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latinoamericanos

Maria José Rocha Martin

El presente trabajo tiene como propdsito realizar un andlisis exhaustivo del coeficiente
beta, utilizado para determinar el valor del costo de capital propio segin la metodologia
Capital Asset Pricing Model (CAPM), en el marco de la definicién de la tasa de remuneracion
regulatoria de los servicios publicos de energia eléctrica de paises latinoamericanos.

El estudio se focaliza en las metodologias y practicas aplicadas por cada regulador al
momento de determinar el parametro beta buscando coincidencias y diferencias entre los
organismos latinoamericanos, asi como entre los segmentos eléctricos de transmisién y
distribucidn, con la finalidad de diferenciar los riesgos de los negocios.

En el primer apartado se desarrollan diferentes temadticas regulatorias de servicios
publicos y financieras que hacen a la comprensién del trabajo escrito. El objetivo es explicar
diversos conceptos necesarios para introducir al lector en el estudio realizado y faciliten su
lectura.

En el siguiente capitulo se realiza un andlisis de las principales diferencias o caminos
alternativos que surgen al calcular el beta, lo que puede dar lugar a mas de un valor de beta
para una misma compaiia. Podemos mencionar, la amplitud de la ventana temporal
seleccionada para el célculo del coeficiente, la frecuencia de los retornos de las empresas
seleccionadas y el mercado, la eleccién del proxy para representar el portfolio del mercado, los
ajustes para obtener betas esperados o forward looking de betas histdricos y, una alternativa
de cdlculo de beta cuando no es posible (o no es recomendable) la observacion directa del
mismo, sea por ausencia de valores de mercado o por pertenecer a mercados emergentes.

El tercer capitulo releva, en base a lo estudiado en el capitulo 2, las practicas aplicadas por
diferentes reguladores del sector eléctrico latinoamericano para la determinacién de beta.
Fueron analizadas las metodologias de los siguientes organismos:

e Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) — Brasil.

e Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) — Colombia.
e Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) — Panama.
e Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) — Argentina.
e Comision Nacional de Energia Eléctrica (CRE) — Guatemala.

Adicionalmente, se aborda uno de los interrogantes que estd cobrando fuerza en el
sector eléctrico regulado, conseguir diferenciar el beta del segmento de distribucién del de
transmisién ya que, por lo general, las empresas comparables extranjeras elegidas son
americanas las cuales, en su mayoria, se encuentran verticalmente integradas.

El capitulo 4 compara las prdcticas regulatorias internacionales levantadas en capitulo
anterior, asi como los valores de beta desapalancado y apalancado obtenidos por cada uno de
los organismos reguladores.

El dltimo capitulo presenta una metodologia desarrollada por la consultora Quantum
America® en colaboracién con la empresa EDP? de Brasil®. La metodologia tiene por objetivo

! https://quantumamerica.com/. Empresa para la cual trabajo como Gerente de Proyecto y he
participado activamente en el desarrollo de la metodologia.
2 https://www.edp.com.br/

3 La metodologia fue presentada ante la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL), regulador

del sector eléctrico brasilero por medio de las contribuciones a los siguientes procesos:
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reducir el impacto del mercado norte-americano en la rentabilidad del sector eléctrico
regulado latinoamericano. Como veremos en el estudio, es practica usual utilizar este mercado
como referencia por los reguladores de los paises latinoamericanos para determinar el riesgo
del negocio al momento de definir la tasa de remuneracidon regulatoria. La metodologia
propone introducir un “ajuste” del beta del sector eléctrico americano para ser adaptado al
latino-americano asi como, cuantificar el diferencial de riesgo entre los segmentos de
transmisién y distribucion. La propuesta metodolégica estd basada en el andlisis de la
dispersién de un indice cuantitativo compuesto de indicadores econémico-financieros. El
resultado obtenido es incorporado al cdlculo del costo de oportunidad del capital propio,
respetando los fundamentos tedricos del modelo CAPM.

e Audiencia Publica 009/2019: “Metodologia de célculo y actualizacién de la tasa regulatoria
de remuneracién de capital de los segmentos de distribucidn, transmision y generacion
por cotas”.
https://www.aneel.gov.br/audiencias-publicas-

antigas?p p id=participacaopublica WAR participacaopublicaportlet&p p lifecycle=2&p

p state=normal&p p mode=view&p p cacheability=cachelLevelPage&p p col id=colu

mn-
2&p p col pos=1&p p col count=2& participacaopublica WAR participacaopublicapor
tlet_ideDocumento=32330& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet tipoF
aseReuniao=fase& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet jspPage=%2Fht
MI%2Fpp%2Fvisualizar.jsp

e  Consulta Publica 026/2019: “Definicion de la metodologia de calculo y actualizacién de la
tasa regulatoria de remuneracion de capital para los segmentos de distribucion,
transmision y generacion por cotas”.
https://www.aneel.gov.br/consultas-

publicas?p p id=participacaopublica WAR participacaopublicaportlet&p p lifecycle=2&

p p state=normal&p p mode=view&p p cacheability=cachelLevelPage&p p col id=col

umn-

2&p p col pos=1&p p col count=2& participacaopublica WAR participacaopublicapor

tlet ideDocumento=38918& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet tipoF

aseReuniao=fase& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet jspPage=%2Fht

m|%2Fpp%2Fvisualizar.jsp
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1. Introduccion

Los servicios publicos constituyen monopolios naturales, por lo que sus actividades y
rentabilidades deben ser reguladas. Para la regulacién de los retornos, las entidades
reguladoras definen la tasa de remuneracion de las empresas concesionadas con la finalidad
de mantener el atractivo del negocio garantizando la prestacién del servicio con adecuados
niveles de calidad y la cobranza de una tarifa justa a los usuarios del mismo.

La determinacidon de la tasa de remuneracidon es causante de grandes debates y
discusiones entre regulador y regulado en instancias previas a la Revision Tarifaria®. Es el
pardmetro de mayor importancia en el cdlculo de las tarifas donde un incremento de un punto
porcentual representa aproximadamente un aumento del cinco por ciento (5%) en el ingreso
de la compaiiia. El regulador procura la menor tasa posible ya que la misma impacta en la
tarifa de los servicios prestados por él regulados, mientras que la concesionaria busca
incrementar sus rendimientos.

Uno de los mayores desafios en el calculo de la tasa regulatoria es hallar la tasa de
rendimiento esperada por los accionistas. Una practica generalizada es recurrir al modelo de
valuacion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM) en busqueda de una
respuesta. De acuerdo con el CAPM, el rendimiento esperado es igual a la tasa de interés libre
de riesgo (rf) mas una prima de riesgo que depende de la beta ([3) y de la prima de riesgo del
mercado (ry,).

CAPM =15+ B x (1, — 17)

Para cada uno de los parametros que componen el modelo de valuacién de activos
existen distintas alternativas de calculo que arrojan resultados diferentes sin existir un
consenso en la forma mas justa, precisa y que mejor refleje el comportamiento esperado de
los activos.

En el presente trabajo nos centraremos en el calculo del beta que representa la
sensibilidad de un activo o conjunto de activos a los movimientos del mercado o riesgo de
mercado. El beta serd estudiado dentro del contexto del sector eléctrico regulado
latinoamericano, es decir de las actividades de transmision y distribucidon de energia eléctrica
de paises en desarrollo.

Cada regulador al determinar el parametro beta sostiene y aplica metodologias de
calculo diferentes, algunas veces mirando lo realizado por otros reguladores de la region
(introduciendo o no variantes) y, otras veces, definiendo de manera arbitraria su método de
calculo. Existen diversos puntos de decision al definir el valor del beta los cuales seran
detallados y analizados en el siguiente trabajo.

Adicionalmente, una de las principales dificultades al calcular esta medida para
empresas de servicios publicos de paises emergentes es que la mayoria de ellas no cotizan en
bolsa por lo que no se tienen los datos necesarios para realizar la estimacién. Por otro lado, los
mercados de estos paises no cuentan con el volumen y liquidez necesaria como para

4 En algunos paises la tasa de remuneracion es fijada por ley, lo que no requiere célculo de la misma
como es el caso del sector eléctrico de Peru y Chile.
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considerar los indices de dichos mercados como portafolios diversificados. Consecuentemente,
se recurre a utilizar valores de empresas extranjeras comparables.

Por ultimo, uno de los interrogantes que estd cobrando fuerza en el sector eléctrico
regulado es conseguir diferenciar el beta por segmento de distribucion y transmisién ya que,
por lo general las empresas comparables extranjeras elegidas son americanas las cuales en su
mayoria se encuentran verticalmente integradas.

En el capitulo 1 es desarrollado el marco conceptual con definiciones e introduccion a
diferentes tematicas financieras y regulatorias con la finalidad de ayudar al lector a
introducirse en el estudio realizado. Se explican conceptos de riesgo y diversificacion, beta y el
modelo de valuacion de activos de capital. En relacién a lo regulatorio se describen los
modelos regulatorios y los componentes del estudio tarifario.

