por el valor actual de todos los flujos de caja futuros descontados a la tasa de costo de oportunidad
re. En equilibrio, por tanto, la rentabilidad esperada de un activo viene determinado por:

To= 15 + B X (T, — 17)
Donde,
1, : Retorno esperado del activo financiero;
1¢ . Tasa libre de riesgo;
B. : Beta del activo financiero o Beta del equity;
(tm — 17) - Prima de riesgo de mercado;

Es decir, la tasa esperada de rentabilidad de equilibrio de un activo financiero es la suma de la tasa libre
de riesgo y el producto de la prima de riesgo de mercado y el coeficiente 3. Este ultimo es una medida
de la contribucion de un titulo individual al riesgo de una cartera bien diversificada o “cartera de mercado”.
Esta sensibilidad es conocida como 8 y estadisticamente se puede calcular como la razon entre la
covarianza entre la rentabilidad del activo y la rentabilidad del mercado, medida en unidades de varianza
de la rentabilidad del mercado.

B_Uem
e =

2
Im

En términos mas didacticos podemos decir que el retorno esperado de un activo debe ser, al menos, la
rentabilidad libre de riesgo sumado a la cantidad de riesgo (medido por beta) multiplicado por el “precio
del riesgo” medido por la “prima de riesgo de mercado”. La conclusion del modelo es que la prima de
riesgo de un activo individual es proporcional a la prima de riesgo de mercado en la medida beta; es
decir las diferencias en las rentabilidades entre activos solo esta explicado por el riesgo que cada activo
aporta de manera individual y marginal a la cartera.

Existe un trabajo tedrico sustancial para respaldar el CAPM y trabajos empiricos que critican al CAPM.
Sin embargo, también existen dificultades sustanciales con la prueba empirica en contra del modelo, vy,
asimismo, no se han desarrollado modelos alternativos que hayan sido utiles para las finanzas
corporativas y la regulacién de servicios publicos. Por esa razén y debido al trabajo empirico que si
respalda el CAPM, el modelo CAPM es el elegido casi por unanimidad para estimar los retornos
esperados asociados al equity o patrimonio neto.

Un modelo es una abstraccion que es mas simple que la realidad y el CAPM es un modelo que cumple
con esa premisa, por lo que es probable que haya margen para mejorarlo. Sin embargo, actualmente no
existe un candidato a reemplazar el CAPM. Esta conclusion esté respaldada por el hecho de que después
de mas de cincuenta afos de uso, el CAPM continda su papel como el modelo de valoracion de activos
dominante empleado para estimar el costo de capital en la practica. Realmente se puede decir que el
CAPM ha pasado la prueba de tiempo y uso.

2.1.3 Teoria de Valoracion por Arbitraje:

En 1976, Steven Ross, presentd el modelo de Valoracién por Arbitraje (“APT”, o “Arbitrage Pricing
Theory”).

El modelo supone que la rentabilidad esperada de cada accion depende en su mayor parte de influencias
(esencialmente macroeconomicas) o “factores” y en parte de “perturbaciones” estocasticas y especificas
para cada activo o firma. La rentabilidad esperada, a través del proceso de arbitraje, se presenta como
una combinacion lineal de los factores subyacentes explicativos de la rentabilidad esperada de equilibrio.

To= Tf + blel + bszz + -+ bjnF‘I’l + 81'
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Donde,

1, : Retorno esperado del activo financiero;
1¢ : Tasa libre de riesgo;

F, : Factor “macroeconémico”

bjy - sensibilidad del activo al factor k.

g; : variable con media 0 y varianza constante que captura el error estocastico (“perturbaciones”)

Ross aplicd, una técnica estadistica denominada Analisis Factorial que esencialmente “asocia” variables
no observables llamadas factores a un conjunto de datos observables (rentabilidades) y los pondera por
un factor de sensibilidad (beta) para cada factor. Es una técnica estadistica de reduccion y agrupacion
de datos usada para explicar las correlaciones entre las variables observadas en términos de un niumero
menor de variables no observadas llamadas factores. En definitiva, devuelve una estructura de datos
histéricas agrupada en diferentes variables explicativas o factores, pero tiene la debilidad que no los
identifica.

2.1.4 Modelos Multifactoriales:

Estos modelos surgen a partir del APT y el desafio de asignar variables macroecondémicas especificas y
conocidas para identificar cada “factor”. Estos modelos requieren estimar el grado de ajuste y
significatividad de las variables “macro” a través de medidas econométricas; asi, una determinada
rentabilidad puede estar “explicada” por el precio del crudo, el crecimiento del PBI, la inflacion, entre
otras variables macroeconémicas.

Estos modelos son netamente estadisticos/econométricos, asimismo, la estructura de los modelos puede
variar en el tiempo vy, por lo tanto, las variables “macro” asociadas a los factores pueden ser relevantes
para ciertos lapsos de tiempo y luego ser “indtiles” para otros. Por ejemplo, en la década de los '80 el
precio del crudo pudo ser una variable explicativa que determinaba la rentabilidad de varios activos
financieros dado el comportamiento del precio del petréleo en la década de los '70, pero, seguramente
pudo haber perdido relevancia con posteridad.

2.1.5 Modelo de Tres Factores de Fama y French:

El CAPM utiliza una sola variable para describir el rendimiento de un activo con los rendimientos del
mercado en su conjunto, el coeficiente beta. En contraste, el modelo de Fama-French utiliza tres
variables. Los autores postularon la observacion de que dos clases de acciones han solido rendir mejor
que el mercado en su conjunto: (i) las de pequefa capitalizacion y (ii) las de una alta relacion valor
contable/precio (habitualmente llamadas acciones de valor o de aparente “subvaluacion”). Luego
agregaron dos factores al CAPM tradicional para reflejar la exposicion de la cartera a estas dos clases
de activos (i) y (ii).

ri=rf+ Bim (rm—1r)+ Bis(rs— 1o ) + Bis(rn—11)

Ddénde ries la tasa de retorno del activo, rf representa la tasa del activo libre de riesgo, (rs — r» ) es la
diferencia en el retorno entre un portafolio de activos de baja y alta capitalizacion (SMB o “Small minus
Big” o variable “Tamafio”) y (r» — 11 ) representa la diferencia en el retorno de activos de alta y baja
relacion “Book to Price” (alto “Price to Book Value”, alternativamente HML (High minus Low) o variable
“Valor”). Este es un modelo que estima rendimientos pasados y agrega a la formulacion estadistica del
CAPM tradicional dos variables “proxies” para calcular el retorno. Son variables proxies de “riesgo” ya
que parten de la base que los retornos superiores por tamafo y valor (contable vs. mercado) son
causantes de riesgo y por ende son proxies explicativas de la rentabilidad adicionada a la variable beta.
Es en esencia un modelo econométrico mas no uno teorico de equilibrio de activos y no es recomendado
por la practica regulatoria para determinar la Tasa de Actualizacion.
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2.1.6 Modelos Retorno + Prima:

Esta aproximacion no teorica para determinar el costo de oportunidad del capital se basa en el hecho de
que los activos mas riesgosos merecen un rendimiento mas alto que los valores menos riesgosos. En
ese sentido, estas construcciones replican los resultados de la teoria que surgen de los modelos de
equilibrio de activos. La principal diferencia es que este enfoque es mas pragmatico, tiene menos
respaldo tedrico y se reconoce principalmente como metodologias independientes "over the counter”
utilizadas por los estados de EE. UU. y las provincias canadienses, principalmente. Es basicamente un
"subproducto” del principio de Regulacion basada en el Desempefio (“Performance Based Regulation”);
un enfoque regulatorio que se centra en los resultados deseados y medibles, en lugar de procesos,
técnicas o procedimientos "prescriptivos" y “tedricos”. La regulacion basada en el desempefio conduce
a resultados definidos sin una direccion especifica con respecto a como se obtendran esos resultados.
Aquellos reguladores con foco en esta practica lo hacen convencidos de que “determinado” costo del
capital surge “correctamente” dada la compaifiia, el lugar y el momento en que se determina.

2.1.7 Modelo de Dividendos Descontados:

El modelo de Flujo de Caja Descontado (DCF) estima el costo de capital mediante la relacién entre el
valor de mercado de un activo y el flujo de pago futuro del activo. Es decir, el valor de mercado de un
activo es igual al valor presente de los pagos futuros del activo (descontados a la tasa de costo de
oportunidad del capital). En el caso de acciones cotizadas, el valor de mercado es el precio de la accion
y los pagos futuros son dividendos. La ecuacion utilizada para vincular el precio de la accion (Po) y el
flujo de dividendos esperado (Dt) es la siguiente.

A L
(1 +Te)

t=1

El costo de capital requerido por el mercado es 7,. Dada la informacion sobre los dividendos esperados
(Dyy el precio actual de las acciones (Po), se puede determinar el costo del capital despejando para 7.

Si bien es un modelo relativamente simple, existen limitaciones asociadas con su implementacion por
parte de los reguladores. Por ejemplo, el DCF puede considerarse como una medida a relativamente
corto plazo del costo de capital que actualmente rebela el mercado. A medida que cambian las
condiciones del mercado, el costo estimado de las acciones puede cambiar rapidamente.

Los reguladores europeos y australianos creen que el modelo DCF podria usarse como una verificacion
cruzada para las estimaciones del CAPM, pero el modelo en si no cumple con los criterios de un modelo
de valuacion de activos de equilibrio, sino que, dado el valor del activo se determina el costo implicito del
retorno.

2.2 Conclusion:

A pesar de las criticas que muchas veces recibe el modelo CAPM, muchas de ellas injustificadas, es el
modelo de valuacion de activos financieros que se ha mantenido como el modelo de referencia por
excelencia para la valuacion de activos y para la determinacion de tasas de costo de oportunidad de
capital.

Los modelos alternativos desarrollados a través del tiempo han verificado ser utiles para la evaluacion
de “desempefio”, pero no para el analisis prospectivo:

e Los modelos alternativos explican razonablemente retornos pasados, pero su efectividad se
reduce drasticamente cuando se trata de estimar retornos futuros (estos modelos tienden a
cambiar estructuralmente ante cambios drasticos dados por fendmenos macroecondmicos
generalizados).

e Los modelos alternativos se tornan mas complicados y requieren mayor cantidad de datos que
el CAPM.
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Para la mayoria de las compafias y proyectos, los retornos esperados que se obtienen con modelos
alternativos no son significativamente diferentes como para justificar un procesamiento de datos mayor
y separarse de un modelo de valoracién de activos “relativamente simple” hacia uno econométrico.

3 Definiciones de Tasa de Actualizaciéon en el Marco Regulatorio de
Honduras

El Articulo 19 de la Ley General de la Industria Eléctrica (‘LGIE”) define que ‘“la Tasa de actualizacion
que se usara para el calculo de las tarifas seré la tasa real anual de costo del capital”.

“...la tasa de actualizacion deberé reflejar la tasa de costo de capital para actividades de riesqo similar
en el pais. Sila tasa de actualizacion resultare inferior a siete por ciento (7%) real anual o bien superior
a trece por ciento (13%) real anual, se aplicara el limite inferior de siete por ciento (7%) para el primer
caso y el limite superior del trece por ciento (13%) para el segundo caso. En su caso, se podran usar
tasas de costo de capital diferentes para las actividades de transmision y de distribucion”.

Asimismo, el Reglamento de Tarifas, mediante el articulo 30, al definir la metodologia de calculo del
Precio Maximo de Distribucién (Po), establece que la Tasa de Actualizacion (“TA”) sera real después de
impuestos. En este sentido, se demuestra, en la seccion 3.3.3, que la tasa real después de impuestos
es la adecuada dada la metodologia de flujo de fondos propuesta por el Reglamento; en dénde, el
requerimiento de ingresos para hacer frente al costo econdmico del impuesto a las ganancias esta
explicitado en la formulacion.

Sin embargo, para el caso del segmento de Transmision, al explicitarse la Anualidad de las Inversiones
(“Al") y especificamente los rubros que componen los Costos de Operacion y Mantenimiento (“COM”),
se excluye el pago de impuesto a la renta; por lo que deberia considerarse a la TA como real_antes de
impuestos. De esta forma, se generarian ingresos regulados suficientes para cubrir el costo impositivo
que no se encuentra explicito en la descripcion de los COM a ser reconocidos en el cargo de transmision.
Si se aplicase una tasa menor (después de impuestos), la actividad no estaria siendo justamente
remunerada.

Es importante destacar que la LGIE hace mencién de que la TA debe reflejar el costo de capital para
actividades de riesgo similar en la Republica de Honduras. La mencion al costo de capital u oportunidad
en actividades riesgo equivalente y en una geografia con riesgos especificos es fundamental para
vislumbrar la filosofia intrinseca en la LGIE respecto a la remuneracion del capital invertido. Asi, podemos
concluir, que la intencionalidad institucional es la de preservacion de valor de las inversiones, atraccion
de capital y remuneracion adecuada en funcion del riesgo asumido en los diferentes sectores regulados
en Honduras.

