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a calcular la tasa de rentabilidad como promedio de las fuentes de capital, estimado por el WACC.

3. DETERMINACION DE LOS PARAMETROS

En los paises de América Central el mercado accionario no posee gran dinamismo en materia de
transacciones de empresas eléctricas. Por ello, el mercado accionario carece de una historia lo
suficientemente extensa como para poder ofrecer rendimientos historicos de los titulos con
suficiente confiabilidad.

Por esta razon se prioriza el uso de estadisticas internacionales para determinar el premio por
riesgo y el riesgo de la actividad de transporte de energia eléctrica. Esta es una practica usual en
los calculos regulatorios de los paises con mercados de capitales no suficientemente
desarrollados.

3.1. Tasa Libre de Riesgo

En general, para determinar la tasa libre de riesgo se utilizan los rendimientos de instrumentos
soberanos emitidos por paises con baja probabilidad de cesacion de pagos y minimo riesgo de
insolvencia. En este sentido, el rendimiento nominal de un bono del tesoro de Estados Unidos
suele ser la opcion mas cominmente utilizada en los paises que utilizan el dolar estadounidense
como moneda, directa o indirectamente, en su funcion de reserva de valor.

Tedricamente, el rendimiento de las letras del Tesoro (US T-bills) a 90 dias se encuentra libre de
riesgo de cesacion de pagos. Pero su tasa fluctlia mucho, por lo que la estimacién del rendimiento
del capital propio resultaria muy volatil y poco confiable. Por otro lado, el rendimiento de los bonos
de largo plazo del Tesoro de Estados Unidos (US T-bonds) se aproxima mas al rendimiento de las
acciones y es mas estable. Para inversores con un horizonte de largo plazo (como en el caso de
las inversiones en el sector de energia), este tipo de bonos es una referencia de tasa libre de
riesgo, y es lo mas utilizado en la practica.

En cuanto a los valores del bono gue se utilizan, dado que el CAPM es un método forward looking,
puede considerarse que el valor spot es la mejor valuacién para utilizar en la estimacion, ya que
se descuentan las expectativas de todos los agentes. Sin embargo la volatilidad de las
expectativas de los agentes puede llevar a ciertas distorsiones, por lo que en la practica se suelen
utilizar promedios, evitandose asi las crisis ciclicas propias de los mercados financieros. Dado
que tanto la actividad de generacion como la de transmision de energia eléctrica se caracterizan
por ser un emprendimiento de largo plazo, la utilizacion de promedios puede ser mas
representativa de esa realidad. El rendimiento promedio de un periodo extenso proporcionaria asi
una base estadistica mas amplia, ya que se atenta cualquier situacion coyuntural que distorsione
temporalmente los rendimientos.

En el presente calculo se utiliza como tasa libre de riesgo la media aritmética de los promedios
mensuales del rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos a 30 anos (UST-30). Se tomé
el periodo agosto 2013 - julio 2018, el cual dio como resultado 3,01%.

Cabe mencionar que se utiliza la tasa de rendimiento nominal como base para la estimacion de
la tasa libre de riesgo nominal, ajustandose luego a términos reales una vez calculada la tasa
promedio ponderada total nominal (ver capitulo 8) . Se prefiere el uso de la tasa nominal porque

Elaboracion de Normas Técnicas de Planificacion de la Expansion de la Red de Transmision y Plan Indicativo

de la Expansion de la Generacion y de las Interconexiones Internacionales 6



\%° &

guarda consistencia con el calculo de otros componentes de la tasa total, los que inevitablemente
son nominales (por ejemplo, para estimar la prima de riesgo de mercado se necesita la tasa libre
de riesgo en forma nominal, pues los rendimientos del mercado de acciones estan expresados
en forma nominal).

3.2. Determinacion de la Prima por Riesgo Pais

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

De esta manera, los factores econdmicos, financieros y politico-institucionales que intervienen en
la determinacion de la prima por riesgo pais son, en su mayoria, dificiles de cuantificar. El riesgo
politico-institucional es probablemente el menos cuantificable y se refiere al riesgo de exposicion
inherente al contexto politico en que se desarrolla la actividad. Los factores que afectan esta
variable son la amenaza de guerra, la inestabilidad social, las transferencias desordenadas de
poder politico, la violencia politica, las disputas internacionales, los cambios de régimen y la
volatilidad institucional. También pueden considerarse la calidad profesional del aparato
burocratico, la transparencia y justicia del sistema politico, los niveles de corrupcion y la
criminalidad.