El capitulo 2 se focaliza en el analisis del coeficiente beta y las diferentes variables que
se deben contemplar al momento de calcularlo como la ventana temporal y la frecuencia de la
muestra de los retornos del activo y del mercado, la eleccién de un beta histérico o conversion
a un beta esperado, el indice de mercado seleccionado para ser el proxy de mercado vy, el
calculo del beta cuando se busca definir el riesgo de activos en paises emergentes.

El capitulo 3 realiza un relevamiento de las practicas aplicadas por diferentes
reguladores latinoamericanos del sector eléctrico para la determinacién del beta, coeficiente
que forma parte del modelo de valuacidn de activos de capital (Capital Asset Pricing Model,
CAPM), modelo utilizado para definir la tasa de costo de capital regulatoria.

El capitulo 4 realiza una comparacién de las metodologias para determinacién del beta
relevadas en el capitulo 3 en base a los aspectos descritos en el capitulo 2.

Por ultimo, el capitulo 5 presenta particularidades del sector eléctrico americano,
mercado que es utilizado como base por muchos reguladores de paises en desarrollo para
definir el valor de sus betas y en consecuencia el riesgo de su negocio. El capitulo culmina con
la presentacion de una metodologia desarrollada por la empresa consultora Quantum S.A. y la
distribuidora de energia eléctrica EDP de Brasil para diferenciar betas por pais y cada
segmento eléctrico.

1.1. Propésito de la investigacion y objetivos

El presente trabajo tiene como propdsito realizar un andlisis exhaustivo del coeficiente
beta, utilizado para determinar el valor del costo de capital propio en el marco de la definicién
de la tasa de remuneracion regulatoria de los servicios publicos de energia eléctrica de paises
latinoamericanos.

El estudio se focalizard en las metodologias y practicas aplicadas por cada regulador al
momento de determinar el parametro beta buscando coincidencias y diferencias entre los
organismos latinoamericanos asi como entre los dos segmentos eléctricos con la finalidad de
diferenciar los riesgos de los negocios.

Pagina | 10




ICDA - EFIN

Estudio comparativo de célculo del parametro beta del modelo CAPM en el sector eléctrico regulado de paises
latinoamericanos

Maria José Rocha Martin

2. Capitulo 1: Marco Conceptual

En este apartado seran desarrolladas diferentes tematicas regulatorias de servicios
publicos y financieras que hacen a la comprension del trabajo escrito. El objetivo es explicar

diversos conceptos necesarios para introducir al lector en el estudio realizado y faciliten su
lectura.

2.1. Regulacion de los Servicios Publicos
El desafio al momento de definir el modelo regulatorio de un servicio publico consiste en

establecer las sefiales de eficiencia tipicas de un mercado de competencia. La forma de aplicar
esas sefiales da lugar a diferentes abordajes para la determinacién de las tarifas del sector.

En la definicién de un modelo de regulacién econémico-financiera lo primero a definir son
los mecanismos que provocan alteraciones en los niveles de las tarifas. En este sentido existen

tres posibilidades:
Figura 1: Mecanismos que provocan alteraciones en los niveles de tarifa

Realizado cada 4-5
afos, procura redefinir

7 el equilibrio
Realizado 4 econdémico-financiero

anualmente, procura de la concesién.
preservar el equilibrio
econémico financiero Revision

de la concesion. Tarifaria

m—

Periddica S— Es aplicada cuando
algo extraordinario
desequilibra el
contrato de

; Revision
Reajuste concession.

Tarifario Extraordinaria

La Revision Extraordinaria es un mecanismo para reparar los efectos de imprevistos
durante el periodo de ejecucién de un contrato de largo plazo, que afecten sustancialmente el
equilibrio econédmico-financiero del prestador.

La aplicacién practica de cualquier estructura tarifaria debe considerar la definicién de
algin mecanismo de actualizacidn o indexacién de tarifas, el Reajuste Tarifario.

Por ultimo, el proceso de Revision Tarifaria Periddica tiene como principal objetivo
analizar, después de un periodo previamente definido en el contrato de concesion
(generalmente de 4 o 5 afios), el equilibrio econdmico-financiero de la concesion.

Esta revisién considera las alteraciones en la estructura de costos y de mercado de la
concesionaria, los niveles de tarifas, y los estimulos a la eficiencia y a la asequibilidad tarifaria.
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Partiendo del supuesto basico que el objetivo del regulador es conseguir el mejor servicio
(mayor cobertura, mayor continuidad, menor tiempo de respuesta a una solicitud, etc.), a
seguir se presentan los principales regimenes de regulacién que se identifican en la teoria
econdmica y los incentivos particulares de cada uno de ellos.

2.1.1. Modelos Regulatorios

2.1.1.1. Costo de Servicio o Tasa de Retorno

El modelo basico de regulacidn por tasa de retorno (Rate of Return, RoR), establece que la
empresa solo podra obtener como rentabilidad (anual) un porcentaje (tasa) sobre un capital
base, calculado como el total de inversiones efectivamente realizadas, descontada la
depreciacion acumulada. Cualquier retorno en exceso sobre lo permitido debe regresar a los
usuarios. Asi, la tarifa estd determinada por la rentabilidad, los costos de operacion y
administracién (no regulados) y la depreciacion.

Esta modalidad de regulacién, que puede clasificarse dentro del grupo de “regulacion
basada en costos” fue tradicionalmente utilizada en los Estados Unidos para los servicios
publicos regulados.

Como se deduce, sobre este esquema, la empresa no tiene incentivos para reducir sus
costos de operacion y administracion, ya que cualquier mejoria en este aspecto se traduciria
en un incremento del retorno permitido y por tanto deberad ir a los usuarios.

Por otro lado, en la medida en que la tasa de retorno establecida sea superior a la tasa de
costo de capital del empresario, tendrd un incentivo a sobre-invertir, llevandose, en el mejor
de los casos, la calidad de servicio mas allda de lo econémicamente deseable (gold-platting —
efeito Averch y Johnson) y en otros, la realizacién de inversiones desnecesarias.
Contrariamente si la tasa regulada resultase inferior al costo de capital, la empresa no tendria
ningun incentivo a la inversion.

En un sector defectuoso de inversiones, este incentivo a invertir puede resultar positivo,
pero es importante crear los mecanismos de control para asegurar que las inversiones
realizadas sean solamente las necesarias.

2.1.1.2. Price Cap (RPI-X)

El régimen Price Cap surge en el Reino Unido como respuesta a las debilidades de los
métodos de tasa de retorno. Fue desarrollado en los afios ochenta para la regulacion de tarifas
de servicios publicos de gas y electricidad.

El principio basico de este tipo de regulacidon es el de la determinaciéon de los precios
considerando los costos eficientes para la provisién de los servicios, siendo que los precios se
mantienen constantes durante un periodo de tiempo relativamente prolongado. Esta
modalidad tiene por objeto promover activamente la reduccién de costos y la innovacion; si
durante ese periodo la empresa consigue mejorar su eficiencia superando los niveles
proyectados, podra retener una rentabilidad adicional durante un tiempo, hasta la préxima
revisién de los precios (revision tarifaria).

En la revision tarifaria siguiente, el regulador considerara estas reducciones de costos no
previstas y, los precios para el periodo siguiente seran menores de aquellos calculados.
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Una empresa de servicios publicos sujeta a regulacién por precio techo o maximo debe
asegurar que la tasa de incremento de precios de la cesta de servicios que presta durante un
afno no exceda el aumento porcentual del indice de precios (RPI), ajustados por un factor “X”.
Ese factor puede ser positivo o negativo y tiene por objeto permitir a la empresa regulada
financiar el desempefio eficiente de sus funciones al mismo tiempo en que se fomentan los
aumentos en su productividad. Normalmente, el factor se mantiene constante durante un
periodo de cuatro o cinco afios. Estos factores varian segln el tipo de empresa y en funcién del
tiempo.

La base de la tarificacidn es el calculo del valor presente de los ingresos requeridos por la
empresa durante el periodo de vigencia de las tarifas para financiar sus costos.

Desde la perspectiva de su posible utilizacion como esquema regulatorio, el esquema de
“price-cap” presenta caracteristicas que lo hacen especialmente interesante para su
aplicacion, combinado con otros instrumentos regulatorios que incentiven el buen desempefio
de la empresa, tales como parametros minimos de calidad y obligaciones puntuales y
especificas de inversiones en el tiempo.

2.1.2. Componentes de un estudio tarifario del servicio eléctrico

En funcién del modelo regulatorio elegido algunos componentes seran considerados o no
en el estudio tarifario que determina los requerimientos de ingresos necesarios y se realiza en
cada revisidn tarifaria. En particular, los conceptos bajo discusion serdn los correspondientes a
los elementos mds sensibles dentro de los procesos de revisidn tarifaria, los cuales se pueden

apreciar en el siguiente esquema.
Figura 2: Componentes de un estudio tarifario del servicio eléctrico
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J
A continuacién se describen los estudios necesarios para el calculo del Requerimiento de
Ingresos.
Los estudios de caracterizacidon de cargas son realizados con la finalidad de conocer los
patrones de consumo de los usuarios pertenecientes a las distintas categorias tarifarias vy, a
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partir de ellos, construir los balances de energia y potencia y determinar los costos de
prestacion del servicio eléctrico de los cuales son responsables.