3.1 El Reglamento de Tarifas: Generalidades

La Resolucion CREE-148 de 2019 (el “Reglamento de Tarifas” o “Reglamento”) establecio los
lineamientos generales y particulares para el calculo de los costos de generacion, transmision, operacion
del sistema, y distribucion que integran el calculo de las tarifas a usuarios finales, asi como los cargos
por el uso de redes.

Las actividades de Transmision y Distribuciéon, por su naturaleza de provision a través de “redes”,
presentan fuertes sub aditividades de costos. Esto ultimo significa que la provision monopdlica del
servicio es por “naturaleza” la mas deseable en términos de bienestar social. En consecuencia, ante la
presencia de “monopolios naturales”, resulta imperante la regulacion de tarifas para evitar precios
monopdlicos, rentas extraordinarias, sub-oferta y baja calidad del servicio, ademas de exclusion de
usuarios que, ante tarifas menores, accederian al servicio publico.

El Reglamento, en sus concepciones generales y particulares, es acorde a la practica regulatoria
internacional moderna en paises desarrollados y en aquellos en vias de desarrollo, que luego de
profundas reformas estructurales, han avanzado en procesos de desintegracion vertical y competencia
de las diferentes actividades.

Pagina 8 de 37



Se destaca el enfoque del Reglamento hacia la regulacion mediante el enfoque regulatorio de precios
maximos (“Price Cap”), la inclusion del factor de eficiencia “X” y reconocimiento de inversiones
adicionales en la determinacién de tarifas, asi como un enfoque de valuacion de la Base Tarifaria
Regulatoria Neta enfocada en Costo de Reposicién Optimizado y Depreciado. Este enfoque requlatorio
tiene su origen en Gran Bretafia donde los mecanismos introducidos priorizaron los esquemas de
incentivos que han sido adoptados en diferentes paises latinoamericanos con mayor o menor
profundidad y resultados.

3.2 Tasa de Actualizacion y Calculo de Tarifas de Transmision

El articulo 21 inciso B de la LGIE establece que los costos de Transmision incluiran los siguientes
componentes:

e Las anualidades de las inversiones correspondientes a una red econémicamente adaptada,
calculadas con base en el valor nuevo de reemplazo de las instalaciones, su vida util y la tasa
de actualizacion establecida; v,

e Los costos de operacion y mantenimiento correspondientes a una gestion eficiente.

Asimismo, establece que la empresa transmisora tendréa derecho de trasladar a los usuarios finales los
impuestos de todo tipo que deban pagar, salvo el impuesto sobre las utilidades y delega en el reglamento
el mecanismo que se aplicara para este fin. Sin embargo, el Reglamento en su articulo 51 establece que
las empresas estan facultadas a incluir los impuestos dentro de sus costos a fin de que estos puedan
ser recuperados via tarifas, lo cual contradice lo definido en la LGIE.

En cuanto a definiciones mas especificas sobre el calculo de tarifas de Transmisién, el Reglamento de
Tarifas establece lo siguiente:

o Art.159: cada tres afos las Empresas Transmisoras presentaran a la CREE, para su aprobacion,
su propuesta de ingreso requerido para el Ciclo Tarifario, incluyendo los costos de inversion de
transmision y operacion y mantenimiento de su sistema de transmision.

e Enarticulo 163: se establece que los Ingresos Requeridos (IR) de la actividad de transmision de
energia eléctrica incluyen;

a) Anualidad de las Inversiones (Al) correspondientes a una red econdémicamente
adaptada, calculadas con base en el VNR, su vida util y la Tasa de Actualizacion
establecida.

b) Costos de Operacion y Mantenimiento (COM) correspondientes a una gestion eficiente
de la transmision.

IR, = Al, + COM,,

Asimismo, se define a la Anualidad de las Inversiones como;
Al = BAR,, X TA+ BARy X 6

Donde:

Al: Anualidad de la inversién

BAR,: Base de Activos Regulatoria neta de depreciaciones

TA: Tasa de Actualizacion

BARjy: Base de Activos Regulatoria bruta

§: Tasa de depreciacion regulatoria promedio anual

De acuerdo con lo establecido en el articulo 19 de la LGIE, la tasa mencionada en el Reglamento de
Tarifas debe ser una tasa real; por ende, deberia existir un mecanismo de indexacién anual de la tarifa
de transmision, el cual no se encuentra definido en el Reglamento.
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Adicionalmente, considerando que puede haber diferentes tasas de actualizacién segun lo establecido
en el articulo 19 de la LGIE, la férmula de calculo establecida para la anualidad definida en el Reglamento
y la restriccion impuesta por LGIE para trasladar el impuesto a las utilidades en los Costos de Operacion
y Mantenimiento, se concluye y sugiere, que la Tasa de Actualizacion a utilizar en el calculo de la
anualidad de la inversion en transmision debe ser una Tasa Real sobre antes de Impuestos sobre la
Renta.

En el siguiente cuadro se demuestra, a través de una simulacion de calculo de Requerimiento de
Ingresos y del flujo de fondos obtenido por la empresa (asumiendo que sus costos reales son iguales a
los reconocidos en la tarifa), que, para obtener una tasa real después de impuestos igual a la aprobada,
en el calculo de tarifas debe utilizarse la tasa real antes de impuestos.

Requerimiento de ingresos

Impuesto a las ganancias % 25.0%

TA real antes de impuestos % 9.33%

TA real después de impuestos % 7.00%

Vida atil afos 30

Concepto Unid 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Costo de capital

Activo propio $ 100 97 93 90 87 83 80 77 73 70 67
Costo de oportudidad del capital $ 9 9 9 8 8 8 7 7 7 7
Costo de mantenimiento del capital $ 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Costo de Capital total $ 13 12 12 12 " 11 " 10 10 10
Flujo de Fondos

Ingresos afectos al impuesto $ 13 12 12 12 " 11 1" 10 10 10
Depreciacion $ -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Resultado antes de impuestos $ 9 9 9 8 8 8 7 7 7 7
Impuestos $ -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Resultado después de impuestos $ 7 7 7 6 6 6 6 5 5 5
Depreciacion $ 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Valor Residual $ 67
Flujo de Caja Antes de Impuestos $ -100 13 12 12 12 1 " 1" 10 10 77
Valor Terminal

[TA antes de Impuestos % 9.33%|

Flujo de caja Después de $ -100 10 10 10 10 9 9 9 9 8 75
[TA después de Impuestos % 7.00%]|

3.3 Tasa de Actualizacién y Calculo de Tarifas de Distribucion
3.3.1 Metodologia de Flujo de Fondos

El art. 30 del Reglamento establece la metodologia para la determinacién del precio maximo (“Tarifa”)
de Distribucion (Po) para el inicio del Ciclo Tarifario, que se establece en cinco (5) afos. La formula de
calculo de la tarifa media responde al despeje de la incognita Po dada la condicién de equivalencia
economica-financiera de flujos de caja entre el valor actual de los ingresos y el valor actual de los costos
para un periodo de cinco afos, utilizando como tasa de descuento aquella que resulte “justa y razonable”
para la actividad de Distribucion en Honduras (“Tasa de Actualizacion” o “TA”).

Es decir, la tarifa sera aquella que, aplicada a la demanda esperada, permita recuperar el nivel de base
tarifaria inicial (“inversion inicial”), los incrementos a la base de activos (“inversiones”), los costos de
operacion y mantenimiento, impuesto sobre la renta, y generar una tasa de rentabilidad “justa y
razonable” sobre los activos invertidos; teniendo también en cuenta un valor de recupero de los mismos
al final del periodo 5.

Este modelo calcula la tarifa (que funciona como incégnita) de modo que iguale el valor presente de los
ingresos con el valor presente de los costos operativos, las inversiones, el impuesto a la renta y la pérdida
de valor del stock de capital. Tal como se expresa matematicamente mediante la siguiente ecuacion:

5 5
Py, X ED, Inv, + CO; + OCOP; + T X (Py X ED;—CO; — OCOP; — D BARN.
0 t=BARN0+<Z t t t (Po t t t t)) 5

L (1+TA) L (1+TA) T (1+TA)S
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La metodologia propuesta por el Reglamento se asemeja a la utilizada para la evaluacion econdémica de
proyectos de inversion, siendo que aqui el “proyecto” evaluado genera un flujo de ingresos (primer
miembro de la ecuacion), requiere una inversion inicial representada por el valor de la Base de Activos
Regulatoria Neta al inicio del Ciclo Tarifario (BARNo), implica salidas de fondos por gastos operativos
(CO y OCOP), inversiones e impuesto a la renta y un valor residual de la Base de Activos Regulatoria
Neta al final del periodo regulatorio (BARNSs).

La interrogante es calcular el nivel tarifario (Po) que arroje un Valor Presente Neto (VPN) de los flujos del
Ciclo Tarifario igual a cero. Es en este punto en donde la tasa interna de retorno del “proyecto” iguala a
la Tasa de Actualizaciéon, Tasa de Descuento o Tasa de Costo de Oportunidad aplicable a la actividad
de Distribucién en Honduras y la firma regulada cumple con la premisa de obtener rentas “normales”. En
otras palabras, la tarifa Po se iguala al costo medio; nivel que permite cubrir los costos operativos,
impuestos y una rentabilidad “justa o de oportunidad” sobre los activos reconocidos para la prestacion
del servicio.

Factorizando y resolviendo la ecuacién anterior para Po, tenemos:

5 5
P, x ED, <Z v, + CO, + OCOP, + T X (Py X ED;,—CO, — OCOP, — Dt)> sARN.  _BARNs
= 0~

L (1+TA) - (1+TA) (1+TA)®
5 5 5 5 5
ZPox(l—T)xEDt Inv, Z(l—T)xCOt Z(l—T)xOCOPt TXD o
L~ (A+TAy L A+TAY L A+ TAy A+TA La+Tay
BARN
A+ TA)
% Py x (1—T) x ED, _oary.  BARNs >\ Inv, S (1=T)xCO, ~=(1—T)x0COP,
Z A+TA T TAS T LA TAY T LT AFTAY LT (4 TAY
T X Dy
- ) e
L+ T4
BARN, Inv, 1-T)x (O, (1—T) x OCOP, T x D,

__BARNs | s 5 5 s
BARNo ~ Ty )5 T et (T TA) T 2= (T4 TA)E V2=t (A4 TAY  2=1{A + TAY"

—T) X ED,

PO =
(1
L AT TAY

El método de calculo de Po tal como esta explicitado en el Reglamento (Art.30) tiene la ventaja de la
simplicidad de calculo, es compatible con diversos métodos de valuacion de la BARN, permite agregar
costos incrementales para introducir y segregar determinados proyectos de inversion y permite
determinar cual deberia ser el VNR aplicable para que un modelo de calculo basado en una anualidad
constante sobre el capital (e.g. “Sistema Francés”), genere resultados equivalentes.

3.3.2 Metodologia de Requerimiento de Ingreso por Subperiodo

Un método alternativo de calculo de Po se basa en la determinacion de los costos del servicio para cada
subperiodo (afio) del Ciclo Tarifario. De esta forma, se calcula el requerimiento de ingresos en cada
subperiodo del quinquenio (en este caso en cada afio) para recuperar el total anual de los costos de
operacion, el pago de impuesto sobre la renta, la depreciacion del stock de capital y una rentabilidad
razonable sobre el mismo. De esta forma el Valor presente de los ingresos requeridos en el Ciclo Tarifario
puede expresarse como la suma del valor actual de los requerimientos de ingreso de cada afio (o
subperiodo) del quinquenio.

%\ P, x ED,
t
L, (1+T4)

5
1
=Z AT A [CO, + OCOP, + D, + T x (Py X ED,—CO, — OCOP, — D,) + TA X BARN,_,]
t=1

Una expresién equivalente es la siguiente,
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%\ P, X ED,
t
L (1+TA)

5
1 T
:; TTTAY [COt +0COP, + D, + a—n> TA x BARN,_, + TA X BARNt_l]

Dénde, TA es la Tasa de Actualizacion después de impuestos y T es la tasa impositiva. La ecuacion
anterior implica que el valor actual de los ingresos regulatorios en cada subperiodo del Ciclo tarifario
debe ser suficiente para cubrir los costes de operacion, la depreciacion de la base de activos regulatorios,
los impuestos a las ganancias y una rentabilidad justa y razonable sobre los activos.

Esta aproximacién es una adaptacion a la utilizada en los casos tarifarios que se realizan en los
regimenes de regulacién por “Tasa de Retorno” (o regulacién por “Costo del Servicio”). Es una
metodologia mas intuitiva en el sentido que la tarifa media por periodo es un reflejo directo de los costos
economicos o requerimientos de ingreso para la firma en cada periodo. Tiene la ventaja que los
resultados son contrastables con la informacion contable, es simple en el célculo y es compatible con
diversos métodos de valuacion de la base de capital regulada (BARN, en la nomenclatura del
Reglamento). La principal desventaja es que no refleja flujos de caja y los resultados estan influidos por
el criterio de depreciacién empleado.