Debido a esta dificultad en la cuantificacion de las variables que determinan el riesgo pais, se
utilizan una serie de métodos diferentes para estimar su valor. El mas difundido actualmente es
el modelo de spread por riesgo pais (country spread model), que consiste en calcular un spread
especifico por pais y agregarlo al costo del capital, que se estima utilizando datos del mercado
financiero de Estados Unidos. Mas especificamente, este spread es la brecha entre el
rendimiento de un bono soberano local (lo suficientemente representativo) y el rendimiento del
Bono del Tesoro de Estados Unidos utilizado para estimar la tasa libre de riesgo.

Otra forma de determinar esta prima por el riesgo sistematico del pais es mediante la utilizacion
de un indicador denominado EMBI + Pais (Emerging Market Bond Index Plus) que mide la
evolucion de los bonos de un pais y representa la sobretasa que paga un pais determinado por
endeudarse en el mercado externo sobre el rendimiento de bonos del Tesoro de Estados Unidos.
Este indicador, estimado por JP Morgan, es de amplia utilizacion y reconocimiento en el ambito
de las finanzas; y esta compuesto por una canasta de bonos nominados en dolares de los Estados
Unidos, de distinta vida promedio.

En el caso de los paises latinoamericanos, el riesgo pais es una variable de elevada volatilidad,
que fluctia entre valores extremos en un mismo pais en cortos periodos de tiempo. En un
contexto macroeconémico estable, el spread tiende a reducirse, mientras que durante un periodo
en el que el ciclo econdémico o politico no es favorable, se incrementa.

Dado que JP Morgan no realiza el calculo del EMBI+ para la totalidad de los paises de América
Central, se opto por tomar los spreads de riesgo pais estimados por Damodaran para cada uno
de ellos de acuerdo a su calificacion crediticia. Los resultados para cada uno de los paises de la
region se presentan a continuacion:
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Tabla 1 - Prima por Riesgo Pais

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama

Ba2 B3 Bal Bl B2 Baa2
3.46% 7.50% 2.88% 5.19% 6.34% 2.19% |

Fuente: Damodaran, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Para el caso particular de El Salvador, si bien la fuente Damodaran? utiliza como base una
calificacion Caal, se tomé su valor como si fuese de una calificacion B3, siguiendo los
comentarios del Informe Riesgo Pais - Il Trimestre 2018 - Secretaria Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano.

3.3. Riesgo Sistematico de la Industria

La metodologia CAPM utiliza el término beta para referirse a la asociacion entre el retorno de una
determinada inversion con el retorno del mercado en su conjunto. Beta es la medida de riesgo
sistematico de una accion o una cartera en comparacion con el mercado.

Para estimar el beta de una empresa se deben medir los cambios que ha experimentado el precio
de la accion con respecto a los movimientos del mercado global de acciones. Hay numerosas
empresas de reconocido prestigio internacional que realizan este tipo de analisis. Entre las mas
importantes pueden citarse Merrill Lynch, Ibbotson Associates, Value Line, Bloomberg, Standard
& Poor s y Compustat entre otras. Tipicamente, beta es estimado econométricamente utilizando
modelos de regresion. Esto es, el rendimiento en exceso de una accion individual se regresa en
el tiempo contra el rendimiento en exceso de un portafolio de mercado (el rendimiento en exceso
es, en este caso, igual al retorno total menos la tasa libre de riesgo para el periodo en cuestion).
La pendiente de la ecuacion de regresion es el beta, que expresa la sensibilidad del rendimiento
en exceso del valor del portafolio del mercado. Si la inclinacion de la recta dada por la ecuacion
es uno, significa que los rendimientos en exceso para la accion varian proporcionalmente con los
rendimientos en exceso del portafolio de mercado (la accion tiene el mismo riesgo sistematico
que el mercado como un todo).