El objetivo de la proyeccion de demanda es obtener la evolucién de la cantidad de
clientes y la energia que demanda cada categoria de consumidores en el periodo de vigencia
de las nuevas tarifas. A tal efecto se investigan diversos modelos econométricos que miden la
relacién entre esas variables, que Ilamamos enddgenas, y variables econdmicas y demograficas
relevantes tales como el PBI nacional, la poblacidon del drea de concesidn, los ingresos per
capita, etc.

El estudio de pérdidas, tanto técnicas como no técnicas, determinan el volumen de
pérdidas que una empresa eficiente deberia afrontar, el cual es reconocido en tarifas. Se
considera que resulta mas econémico y eficiente definir un determinado nivel de pérdidas, en
lugar de buscar eliminar las mismas, dado que eso resulta excesivamente costoso para la
distribuidora vy, al final de cuentas, para los consumidores y todo el sistema. Por tal motivo,
mediante estudios técnicos y/o comparativos son determinados niveles eficientes de pérdidas
técnicas y no técnicas, los cuales son considerados en el movimiento de energia y potencia de
las tarifas reconocidas. Todo excedente de pérdidas por encima de estos valores eficientes,
representara una merma en los resultados de la prestataria del servicio.

Una vez que se cuenta con la demanda y las pérdidas eficientes, se construye el balance
de energia y de potencia de la prestadora. El balance de energia se construye desde baja
tension hasta alta tensidn, considerando la proyeccidn de ventas de energia e incorporando los
factores de expansidon de pérdidas. Su apertura por bloque horario se logra mediante la
aplicacion de los pardmetros provenientes del estudio de caracterizacién de la carga, que
permiten estimar el consumo porcentual de energia por bloque horario para cada categoria
tarifaria.

Para la determinacidn del costo de capital debe determinarse un nivel eficiente de activos
e inversiones involucradas en la prestacién del servicio. En primera instancia se llevan adelante
una serie de actividades con el objeto de establecer el valor de los activos reales de las
distribuidoras. Luego se considera el plan de inversiones, el cual debe encontrarse desglosado
por motivo de las inversiones (expansidn, reposicién, calidad, combate de pérdidas, seguridad,
etc.).

El costo del capital se calcula de la siguiente manera:

Costo de Capital (Ck) = +

Costo de Capital = ( BR X TRR ) +

Dénde:
e (COK: Costo de Oportunidad de Capital
e (CMK: Costo de Mantenimiento de Capital
e BR: Base de Capital Neta
e TRR: Tasa de rentabilidad regulada

Depreciacién
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La practica generalizada entre los entes reguladores en la mayoria de los paises del
mundo para la determinacién de la tasa de costo de capital es seguir la metodologia del Costo
Promedio Ponderado del Capital (WACC). Este método reconoce que diferentes formas de
financiar la empresa conllevan diferentes costos. Esta metodologia pondera el costo financiero
de cada fuente de financiamiento por la participacién que tiene la misma en el total del
financiamiento de la empresa. En términos generales, el financiamiento proviene tanto de
capital propio de los accionistas como de los acreedores a los cuales la empresa solicita
recursos financieros en préstamo.

En la determinacién de la tasa de rentabilidad regulada es que entra en juego el
coeficiente beta. Aplicado al sector eléctrico regulatorio, el beta mide el riesgo relativo que el
mercado asigna a la actividad en andlisis (transmision y distribucidon de electricidad en este
caso), segun se refleja en la variacién del precio de las acciones del sector en relacién al
comportamiento del mercado en su conjunto. Es decir, se requiere la existencia de un mercado
y de la transaccidén de acciones de la industria en estudio.

Volviendo a los componentes del estudio tarifario, se requiere el establecimiento de
Costos Optimos de operacién y mantenimiento de red, costos comerciales y de administracion.

Finalmente, se determina el Requerimiento de Ingresos total como integracién de: los
costos por el uso de la red de distribucion (Costo de capital), los gastos de explotacién de la
mencionada red real, mas los costos de una gestion eficiente de comercializacion y
administracion.

2.2. Riesgo y diversificacion

El rendimiento esperado de un activo financiero se mide como el promedio ponderado de

las probabilidades de ocurrencia de cada rendimiento particular.
n

B = ) rip(r)
i=1
Donde:
e E(r): rendimiento esperado de un activo.
e r1;: Rendimiento particular i.
e p(r;): Probabilidad de ocurrencia del rendimiento i.

La variabilidad de los posibles resultados es resumida por las dos medidas de volatilidad
mas utilizadas: la varianza y la desviacion estandar o desviacién tipica. Cuanto mayor sean la
varianza y el desvio estdndar, mas dispersos estaran los rendimientos observados alrededor
del promedio.

La varianza del activo 62 se calcula como:

o2 = Z p(ry) * (E(r) — ;)2
i=1

Pagina | 15




ICDA - EFIN

Estudio comparativo de calculo del parametro beta del modelo CAPM en el sector eléctrico regulado de paises
latinoamericanos

Maria José Rocha Martin

Finalmente, el riesgo especifico de un activo se mide con el desvio estdndar® de sus

rendimientos que es, la raiz cuadrada de su varianza 62.

Desvio estandar = \/(;

El riesgo total de un titulo puede separarse en dos componentes: riesgo Unico o no
sistematico y riesgo sistematico o de mercado. El riesgo propio de cada activo afecta a un solo
activo o a un pequefio grupo de activos, debido a ello se lo denomina riesgo especifico o riesgo
Unico. Los inversores pueden reducir facilmente este riesgo manteniendo un portafolio
diversificado. Por otro lado, el riesgo de mercado o riesgo sistematico es aquel que afecta a un
gran nimero de activos. Ejemplos de este tipo de riesgo son los provocados por: variaciones
en la tasa de interés o el nivel de actividad econdmica general, la inflacidon etc. Este riesgo
permanece aun después que la diversificacion.

La mayoria de los inversores, suelen mantener una variedad de activos que incluyen
acciones de diferentes compafias, bonos, propiedades, monedas, etc. De la misma manera,
una compaiiia mantiene una cartera de activos cuando invierte en diferentes negocios.

El riesgo del portafolio desciende conforme se agregan mdas y mas titulos, como lo
muestra la siguiente figura. Cuando se tienen 10 acciones empresas de diferentes sectores®, la
mayor parte del efecto de la diversificacion se ha realizado y la desviacién estandar disminuye

muy poco cuando se agregan mas acciones.
Figura 3: Riesgo del portafolio en funcion de la cantidad de acciones

Riesgo Unico
(diversificable)

Riesgo N
Total

Riesgo de mercado

Desvio estandar del portafolio

(sistematico)

10
N° de acciones en el portafolio

El rendimiento del portafolio (rp,) con n activos, donde w representa la proporcion
invertida en cada activo es:
Ip = Wy %I + Wy %Iy + -+ Wy %1y
Mientras el rendimiento del portafolio es igual al promedio ponderado de los
rendimientos de los activos incluidos en éste, el riesgo siempre serd menor al promedio
ponderado de los desvios estandar de los activos. La teoria del Portafolio hizo su aparicién a

5 El desvio estandar es una buena medida del riesgo si las distribuciones de los rendimientos probables
tienden a ser aproximadamente simétricas.

6 Vease Galli, M. y N. del Aguila, Teoria y Realidad: El Aporte de Harry Markowitz a la Administracion de
Portafolios en la Argentina, 1998.
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partir de un famoso articulo de Harry Markowitz (1952)”. Esta teoria explica que el riesgo de un
activo individual no debe ser juzgado sobre la base de las posibles desviaciones del
rendimiento que se espera sino, en relacién con su contribucién marginal al riesgo global de un
portafolio de activos.

Suponiendo un portafolio de dos activos A y B entonces su varianza 0%, es:

0% = WAOA + WROp + 0ap2W,aWp
05 = W04 + WROE + papOAOR2WaWR
Donde:
e Wy; wpg: peso relativo de cada activo del portafolio.
e 0%; 04:varianzas de los activos del portafolio.
e 0Opp: covarianza entre los activos del portafolio. La covarianza es producto del
coeficiente de correlacién entre el activo Ay el activo B (pa g), el desvio de A (04)
y el desvio de B (op).
Entonces, el riesgo de un portafolio diversificado depende de la proporcién o peso
relativo de cada activo, el desvio tipico de cada activo y, ademas, la covarianza entre los
rendimientos.