Se puede demostrar que el valor presente del ingreso requerido en el Ciclo Tarifario es equivalente bajo
la metodologia de flujo de fondos y la Metodologia de Costos por subperiodo, siempre que se utilice un
criterio de pagos al final de cada periodo y que la valuacion de la Base de Activos Regulatoria de cada
afio se realice a partir del valor neto del afio anterior, considerando los incrementos originados en las
inversiones y las reducciones por depreciacion.

BARN; = BARN,_{ + Inv, — D,
Esta demostracion se puede observar en la siguiente seccion.
3.3.3 El célculo de Py y el Costo de Capital o Tasa de Actualizacién (TA)

En las revisiones tarifarias integrales, el calculo del nivel tarifario medio y como se recaudan los ingresos
regulatorios a través de la estructura tarifaria son de gran significancia. A esto se debe agregar la
metodologia de actualizacién del vector de tarifas para que las mismas resulten constantes en términos
reales, es decir, mantengan el poder adquisitivo ante cambios en la dinamica de precios durante el Ciclo
Tarifario. La construccion de modelos tarifarios es el medio para el calculo prospectivo de los flujos de
fondos segun la metodologia adoptada en el Reglamento. El vector de tarifas, aplicado a las diferentes
categorias de usuarios y sus demandas, debe arrojar un flujo de fondos libre a la firma, que descontado,
iguale al valor actual de los requerimientos de ingresos. Si la tasa de costo de capital fue utilizada
correctamente en el modelo tarifario, se debe comprobar que la Tasa Interna de Retorno de los flujos
disponibles a los proveedores de financiamiento (Flujo de Fondos Libre a la Firma) sea equivalente a la
Tasa de Actualizacion.

En el siguiente ejemplo, se comprueba la equivalencia entre el enfoque de requerimientos de ingreso por
subperiodo y el célculo a través de fondos para el calculo del Po. Asimismo, se comprueba la consistencia
de la Tasa de Actualizacion, al nivel de flujo de fondos libres a la firma (calculado con Po) a través de la
equivalencia con la tasa interna de retorno después de impuestos.
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Parametros

Tasa de Impuesto a las ganancias (T) % 25.0%
Tasa de Actualizacion (TA) real antes de impuestos % 9.33%
TA real después de impuestos (ddi) % 7.00%
Vida util BARN (base tarifaria e inversiones) afios 10|
Ciclo Tarifario afios 5
Requerimiento de Ingresos por Periodo 0 1 2 3 4 5
Concepto Unid
Inversiones Anuales (INVt) 10 10 10 10 10
BARNo Neto de Amortizaciones $ 100 90 80 70 60 50
Costo de oportudidad del capital inicial (TA ddi x BARNt-1) $ 7 6 6 5 4
Costo de imi o Recupero del capital (Dt) 10 10 10 10 10
Total Costo de Capital BARNo 17 16 16 15 14
Inversiones Netas Acumuladas 10 19 27.0 34.0 40.0
Costo de oportunidad del capital adicional (TA ddi x It) 1 1 2 2
Costo de imi o Recupero del capital (Dt inversiones) 1.00 2.00 3.00 4.00
Costo de Capital Inversiones a la BARN) 1.70 3.33 4.89 6.38
Costo de Capital total (Dt + TA * BARNt-1) 17 18 19 20 21
alas ias [T/(1-T) x TA* BARN t-1] 2 2 2 2 2
Opex (COt + OCOPt) 8 8 8 8 8
Requerimiento de Ingresos por Periodo $ 27 28 29 30 31
Energia (EDt) MWh 2.73 2.93 3.02 3.17 3.44
Valor Actual de del requerimiento de ingresos (Req. Ing ; TAddi) - (A) $ 119]
Valor Actual de la demanda (EDt; TAddi) - (B) MWh 12
Po (A/B) $Mwh | 9.56)
Flujo de Caja (Férmula del R (VA ; TAddi) 0 1 2 3 4 5
BARNo $ 100
BARN5 $ 64
Inversiones (Invt) $ 4 10 10 10 10 10
T x Dt $ -12| -3 -3 -3 -3 -4
(1-T) x (COt + OCOPt) $ 25 6 6 6 6 6
(1-T) x EDt MWh 9 2 2 2 2 3
Po $/MWh 9.56
Diferencia 0.00)
Comp: ion Flujo de Fondos 0 1 2 3 4 5
Po Unid | 9.56] 9.56 9.56 9.56 9.56
Energia (EDt) MWh 273 2.93 3.02 3.17 3.44
Ingresos Totales $ 26 28 29 30 33
Opex (COt + OCOPt) $ -8 -8 -8 -8 -8
Depreciacion (Dt) -10 -1 -12 -13 -14
antes de il 8 9 9 9 1"
Impuestos -2 -2 -2 -2 -3
Resultado después de impuestos 6 7 7 7 8
+ Depreciacion 10 1 12 13 14
Inversion $ -100 -10 -10 -10 -10 -10
Recupero Valor Residual $ 90
Flujo de caja Después de | $ -100 6 8 9 10 102
[TIR después de Imp % 7.00%)|
vAaN $ 0.000 |

Como se expreso anteriormente, la tarifa Po es aquella que, aplicada a la demanda esperada durante el
Ciclo Tarifario, permite operar de manera sostenible al segmento regulado de distribucion y permitiendo
alos proveedores de capital (Deuda y Capital Propio) una rentabilidad justa y razonable sobre la inversion
realizada en los activos.

Se concluye que el célculo del Po mediante la metodologia por flujo de fondos es equivalente a la suma
de los valores actuales de los ingresos requeridos por subperiodo y, que cuando se consideran los
impuestos en forma explicita en el requerimiento de ingresos, la tasa a utilizar es la TA después de
impuestos. Hemos supuesto los célculos en ausencia de inflacion con lo cual la tarifa obtenida es en
términos reales, de esta manera, la Tasa de Actualizacion Regulatoria se define como real después de
impuestos.

3.3.4 Tasade Actualizacidon y la BAR

Las normas regulatorias disponen que el costo del servicio que debe remunerarse a las concesionarias
y/o licenciatarias debe incluir una retribucion al capital que les permita obtener una tasa de retorno o
rentabilidad “razonable”.

La teoria y la experiencia regulatoria internacional, asi como el marco regulatorio establecido en
Honduras, permiten interpretar la razonabilidad de la tasa de retorno en términos de costo de oportunidad
del capital. El costo de oportunidad del capital representa el precio que debe pagarse para atraer capital
a la industria, ya que debe equiparar el retorno que podria obtenerse en actividades de riesgo
equivalente.
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En este sentido, aun cuando la tasa de retorno calculada con este criterio suele ser utilizada para
remunerar activos regulatorios existentes, el costo de oportunidad del capital es un concepto
prospectivo ya que es concebido a partir de la posibilidad de comparar proyectos de inversion
alternativos. Asimismo, el enfoque de valuacion de la BARN como un “activo fisico” (VNR y CROD) vs.
un “Activo Financiero/Contable” (e.g. “costo histérico actualizado”) refuerza el rol del costo de
oportunidad para “nuevas” inversiones. En este punto es importante clarificar que el costo del capital, si
bien puede calcularse independientemente de la valuacion de la base de activos regulatoria, en su
concepcioén “prospectiva” y “de oportunidad” guarda una relacion mas acorde con el enfoque de valuacion
de la base de activos segun el enfoque de “activo fisico”, tal como se describe en el Titulo 3 del
Reglamento.

Asi, los riesgos que enfrenta la firma bajo los dos enfoques de valuacion de la BARN son distintos: en la
medida que el regulador adopte un enfoque financiero que aplique la metodologia de valuacion a costo
historico sin optimizar el tamafo de la red (sin excluir activos “innecesarios”), la firma no debera afrontar
el riesgo de variacion en el precio de los bienes de capital (por ejemplo, debido al cambio tecnoldgico) ni
el riesgo de demanda que torne innecesarios algunas de sus inversiones. Estos riesgos, si deberian ser
afrontados por una firma que opere en un contexto regulatorio en el que se haya adoptado un criterio de
valuacion en funcion del Costo de Reposicion Optimizado y Depreciado. Sin embargo, segun lo descripto
en el Capitulo 7, el enfoque adoptado para la BARN en los ciclos tarifarios subsecuentes tiene elementos
que reducen el riesgo de pérdida de valor al definir la “Base Blindada”. En consecuencia, no se verifica
un enfoque de activo fisico puro ya que el riesgo implicito en la valuacion de la BARN se revelara al
momento de la valuacion inicial. Esta forma de acotar el riesgo es acorde a algunos casos como en el
sector de gas en Australia, en el que se ha combinado la valuacion segun el costo de reposicion de los
activos en el momento de incorporarlos a la base de capital y luego aplicar un enfoque financiero para
su actualizacion en revisiones tarifarias futuras. En otros casos, como en el marco regulatorio de gas
vigente en Peru, se pone un limite a las revaluaciones posteriores.

4 Metodologia de Calculo de la Tasa de Actualizacién

La practica generalizada entre los entes reguladores en la mayoria de los paises para la determinacion
del costo de capital de los sectores de transmision y distribucion de energia eléctrica es seguir la
metodologia del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC). En América Latina, se aplica dicha
metodologia en forma efectivo y/o potencial en los siguientes paises:

e Con aplicaciéon efectiva: en Brasil, Colombia, Argentina (hasta 2001); la tasa - tanto en los
segmentos de distribucion como de transmision - se determina en cada proceso tarifario.

e Con aplicacién potencial:

o En Guatemala — tanto en distribucion como en transmisiéon —, la tasa se calcula con un
método CAPM / WACC y se compara con una banda de valores de referencia
(establecidos en la Ley). Si la tasa calculada se encuentra dentro de la banda, se utiliza
la misma; en caso contrario se utiliza el limite inferior o superior de la banda, segun
corresponda (el limite inferior si la tasa calculada es menor al mismo; y el limite superior
si la tasa calculada es mayor al mismo).

o En Panama, tanto en los segmentos de distribucidon como de transmision, la tasa se
calcula con la metodologia CAPM / WACC y se compara con un valor surgido de un
método por comparacioén establecido en la Ley (la tasa definida por el regulador no podra
diferir en mas de 2 puntos porcentuales de la tasa resultante de sumarle 800 puntos
basicos al rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 30 afios en el caso
de la actividad de distribucion; y 700 puntos basicos en el caso de la actividad de
transmision).

o En Chile, con el reciente cambio a la Ley General de Servicios Eléctricos, se paso de
una tasa fijada en la Ley anterior en 10% antes de impuestos, a una tasa de mercado
calculada por la autoridad con un piso de 6% y un techo de 8% después de impuestos,
previendo utilizar como metodologia de calculo el método CAPM / WACC.
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La metodologia WACC pondera el costo financiero promedio de mercado de cada fuente de
financiamiento por la participacion que tiene la misma en el total del activo. En términos generales, el
financiamiento proviene tanto de capital propio de los accionistas como de la deuda. En esta formulacion
se ha considerado la estructura de financiamiento promedio de mercado de las empresas de transmision
y distribucion y la definicién de como se generan los costos en que la empresa debe incurrir por cada
uno de dichos conceptos.

4.1 Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
De acuerdo con lo expuesto, el WACC se define como:
WACC =1, *w, + wp * Rp *(1-t), donde :
WACC = Costo Promedio Ponderado del Capital, representa el costo de financiamiento de los
activos de la empresa (en términos nominales antes de impuestos)

w = ponderacion del capital propio o “equity” en la estructura de capital de la empresa,
definiendo como tal; E / (E + D), donde

Q

E = Capital Propio o “equity”
D = Deuda

E + D = Valor de los Activos.

r, = Costo del Capital Propio o equity en términos nominales, después de impuestos
w, = Ponderacion de la deuda en la estructura de capital, siendo Wp; D/(E + D)

RD = Costo de la deuda, es una tasa nominal

t; = Tasa “marginal” de Impuesto a las Ganancias, pagado por la empresa

El costo de oportunidad del capital representa el rendimiento que los accionistas y los acreedores exigen
a la empresa para aportar el capital necesario para la operacion de la empresa. El costo del capital tiene
entonces dos componentes: uno el del capital propio o de los accionistas y otro el de la deuda.

4.2 Costo Promedio Ponderado en Términos Nominales y Reales

Si las tarifas se indexan periédicamente no corresponde incorporar en la TA la expectativa inflacionaria.
Debido a que la formula de célculo que se utiliza para el calculo del WACC es nominal, arroja valores en
términos nominales, a los fines de obtener una TA en términos reales debe extraerse la expectativa
inflacionaria.

Con lo cual la tasa real puede calcularse partiendo del WACC nominal a través de la siguiente férmula:
WACC —
WACCRe al = 1+—T[
donde:
WACCg. o, Costo Promedio Ponderado del Capital, en términos reales
T Tasa anual de inflacion en los EE.UU.