Nuevamente, debido a la corta historia que posee el mercado accionario local, el calculo del
riesgo sistematico o ‘beta’ (f) se ha realizado considerando estadisticas internacionales
correspondientes al mercado de Estados Unidos. A partir de las mismas, para poder aplicarlas al
caso local se debe en primer lugar desapalancar el beta (usando la tasa impositiva de ganancias
del mercado estadounidense y el nivel de endeudamiento promedio de las empresas utilizadas
como referencia) y posteriormente volver a calcular el beta ajustado por el apalancamiento
empresario propuesto y la alicuota impositiva del pais en cuestion.

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

_ Be
14+ (1-10)x (D/E)

Pu 3

? Informacion disponible en la pagina web del profesor Aswath Damodaran de la New York University:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. En el sitio, se incluye informacién actualizada para el calculo del
costo de capital, entre otra, que el profesor releva de distintas fuentes de informacion.
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Donde:
[u es el Beta del activo o desapalancada
[res el Beta del patrimonio o apalancada
D es el nivel de endeudamiento de mediano/largo plazo
E es el Patrimonio Neto
t es la tasa de impuestos (Impuestos a la renta)

La importancia de la ecuacion (3) radica en que permite separar el riesgo del negocio, imbuido
en el beta desapalancando (fu), del beta apalancando (£, el cual contiene el riesgo financiero
de la estructura de capital. El Sz crece en forma lineal con la estructura de deuda.

En el presente estudio se tomd como referencia a los coeficientes beta desapalancados
estimados por Damodaran’® para la industria de generacion (power) y para utilities de transmision
y distribucion (utilities general) de los Estados Unidos, durante los tltimos cinco anos. Se calculd,
para cada actividad, el promedio aritmético de dichos coeficientes durante el periodo 2014 -
2018. Los valores se presentan en la tabla a continuacion:

Tabla 2 - Riesgo Sistematico de la Industria

BETA Generacion Transmision

valor Apaléncado 1

Valor Desapalancado

Fuente: Damodaran, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Para el calculo de los coeficientes beta del patrimonio ajustado por el apalancamiento asociado
a empresas, se considerd la tasa impositiva sobre la renta correspondiente a cada pais* y una

estructura de capital 6ptima (D/(D+E)) de 43.3% para generacion y de 40.2% para

transmision (ver capitulo 6).

3.4. Premio por Riesgo

El premio por riesgo es el adicional que exige un inversor averso al riesgo por invertir en un activo
riesgoso en lugar de en un activo libre de riesgo. Es importante recordar que este premio por
riesgo viene ponderado por el beta y esta relacionado positivamente, mediante la ecuacion del
CAPM, con la tasa de retorno esperada. De éste modo, si aumenta en una unidad el premio por
riesgo, la tasa de retorno esperada aumenta en beta, es decir, en el parametro que vincula el
exceso de rendimiento esperado de la empresa para la cual se esta calculando la tasa de retorno
y el exceso de rendimiento esperado del mercado.

En general se suelen utilizar promedios de series historicas. En este contexto, el debate se centra

¥ Corresponde a una muestra de 61 empresas generadoras y 18 utilities. Nuevamente, informacién
disponible en el sitio web http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

4 La tasa de impuesto sobre la renta es de 30% para Costa Rica, El Salvador y Nicaragua; y de 25% para
Guatemala, Honduras y Panama.
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en dos aspectos: (i) cual es el periodo histdrico que se debe tomar como referencia; y (ii) si
corresponde usar el promedio geométrico o el aritmético.

Con relacion al primer punto, existe consenso en que se debe tomar un periodo lo suficientemente
largo que elimine las anomalias propias del ciclo econémico. El periodo mas largo disponible, con
datos a partir de 1928, es el elegido por los reguladores de Brasil (ANEEL), Colombia (CREG) y
Gran Bretana (OFGEM).

En relacion a la forma de calcular los promedios, el promedio geométrico consiste en la tasa de
retorno compuesta que iguala los valores de inicio y fin. De este modo, refleja mejor los retornos
ocurridos en el pasado. Sin embargo, el promedio aritmético es un estimador insesgado del
parametro, es decir que, en promedio, es igual al verdadero valor que toma el parametro. La
confusién entre los dos criterios estriba en la diferencia entre “expectativas” y “resultados
posibles”. EI CAPM trabaja con expectativas y en ese sentido el criterio mas valido es usar el
promedio aritmético.