2.3. El Beta

Cuando tratamos con un portafolio diversificado de acciones, el riesgo de una accién
nunca debe considerarse por separado, sino lo que debe tenerse en cuenta es su riesgo de
mercado, esto es, como se modifica el riesgo del portafolio al incluir una nueva accion. El
riesgo que aporta una accidn cualquiera j al portafolio, depende de la cantidad relativa
invertida en ella (w;) y de su covarianza con el portafolio (ojp)

WjOjp

Si queremos medir la contribucién proporcional al riesgo del portafolio, tenemos que

dividir la expresién anterior por la varianza del portafolio (0123):
Yi%p
op

. 0Oj . . . . .7 .7 .
La expresion G%’ permite medir el impacto de la inclusién de una nueva accién o activo en
p

el portafolio, ya que representa la sensibilidad de la accidn j a las variaciones en el rendimiento
del portafolio. Si ésta es mayor a uno, entonces se dice que la accidon es sensible a los cambios
en el valor del portafolio y si incrementaramos su participacion relativa, el riesgo del portafolio

; : O
aumentaria. Lo contrario ocurriria si %fuera menor a uno.
p

Cuando el portafolio es la cartera de mercado, dicho coeficiente representa el coeficiente
beta de la accion.
El beta de una accién (f3;) se define como:

o

Oim
Bi

7 Markowitz, Harry (1952). “Portfolio Selection” Journal of Finance, marzo, p.77-91.
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La covarianza de la accién y del mercado es una medida del grado a la cual los dos co-
varian y se expresa como el producto del coeficiente de correlacién p;,, y las dos desviaciones
estandar (0; y o).

Oim = Pim * 0j * Oy

La mayor parte de las acciones tienden a moverse en el mismo sentido que el mercado,
en este caso el coeficiente de correlacion es positivo y, por lo tanto, la covarianza es positiva.
Si la accidn fuera totalmente independiente del mercado, el coeficiente de correlacion y la
covarianza serian cero; y, si las acciones tendieran a moverse en direcciones opuestas al
mercado, el coeficiente de correlacion y la covarianza serian negativas.

El beta mide la sensibilidad de un activo a los movimientos del mercado. Los activos con
betas mayores que 1 superan los movimientos generales del mercado. Los activos con betas
entre 0y 1 se mueven en la misma direccién que el mercado, pero menos pronunciadamente.

La técnica usual para estimar el coeficiente beta es el andlisis de regresiéon entre los
rendimientos de la accidn (r;) y los rendimientos del mercado (ry,).

ri=a+fBj*ry

La pendiente de la regresion ([3;) corresponde a la beta de la accién y la ordenada al
origen (a) corresponde a la tasa libre de riesgo.

De la regresidn entre los retornos del mercado y los del activo emerge el estadistico R?
ajustado®. La explicacion estadistica del R2 ajustado es que proporciona una medida de la
bondad del ajuste de la regresidon vy, financieramente indica la proporciéon del riesgo del activo
gue puede ser atribuido al riesgo sistematico y el saldo (1- R2) puede entonces ser atribuido al
riesgo especifico de la empresa. Sus valores varian de 0 a 1y, cuanto mas préximo el valor este
de 1, mayor es el ajuste del modelo a la variable que estamos intentando explicar. Si, por
ejemplo, el R2 de la regresion del beta es igual a 0,46 entonces nos sugiere que 46% de la
varianza de la accién se debe al riesgo sistematico y 54% del riesgo proviene de componentes
especificos del activo. El R2 ajustado penaliza la inclusion de variables explicativas no
significativas y es ampliamente utilizada para hacer comparaciones entre modelos con
diferentes cantidades de observaciones.

8 La férmula del R? ajustado es la siguiente:

N-1
2. - "~ [1_R?
Rij= 31— R
Con:
g2 = 2T —7) 7)*
Y (Y —Y)?

Siendo N el tamafio de la muestra, k el nimero de variables explicativas, Y; son los valores estimados, Y
son los valores observados y Y es el valor medio.

Cuanto mas elevado es el valor k, mas alejado estara el R? ajustado del R? convencional, no pudiendo el
valor k ser igual a cero. Como minimo tiene que tener una variable explicativa.
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Existen dos procedimientos estdndar para estimar el beta de un activo a partir de
regresiones utilizando retornos histéricos. El primer método, calcula los retornos obtenidos
por un activo y un determinado indice de mercado en exceso de los retornos de la tasa libre de
riesgo para cada uno de los periodos de tiempo y luego, realiza la regresién entre estas dos
nuevas series. El segundo, realiza la regresién entre los retornos brutos del activo en relacion
al retorno bruto del mercado (no ajustados por la tasa libre de riesgo).

Los dos abordajes deben producir estimativas muy semejantes para todas las variables,
pero el de exceso de retorno es ligeramente mads preciso, porque permite la variacién de la
tasa libre de riesgo entre periodos. El abordaje de retorno bruto es mas facil de aplicar en la
practica, precisamente porque sélo se necesita el promedio de la tasa libre de riesgo durante
el periodo de regresion. Con regresiones de retorno semanales o diarias, la tasa libre de riesgo
(semanal o diaria) es préxima a cero por lo que consecuentemente, muchas consultoras
estiman betas usando retornos brutos en vez de retornos en exceso’.

El beta depende de un conjunto de factores, los principales son la naturaleza del negocio
y el apalancamiento operativo y financiero.

En lo que respecta a la naturaleza del negocio, aquellas industrias con comportamiento
ciclico y/o productos discrecionales presentan betas mas altos que las empresas no ciclicas o
gue proveen productos de necesidad basica como por ejemplo la industria de la alimentacion.

El apalancamiento operativo se entiende como el impacto que tienen los costos fijos en la
estructura general de costos de una compaiiia. Si la participacion de los costos fijos es alta, la
accion tendera a un alto beta, ya que la volatilidad de sus retornos sera mayor. Un ejemplo de
industria con altos costos fijos es la del transporte aéreo mientras que la de tecnologia de la
informacidn es un sector que requiere bajos costos hundidos.

Por ultimo, el apalancamiento financiero se refiere al uso de deuda para aumentar el
rendimiento esperado sobre el capital. Empresas con alto endeudamiento presentan mayores
betas, ya que aumenta el riesgo para sus accionistas.

La utilizacién de un coeficiente beta, aun en los paises con mercado de capitales
desarrollados, plantea algunos inconvenientes, entre los cuales se pueden mencionar:

e “Los betas varian a lo largo del tiempo, ya que las acciones pueden cambiar su
riesgo de mercado, y son actualizados con diferente periodicidad por las
empresas que brindan dicho servicio.

e Los servicios financieros que proveen los betas toman diferentes intervalos de
medicion, pero no esta claro cudl es el intervalo ideal de medicién (diario,
semanal, mensual, etc).

e Es muy dificil calcular un beta sectorial representativo, ya que existe una fuerte
dispersién intersectorial” (Lopez Dumrauf, 2013)%.

Estos inconvenientes pueden generar mas de un cdlculo de beta para una misma
compaifiia. Los principales desencuentros respecto de la estimacién del beta giran alrededor

°Damodaran, A.(2010): “Applied Corporate Finance — Third Edition — Jhon Wiley & Sons, Inc”.

10 Lépez Dumrauf, G,(2013), Finanzas Corporativas: un enfoque latinoamericana, Buenos Aires —
Argentina, Alfaomega.
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del tamafio de la muestra, frecuencia de los retornos, eleccidn del proxy para el portfolio del
mercado y ajustes para obtener betas esperados o forward looking de betas histéricos.

Por su parte, en los paises emergentes, donde las cotizaciones suelen ser mas volatiles,
los problemas para definir un valor de beta son mayores. Entre ellos:

e “Laescasa capitalizacion de las bolsas.

e Los indices de mercado muchas veces no representativos, debido a que han
tenido muchos cambios en su composicidn, lo cual también ha provocado
inestabilidad en los betas.

e Liquidez: cotizacidn infrecuente de algunas compaiiias.

e Ausencia de datos estadisticos.

e Alta volatilidad.”(Lopez Dumrauf, 2013)!

Las economias de los paises emergentes poseen una baja capitalizacidn bursatil. La figura
siguiente representa el tamafio de los mercados de capitales por pais y da una idea bastante
clara al respecto. Los mayores mercados son Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y la Unidn

Europea en tanto que los paises sudamericanos son pequefios cuadrados.
Figura 4: Tamafio de los mercados de capitales por pais

En estos paises en desarrollo, la mayoria de las transacciones se realizan sobre paquetes
accionarios de compaiiias de capital cerrado, muchas veces empresas familiares. La ausencia
de valores de mercado impide la observacion directa de betas. Ademas, existe percepcion de
mayor riesgo en las inversiones en un mercado emergente con respecto a aquellos paises con
mercados de capitales desarrollados e instituciones robustas, cuyos riesgos no pueden ser
diversificados totalmente.

2.4. Modelo de valuacién de Activos de Capital (CAPM)

El Modelo de Valuacion de Activos de Capital (Capital Asset Pricing Model — CAPM),
desarrollado simultdneamente en la década del sesenta por Jhon Lintner, William Sharpe, Jack

1 Lépez Dumrauf, G,(2013), Finanzas Corporativas: un enfoque latinoamericana, Buenos Aires —
Argentina, Alfaomega.
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Treynor y Jan Mossin esta basado en el trabajo pionero de Harry Markowitz sobre la teoria del
portafolio.