WACC Costo Promedio Ponderado del Capital, en términos nominales
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4.3 Costo del Capital Propio (re)

En la actualidad la metodologia de mayor aplicacion para la determinacion del (re) se basa en el modelo
denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM)2.

Este modelo sostiene que el rendimiento que se le exige a un activo con riesgo es equivalente al
rendimiento esperado de una inversién en un activo libre de riesgo mas un componente que mide el
riesgo del activo en cuestion. Para calcular este riesgo se determina el riesgo del portafolio que contiene
todos los activos del mercado y se mide el mayor o menor riesgo relativo del activo comparado con el
del mercado. En mercados emergentes como Honduras, se adiciona a esta formulacién, el riesgo propio
del pais para el cual se esta calculando el costo de capital:

To =17 4 Be X (T — 17) + Tiesg0,ass
donde:

1¢: tasa de retorno libre de riesgo

C 5 . . . P .
Be = %ﬂ"): Beta; se determina como el cociente entre la covarianza del rendimiento del activo que se

m
trata de medir (el negocio distribucion de energia eléctrica en este caso), con relacion al de la cartera de
mercado y la varianza de la cartera de mercado. Esta variable mide el riesgo relativo del activo cuyo
costo de capital se estd determinando respecto del conjunto de activos de riesgo que conforman la
cartera de mercado?®.

1, tasa de retorno de una cartera de acciones representativa del mercado de activos de riesgo.

Tiesgo,qjs: cuando se calcula el re para ser aplicado en un pais que no tiene un mercado de capitales lo
suficientemente desarrollado como para determinar las variables 7, : S, y r,,, es necesario calcular re

a partir de informacién de un pais con un mercado de capitales maduro. En ese caso, es necesario
ajustar el re para tener en cuenta la diferencia de riesgo entre ambos paises. Esta variante ajustada del
CAPM se denomina “Country Spread Model”.

4.3.1 Determinacion de variables del modelo
4.3.2 Tasa Libre de Riesgo

La tasa libre de riesgo es el punto de partida cuando usamos el modelo CAPM, e incluso sus variantes
del modelo. Como vimos anteriormente, es la tasa minima que se requiere para invertir fondos en activos
financieros, por ende, es la tasa minima de oportunidad que un inversionista en infraestructura de
transmision y distribucion requeriria.

Para que una inversion sea “libre de riesgo” tiene que cumplir con la condicion es que no exista riesgo
de impago o “default” en los flujos de fondos esperados del activo financiero (es decir el retorno actual
tiene que ser igual al retorno esperado; alternativamente, el retorno se considera “cierto”). Asimismo, se
requiere que no exista riesgo de reinversion, el cual indica que los plazos de los flujos estén “calzados”;
esto es, que la duracion del bono sea similar al plazo promedio de la inversion en el activo de riesgo.

La experiencia en la practica regulatoria internacional es la eleccion de titulos soberanos de diferente
duracion de emisores que, a lo largo de la historia, no han incurrido en impagos. Asimismo, siendo que
el unico riesgo seria el riesgo inflacionario, este también estard mitigado por ser emisores que siguen
politicas monetarias y fiscales sdlidas, no afectando la tasa de rentabilidad real esperada de los
instrumentos que emiten. Siguiendo estos lineamientos en conjunto con la practica regulatoria
internacional se opta por un instrumento de deuda emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de
Norteamérica, especificamente el “10-year Treasury Note (US10Y)".

2 Este modelo fue desarrollado por varios autores, siendo los principales: William F. Sharpe (1964), John Lintner
(1965), Jan Mossin (1966) y E. F. Fama (1968).

8 Una explicacion detallada del concepto de beta se puede consultar en “Modern Portfolio Theory and Investment
Andlisis”, Edwin J. Elton y Martin J. Gruber, 3ra edicion, capitulo 5.
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Una consideracion importante, es que la tasa la duracion promedio ponderada de los flujos del
instrumento libre de riesgo debe ser consistente con la duracién de los flujos del negocio para el cual se
desea determinar la tasa de retorno. Asimismo, la decision de inversion del accionista no es Unicamente
por la duracion del Ciclo Tarifario, de hecho, hundir capital en infraestructura significa trabajar con
presupuestos de capital y riesgo extendidos en el tiempo.

Algunas entidades regulatorias se han apartado de este principio basico y se han concentrado en los
términos de duracion de las licencias y concesiones (bonos a largo plazo de hasta 30 afios) o
simplemente en la duracion del Ciclo Tarifario (bonos de corta duracion).

Dada la duracion de los flujos de fondos de derivada de la actividad regulada de transmision y distribucion
no seria correcto tomar un instrumento con vencimiento corto, asimismo, la elecciéon de un instrumento
con duracién prolongada (e.g. bono a 30 afios) resultaria poco prudente ya que si bien un bono de largo
plazo tiene un horizonte “acorde” al del negocio que se evalla, ellos tienen incorporado un riesgo
asociado a la expectativa de inflacion de largo plazo; pueden incluir una prima por liquidez y su precio
puede ser (mas facilmente) influenciado por la dinamica de la oferta y la demanda temporaria dada su
menor liquidez.

El US10Y es el bono con mayor liquidez en el mercado, significando que su tasa de retorno refleja la
dinamica de oferta y demanda en un mercado con un elevado numero de agentes, en consecuencia, su
precio tendera a asumir la mayor cantidad de informacién disponible en el mercado y elimina sobre tasas
por riesgos inflacionarios o incertidumbre que se asocian a horizontes muy extensos. Adicionalmente, es
el instrumento recomendado por varios analistas para estimar la tasa de costo de oportunidad del capital
(e.g. Aswath Damodaran).

En cuanto a la experiencia regulatoria internacional podemos citar que el US10Y es usado ampliamente,
a modo de ejemplo, citamos a la CREG de Colombia, la ANEEL en Brasil, la ASEP de Panama y
ENARGAS en Argentina

Uno de los tipicos puntos de discusion a la hora de la eleccion de la tasa libre de riesgo es si tomar las
tasas actuales (o “spot”) versus la consideracion de algun tipo de promedio histérico del rendimiento de
los titulos libres de riesgo. Como principio general “prospectivo”, habria que adoptar la tasa spot del
correspondiente bono al momento de realizar la inversion o fijar la tarifa. Un argumento valido y en contra
de esta posicion es que el “punto en el tiempo” en el que se toma la tasa puede estar representado por
periodos del ciclo econdmico que representan situaciones “especiales”; a modo de ejemplo, podemos
encontrarnos en un periodo de crisis financiera global o bien en un escenario como el actual en el que
la pandemia del COVID 19 y la recesion mundial haya conllevado a los bancos centrales a incentivar la
caida en las tasas de interés. En el siguiente grafico se presenta el valor registrado por dicha tasa en los
ultimos 54 anos.
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Grafico 1: 10 Year Treasury Rate - 54 Year Historical Chart
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Fuente: Macrotrends

A los fines de eliminar efectos puntuales, algunos autores sugieren tomar series de datos histéricas mas
0 menos prolongadas en el tiempo. Por ese motivo, para determinar la tasa libre de riesgo se tomé el
promedio aritmético de rendimientos del bono a 10 afios durante el periodo entre marzo de 2011 y marzo
de 2021, igual a 2.12%.

Grafico 2: US10Y YTM Treasury Rate
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4.3.3 El Beta

Los inversores aversos al riesgo que mantienen un portafolio de activos buscan maximizar sus
rendimientos y minimizar el riesgo al que estan expuestos. Cuando los inversores invierten en acciones
de una empresa enfrentan dos tipos de riesgos. El riesgo especifico a la empresa, a diferencia del riesgo
del mercado, puede ser eliminado con la diversificacion del portafolio porque los cambios en el precio de
una empresa, o activo, pueden ser compensados por movimientos opuestos en otros. Sin embargo,
todos los activos mantienen algun grado de riesgo que no puede ser reducido por la diversificacion. Este
tipo de riesgo responde a factores econdmicos generales que afectan simultaneamente a todos los
activos y/o empresas, aunque en magnitudes distintas. Por ejemplo, la mayoria de las empresas tienden
a estar afectadas cuando la economia entra en una recesion, aunque sus efectos sobre los beneficios
varian entre firmas e industrias. Como este riesgo sistematico no puede ser reducido por la
diversificacion, los inversores demandan un mayor rendimiento cuando el riesgo de mercado es mayor,
lo cual aumenta el costo del capital.

La medida mas comun de riesgo sistematico o no diversificable asociada con una inversion en activos
es el Beta del rendimiento de esos activos, un parametro que mide como varian esos rendimientos con
respecto a los del mercado. El Beta mide el riesgo relativo que el mercado asigna a las actividades en
analisis (transmision y distribucion de electricidad en este caso), segun se refleja en la variacion del
precio de las acciones de estas actividades con relacion al comportamiento del mercado en su conjunto.
Es decir, se requiere la existencia de un mercado y de la transaccién de acciones de la industria en
estudio. El resultado obtenido corresponde al Beta del equity, es decir de la parte del financiamiento
efectuada con capital propio. Dicho Beta refleja tanto el riesgo relativo de la industria en cuestion con
respecto al del mercado, como asi también el riesgo que asumen las empresas por la estructura de
financiamiento que ellas tienen.

Las transacciones de acciones en dichos mercados proveen entonces los datos para el calculo de los
Betas historicos en los cuales se basa la estimacion de betas de equity esperados. En el presente caso,
ante la carencia de un mercado de valores desarrollado en Honduras, se recurrira a los datos del
mercado de los EE.UU.

4.3.4 Betay endeudamiento

Los Betas del equity de las empresas americanas, capturan el riesgo que esas empresas asumen por el
nivel de endeudamiento que tienen. Por lo tanto, no es posible asumir que la estructura de
endeudamiento de las empresas americanas es factible de extrapolarse a las empresas de transmision
y distribucién de Honduras. Entonces, es necesario determinar el Beta del equity de las empresas de
transmision y distribucion segun la estructura de financiamiento que sea definida para ellas. Esto se logra
con un calculo en tres etapas*:

a) Obtencion del Beta del equity de las empresas americanas;

b) Calculo del Beta del activo de las empresas americanas (“desapalancamiento” de los betas de
equity);

c) Caélculo del Beta del equity de las empresas de transmision y distribucién de Honduras, en base
alos Beta del activo de las empresas estadounidenses y la estructura de capital objetivo u éptima
para las actividades de transmision y distribucion. (“re-apalancamiento” a la estructura de capital
Optima definida);

Las siguientes expresiones matematicas describen el proceso a seguir:

4 Este procedimiento fue derivado por Hamada R.S., “Portfolio Analysis, Market Equilibrium and Finance
Corporation”, Journal of Finance, Marzo 1969 y en “The Effect of the Firm’s Capital Structure on Systematic Risk
of Common Stocks”, Journal of Finance, Mayo 1972.
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BYSA = BYSA/[1+2 (1 —TIH)]
donde:
Us4. corresponde al beta del activo en EE.UU.
BYSA: corresponde al beta del equity en EE.UU.
TYS4: tasa efectiva del impuesto a las ganancias en EE.UU.
D: Pasivo total de las empresas americanas
E: capitalizacién de mercado de las empresas americanas

El Beta del activo de las empresas americanas obtenido mediante este procedimiento es limpio del efecto
del endeudamiento de cada una de ellas. Una vez calculado el Beta para cada empresa, se obtiene el
valor promedio de la industria ponderandolo por la capitalizacion de mercado. Para el calculo del Beta
del equity en la empresa de destino se procede con la siguiente ecuacion:

H = BUSA « [1 + (%)(1 - TH )] donde, en adicion a los conceptos anteriores se definen:

B : Beta del equity a aplicar en Honduras

T : Tasa “marginal” del impuesto sobre la Renta en Honduras
D*/E*: Es la relacion de endeudamiento determinada como 6ptima

4.3.5 Ajuste por diferentes sistemas de regulacién

Las empresas reguladas bajo los sistemas por Precio Tope asumen mas riesgo que las reguladas por el
sistema Costo del Servicio (técnica aplicada en EE.UU). Como el procedimiento sugerido para la
determinacion del Beta se realiza a partir de empresas norteamericanas, y se aplica en Honduras, donde
predomina el sistema Precio Tope con periodos tarifarios de 3 afios para la Transmision y 5 afios para
la Distribucion, es necesario practicar un ajuste al Beta para tener en cuenta este aspecto.

El sistema de regulacion de precios tope (o price cap) establece precios por un periodo largo de tiempo
(generalmente cinco afos) en niveles que permitan a las compafiias obtener una tasa de rendimiento
razonable, pero con la oportunidad de obtener mayores beneficios si la eficiencia en la operacion es
mejorada, o con la amenaza de obtener perdidas si no lo hace. El establecimiento de precios razonables
por un periodo prolongado de tiempo requiere proyecciones precisas de costos para que los mayores
beneficios se originen en los esfuerzos de las empresas por reducir los costos razonables que se
proyectaron. Este atractivo del sistema de precios tope expone a las empresas a un mayor riesgo porque
la falta de un ajuste automatico en los precios implica que la compafiia se enfrente a cambios exdgenos
o enddgenos en los costos o en la demanda. Estos riesgos se reflejan asi en el costo del capital porque
los inversores desearan un mayor rendimiento por el riesgo adicional que soportan.