En el presente calculo se utilizan promedios aritméticos considerando como fuente de
informacion proveniente del sitio web de Damodaran sobre el mercado norteamericano, que
mide resultados historicos basandose en una cartera sumamente liquida y diversificada como es
el Indice Compuesto de Standard & Poor's 500. La ponderacion de cada accion en el indice
corresponde al precio de bolsa multiplicado por el nimero de acciones en circulacion. Damodaran
estima el premio por riesgo como la diferencia entre el retorno total del indice y el rendimiento
del bono UST-10.

De esta forma, el premio por riesgo para el periodo considerado, que abarca desde 1928 hasta
2017, resulta igual a 6.38%.

4. RETORNO SOBRE EL CAPITAL PROPIO

De acuerdo a las consideraciones realizadas, la tabla debajo presenta el rendimiento requerido
para el capital propio en términos nominales después de impuestos para cada uno de los paises
de América Central y las actividades de generacidn y transmision eléctrica.
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Tabla 3 - Retorno sobre el Capital Propio: Generacién

GENERACION FORMULA . Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama

Salvador
Tiekilve iy e . 3.01% | 3.01% | 301% | 301% | 3.01% | 3.01%
Riesgo
ARSI oy n - 3.46% | 7.50% | 2.88% | 519% | 634% | 2.19%
riesgo local
Beta sin
apulcamisnto Busa uni - 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
Beta ajustado por A I EERER T 0.78 078 0.78 0.78 0.78
apalancamiento
Premio por riesgo Pwm Im—Te 6.38% 6.38% 6.38% 6.38% 6.38% 6.38%
Costo Nominal del
Capital Propio -
S e re reer+BL*pm 11.43% | 15.47% | 10.98% | 13.28% | 14.32% | 10.29%
impuestos, en USD

Tabla 4 - Retorno sobre el Capital Propio: Transmision

El
Salvador

Costa
Rica

TRANSMISION FORMULA Panamé

Guatemala | Honduras | Nicaragua

Tasa Libre de
Riesgo
Adicional por
riesgo local
Beta sin
apalancamiento

Beta ajustado por
apalancamiento

Premio por riesgo Pm fom—Te 6.38% 6.38% 6.38% 6.38% 6.38% 6.38%
Costo Nominal del

Busa un*[1+(1-t)*D/E]

Capital Propio
después de
impuestos, en USD

re retn B pm 10.01% | 14.05% 9.51% 11.82% 12.89% 8.82%

5. COSTO DE DEUDA

Como ya ha sido mencionado, el costo de capital promedio considera tanto el costo de capital
propio, como el costo de deuda.

Mientras el primero fue calculado en el apartado anterior y depende de factores propios de la
actividad que desarrolla la empresa, el costo de la deuda, por su parte, es el retorno que los
poseedores de deuda de la firma demandan al realizar nuevos préstamos. Al contrario del costo
del capital propio, este puede ser directa o indirectamente observable en los mercados
financieros.

Para el caso del modelo de CAPM, el costo de la deuda se define como la tasa de interés a la cual
la firma puede incrementar su deuda (costo marginal de la deuda). Esta tasa varia en funcion del
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riesgo de cesacion de pagos de la empresa.

Segln este método, el costo marginal de endeudamiento se estima a partir de la siguiente
expresion:

vy =1 +1, +SS (4)
Dénde:
rq¢ es la tasa marginal de endeudamiento.
rres la tasa de retorno de un activo libre de riesgo.
r.es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion.
SSes el spread adicional en funcion de la calificacion que pueda obtener el negocio.