Este modelo sostiene que el rendimiento que se le exige a un activo con riesgo (r;) es
equivalente al rendimiento esperado de una inversion en un activo libre de riesgo (rg) mds un
componente que mide el riesgo del activo en cuestién (B; * (r, —r¢)). 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 en analisis comparado con el del mercado.
Basicamente, el CAPM expresa que, en un mercado competitivo, la prima por riesgo de un
activo es proporcional a su beta.

rp = ¢+ B * (rm — 1f)

e 1;:rendimiento requerido al activo i;

® 77:tasade retorno libre de riesgo;

e f3;: el beta mide la sensibilidad de un activo a los movimientos del 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.

e 1;, : tasa de retorno de una cartera de acciones representativa del mercado de
activos de riesgo;

“Los supuestos que postula el CAPM son los siguientes:

e Los mercados de capitales son eficientes. La informacidn relevante siempre se
encuentra disponible para todos los inversores y ya se ha reflejado en los precios
de los titulos.

e Todos los inversores tienen aversién al riesgo: siempre preferiran mas
rendimiento a menos y demandaran un premio por comprar titulos con mayor
riesgo.

e Los inversores tienen las mismas expectativas sobre la distribucién de los
rendimientos futuros y sobre la volatilidad de todos los activos (y sobre la
correlacién entre los rendimientos). Si los inversores tuvieran desacuerdos en
cuanto a los rendimientos esperados y los riesgos asociados, seria dificil pensar en
un mecanismo de fijacién de precios en el cual todos pudieran coincidir.

¢ No hay impuestos, ni costos de transaccion, ni restricciones para prestar o tomar
prestado a la tasa libre de riesgo. De otra forma, la posicion fiscal de los
individuos o los costos de transaccién podrian afectar los retornos esperados y no
podria haber una relacidn bien definida entre el riesgo y el rendimiento esperado.

e Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal.” (Lopez Dumrauf,
2013)*,

Ahora, la relacion lineal entre el rendimiento esperado y el coeficiente beta es conocida
como la Linea del Mercado de Titulos (SML, Security Market Line). La pendiente de la linea SML

esigual a (r; — rr)/B; como muestra la figura.
Figura 5: Security Market Line

2 L ¢pez Dumrauf, G,(2013), Finanzas Corporativas: un enfoque latinoamericana, Buenos Aires —
Argentina, Alfaomega.
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Tm SML

Ty

Bi=1

Entonces, si la prima por riesgo esperada varia en funcién de beta, todas las inversiones
deberian ubicarse sobre la linea del mercado de titulos.

Una aclaraciéon importante con respecto al rendimiento esperado rj, es que 1; es el
rendimiento en el activoi para el periodo considerado y aparece representado a partir del
cociente entre el precio del activo dentro de un afio (P;) mas los dividendos del préximo afio
(D1), y el precio del activo al comienzo del periodo (Py):

(P, —Py) + Dy
P
Si alguna accidn no se ubicara sobre la SML, el CAPM es claro en este punto, la situacion

ri=r¢+ Bi* (ry —1¢) =

no podria mantenerse, pues, simplemente el accionar conjunto de los inversores llevaria el
precio del titulo a su nivel correcto en un mercado de capitales eficiente.

3. Capitulo 2: Andlisis del beta

En el siguiente apartado se realiza un analisis de los principales desencuentros que se
pueden generar al calcular el beta, lo que puede dar lugar a mds de un valor de beta para una
misma compafia. La amplitud de la ventana temporal seleccionada para el calculo del
coeficiente, la frecuencia de los retornos, la eleccion del proxy para representar el portfolio del
mercado, los ajustes para obtener betas esperados o forward looking de betas histéricos y una
alternativa de calculo de beta cuando no es posible o no es recomendable la observacién
directa del mismo debido a la ausencia de valores de mercado o existen pero en mercados
poco desarrollados como los mercados emergentes.

3.1. Ventana temporal y frecuencia de la muestra

El tamafio de la serie histérica utilizada para el calculo del beta, asi como su frecuencia, no
tienen un estandar definido. Blomberg, por ejemplo, calcula el beta basado en retornos
semanales de 2 afios, Standard & Poor’s o Morningstar utilizan retornos mensuales de 5 afios.
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Alexander y Chervany (1980) indican que periodos entre cuatro y seis afios presentan los
mejores resultados para el beta. Periodos largos permiten disminuir el error estandar en la
regresion pero expone los resultados a mayores desvios, resultado de los cambios de los
riesgos caracteristicos de una compaiiia. Utilizar periodos de tiempo mas largos podria socavar
los cambios recientes en el mix de los negocios o de la estructura de capital comunes en
empresas emergentes o, periodos de reestructuracion de las corporaciones. Estudios de CAPM
en la década de los 70 y los 80 demuestran que las muestras con retornos mensuales de 5 afios
otorgan los mejores resultados desde el punto de vista de la imparcialidad®*.

Es interesante estudiar los cambios estructurales en el mercado antes de definir el
periodo y la frecuencia. Por ejemplo, si se encuentran turbulencias en el mercado en la
muestra histdrica de 5 afios, basar la estimacién del beta futuro en esta informacion puede ser
erréneo. Frente a este tipo de situaciones reducir el tamafo de la muestra a, por ejemplo, 12
meses e incrementar la frecuencia de los retornos es una alternativa razonable. Un estudio
llevado a cabo por Annema (2003)*® muestra que la “burbuja punto com” (dot-com bubble)®
generd bajas en los betas para las industrias maduras, que representaban una porcién mayor
del mercado de capitales americano, antes de la entrada de las acciones de las empresas
tecnoldgicas. El auge de estas empresas tecnoldgicas comenzé a tener mucho peso en el
mercado americano y, consecuentemente, en los indices de los Estados Unidos. Como los
retornos de esta nueva industria no estaban muy correlacionados con los retornos de las
industrias maduras, los betas de estas ultimas comenzaron a caer. En efecto, lo mismo pasé
durante la crisis financiera del periodo 2007-2009 donde empresas con alto apalancamiento
estaban dirigiendo el mercado a la baja y empresas con bajo apalancamiento vieron que sus
betas disminuian con respecto al S&P500 ya que sus retornos estaban perdiendo correlacién
con el mercado. El mismo andlisis es realizado por Wiley (2015)Y” que expresa que, al final de la
década de los 90 el mercado de capitales crecié dramaticamente, pero ese aumento se limité a
las acciones de las empresas de gran capitalizacion®® y a los sectores de telecomunicaciones,
media y tecnologia (cominmente conocido como TMT). Histéricamente, las acciones de la
TMT contribuian con aproximadamente 15% del valor del mercado del S&P500. Entre 1998 y
2000, ese porcentual subié para 40% y, como la cartera de mercado cambid, lo mismo
acontecio con los betas de las industrias. Con el colapso del sector TMT en 2001, las acciones
de la TMT retornaron a su proporcion original del mercado global.

13 ALEXANDER, G. J.; CHERVANY, N. L. (1980). “On the Estimation and Stability of Beta,” Journal of
Financial and Quantitative Analysis 15: 123-137.

14 JENSEN, M.C.; Black F.; Scholes, M. S. (1972), “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests”
Praeger Publishers Inc.

15 Annema, A.; Goedhart M. H. (2003), “Better Betas”, McKinsey on Finance 6, Winter

16 Burbujas punto com es un término que se refiere a un periodo de crecimiento en los valores
econdmicos de empresas vinculadas a Internet. Esta corriente econdmica especulativa muy fuerte se dio
entre 1997y 2001.

7 Wiley,“Valuation Measuring and Managing the Value of Companies (2015)

8 Empresas conocidas como Large Cap o Big Cap son aquellas grandes compafiias con una capitalizacion
de mercado de mas de $10 mil millones de ddlares.
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La frecuencia de los retornos es otro criterio que afecta la estimacién del beta. Merton
(1980)*° argumenta que las estimaciones de covariancia, y consecuentemente del beta,
mejoran en la medida que los retornos son medidos con mas frecuencia. Informacién con alta
frecuencia provee mejor estimacién de la covarianza, sin embargo, en caso de que una accion
sea menos liquida y no se comercialice en dias determinados, la correlaciéon con el mercado
que estd operando activamente en esos dias sera baja, lo que resultard en un sesgo
descendente en la estimacidn beta?®. Un test de liquidez es que, el spread bid/ask de los
ultimos dos afios de las acciones que integran el beta no supere el 1%.

Al momento de definir frecuencias no diarias, es muy importante, prestar especial
atencidn a los dias que componen las series de los activos y del mercado, estos dias tienen que
ser los mismos para que la caida de la correlacion entre las series no sea producto de tener
series en dias distintos. En algunos sitios webs financieros, al seleccionar series no diarias, a
pesar de indicar una fecha determinada, el precio de la acciéon o el valor del indice de mercado
no corresponden a ese dia. Para evitar esto, es recomendable bajar las series diarias y
construir con esos datos las otras series no diarias. Adicionalmente, el valor del beta cambia
dependiendo del dia donde comienza la serie, por lo que una alternativa es hacer un andlisis
global de la semana o del mes y calcular un promedio.

Adicionalmente, las distintas series alternativas para determinar el valor del beta pueden
ser analizadas desde el estadistico R2 ajustado que fue presentado en el item 2.3.

En resumen, no hay estandares establecidos en la eleccién del tamafio y frecuencia de la
serie utilizada para el calculo del beta. Sin embargo, se recomienda ajustar la muestra frente a
eventos no recurrentes para excluir, o reducir el efecto de periodos turbulentos del mercado.
Por su parte, la frecuencia deber ser elegida en funcién de la liquidez del mercado, dela accidn
y analisis estadisticos.