En el extremo opuesto, un sistema de regulacién de Tasa de Retorno garantiza a las empresas un
rendimiento sobre el capital invertido y sus precios se ajustan de manera que ese rendimiento sea
obtenido. Esto implica que las compafiias enfrentan riesgos muy bajos, pues cambios imprevistos en los
costos o en la demanda son trasladados rapidamente a los usuarios en forma oportuna. Esta disminucion
en el riesgo implica que la tasa del costo del capital sea baja, aunque la compania aun enfrenta el riesgo
de que el regulador efectivamente autorice los cambios en los precios originados en mayores costos o
menor demanda de energia.
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En sintesis, los regimenes regulatorios afectan el costo de capital en varias formas, pero probablemente
la mas importante sea la forma en que los incentivos provistos en la determinacion de precios afectan
los beneficios de las compafiias. En un extremo estan los sistemas de precios tope, que imponen altos
incentivos, mientras que en el otro se encuentra el de tasa de rendimiento, que impone bajos incentivos.
Asi, suponiendo que todo lo demas permanece constante, una compania regulada por el sistema de
precios tope deberia esperar una tasa de rendimiento mayor a la de una compafia regulada por el
sistema de tasa de rendimiento, donde el riesgo es menor.

A los fines de determinar el ajuste del Beta por riesgo regulatorio, se utilizaron las mediciones realizadas
a nivel académico como las metodologias aplicadas por otras Agencias de Regulacion a nivel
Latinoamericano y Mundial, especificamente Gran Bretafia. Se destaca que considerando que el
mecanismo regulatorio aplicado en Honduras para la transmision presenta un nivel de riesgo inferior al
de distribucion, principalmente por tener un periodo tarifario mas corto (3 afos la transmision vs. 5 afios
la distribucion), la prima por riesgo regulatorio de la actividad de transmisién sera inferior a la de la
actividad de distribucion.

El sistema de regulacién predominante en los Estados Unidos es el de “Costo del Servicio” o “Regulacion
por tasa de Retorno”, caracterizado por generar bajos incentivos a la reduccion de costos o presentar
menores riesgos ante fluctuaciones de costos no controlables, asi también como variaciones en la
demanda efectiva. Asi, se puede esperar, que los beta de los activos de estas compariias sean menores
que los betas de las compafias que estan sujetas a esquemas de regulacién por incentivos, principio
regulatorio predominante en Europa y principalmente en Bran Bretafia.

El Reglamento de Tarifas aprobado en Honduras tiene claros elementos que lo caracterizan como una
aproximacién a un sistema de regulacion por incentivos (e.g. revisiones tarifarias cada 5 y tres afios,
para distribucion y transmision respectivamente; precios maximos de distribucién y transmision; base de
activos regulada compatible con valoraciones de mercado al momento de las revisiones, factores de
eficiencia, entre otros). Consecuentemente, el coeficiente beta de los activos, obtenido del mercado de
Estados Unidos, debe ser corregido por el riesgo regulatorio adicional que se observa en Honduras bajo
un sistema de regulacion por incentivos.

La aproximacion tomada para medir este riesgo es la misma que ha sido utilizada observando la
regulacién comparada y la literatura que ha abarcado el riesgo regulatorio. Con relacién a los trabajos
académicos se puede citar el trabajo realizado por Alexander, Mayer y Weeds en “Regulatory Structure
And Risk: An International Comparison”, 1996. En este estudio, los autores obtienen coeficientes beta
de activos correspondientes a diferentes sectores, paises y esquemas de incentivos. El siguiente cuadro
muestra los resultados obtenidos por ellos, mientras que en el otro se destacan las caracteristicas de los
sistemas regulatorios.

Tabla 1: Beta de Activos Promedio por sector y pais Tabla 2: Sistemas Regulatorios por Pais
Electricity Gas Energy Water Telecoms Electricity Gas Energy Water Telecoms
UK 0.60 0.84 067 0.87 K RRE- RET=30 RAI=X RE1=XC
. revenue ca

United States 030 020 025 029 0.72 (AT&T) ?

United States RoR RoR RoR RoR AT&T:RPI-X

0.52 (others) s
Canada 025 031 Canada RoR RoR
Japan 043 0.62 Japan RoR RoR
Argentina 081° 0.86° Argentina RPI-X RPI-X RPI-X
s & . Chile RPI-X/
Chile 095 = - - 120
hybrid

Germany 0.66 Germany Discretionary
Spain 043 0.81 0.57 Spain Tariffs based  Discretionary - -
Sweden - 034 = - 0.50 on standard
Australia - 038 - - - it

Sweden Discretionary  Discretionary RPI-X
New Zealand - - - - 0.97

Australia = £s = = .

) >
Other European 041 049 0.46 042 0.70 New Zealand  — R ~ B ——
: rules, no price
Key: "Monthly beta, * Equity (not asset) beta. control
Other European ~ Discretionary  Discretionary Discretionary

Fuente: Alexander, Mayer y Weeds - 1996

Key: RoR = rate-of-retum regulation.

Fuente: Fuente: Alexander, Mayer y Weeds - 1996
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Estos resultados fueron ampliamente utilizados por los reguladores en Latinoamérica ya que muestra
evidencia robusta de que los betas correspondientes a regimenes de precio tope conllevan un riesgo
mayor que aquellos sectores regulados por sistemas de “costo plus” o “tasa de retorno”, siendo la
diferencia entre ellos una medida del riesgo regulatorio intrinseco. El Ente Nacional Regulador del Gas
(ENARGAS) y de la electricidad (ENRE) en Argentina utilizaron estos “premios por riesgo” sumandolos
a los beta de los activos obtenido de muestras de empresas del sector en los EE.UU.

La Comision Reguladora de Energia de Colombia (CREG), que regula la distribucion de gas en ese pais
con un esquema similar al originalmente previsto para Argentina, computa el beta del activo y considera
una prima por riesgo regulatorio en la distribuciéon de gas natural por redes de 0,335. El valor de ese
parametro es calculado en base a un modelo que predice cuan sensible es el flujo de fondos de la
empresa frente a una serie de eventos exégenos — cambios en los precios de insumos o desastres
naturales, por ejemplo — no contemplados en el calculo tarifario (y no capturados por completo en el CPI).
Con una logica similar, el regulador de la industria en Nueva Zelanda incorpora una prima por riesgo
regulatorio de 0,20. La légica de capturar las variaciones en los flujos de fondos vs. variaciones ante
eventos generalizados y no controlados es un concepto similar al medido por el parametro beta.

Siguiendo la logica del estudio citado, la ASEP de Panama calcula el beta de los activos en base a
informacion de empresas de “utilities” de EEUU y los compara con los beta obtenido por la OFGEM en
Gran Bretafa.

La metodologia propuesta en este estudio consiste en comparar el beta de los activos obtenido para un
conjunto de empresas reguladas de EEUU y compararlas con los beta de los activos estimados en las
revisiones tarifarias de Gran Bretana. Para este fin, se tomé como punto de partida los estudios recientes
de Frontier Economics?® realizados en el ambito de la revision tarifaria de la OFGEM que tendra vigencia
a partir de abril de 2021.

Tabla 3: Beta de Activos GB vs. USA — Regulated Utilities

European Water

GB Regulated | US Regulated Unregulated
9 9 Regulated Utilities 9
Center-
NG 0.40 | Point 040 | Enagas 037 | Iren 031 | A2A 042
Energy
Pennon 20080k Pennon
0.40 | dated 019 | Endesa 047 040 | Centica 067
Group Group
Edison
Sevem 37 | Dominion 025 | Enel 047 [ Se¥e™ 37 | EpP 042
Trent Trent
SSE 055|268 020 | Hera 030 | Unted 436 | VN 022
Energy Utilties
Ever-
united o 36 | source 025 | REN 027 EON 070
Utilties
Energy
NextEra 028 |Smam 031 S 4%
Natural

Public Trans- GDF
3 0.
Service electrica Suez

16 055 Iren 031
Pipeline

RWE 0.58

el
Corp.

Avg. 0.42 0.31 0.42 0.36 0.48

Fuente: Frontier Economics en base a Bloomberg - 2020

5 Beta Decomposition. Frontier Economics. January 2020.
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Como puede observarse, la evidencia actual para betas entre esquemas de altos incentivos y bajos
incentivos refuerza los descubrimientos de Alexander, Meyer y Weeds. Como se verd en la seccion 4.3.7
el beta del activo estimado para este estudio, utilizando empresas de EEUU, es de 0.28, por lo que la
prima por riesgo regulatorio sera la diferencia entre el beta de activo promedio para Gran Bretafia (GB)
y la estimada para EE.UU. Asi, basados en la metodologia de la OFGEM de Gran Bretafia se obtendria
un beta de activos promedio de 0.42, mayor al 0.31 observado en la muestra de Frontier Economics y al
0.28 estimado en este reporte.

Sin embargo, el valor promedio de 0.42 propuesto por Frontier Economics para Gran Bretafia y basado
en la metodologia de la OFGEM contiene 3 empresas de servicios publicos de agua y dos utilities
eléctricas (NG-National Grid y SSE) que operan también en EEUU y poseen una porcién de ingresos no
regulados. Los autores descomponen la informacién de esas empresas y comparan finalmente empresas
eléctricas reguladas en Gran Bretafia con empresas energéticas de EEUU.

Tabla 4: Beta de activos de EEUU — Energy Regulated Utilities

Time Period 5-year 10-year
CenterPoint Energy 0.40 ‘ 0.41
Consolidated Edison 0.19 0.26
DGBe Energy 0.20 \ 0.26
Eversource Energy 0.25 | 0.35
NextEra 028 \ 0.34
TC Pipeline 055 ‘ 0.42
Average 0.31 \ 0.34

Fuente: Frontier Economics en base a Bloomberg - 2020

Tabla 5: Beta de activos de GB — Energy Regulated Utilities

5-year 10-year
Ofgem’s method - simple average of five GB betas 0.42 0.35
Average of only the pure-play energy network betas 0.47 0.37
derived from our NG and SSE direct decomposition
Average of the three water companies 0.38 0.33

Fuente: Frontier Economics en base a Bloomberg - 2020

Entonces, para estimar puramente la prima por riesgo regulatorio en el sector energético y regulado, la
comparacion correcta es 0.47 vs. 0.24 (seccion 4.3.7), lo que arroja una prima por diferencia entre
sistemas de regulacion de 0.23. Asi podemos determinar que el beta del activo para el sector eléctrico
en Honduras es de 0.24+0.23=0.47.

Asimismo, consideramos oportuno, determinar un beta para la transmision en Honduras, reflejando el
menor riesgo regulatorio que este segmento posee basandonos puramente en la menor duracion del
ciclo tarifario (3 afios vs. 5 afos). Asi, podemos determinar la prima de riesgo para la transmision en
funcion de una extrapolacion de la duracién de los ciclos tarifarios. De esta manera el beta del activo
para el sector de transmision eléctrica es determinado como 0.24+0.14=0.38

Los beta del equity para resultantes seran determinados por las estructuras 6ptimas de capital, la tasa
marginal de impuesto a las ganancias y utilizando las formulas de transformacién presentadas en la
seccion 4.3.4.

4.3.6 Estructura de Capital
Existen basicamente dos enfoques para definir la estructura de capital a utilizar en el calculo del WACC:

e Estructura de capital de la empresa regulada promedio proyectada durante el siguiente periodo
tarifario.
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e Estructura de capital promedio de la industria observada en las empresas de transmision y
distribucioén de electricidad, las cuales podrian tomarse como un proxy de la estructura de capital
optima u objetivo. Este enfoque es el que ha prevalecido en la practica regulatoria reciente.

La teoria financiera que se deriva del modelo Modigliani-Miller, establece que la estructura de capital
Optima de una empresa es aquella que maximiza el valor de empresa, considerando un equilibrio entre
el ahorro impositivo por los intereses pagados y los costos de insolvencia financiera. De esta forma el
nivel de endeudamiento 6ptimo depende la volatilidad de ingresos, el grado de apalancamiento operativo
y el nivel de incertidumbre regulatoria. En la practica es necesario apoyarse en evidencias de trabajos
empiricos que sefalan los determinantes del proceso optimizador. En lineas generales, esas
observaciones sugieren que:

e Firmas que enfrentan mayores riesgos tienen un menor endeudamiento
e Empresas con mayores escudos fiscales generalmente tienen un nivel de endeudamiento mayor

e Empresas con flujos de fondos mas predecibles pueden generalmente sostener un mayor nivel
de endeudamiento

¢ Elnivel de endeudamiento adecuado para una firma deberia estar por debajo de su nivel maximo
de endeudamiento, pues asi mantiene una capacidad de reserva de endeudamiento adicional

e La estructura de capital estd condicionada por la facilidad de acceso a diferentes fuentes de
recursos

Consecuentemente, dado que el objetivo es definir una Tasa de Actualizacion que sea consistente con
una gestion eficiente de las empresas, el calculo del WACC deberia considerar en su calculo una
estructura de capital 6ptima, la cual conforme la practica regulatoria internacional se toma del promedio
observado en empresas del mismo sector que se encuentran reguladas por mecanismos comparables.
Esta ultima metodologia es la que ha sido mas aplicada por los diferentes Reguladores a nivel mundial
para empresas de transmision y distribucion de energia eléctrica. En el caso de Honduras, se propone
considerar muestras de empresas de transmision y distribuciéon de América Latina y Europa con
mecanismos de regulacion por incentivos y los valores adoptados por las Agencias de Regulacién de
dichos paises.