Por lo tanto, para la estimacion del costo de capital de terceros mediante la utilizacion de un
CAPM de deuda se requiere definir los siguientes parametros:

e Tasa libre de riesgo en moneda de Estados Unidos: en consistencia con la determinacion del
costo de capital propio, se utiliza se utiliza el rendimiento del bono del Tesoro de Estados
Unidos a 30 anos considerando el promedio de los rendimientos mensuales. Se tomo
nuevamente el promedio aritmético del periodo agosto 2013 - julio 2018.

e Adicional por riesgo local: nuevamente se tomé el spread de riesgo pais estimado por
Damodaran para cada uno de los paises de acuerdo a su calificacion crediticia.

e Adicional por riesgo corporativo: en general, para la determinacion de este riesgo, suele
utilizarse el spread entre la tasa de interés de un bono corporativo y la tasa de interés de los
bonos soberanos utilizados para estimar la tasa libre de riesgo, considerando la calificacion
propia de la empresa en cuestion. Para este caso se consider6 el spread correspondiente a
empresas de menor tamano (empresas con capitalizacion menor a 5 mil millones de dolares),
pero tomando en cuenta la calificacion propia de cada pais. Los valores son estimados por
Damodaran en su sitio web.

e Tasadel impuesto a la renta: debido a que la WACC se estima después de impuesto, se debe
evaluar el impacto generado por el pago de intereses. Para ello se utiliza la alicuota de
impuesto a la renta de cada pais.

La tabla a continuacion presenta el costo marginal de endeudamiento considerando la ecuacion
(4) para cada uno de los paises de América Central.
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Tabla 5 - Costo de Deuda

GENERACION / " El g
TRANSMISION FORMULA Costa Rica Salvador Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama

Tasa Libre de Riesgo

Adicional por riesgo
local

Adicional por riesgo
corporativo

Costo Nominal de la
Deuda antes de 14.87%
impuestos

Tasa impositiva t 30% 30% 25% 25% 30% 25%

11.18%

Costo Nominal de la
Deuda después de [IO¥ ra*(1-t) 6.19% | 10.41% | 5.90% 8.38% | 9.04% | 4.85%
impuestos, en USD

6. ESTRUCTURA DE CAPITAL

La definicion de la estructura de capital se basa en el hecho de que, en el mundo real, las
empresas estan permanentemente intentando reducir sus costos de financiacion mediante una
composicion adecuada de capital propio y deudas. Por lo tanto, buscan encontrar el grado ideal
de apalancamiento, dado que el costo del capital de terceros es mas barato que el costo del
capital propio. Sin embargo existe una restriccion por el riesgo de default asociado a los elevados
grados de apalancamiento, por lo cual existe un éptimo en la toma de capital de terceros que esta
basicamente asociado a los riesgos especificos de cada tipo de negocio (mas alla de
caracteristicas coyunturales de los mercados de créditos locales o internacionales).

En general, la literatura financiera no provee una guia cuantitativa sobre cual debe ser un ratio
de deuda optimo, el cual adicionalmente depende de la actividad.

En términos generales existen dos grandes caminos alternativos para determinar la estructura de
capital:

e Benchmarking financiero: esta comparacion puede hacerse sobre el mercado local o
sobre el mercado de Estados Unidos. Una u otra alternativa tiene sus ventajas y
desventajas. Utilizar informacion basada en el mercado de Estados Unidos suele tener
mayor fiabilidad pero, dependiendo de las actividades, podria implicar obtener un
parametro con baja comparabilidad dadas las diferencias existentes entre los dos paises,
como por ejemplo la existencia de condiciones del entorno macroeconémico de los paises
donde las empresas operan que no permita que las mismas puedan posicionarse en los
mismos niveles de apalancamiento.

e Definicion enddgena: constituye un método de despeje del porcentaje de participacion a
partir de la definicion de los niveles de cobertura de intereses de deuda en el flujo de caja
de cada empresa. Este método resulta interesante y financieramente muy consistente y
realista (pues es uno de los indicadores fundamentales que observan las instituciones
financieras para continuar prestando). Sin embargo su utilizacion requiere de una
evaluacion caso por caso, y ademas intervienen variables fuera de la gestion de la
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empresa, como la evolucion de la demanda, que hace que este método genere falsas
precisiones y no compense la complejidad del mismo.

En el presente estudio se optd por estimar la estructura de capital a través de un analisis de
benchmarking de empresas de la industria. La informacion fue obtenida del sitio web de
Damodaran, quien toma una muestra de 61 empresas generadoras y 18 utilities®. La informacion
es consistente con la considerada para estimar el beta, siendo la misma muestra de empresas.
Esto le brinda coherencia interna al calculo.