La siguiente tabla define una comparativa entre distintas fuentes de betas en Estados

Unidos?L.

Tabla 1: Ventana temporal y frecuencia de las observaciones para definir el beta por diferentes consultoras
internacionales

Servicio Accion indice de Intervalo de Periodo de Observacion
Mercado Medicion medicion
Bloomberg Precio S&P500 Semanal 2 afios El beta
ajustado (SPX) corridos observado
por desde la es
dividendos fecha de convertido
consulta. en esperado
con la
formula

1 MERTON, R. C. (1980). "On Estimating the Expected Return on the Market: An Exploratory
Investigation" Journal of Financial Economics, Vol. 8, 323-361.

20 Update of the Equity Beta and Asset Beta for BT Group and Comparators, for the Office of
Communications (OFCOM), March,2015. Nera Economic Consulting.

2! Tabla construida en base a SKARDZIUKAS, D. (2010). "Practical approach to estimating cost of
capital" Munich Personal RePEc Archive.
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Reuters Precio de S&P500 Mensual 5 afios S/D
cierre Total
Returns

(SPXTR22)

Media S/D MG Por No S/D
General Composite  movimientos especifica
(6400+ del mercado
acciones) del +/- 5%

S&P S/D S&P500 Mensual (fin 5 afios S/D
Compusat de mes)

Value Line S/D NYSE Semanal 5 afios S/D
Composite

Las consultoras internacionales de Bloomberg, Compustat, Ibbotson, Merril Lynch,
Reuters y Damodaran utilizan el indice Standard&Poor’s 500 (S&P500) para definir el beta
americano mientras que la Value Line utiliza el indice New York Stock Exchange?. Claramente,

el indice S&P500 es el indice de mercado americano mas utilizado y difundido tanto a nivel
financiero como regulatorio.

Compuesto por 500 de las acciones mas negociadas en los Estados Unidos, el S&P500
representa cerca de 80% del valor total de los mercados de acciones de los EUA. En general,

22 E] indice SPXTR corresponde al indice S&P500 con ajuste por dividendos. Considerar el retorno total
de un indice constituye una medida mas precisa de su desempeiio.

2 https://mpra.ub.uni-muenchen.de/31325/
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provee una buena indicacién del movimiento en el mercado de los EUA como un todo. El
S&P500 es un indice ponderado por libre flotacién de capitalizacién de mercado?*. Es decir,
empresas con mayor valor de mercado tienen un mayor peso en el indice. Asi, los cambios en
los precios de las acciones de esas compaiiias tienen un efecto mayor sobre el valor del indice
gue las variaciones de precio de las empresas menos valiosas.

La siguinte tabla resume los sectores del S&P500, con la cantidad de empresas que

componen cada sector, su participacién en el S&P500 y el beta promedio del sector?.
Tabla 2: Sectores del S&P500

%

Cantidad Capitalizacion de  Capitalizacion Beta
Mercado de Mercado Promedio
S&P500
Consumer Discretionary 65 2562131870 9,9% 1,02
Consumer Staples T 33 1961453971 7,6% 0,60
Energies 29 1275883170 4,9% 1,30
Financials 68 3392756896 13,2% 1,15
Health Care 62 3552933239 13,8% 1,10
Industrials 69 2394437411 9,3% 1,19
Info Tech 68 5094162 191 19,7% 1,21
Materials 25 657 892 039 2,6% 1,22
Real Estate 32 708 783 330 2,7% 0,74
Communication Services 26 3458533373 13,4% 1,10
Utilities 27 740352 289 2,9% 0,32
Total 504 25799 319 779 1,00 1,07

Existe otra versién del S&P500 donde todas las compafiias presentan el mismo peso de
0,2% (Equal Weighted Index — EWI), en este indice las empresas menores tienen una mayor
influencia en el valor del indice. La determinacién del EWI comenzé en el afio 2003 y desde el
afno 2010 los retornos del EWI han sido mayores que el S&P500, pero también, su volatilidad.

La siguiente figura grafica la relacién entre el S&P500 y el EWI?® de los Gltimos 10 afios.

24 |a capitalizacion de mercado de libre flotacién libre se calcula tomando el precio de las acciones y
multiplicdndolo por el nimero de acciones disponibles en el mercado. En lugar de utilizar todas las
acciones activas e inactivas, como ocurre con el método de capitalizacion de mercado total, el método
de libre flotacion excluye las acciones bloqueadas, como las que tienen informacidn privilegiada,
promotores y gobiernos.

25 https://www.barchart.com/stocks/indices/sp-sector. Datos de 26/02/2019.

26 https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500-equal-weighted
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Figura 6: Comparacion evolucion S&P500 EWI TR y S&P500 TR

S
Performance Constituents Characteristics Sector Breakdown

MTD QTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year L

As.oT00t14:2019 SPICE® Subscribers

10 Yr Ann.

Index Name Index Level Returns

B S&P 500 EQUAL WEIGHTED (TR) 7,798.23 12.92 % A
Launch Date: Jan 08, 2003

B S&P 500 (TR) 5,991.72 12.83 % A

Launch Date: Sep 11, 1989

Por su parte, el NYSE es un indice que mide el desempefio de todas las acciones listadas
en la New York Stock Exchange. El indice estd compuesto por mas de 1900 acciones, 400 de las
cuales son extranjeras (compafiias de 38 paises diferentes principalmente de Canadd, China,
UK, Japdn y México). El NYSE composite también es un indice ponderado por la libre flotacion
de mercado. La serie inicia en el afio 2003.

La siguiente figura compara los rendimientos anuales entre el S&P500 y el NYSE en los
ultimos 10 anos. EI S&P500 presenta un rendimiento de 11,3% con un riesgo de 8,3% y el NYSE
de 7,1% y un riesgo de 9,6%.
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Figura 7: Comparacion evolucion S&P500 TR y NYSE
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En resumen, los indices alternativos EWI e NYSE Composite no presentan un histérico tan
extenso como el S&P500 ni su utilizacidn es muy difundida. En comparacion con el S&P500, el
EWI presenta retornos mas volatiles y el NYSE retornos menores. Adicionalmente, considerar
el NYSE como proxy de mercado norteamericano no seria correcto ya que este indice estd
compuesto por 400 acciones extranjeras por lo que seria mas una especie de indice global que
representativo de EUA.

3.3. Criterio del beta comparable

Cuando no es posible o no es recomendable la observacién directa de betas debido a la
ausencia de valores de mercado o su calculo es posible pero con datos de mercados
emergentes se sugiere aplicar el criterio del beta comparable.

El criterio del beta comparable consiste en buscar una compaiia o conjunto de compafias
que contengan similitudes significativas con la compafiia objeto del analisis. Una vez que la
entidad comparable es identificada, sus datos de mercado se utilizan como base para el
calculo.

El método de la comparacién requiere de cierta profundidad en el andlisis y eleccion de
comparables y, desgraciadamente, no siempre se encuentra un comparable individual, lo que
convierte a esta técnica mas en un arte que en una ciencia.

3.3.1. Empresas comparables

La eleccidn de la/las empresas comparables no es tarea sencilla y requiere de un analisis
consciente de las caracteristicas tanto de la empresa objeto del estudio asi como de las
potenciales empresas seleccionadas. En dicho procedimiento, se sugieren los siguientes pasos:
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1. Identificar el comparable: la aproximacion del beta comparable identifica una
compaiiia que tiene cotizacion en los mercados de valores que este en la misma
linea de negocios del proyecto, la compaiiia o la division en cuestion. Encontrar
una compafiia que sea absolutamente comparable es practicamente imposible,
pues es muy raro que existan dos compaiiias que tengan las mismas
caracteristicas. No obstante, es posible realizar algunas aproximaciones
razonables, como por ejemplo:

e Lacomparable opera en la misma industria o linea de negocios que la analizada.

e El proyecto, la division o la compaiia analizada se encuentra en una linea de
producto bien definida y no tiene ingresos miscelaneos.

e la mezcla de productos de la analizada y la comparable tienen un parecido
razonable.

e la estructura de sus costos fijos y variables y de sus resultados (margenes
operativos antes del financiamiento).

e Si la ubicacién geografica es importante en el tipo de negocio, esta debe ser
considerada en la comparacién.

2. Cuando se identifica mas de una compafia como un potencial comparable, suele
tomarse la mediana o el promedio del beta de las compaiiias identificadas.

En general, cuando no es posible encontrar una compaiiia comparable en el pais, la
practica que se sigue es buscar un beta de una compafila comparable en el mercado
americano o, mas a menudo tomar un beta de la industria del mercado estadounidense.

Especificamente, en el sector eléctrico regulado, definir empresas comparables para los
segmentos de transmisién y distribucién de energia eléctrica es una de los problemdticas que
enfrentan los agentes reguladores ya que, en su mayoria las empresas eléctricas americanas se
encuentran verticalmente integradas (es decir, generan, transmiten y distribuyen energia
eléctrica) y, hasta veces prestan servicios en mas de un sector. En consecuencia, el riesgo del
negocio definido por sus betas termina siendo un hibrido del riesgo de los diversos segmentos
eléctricos (generacién, transmision y distribucién) e incluso de diversos sectores (eléctrico, gas
natural, saneamiento, etc.).