En el afio 2018 la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) de Espafia publico, en
base a informacion de reguladores europeos, los ratios de apalancamiento utilizados para el calculo de
las tasas de retribucion financiera de las actividades reguladas del sector energético. Dichos datos se
obtuvieron del Council of European Energy Regulators en base a informacion de 2017.

Tabla 6: Ratio de apalancamiento 6ptimo estimado por reguladores europeos

Transporte Distribucion Transporte

electricidad electricidad gas Distribucién gas

60% 60% 60% 60%

60%| 60% 60% 60%

67%| 60% - 52.5% - 40%* 67%| 60% - 52.5% - 40%*

Dinamarca N.A. N.A. N.A. 70%
Espafa N.A. N.A. N.A. N.A.
Finlandia 50%| 40% 40% 40%
60%| N.A. 50% 50%

55% - 60%] 65% 62,5% 65%

50%! 50% 50% 50%

55% 55% 55% 55%

44,40% 44,40% 44,40% 37,50%

60%! 60% N.A. N.A.

55%| 55% 50% 50%

50%, 50% 47% 47%

* Region flamenca: 55%. Region valona: 52.5%. Regidn Bruselas: 40%.

Fuente: Council of European Energy Regulators - 2017
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Como puede observarse, la frecuencia de ratios de apalancamiento se encuentra mayormente
concentrada en el rango del 50% al 60%. A priori, se puede concluir que la estabilidad econémica y
existencia de mercados de capitales desarrollados en Europa permiten a las firmas alcanzar estructuras
de capital que favorecen el uso de financiamiento por deuda dada la previsibilidad de los flujos de fondos
y el coste de esta con relacion al coste del capital propio. En definitiva, los reguladores asumen que las
firmas que estan sub apalancadas pueden aumentar el valor de la firma asumiendo mas deuda. Cabe
destacar que cuando la regulacion es independiente y los mercados previsibles, estos niveles de
apalancamiento son mas comunes y cercanos a los que se observan en el ambito de las finanzas
estructuradas, en donde se busca que los flujos sean estables, previsibles y las empresas (o proyectos)
sustentables econdmica y financieramente para poder hacer frente a niveles de apalancamiento mas
elevados.

De la observacion de los ratios adoptados por los reguladores latinoamericanos se puede concluir que
la aproximacioén es un benchmarking financiero, al igual que lo realizado en Europa. Este sesgo hacia la
observacion empirica recae indirectamente en que el nivel de apalancamiento observado es el mejor que
se puede obtener por los directivos financieros, quienes, tratando de maximizar el valor de la firma para
los accionistas toman deuda en las proporciones observadas. La alternativa, sugiere explorar caso por
caso, cual podria ser la estructura 6ptima para cada empresa sobre la base de definir valoraciones de la
firma asumiendo diferentes tasas de descuento. Esto ultimo es un enfoque con muchas limitaciones, es
recursivo en el calculo y complejo en términos de costes y beneficios regulatorios.

El préximo cuadro resume las decisiones tomadas por diferentes reguladores en revisiones tarifarias
recientes.

Tabla 7: Ratios de apalancamiento dptimo utilizados por reguladores en Latam

Pais Ente y Sector Deuda / Equity (x) Deuda/Activo
Panama ASEP (Electricidad — 1x 50%
Transmision y Distribucion)
Guatemala CREE (Electricidad — 1.38x 58%
Distribucion)
Brasil ANEEL (Electricidad) 1.30x (Dist.) 56% (Dist.)
1.52 (Trans.) 60% (Trans.)
Colombia CREG (Gas — Distribucion) 0.66x 40%
Mediana 1.3x 57%
Promedio 1.17x 54%

Fuente: Elaboracion propia

En funcién de las decisiones tomadas en las revisiones tarifarias mencionadas en el cuadro anterior, se
propone una relaciéon deuda a capital propio (D/E) de 1.17x o (Deuda/Capital Total) de 54%.
4.3.7 Calculo del parametro Beta:

En primer término, se tomd una muestra representativa de Betas para empresas del sector Transmision
y Distribucion, en un mercado de capitales maduro y liquido como el de Estados Unidos. Para ello se
recurrié a las estimaciones realizadas por Aswath Damodaran a enero de 2021.

Tabla 8: Beta de activos de EEUU - Regulated Utilities

Average (2016-
Industry Name -¥| Number of firm: ~ 2016 ~ 2017 ~ 2018 ~ 2019 -~ 2020 ~ 20) i

Utility (General) 16 0.36 0.25 0.20 0.17 0.19 0.24

Fuente: Damodaran, A. - 2021

Como se observa, utiliza una muestra de 16 empresas reguladas y obtiene un beta del activo promedio
a cinco afios de 0.24.
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Sobre la base de lo desarrollado anteriormente procedemos a estimar los parametros beta para el
segmento de distribucion y transmisién en Honduras.

Tabla 9: Calculo de los coeficientes Beta del equity para distribucion y transmision

Concepto Distribucion Transmision
Beta Activo 0.24 0.24

Prima por Riesgo 0.23 0.14
Regulatorio

Beta Activo-Modificada 0.47 0.38

Relacién Deuda/Equity 1.17x 1.17x

Tasa marginal Impuesto ala | 25% 25%

Renta en Honduras

Beta Equity (apalancado) 0.88 0.71

Fuente: Elaboracion propia
4.3.8 Prima de riesgo de mercado

El modelo CAPM supone que los inversores diversifican eficientemente su cartera, y que cuando
invierten en acciones lo hacen considerando el retorno esperado y el desvio estandar resultante,
asignando su riqueza en activos de riesgo en un portafolio diversificado, el portafolio de mercado. Al
calcular el rendimiento que los inversores esperan de esta inversidon en una cartera diversificada es
necesario estimar el premio (i.e. rendimiento por encima de la tasa libre de riesgo) requerido para
compensar por el mayor riesgo que asumen por invertir en titulos con riesgo. Este concepto se suele
denominar “Precio del Riesgo” debido a que representa el premio — por encima del retorno de un activo
libre de riesgo — que los inversores han aceptado por mantener su portafolio diversificado de titulos con
riesgo. El precio del riesgo (Equity Risk Premium o Market Risk Premium) es uno de los conceptos mas
controvertidos a la hora de estimar el costo de oportunidad del capital y también uno de los que mas
confusion genera. Gran parte de la confusion se debe a que el término “Prima de Riesgo del Mercado”
(PRM) designa cuatro conceptos y realidades muy diferentes entre si (Fernandez, Pablo. 2017).

1. PRM Histérica (PRMH): diferencia entre la rentabilidad histérica de la bolsa (de un indice
bursatil) y un activo libre de riesgo.

2. PRM Esperada (PRME): valor esperado de la rentabilidad futura de la bolsa por encima de la
de activos del activo libre de riesgo.

3. PRM Exigida (PRMX): rentabilidad incremental que un inversor exige al mercado bursatil (a una
cartera diversificada) por encima de la renta fija sin riesgo (required equity premium). Es la que
se debe utilizar para calcular la rentabilidad exigida a las acciones.

4. PRM Implicita (PRMI): la prima de riesgo del mercado exigida que surge de suponer que los
precios de mercado son correctos. Esta metodologia se construye a partir del “Dividend Growth
Model”, utilizando un “consenso” sobre los flujos de fondos de dividendos de las acciones
pertenecientes a un indice bursatil (e.g. S&P500) y una tasa de crecimiento para los mismos (g).
Dado estos inputs y el precio del indice, se obtiene la TIR que es la tasa de retorno esperada del
mercado y luego se la compara con la tasa de un activo libre de riesgo. Este método de
estimacion prospectiva esta siendo utilizado por Damodaran, KPMG, entre otros, y constituye
una aproximacion netamente “forward looking” pero “spot” o “point in time”, pudiendo distorsionar
el costo de capital del capital propio frente a condiciones particulares “fuera del promedio”.
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Con respecto a la prima que se expone en la teoria CAPM; textualmente, (Fernandez, Pablo. 2017)
expone: “Es imposible determinar “la” PRMX “del mercado” porque tal numero no existe debido a las
heterogéneas expectativas de los inversores. Para un inversor, la PRMX es la respuesta a la pregunta:
¢Qué rentabilidad adicional exijo a una inversién diversificada en acciones (un indice bursatil, por
ejemplo) por encima de la que ofrece la renta fija? Es un parametro crucial para toda empresa porque la
respuesta a esta pregunta es una referencia clave para determinar la rentabilidad exigida a las acciones
de la empresa (Ke) y la rentabilidad exigida a cualquier proyecto de inversion.” Es este parametro el
relevante en el modelo CAPM ya que representa el “precio del riesgo” que se pondera por beta, que a
su vez indica como contribuye al riesgo a la cartera diversificada la inclusién de un activo “incremental”.

“

Asimismo, el autor concluye, “...no podemos hablar de “la verdadera” prima de riesgo del mercado.
Distintos inversores pueden tener distintas PRMXs y distintas PRMEs. Una utnica PRMI requiere
expectativas homogéneas para el crecimiento esperado de los dividendos (g), pero existen muchos pares
de valores de (PRMI, g) que justifican los precios de las acciones actuales. Podriamos hablar de “la”
PRME = PRMX = PRMI sélo si todos los inversores tuvieran las mismas expectativas’.

Ante esta realidad, tanto Damodaran como Fernandez coinciden en que se podria estimar el Equity Risk
Premium a través de encuestas a especialistas (Académicos, CFOs, Asset Managers, Private Equity
Firms, entre otras) o bien inclinarse por la practica mas generalizada que es la de acudir a los datos
historicos para comparar la rentabilidad de la inversion en acciones con la rentabilidad de la renta fija sin
riesgo. Algunos concluyen que la diferencia entre la rentabilidad histérica de la bolsa (de un indice
bursatil) y la rentabilidad histdrica de la renta fija es un buen indicador de la prima del mercado. Para
sostener esta afirmacién se suele argumentar que el mercado “en promedio” acierta.

Este método, a veces denominado método de Ibbotson, supone que la rentabilidad exigida por los
inversores en el pasado fue igual a la rentabilidad que recibieron, y que el mercado es la cartera eficiente
de todos los inversores. Muchos libros de texto sugieren primas de riesgo utilizando este método. Brealey
y Myers sugerian 8.4% en la cuarta edicion de su libro en 1993; en la pagina 155. Ross, Westerfield and
Jaffe (1999) utilizan un risk premium de 9,2% porque es, segun ellos, la rentabilidad histdrica diferencial
del mercado sobre la renta fija desde 1926 hasta 1997. Van Horne (1992) recomienda 3-7%, Weston,
Chung y Siu (1997) recomiendan un 7,5%. En los ejemplos de sus libros Bodie y Merton (2000) utilizan
un 8% para USA. Damodaran (1994, tabla 3.1, pag. 22) calcula la rentabilidad diferencial sobre los T-
bonds geométrica para el periodo 1926-1990, que resulta 5,5% y ése es el numero que utiliza en todo
su libro como prima del mercado estadounidense.

Tabla 10: Prima de Riesgo de Mercado

Rentabilidad diferencial de las Rentabilidad diferencial de las

acciones sobre los T-Bills acciones sobre los T-Bonds

aritmético geométrico aritmético geometrico
1926-2004 8,6% 6,8% 71% 5,5%
1951-2004 8,0% 6.7% 7,3% 6,3%
1961-2004 6.3% 5,0% 53% 4.4%
1971-2004 6.7% 5,3% 4.6% 3,6%
1981-2004 8,0% 6,9% 3,9% 3.2%
1991-2004 9.4% 7.9% 6,7% 5.,3%

Fuente: Ferndandez, Pablo - 2019

Por su parte (Damodaran, 2020) en su actualizacion anual del estudio de las primas de riesgo expone la
siguiente tabla.
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Tabla 11: Prima de Riesgo de Mercado

Arithmetic Average

Geometric Average

Stocks - T. Bills

Stocks - T. Bonds

Stocks - T. Bills

Stocks - T. Bonds

1928-2019 B.18% 6.43% 6.35% 4.83%
Std Error 2 (RG 2200
1970-2019 7.26% 4.50% 5.93% 3.52%
Std Error 2.38% 2.73%
2010-2019 13.51% 9.67% 12.93% 031%
Std Error 3.85% 4 87%

Fuente: Damodaran, A - 2020

Los reguladores latinoamericanos coinciden en el método de promedios en diferenciales historicos:
ANEEL y ARSESP (Brasil) estimando 5,8%-5,9%, mientras que ANTAQ (Brasil) calcula 7,6%, URSEA
(Uruguay) 6,71%, ASEP (Panama) 6,38%, la CREG de Colombia propone 7.1%, ENARGAS (Argentina)
6.4%, variando en la duracion de los periodos para las mediciones.