Tabla 6 - Estructura de Capital

Estructura de Capital Generacion Transmision

Muestra de Empresas

Estructura de Capital
(D/D+E)

[ 8 COSTO PROMEDIO DEL CAPITAL EN TERMINOS NOMINALES

En el presente apartado se exhiben los rendimientos requeridos sobre el capital, en términos
nominales después de impuestos para el caso de una empresa de generacion y/o una de
transmision eléctrica operando en América Central.

Tabla 7 - Costo Promedio del Capital por Pais en Términos Nominales: Generacion

El
Salvador

Costa
Rica

Guatemala | Honduras Panamd

GENERACION FORMULA Nicaragua

Costo Nominal del
Capital Propio
después de
impuestos, en USD
Costo Nominal de la
Deuda después de rd' ra*(1-t) 6.19% | 10.41% 5.90% 8.38% 9.04% 4.85%
impuestos, en USD

reerBU* pm 11.43% | 15.47% 10.98% 13.28% 14.32% | 10.29%

Estructura de
Capital (D/D+E)

Whp D/(D+E) 43.30% | 43.30% 43.30% 43.30% 43.30% | 43.30%

L Lo L TLE T WACC | re*(1-Wp)+rp'*Wp | 9.17% | 13.28% 8.78% 11.16% | 12.03% | 7.94%

5 Correspondiente a la misma muestra de empresas utilizada para la estimacién del beta.
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Tabla 8 - Costo Promedio del Capital por Pais en Términos Nominales: Transmision

TRANSMISION FORMULA £ Guatemala | Honduras | Nicaragua
Salvador

Panama

Costo Nominal del
Capital Propio
después de
impuestos, en USD

reer+Br*pm 10.01% | 14.05% 9.51% 11.82% 12.89% 8.82%

Costo Nominal de la
Deuda después de rd' ra*(1-t) 6.19% | 10.41% 5.90% 8.38% 9.04% 4.85%
impuestos, en USD

Estructura de
Capital (D/D+E)

WACC Nominal WACC | rg*(1-Wp)+rp'*Wp | 8.48% | 12.58% 8.06% 10.44% 11.34% 7.23%

Wop D/(D+E) 40.21% | 40.21% 40.21% 40.21% 40.21% | 40.21%

Para llegar al valor de un proyecto que opere a nivel regional, como podria ser uno de transmision,
se ponderd la WACC de acuerdo a la demanda de energia eléctrica de cada pais (ver ecuacion
debajo).

WACC = Zai «WACC;  (5)

L

Doénde:

WACC; es la tasa de retorno del capital propio Nominal después de impuestos
correspondiente al pais i

Y el coeficiente a; se calcula como:

Demanda Eléctrica;
Q; =
! Demanda Total

(6)

Tabla 9 - Costo Promedio del Capital de América Central en Términos Nominales: Generacion

América
Central

Costa El

Rica Salvador Panama

GENERACION Guatemala | Honduras | Nicaragua

Demanda de Energia 2017
[GWh]
Qi 21.30% 12.70% 20.36% 17.28% 8.45% | 19.91% 100.00%

WACC Nominal 9.17% 13.28% 8.78% 11.16% 12.03% 7.94% 9.95%

51,687

11,007 10,293

Tabla 10 - Costo Promedio del Capital de América Central en Términos Nominales: Transmision

Ameérica
Central

Costa El

Rica Salvador Lo

TRANSMISION Guatemala | Honduras | Nicaragua

Demanda de Energia 2017

[GWh] 10,293

51,687

21.30% 12.70% 20.36% 17.28% 8.45% 19.91% 100.00%
WACC Nominal 8.48% 12.58% 8.06% 10.44% 11.34% 7.23% 9.24%
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8. COSTO PROMEDIO DEL CAPITAL EN TERMINOS REALES

Tal como fue comentado, la tasa previamente obtenida corresponde a una tasa nominal ya que
en su calculo se consideraron rendimientos obtenidos de los mercados financieros, los cuales
descuentan la inflacion esperada de la moneda en los instrumentos que estén nominados.

La tasa nominal se puede utilizar para realizar analisis de rentabilidad si los flujos de fondos
coinciden con el tipo de tasa que se aplica, sin embargo para el calculo de la remuneracion anual
requerida por gastos de capital se requiere una tasa real, pues los costos que se deducen de este
ejercicio son ajustados posteriormente por la inflacion pertinente. De no ser asi se estaria
considerando doblemente la inflacion, generando un costo adicional a los usuarios finales.