3.3.2. Apalancamiento financiero

Una vez identificado el/las comparable/s, como generalmente son compafiias que tienen
deuda financiera, los betas son apalancados y reflejan el efecto de la estructura de capital.

Los betas del equity de las empresas comparables, capturan el riesgo que esas empresas
asumen por el nivel de endeudamiento que tienen y no es posible asumir que la estructura de
endeudamiento de la empresa o industria comparable sea la misma que la de la empresa en
estudio, sobre todo cuando hablamos de empresas comparables localizadas en mercados
desarrollados y compafiias en estudio ubicadas en paises emergentes principalmente por la
facilidad del acceso al crédito. Es por esto que es necesario quitar el efecto del apalancamiento
financiero de las empresas comparables para luego re-apalancar el beta con la estructura de
capital de la empresa o industria en estudio.

Pagina | 29



ICDA - EFIN

Estudio comparativo de calculo del parametro beta del modelo CAPM en el sector eléctrico regulado de paises
latinoamericanos

Maria José Rocha Martin

Para convertir el beta apalancado de la comparable en un beta desapalancado (limpio del

efecto del endeudamiento), se utiliza la formula desarrollada por Hamada (1969)?’.
Comp _ o Comp WdComp Com
Ba = Be /[1+— *(1-T P)]
We
Donde,
. Becomp: coeficiente beta de la comparable, que incorpora el efecto del

endeudamiento.
e f3,: coeficiente beta de la comparable sin deuda, también llamado beta del activo.

wg Comp
We

mercado.

: representa la relacion de endeudamiento de la comparable a valores de

e TCO™MP: representa la tasa de impuesto a las ganancias de la comparable.

El beta del activo obtenido mediante este procedimiento es limpio del efecto del
endeudamiento.

En caso que hayan elegido un conjunto de betas comparables, debe ser calculado el beta
del activo para cada empresa y luego, obtener el valor del beta promedio del sector/industria
ponderandolo por la capitalizacién de mercado.

Para el calculo del beta del equity en la empresa de destino se procede con la siguiente

ecuacion:
Wdestudio

=Bu*[1+w_

e

B estudio
e

% (1 _ Testudio)]

Donde,
estudio . . .
Be : coeficiente beta de la empresa de destino, que incorpora el efecto del
endeudamiento.
e [,: coeficiente beta de la empresa de la comparable sin deuda, también llamado

beta del activo.
wgestudio . A
. : representa la relacién de endeudamiento de la empresa/ de la
e
industria/ del sector de destino a valores de mercado.
e Testudio. rapresenta la tasa de impuesto a las ganancias del pais de destino.

Graficamente, el método del bottom up se resumiria segun la siguiente figura:

27 El desarrollo de la formula se encuentra en el ANEXO |.
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Figura 8: Método del bottom up para definir el valor del beta

Com
B

empresas de mercados

Comp _ desarrollados
w Ba -
e l
We Comp Comp Wa Comp
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d 'Bjomp % [1 + Wa * (1 _ Testudm)
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» e

empresa/s en

empresa/s en .
P / estudio
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3.3.3. Estructura de Capital
La estructura de capital se refiere a la proporcidén en la que una empresa se encuentra
financiada con deuda y con capital propio. Suele definirse como la relacién entre la deuda y el

equity o patrimonio neto (g) o como deuda sobre activo (D /A).

Cabe destacar que:
D D/A
E 1-DJA
En el criterio del beta comparable se requiere la definicion de dos estructuras de capital,
la primera para desapalancar el beta de la empresa o industria comparable y, una segunda

para reapalancar el beta de la empresa o industria en estudio.

Al momento de limpiar el efecto del endeudamiento sobre el ﬁe(]omp surgen diferentes

posturas sobre que conceptos incluir en la deuda, el equity y el activo. En cuanto a la deuda
surgen preguntas como si se selecciona la deuda total o sélo la deuda de largo plazo (o no
circulante). Del mismo modo, el activo, puede ser definido como el activo total, sélo el activo
destinado a la realizacidn de la actividad principal, la inclusién o no del capital de giro entre
otros. Por ultimo, si el equity se define con valores contables o valores de mercado
(capitalizacién de mercado).

Para re-apalancar el beta y obtener el B5t%4° ademas de las dudas anteriores vy,
especificamente en los sectores regulados, se introduce una nueva interrogante que es definir
una estructura de capital basada en la realidad de la/s empresa/s o definir una estructura
Optima o eficiente del sector con el objetivo de incentivar a la/s empresa/s a alcanzar un nivel
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de endeudamiento “normal” por ejemplo, aplicando la tasa de endeudamiento promedio de la
industria de la regién o pais.

3.4. Ajustes sobre el beta

Por ultimo, en este apartado se presentan aquellas practicas difundidas que se realizan sobre
el beta equity para realizar ajustes o modificaciones sobre el mismo con dos objetivos
diferentes. La primera se basa en estimar el valor futuro del coeficiente, ya que el beta se
define con valores de mercado histéricos y, la segunda, intenta captar el riesgo del sector
regulado cuando se toman, como empresas comparables, empresas que se rigen por sistemas
regulatorios diferentes al de la empresa objeto de estudio.

3.4.1. Betas historicos versus esperados
Los betas histdricos, en general, se calculan sobre la base de datos de periodos de 3 a 5
anos. Estudios empiricos realizados demuestran que existe una cierta correlaciéon entre los
betas de periodos sucesivos, demostrandose que los mismos betas tienden hacia el valor uno.
Es decir, si en un periodo el beta es menor que uno, en el siguiente existe una alta
probabilidad que el beta aumente acercandose a la unidad y viceversa?.
Por esta razén las firmas especializadas calculan el beta esperado en funcién de los betas
histdricos segun la siguiente expresion:
Be=[(Bn — 1) *xA] +1
Donde:
e [3,: beta equity esperado.
e [3,: beta histérico u observado.
e ): coeficiente igual a 0.66.

3.4.2. Ajuste por diferentes sistemas de regulacion
Los modelos de remuneracidn regulatoria pueden agruparse de manera general en tres
grupos:
e Altos incentivos o Precio Maximo (Price Cap)
e Medios incentivos o Ingreso Regulado (Revenue Cap)
e Bajos incentivos o Tasa de Retorno (Cost of Service/ Rate of Return)

28 para ver una explicacion detallada de la tendencia de los beta al valor uno, se puede
consultar:“Portfolio Analysis and Investment Managment”, de Edwin J. Elton y /Martin J. Gruber, 3ra
Ed. Cap 5, John Wiley and Son 1984.
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Tabla 3: Modelos de remuneracion regulatoria

Modelo de remuneracion Riesgos Cubiertos  Riesgos no cubiertos

Precio Maximo — Price Cap Precio Demanda
Costos exdgenos
Costos enddgenos

Ingreso regulado — Revenue Cap Precio Costos exdgenos
Demanda Costos enddgenos
Tasa de retorno — Cost of Precio Ninguno
Service — Rate of Return Demanda

Costos exdgenos
Costos enddgenos

Las empresas reguladas bajo los sistemas por Precio Maximo asumen mas riesgo que las

reguladas por el sistema Tasa de Retorno (técnica aplicada en EE.UU.). Como el procedimiento

sugerido para la determinacidn del beta se realiza a partir de empresas norteamericanas, y se

aplica en paises donde los sistemas de remuneracion son diferentes algunos reguladores

consideran necesario practicar un ajuste al beta para tener en cuenta este aspecto.

Bajo un esquema de remuneracién de Ingreso Regulado, frente a un esquema de Tasa de

Retorno, se identifican como riesgos los eventos que conduzcan a fluctuaciones en los gastos

de Administracién, Comerciales y de Operacidén y Mantenimiento de las redes?, respecto de

2 A seguir se detallan brevemente los costos de Administracién, Comercial y de Operacién vy
Mantenimiento.

Costos de administracion: Los costos a incluir bajo este concepto refieren a los costos
indirectos asociados a la gestion de la transmisora/distribuidora, donde debe analizarse la
estructura de la empresa requerida para el desarrollo de la actividad. Aqui son
consideradas actividades y funciones tales como gerenciamiento general, planeamiento
estratégico, contabilidad, administracidn financiera, gestidon de recursos humanos, control
de gestidn y otras actividades de apoyo.

Costos de las actividades y procesos comerciales: Los costos que se determinan son los
costos de operacidn comercial que refieren a las actividades de gestion comercial vy
comercializacién. La gestion comercial comprende la planificacion, seguimiento y control
de los procesos comerciales de modo de asegurar que éstos se desarrollen dentro de las
metas establecidas. La comercializaciéon contempla la ejecucién especifica de las
actividades comerciales que estan relacionadas con los costos asociados a la atencidon del
cliente (reclamos, actualizacién de las condiciones de contrato de suministro, telegestion y
atencion personalizada), acciones comerciales (atencién de nuevos suministros, cortes y
reconexiones, reposicion y mantenimiento de conexiones), gestion de morosidad y gestion
de pérdidas. Por otra parte, también se toman en cuenta los costos asociados al usuario
(control, lectura, facturacion, reparto y cobranza).