Conforme la practica regulatoria habitual, que sigue las recomendaciones académicas, se propone
considerar la serie de rendimientos mas larga disponible, que en la practica es aquélla que mide los
rendimientos en los mercados de capitales americanos desde 1928 hasta 2019. Siguiendo también la
practica regulatoria habitual y las recomendaciones académicas, se propone calcular ese premio de
mercado empleando la media aritmética, porque al considerar toda la informacién de rendimientos de
cada uno de los afios en el periodo bajo analisis y por su formulacién estadistica, ofrece una mejor
estimacion de valores esperados, como se explica mas adelante. El valor que arroja dicha prima es
de 6.43%.

A continuacion, se expone por qué se opta por los promedios aritméticos en vez de promedios
geométricos.

La media geométrica es la verdadera medida del ERP histérico promedio, pero si se la utilizara para
estimar la prima esperada se asumiria que ERP es igual para cada periodo de tiempo. Por el contrario,
si bien la media aritmética no representa el ERP histérico, es mejor estimador de la prima esperada®.

A modo de ejemplo, en la siguiente tabla se muestra la variacién en los precios de dos acciones (A y B):

Tabla 1: Retornos aritméticos y geométricos

Ano Precio A Retorno A Precio B Retorno B
0 100 100
1 130 30.0% 113 12.7%
2 70 -46.2% 127 12.7%
3 140 100.0% 143 12.7%
4 195 39.3% 161 12.7%
5 129 -33.8% 182 12.7%
6 98 -24.0% 205 12.7%
7 198 102.0% 231 12.7%
8 182 -8.1% 260 12.7%
9 235 29.1% 293 12.7%
10 330 40.4% 330 12.7%
Desvio estandar 51.7% 0.0%
Media aritmética 22.9% 12.7%
Media geométrica 12.7% 12.7%

Fuente: Elaboracion Propia

6 Para estudiar la justificacion del uso de medias aritméticas, ver “Equity Risk Premium”, Michael Annin and Dominic
Falaschetti”, Valuation Strategies, January/February 1998.
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La accion A presenta una alta volatilidad durante el periodo (desvio estandar de 51.7%), mientras que la
accion B tiene un desvio estandar de cero. Por tanto, el riesgo de ambas acciones no es el mismo, B es
menos riesgosa ya que tiene un comportamiento estable a lo largo de los afios.

Se observa que el promedio geométrico indica que ambas series son igualmente riesgosas mientras que
la media aritmética considera que la accion A es mas riesgosa que la B.

Todos los modelos utilizados para determinar el costo de capital reconocen que los inversores son
“aversos al riesgo” y evitan la volatilidad al menos que sean adecuadamente compensados. Por lo tanto,
es mas consistente utilizar la media que considera el desvio y por ende, el riesgo de la serie de retornos,
esto es, la media aritmética.

4.3.9 Riesgo Pais

La prima por riesgo pais es el precio por el riesgo que un inversor requeriria para operar en un pais mas
riesgoso que los Estados Unidos, es decir, un inversor racional (como el que se asume en el modelo
CAPM) demandara una prima adicional por asumir riesgo por una inversién en una geografia diferente
que presente mas riesgos. Entre estos riesgos se incluyen factores como inestabilidad politica, controles,
seguridad juridica, transparencia, politica fiscal y monetaria, riesgo de tipo de cambio, entre otros.

Esta variante ajustada del CAPM se denomina “Country Spread Model” o “Local CAPM”. Estos tipos de
modelos son utiles en el contexto de la imposibilidad de reproducir el CAPM en mercados “locales” dada
la ausencia de mercados de capitales desarrollados en término de tamafo, liquidez, e informacién. Es
decir, es no resulta posible “emular” las hipétesis del CAPM en donde el mercado es competitivo, el
inversor marginal esta altamente diversificado a través de una cartera “de mercado” o por la mera
existencia de un activo local “libre de riesgo” en los términos definidos anteriormente (repago cierto y no
riesgo de reinversion).

A pesar de que se han propuesto modelos (“CAPM Global”) para tratar de incorporar la prima por riesgo
por medio de la estimacion de betas en diferentes mercados que pueda aplicarse para inversiones en
cualquier pais del mundo (“riesgo pais como riesgo simétrico), todavia permanece una parte residual del
riesgo pais (“‘componente asimétrica”) y que unicamente deberia incluirse dentro de la prima por riesgo
del equity.

En conclusion, el riesgo pais no es del todo diversificable y por lo tanto se debe realizar una medicion
de este y considerar su inclusion en la prima por riesgo del equity en forma aditiva.

Damodaran plantea el término “default spread” para incorporar el riesgo pais y presenta formas
alternativas y consistentes entre si para su estimacion. La primera consiste en comparar un bono
soberano emitido bajo condiciones similares de moneda y duracion (en este caso, en Honduras) con
bono libre de riesgo del tesoro de Estados Unidos (preferentemente, el mismo utilizado para la tasa libre
de riesgo). La diferencia entre las tasas de retorno o “yields to maturity” sera un indicativo representativo
de cuanto mas rendimiento se exige por invertir en un instrumento de deuda cuya fuente de repago son
flujos que se determinaran bajo ciertas condiciones en Honduras. Esas “ciertas condiciones” son las
percepciones de riesgo que se revelan en el precio (y rentabilidad) del instrumento de deuda hondurefio
al momento de la comparaciéon. Asi, esta medida es netamente “point in time”. En términos de
propiedades prospectivas del modelo este método es adecuado, aunque como dijimos antes para otros
componentes del CAPM, la medida puede estar influenciada por condiciones especiales al momento de
estimacion. Un argumento razonable es tomar un promedio de este indicador; pero para ello también
seria deseable que no haya habido cambios estructurales en las economias que perduren en el tiempo.

El enfoque de primas entre bonos (en la version “spot” o “suavizada mediante promedios”) solo es posible
llevarla a cabo si, al estar usando un “Local CAPM”, en el mercado objetivo se comercializan bonos
comparables con el bono libre de riesgo (duration y moneda).
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La segunda alternativa para determinar el “default spread” es acudir al creciente mercado de “Credit
Default Swaps” o “CDS”. Un CDS es un contrato bajo el cual el tenedor del bono paga una prima para
que, en el caso de impago por parte del emisor del bono, el tenedor del CDS, a través de diferentes
mecanismos, es compensado. La prima de un CDS se denomina “CDS Spread” y se expresa en puntos
basicos sobre el valor facial del bono. Un CDS Spread de 852 bps., quiere decir que el costo de asegurar
un millén de ddlares sobre la deuda de ese gobierno seria de 85 mil 200 ddlares por afio, expresado en
términos de tasa, 850 puntos basicos es equivalente a 8.5% anual. Asi, la prima o spread del CDS es
una representacion directa del riesgo o precio requerido para cubrir un default por parte de un emisor.

La tercera alternativa planteada es acudir a un “Spread Sintético”, es decir, si Honduras goza de una
calificacion B1 y existe un pais con la misma calificacion el cual tenga bonos con primas de CDS
adosadas, entonces, se puede tomar el default spread del pais con riesgo equivalente como un proxy
del default spread para Honduras.

La cuarta y ultima alternativa planteada es usar el indice EMBI+ para Honduras elaborada por JP Morgan,
el cual es calculado basado en el comportamiento de la deuda externa emitida por cada pais. El indice
refleja el spread entre las tasas de interés que pagan los bonos denominados en ddlares, emitidos en
este caso por Honduras, y bonos del tesoro de Estados Unidos, considerados libres de riesgo.

Con relacion a la primera alternativa planteada para medir el Riesgo Pais, se analiza informacion sobre
el “yield to maturity” o “tasa interna de retorno” de instrumentos de deuda soberana emitidos por el
gobierno de Honduras y se la compara con el rendimiento de bonos libre de riesgo emitidos por el tesoro
norteamericano. Para esto se han seleccionado dos emisiones, que por su horizonte de vencimiento
pueden ser comparadas con bonos del tesoro con vencimientos a 5 afios y a 10 afos, respectivamente.

El primer caso es un bono emitido el 19 de enero de 2017 por un monto de US$700M y una tasa cupon
anual de 6.250% y con vencimiento el 19 de enero de 2027 mientras que el segundo bono es una emision
de US$600M realizada el 24 de junio de 2020 y con vencimiento el 24 de junio de 2030; la tasa cupon
anual de este bono es de 5.625%. El primer bono es mayormente comparable con un bono del tesoro a
5 afios mientras que el segundo es adecuado para ser comparado con el bono utilizado para estimar la
tasa libre de riesgo, el bono del tesoro a 10 anos.

En cuanto al uso de estos bonos soberanos, se los considera adecuados por ser las emisiones mas
recientes realizadas por el tesoro hondurefio y por el hecho que el uso de fondos fueron y son destinados
para realizar la gestion de pasivos de la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (‘ENEE”) en el marco
de la reforma del sector eléctrico con el objeto de sanear y transformar financieramente al sector.

Analizando el diferencial de rendimientos entre junio de 2020 y fines de marzo de 2021 (fecha en que se
pueden comparar las cotizaciones de ambos bonos) vs. los bonos del tesoro estadounidense se obtienen
las siguientes curvas de “spread” para bonos con una duraciéon de 5 afios y de 10 afios. Asimismo, se
grafica el promedio entre ambos spreads y se calcula el promedio aritmético del periodo. Bajo esta
aproximacion al Riesgo Pais, se concluye que la medida adecuada para el mismo de es de 352bps o
3.52%.
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Grafico 3: Spread Soberano - Honduras

Honduras Default Spread (Riesgo Pais) - %
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

La segunda alternativa para calcular el Riesgo Pais en base a cotizacion de CDS no es posible ya que
no se han encontrado instrumentos de cobertura de default para los bonos emitidos por el gobierno de
Honduras.

En cuanto a la metodologia planteada por Damodaran basada en spreads sintéticos; a enero de 2021,
la tabla de equivalencias presentada por el autor es la siguiente.

Tabla 13: Spreads soberanos y calificaciones de riesgo

Rating Default spread in basis points
A1 62
A2 75
A3 106
Aa1 35
Aa2 44
Aa3 53
Aaa 0
B1 398
B2 486
B3 575
Ba1 221
Ba2 265
Ba3 318

Baa1 141

Baa2 168

Baa3 195
C 1750
Ca 1060

Caa1 663

Caa2 796

Caa3 883

Fuente: Damodaran, A. - 2021

En este sentido, para Honduras (con calificacion B1) la medida “point in time” a enero 2021 de riesgo
pais seria de 3.98%.
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En cuanto al uso del indice EMBI+ Honduras, el promedio observado en el periodo analizado en el caso
de los bonos soberanos es de 3.32%.

Grafico 4: Emerging Markets Bonds Index - Honduras

EMBI+ Honduras
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Fuente: Elaboracion propia en base a J.P. Morgan Chase - 2021

El resumen de las alternativas planteadas es el siguiente:

Tabla 14: Resumen de primas de riesgo pais — Diferentes metodologias

Alternativa Prima de Riesgo Pais (%)
Spread de Bonos Soberanos 3.52
CDS N.A.
Riesgo Sintético 3.98
EMBI+ Honduras 3.32
Promedio 3.60

Fuente: Elaboracion propia

La posicion del consultor es tomar la informacion de mercado que arrojan los bonos soberanos
analizados vs. los bonos del tesoro americano. Asi, para este estudio, se toma como prima de Riesgo
Pais el valor de 3.52%.

4.4 Determinacion del Costo de la Deuda

De acuerdo con el principio prospectivo del costo de oportunidad del capital, el costo de la deuda (la tasa
de interés retribuida al capital de terceros) deberia reflejar el costo de tomar nueva deuda, es decir, el
costo marginal o incremental del endeudamiento. La tasa de interés debera reflejar al menos la tasa de
rentabilidad del instrumento libre de riesgo y el premio por riesgo atribuible a la firma. Idealmente, si la
firma ha emitido bonos corporativos y estos instrumentos cotizan en mercados de capitales liquidos, se
podria determinar que la tasa de rendimiento (“yield to maturity”) es exactamente el costo de la deuda
para la firma en cuestién. La condicidn de transabilidad del bono, no es una condicién que generalmente
se da en Latinoamérica ya que la mayoria de las emisiones se concentran en pocos compradores;
incluso, es practica comun que un banco estructurador de un instrumento emita un bono en el mercado
de capitales local para una firma determinada y luego coloque estos instrumentos entres sus clientes,
asi el mercado de capitales termina siendo un vehiculo para emitir deuda aprovechando ciertas ventajas
que puedan ofrecer estas emisiones via mercados de capital “bursatil”.
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Otra desventaja de usar la “TIR” de un bono corporativo es que una compafiia riesgosa puede estar
emitiendo un bono sin riesgo, ya que la estructuracion tiene un “paquete de colateral” adecuado y
separado al riesgo corporativo. La ventaja que puede tener esta metodologia es que, si la emision posee
un rating, las entidades de calificaciones crediticias suelen separar el rating de la corporacion y el rating
de la “colocacion”. De esta manera, si tenemos un rating para la corporacion y un rating para el
instrumento libre de riesgo, la estimacion del “Company Default Spread” es directa y especifica para la
firma.