Dado que la WACC se calculé en moneda norteamericana, para estimar el costo real del capital
es necesario descontar la inflacion a largo plazo en el mercado de Estados Unidos.

Para ello se considerod el spread entre los bonos del Tesoro de Estados Unidos indexados por
inflacion a 30 anos (TIPS) y los bonos sin indexacion (UST-30). La diferencia existente entre estos
dos tipos de bonos se debe a que el pago por el cupdn y el principal de los TIPS se encuentran
determinados por la inflacion (ajustado por el indice de Precios al Consumo de dicho pais).

Actualmente, considerando la media aritmética de los rendimientos promedio mensuales del
periodo agosto 2013 - julio 2018, la diferencia es de 1.97%, por lo tanto, este valor representa
la inflacion a largo plazo en el mercado de Estados Unidos.

De acuerdo ello, se presenta en las tablas a continuacion el costo promedio del capital en
términos reales, después de impuestos:

Tabla 11 - Costo Promedio del Capital por Pais en Términos Reales: Generacién

El
Salvador

Costa
Rica

GENERACION FORMULA Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama

WACC Nominal re*(1-Wp)+rp'*Wp

Inflacion en
USD largo plazo

WACC Real WACC | (WACC - rtysa)/(1 +rtysa) | 7.05% | 11.09% 6.67% 9.01% 9.86% 5.85%

TusA = 1.97% 1.97% 1.97% 1.97% 1.97% 1.97%

Tabla 12 - Costo Promedio del Capital por Pais en Términos Reales: Transmision

El
Salvador

Costa
Rica

TRANSMISION FORMULA Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama

WACC Nominal re*(1-Wp)+rp'*Wp

Inflacién en
USD largo plazo

WACC Real WACCR | (WACC - mysa)/(1 +mtysa) | 6.38% | 10.41% 5.97% 8.30% 9.19% 5.15%

musa - 1.97% 1.97% 1.97% 1.97% 1.97% ‘ 1.97%

Nuevamente, se calcula el costo promedio de la region a partir del promedio ponderado de la
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demanda de energia eléctrica de cada pais:

Tabla 13 - Costo Promedio del Capital de América Central en Términos Reales: Generacién

Ameérica
Central

Costa El
Rica Salvador

GENERACION Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panamd

Demanda de Energia 2017

[GWh] 11,007

10,523 10,293 51,687

21.30% 12.70% 20.36% 17.28% 8.45% 19.91% 100.00%
WACC Real 7.05% 11.09% 6.67% 9.01% 9.86% 5.85% 7.82%

Tabla 14 - Costo Promedio del Capital de América Central en Términos Reales: Transmision

El
Salvador

América

TRANSMISION Central

Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama

Demanda de Energia 2017
[GWh]

ai 21.30% 12.70% 20.36% 17.28% 8.45% 19.91% 100.00%
WACC Real 6.38% 10.41% 5.97% 8.30% 9.19% 5.15% 7.13%

10,293

51,687

9. CONCLUSIONES

El método CAPM/WACC estd tedricamente reconocido y su uso difundido para valorizar
inversiones en el sector eléctrico. La estimacion de los parametros del modelo en mercados
emergentes no es una tarea sencilla y debe recurrirse a los mercados desarrollados para obtener
los valores comparables necesarios. No obstante, existe una vasta experiencia en el uso del
método y el rango de discrecionalidad esta bastante acotado.

El resultado obtenido con la metodologia aplicada indica que la tasa minima esperada de retorno
real antes de impuestos se estima esta en:

e Inversiones en Generacion: 9.01%.
e Inversiones en Transmision: 8.30%.

Estas tasas reflejan las condiciones actuales y esperadas con las que se enfrenta un inversor en
Honduras en el negocio de generacion de energia eléctrica y en inversiones de transmision
respectivamente.

Se recomienda adoptar dichas tasas en la elaboracion del Plan de Expansion Indicativo de la
Generacion y de las Interconexiones Internacionales y en el Plan de Expansion de la transmision.
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