Sin embargo, el 90% de las compafiias en el mundo no tienen bonos transables ni calificaciones de
riesgo. Consecuentemente, y conforme el método utilizado por diferentes Agencias de Regulacion de
América Latina, fondos de inversion y deuda y recomendado por académicos de finanzas corporativas
se propone utilizar el enfoque “apilacion” de costos o “building blocks”, también conocido como CAPM
de la deuda. Asi, el costo de la deuda va a estar determinado por:

Tp = 15 + 1iesgopqis + Company Default Spread + CE

donde:
rp: Costo de la Deuda

r,:tasa de rentabilidad libre de riesgo (ya calculada).

Tiesgopgis: riesgo pais (ya calculado)
Company Default Spread: es el adicional por riesgo de crédito corporativo (Tabla 13)
CE: Costos de Estructuracion de Deuda

La metodologia propuesta para el calculo del Company Default Spread o riesgo adicional corporativo es
considerar el premio por riesgo crediticio que empresas estadounidenses pagan por encima de la tasa
libre de riesgo. Esto se puede obtener comparando compariias con la misma calificacion del soberano
estadounidense y estimando la prima adicional por riesgo crediticio.

En las secciones anteriores hemos definido dos de los componentes de la aproximacién planteada, la
tasa libre de Riesgo y la tasa de Riesgo Pais. Resta estimar el “company default spread” y para ello se
ha acudido a la tabla de equivalencias actualizada por Damodaran a julio de 2020.

Tabla 15: Spreads corporativos y calificaciones de riesgo

S&P Maoody's Equivalent Corporate Defoult
Rating Rating Spread
aaa | #aa 0.76%
Ads i Aal 0.81%
| A | aa2 0.86% |
| AA- | Aa3 0.91%
| A+ | Al 1.08%
A | A2 1.19%
As A3 1.34%
8BB+ Baal 1.42%
BEB Baal2 1.81%
BBE- Baal 2.49%
BE+ Bal 2.32% |

Fuente: Damodaran, A. - 2020

Dado que la calificacion de los bonos del tesoro de EEUU es de AAA el Company Default Spread
aplicable para el céalculo del costo de la deuda es de 0.76%.
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El término “Costro de Estructuracion de Deuda — CE”, busca incorporar una serie de costos discutidos
con empresas de transmisién de electricidad en Honduras que usualmente se omiten al calcular el costo
de endeudamiento pero que tienen incidencia en la determinacion de la tasa efectiva que enfrentan los
prestatarios. Usualmente, las instituciones financieras devengan costos de estructuracion y, ademas,
exigen el mantenimiento de saldos de caja inmovilizados para reducir el riesgo de incobrabilidad ante
potenciales deficiencias en el servicio de la deuda (“Cuentas de Reserva para el Servicio de la Deuda —
CRSD”). Utilizando informacion del mercado financiero, se procedio a estimar el sobrecosto financiero
que implica el devengamiento de los costos de estructuracion y requerimientos de reserva para un
préstamo a 10 afios de duracién’. El coste adicional determinado para una tasa de interés de 6.40%
(suma de los tres primeros términos de la tabla 16) es de 0.87%.

Asi, el Costo de la deuda para Honduras puede ser estimado de la siguiente forma.

Tabla 16: Determinacion del Costo de la Deuda

Concepto Tasa y Spreads (%)
Tasa Libre de Riesgo 212
Riego Pais 3.52
Prima de Riesgo Corporativo 0.76
Costos de Estructuracion de Deuda 0.87
Costo de la Deuda 7.27

Fuente: Elaboracion propia

4.5 Determinacion de la Tasa de Actualizacion
4.51 Condiciones de no Arbitraje

Hasta ahora hemos presentado los parametros que permiten calcular una Tasa de Actualizaciéon nominal
en Ddlares Estadounidenses (US$) y hemos presentado la relacion que existe entre la tasa nominal y la
real. Resta establecer el marco conceptual a partir del cual podemos transformar la tasa nominal en US$
a una tasa nominal en Lempiras (HNL) para luego transformarla en una tasa real en HNL.

Una condicion esencial de los mercados de capitales globales es que los retornos esperados de los
activos deben ser iguales. Bajo condiciones de plena movilidad de capitales entre activos en diferentes
monedas, si todos los inversionistas tienen las mismas expectativas, y si sélo le interesan los retornos
esperados (pero no el riesgo) la condicion basica de equilibrio en el mercado de capitales esta dada por
la teoria de paridad descubierta de tipos de interés.

(A +ign) = (1 +iyss) X %

La rentabilidad de un activo denominado en HNL sera igual a la rentabilidad de un activo denominado
en US$ multiplicado por la relacion entre la tasa de cambio esperada o a plazo (E®+1) y la tasa de cambio
al contado o spot (E).

Asimismo, introduciendo al analisis la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) podemos afirmar
que, bajo ciertas condiciones, los precios de los bienes deberian ser iguales cuando son expresados en
la misma moneda. Una version mas “débil” o relativa de esta afirmacion expresa que el diferencial entre
las tasas de inflacion entre dos paises es igual al diferencial entre el tipo de cambio esperado o a plazo
y el tipo de cambio al contado o spot.

e
(A +myn) = (1 + mygg) X %

7 Se utilizo una tasa de 2.75% sobre el principal para devengar Costos o “fees” de estructuracion y una tasa anual
de 2.45% con el fin de dar cobertura liquida a los requerimientos de reserva para el servicio de la deuda; a través
de una garantia liquida.
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Donde myy, es la tasa de inflacion esperada en Honduras mientras que m,g4 es la tasa de inflacion
esperada en EEUU. Combinando ambas ecuaciones tenemos que

(1+myNL)

1+ =1+ X
( ign) = ( lyss) (+muss)

Lo anterior implica la paridad de tasas de rentabilidad reales. Es decir, la tasa de actualizacién en US$
real sera igual a la tasa de rentabilidad real en HNL.

Es importante destacar que el esquema de no arbitraje presentado para activos financieros y activos
reales (bienes), no supone consideraciones de riesgo diferentes al mero cambio en los precios relativos
(incluyendo el precio relativo entre monedas). Por ende, las relaciones presentadas sélo significan
mecanismos de conversion de tasas entre monedas mas no expresiones de riesgo adicional al mero
cambio esperado entre las tasas esperadas y spot vs. las efectivas o en la inflacién esperada y la inflacion
real.

4.5.2 Tasas de inflaciéon esperada en Honduras y EE.UU

Para determinar la conversién entre la tasa de actualizacion en US$ y HNL (dada por la tercera ecuacion
de la seccién anterior) es necesario estimar las tasas de inflacién esperada.

Para el caso de Honduras, nos centraremos en la tasa de inflacién objetivo de la politica monetaria
determinada por el Banco Central de Honduras y la inflacién proyectada por organismos internacionales.
En el caso de EE.UU se utilizara la misma aproximacion, con la adicion de que se puede también estimar
la inflacion implicita mediante el spread entre bonos del tesoro y aquellos bonos del tesoro (TIPS8) que
cuentan con una proteccion a la tasa de inflacion.

Tabla 17: Tasas de inflacién histéricas y esperadas

Pais 2018 2019 2020 2021 2022
Honduras 4.34% 4.38% 347% 3.5%(E) 3.5%(E)
EE.UU 2.4% 1.8% 1.5% 2.8% 2.1%

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Central de Honduras - 2021

Para el caso de Honduras nos basaremos en la informacion del programa monetario del Banco Central
de Honduras que indica que las tasas “meta” de inflacion se encontraran dentro del rango 4%+/- 1%, por
ende, tomaremos el valor de 3.5%.

Para el caso de EE.UU comparando la rentabilidad del bono del tesoro a 10 afios vs. el bono a diez afios
con cobertura inflacionaria con la misma duracioén, encontramos que el spread a finales de marzo es de
2.35% vs. 2.8% esperado por el FMI. Dado que la informacion derivada del mercado es mas deseable,
tomaremos el valor de inflacion esperada para EE.UU de 2.35%.

8 Treasury Inflation-Protected Security
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4.5.3 Calculo de las Tasas de Actualizacion

Tabla 18: Tasas de Actualizacién para Transporte y Distribucién en Honduras

Calculo del WACC Distribucién Transmision
Tasa Libre de Riesgo 2.12% 2.12%
Beta Activo EEUU 0.24 0.24
Prima Riesgo Regulatorio 0.23 0.14
Beta Activo EEUU Ajustada 0.47 0.38
Beta Equity 0.88 0.71
Prima de Riesgo de Mercado 6.43% 6.43%
Prima de Riesgo Pais 3.52% 3.52%
Costo nominal del Capital Propio (Re) 11.30% 10.21%
Costo nominal de la Deuda (Kd) - Antes de imp. 7.27% 7.27%
Tasa Marginal Impuesto a la Renta en Honduras 25% 25%
Apalancamiento Objetivo (D/A) 54% 54%
Relacion D/E 1.17 117
WACC Nominal (US$) - Despues de Imp. 8.14% 7.64%
Inflaciéon Esperada Hon 3.50% 3.50%
Inflaciéon Esperada EEUU 2.35% 2.35%
WACC Nominal (Lempiras) - Después de Imp. 9.36% 8.85%
WACC Nominal (Lempiras) - Antes de Imp. 12.48% 11.80%
WACC Real (Lempiras y US$) - Después de Impuestos 5.66% 5.17%

Fuente: Elaboracion propia

Se concluye que la Tasa de actualizacion correspondiente al segmento de Distribucion es de 5.66%,
valor que esta por debajo del rango inferior definido en el Articulo 19 de la Ley General de la Industria
Eléctrica (“LGIE”); por lo tanto, el valor a aplicar resulta de 7%.

Con respecto al segmento de Transmision eléctrica, se ha calculado una tasa real después de impuestos
de 5.17%, valor que esta por debajo del rango inferior definido en el Articulo 19 de la LGIE, por lo tanto,
el valor a tomar es del 7%. Considerando que el valor a aplicar en el calculo de tarifas de transmision es
un valor real antes de impuestos, la tasa a aplicar es igual a 9.33% (7%/0.75).

4.5.4 Comparacion Regional entre Tasas de Actualizacion

A continuacion, se realiza una comparacion regional de calculos de Tasas de Actualizacion por parte de
diferentes entes regulatorios para diferentes segmentos regulados. Si bien hay célculos que
corresponden a diferentes coyunturas macroecondmicas, se puede observar que para los computos mas
contemporaneos existe cercania en el valor de los parametros utilizados.

Tabla 19: Comparacion de Tasas de Actualizacion

Honduras 2021 Guatemala 2012 |Panama 2018 Panama 2017
Calculo del WACC Distribucion Transmision Distribucion Distribucié Tr: ision
Tasa Libre de Riesgo 2.12% 2.12% 4.20%] 2.94% 2.76%]
Beta Activo EEUU 0.24 0.24 0.47 0.19 0.23
Prima Riesgo Regulatorio y otros 0.23 0.14 0.004 0.333 0.233
Beta Activo EEUU Ajustada 047 0.38 0.474 0.523 0.463
Beta Equity 0.88 0.71 0.96 0.89 0.79
Prima de Riesgo de Mercado 6.43% 6.43% 5.60% 6.38% 4.65%
Prima de Riesgo Pais 3.52% 3.52% 2.65% 1.28%; 1.66%!
Costo nominal del Capital Propio (Re) 11.30% 10.21% 12.23%! 9.90% 8.09%
Costo nominal de la Deuda (Kd) - Antes de imp. 7.27% 7.27% 9.98% 6.12% 5.02%
Tasa Marginal Impuesto a la Renta en Honduras 25% 25% 26% 30% 30%
Apalancamiento Objetivo (D/A) 54% 54% 58% 50% 50%
Relacion D/E 1.17 1.17 1.38 1 1
WACC Nominal (US$) - Despues de Imp. 8.14% 7.64% 9.42% 7.09% 5.80%
Inflacion Esperada EEUU 2.35% 2.35% 2.39% 2.30% 2.40%]
WACC Real (Lempiras y US$) - Después de Impuestos 5.66% 517% 6.86% 4.68% 3.32%

Fuente: Elaboracion propia
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