Costos de las actividades y procesos de operacion y mantenimiento de las redes: La
operacion y mantenimiento de un sistema de transmisién/ distribucidn considera aspectos
tales como mantener el suministro de energia eléctrica en niveles adecuados de calidad,
seguridad, proteccion al medio ambiente y continuidad de servicio. Con las cantidades de
las instalaciones del sistema eléctrico, se adecuan los costos de operacidn y mantenimiento
técnico (operacién, mantenimiento) aplicando para ello un anadlisis de procesos, su
duracién y frecuencias.
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los valores utilizados como punto de partida para la estimacién de cargos. Para un esquema de
Precio Maximo, frente a un esquema de Tasa de Retorno, se identifican como riesgos los
eventos que conduzcan a fluctuaciones en los gastos de Administracion, Comerciales y de
Operacién y Mantenimiento de las redes o variaciones en la demanda, respecto de los valores
utilizados como punto de partida para la estimacién de cargos.

El trabajo de Alexander, Mayer y Weeds para el Banco Mundial, publicado en 1996,
“Regulatory Structure and Risk and Infrastructure Firms. An International Comparison”.
determind que los betas de activos de las empresas de distribucion de energia eléctrica
reguladas por Precio Mdximo son superiores en un 0,3 a los del mismo sector pero reguladas
por Tasa de Retorno. Para dicha estimacién se comparaban los betas de las empresas de
electricidad que operaban en Inglaterra en relacién a las que operaban en Estados Unidos.

Sin embargo, tanto en Inglaterra como Estados Unidos, ha habido cambios regulatorios
gue impactan en el riesgo de las empresas. En algunos estados de Estados Unidos se han
incorporado diferentes mecanismos de incentivos a la eficiencia mientras que en Inglaterra el
esquema regulatorio RIIO (Revenue = Incentives + Innovation + Outputs; Ingresos = Incentivos
+ Innovacion + Resultados en espafiol) incorpora el sistema de “menu regulation”. Los modelos
de regulacién de menu de Laffont y Tirole®® muestran que los reguladores pueden determinar
un “contrato de regulaciéon éptimo” ofreciendo a las empresas un menu de contratos con
diferentes formatos de tratamiento de los costos. Si el menu estd bien disefiado, las empresas
con mayor margen de reduccidn de costos elegiran contratos con incentivos mas poderosos
que las empresas con menor margen (es decir, los contratos se adaptan a las oportunidades de
costos inherentes a la empresa, que no son observables por el regulador).

Debido a lo anterior, no se recomienda adicionar al beta estimado el ajuste por diferentes
sistemas de regulacién.

4. Capitulo 3: Relevamiento Internacional

Cada regulador al determinar el pardmetro beta sostiene y aplica metodologias de calculo
diferentes algunas veces mirando lo realizado por otros reguladores de la regién
(introduciendo o no variantes) y, otras veces, definiendo de manera arbitraria su método de
calculo.

En esta instancia del estudio se pretende relevar las practicas aplicadas por diferentes
reguladores latinoamericanos para la determinacién del beta. Para ello fueron relevadas las
Ultimas notas técnicas publicadas por dichos organismos en sus pdginas web donde se indican
las practicas utilizadas, supuestos aplicados y referencias bibliograficas. En algunos casos, las
notas técnicas se acompafian de archivos de cdlculo donde se presentan los codmputos
realizados y férmulas aplicadas. Los organismos relevados son:

e Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) — Brasil.

30 | affont, J-J. and Tirole, J. (1993), A Theory of Incentives in Regulation and Procurement, Cambridge,
MA: MIT Press.
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e Comision de Regulacidn de Energia y Gas (CREG) — Colombia.
e Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) — Panama.
e Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) — Argentina.
e Comision Nacional de Energia Eléctrica (CRE) — Guatemala.

La informacioén a relevar en esta instancia se detalla a seguir:

e Mercado de referencia utilizado.

e Empresas extranjeras seleccionadas como comparables.

e Ventana de tiempo de la serie histdrica.

e Frecuencia de los rendimientos utilizados: diarios, semanales, mensuales o
anuales.

e Precios de las acciones: ajustado por dividendos o precio de cierre.

e Consideracion de valores atipicos y técnicas de exclusién.

e Utilizacidn de beta observado o beta esperado.

e Metodologia de calculo para la estructura de financiamiento para el
desapalancamiento y reapalancamiento del beta.

e Otros items a relevar.

Por ultimo, uno de los interrogantes que esta cobrando fuerza en el sector regulado es
conseguir diferenciar el beta del sector eléctrico en los negocios de distribucidn y transmisién
ya que por lo general las empresas comparables extranjeras elegidas son americanas las cuales
en su mayoria se encuentran verticalmente integradas.

A seguir se resumen las Ultimas resoluciones de los reguladores mencionados
relacionadas con la definicion de la tasa de retorno para remunerar las actividades de
transmisién y distribucion de energia eléctrica.

4.1. Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) — Brasil

4.1.1. Nota Técnica 196/2013 - Transmision de energia eléctrica

La ANEEL definié la metodologia de célculo de la tasa de costo de capital para el sector de
transmisién de energia eléctrica que se detalla en la nota técnica 196/2013, resumida a
continuacién:

WACC=wg *Tre +wg*1g * (1 —=T)

Para la definicién del beta se considerd un conjunto de empresas de energia eléctrica de
los EUA que indican la actividad de transmision entre sus actividades y deben ser miembros del
Edison Electric Institute (Asociacidon que reune empresas del sector eléctrico de los Estados
Unidos y que poseen capital abierto, representando aproximadamente el 70% de toda la
industria nacional). Ademas, fueron excluidas las empresas en las cuales los activos de
transmisién y distribucién no representaban al menos el 50% de los activos totales. Fueron
finalmente seleccionadas 15 empresas que se presentan en la siguiente tabla.
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Tabla 4: Empresas americanas que componen el beta del segmento de transmision del sector eléctrico brasilero
en la revision tarifaria del afio 2014

Ticker Empresa Beta Estructura Beta
Apalancado de Capital Desapalancado
AEE Ameren Corporation 0,79 46% 0,52
AEP American Electric Power 0,64 44% 0,43
AVA Avista Corporation 0,62 46% 0,41
- Central Hudson Gas & Electric Corp. 0,53 34% 0,40
DUK Duke Energy 0,53 44% 0,36
EXC Exelon Corporation 0,78 41% 0,55
FE FirstEnergy 0,66 53% 0,39
ITC ITC Holdings Corp. 0,76 42% 0,53
NEE NextEra Energy, Inc. 0,66 47% 0,43
NU Northeast Utilities System 0,59 41% 0,41
POM Pepco Holdings 0,86 54% 0,50
PCG PG&E Corporation 0,40 42% 0,28
PEG Public Service Enterprise Group 0,63 33% 0,49
Incorporated
POR Portland General Electric 0,62 41% 0,43
WR Westar Energy, Inc 0,65 46% 0,43
Promedio 0,65 44% 0,44

El beta apalancado americano se obtuvo del promedio de los betas individuales obtenidos
en funcién de los retornos semanales para un periodo de 5 afios. El valor definido del beta es
de 0,65. El beta equity fue desapalancado con la estructura promedio de capital de las
empresas americanas seleccionadas, calculada por la relacién entre el valor de mercado y la
deuda liquida vy, utilizando la alicuota de impuesto de 39,30% de los EUA, resultando
finalmente en 0,44.

Luego se efectud el apalancamiento del beta, usando para la estructura de capital los
datos de aquellas empresas licitadas con mas de cinco afos de operacion de 60% y una

alicuota de 34%, resultando en 0,88.
Tabla 5: Beta del segmento de transmision del sector eléctrico brasilero en la revision tarifaria del afio 2014

Concepto Valor Fuente Medida Central Periodo
B.UsA Empresas de energia | Promedio de betas Retornos
eléctrica de los EUA individuales. semanales de los
gue indican la ultimos 5 afios.
actividad de Periodo
0.65 transmisién y cuyos 01/10/2009-
! activos de 30/09/2014.

transmisién y
distribucion
representan al
menos el 50% de los
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activos totales.
Deben ser miembros
del Edison Electric

Institute.
w4 /w, US4 | 0,44/0,56 | Valor de mercado y S/D S/D
deuda liquida.
Corp_Tax 0,393 Impuesto N/A

corporativo a la
renta, aplicable en
los Estados Unidos
de América.

B, 0,43 N/A N/A

wg B Jw,B" 0,60/0,40 | Datos de empresas S/D S/D
transmisoras en
Brasil licitadas con
mas de 5 afios de
operacion.

TEB" 0,34

B, 0,88

4.1.2. Nota Técnica 22/2015 - Distribucion de energia eléctrica

La NT ANEEL N2 22/2015 es la nota técnica definitiva, referente a la definicidn del costo
de capital.

Nuevamente, para el calculo del costo de capital, la ANEEL aplicé el modelo del Costo
Medio Ponderado de Capital (WACC) en conjunto con el Modelo de Valuacidn de Activos de
Capital (CAPM), a partir de las variables que seran detalladas a continuacidn. La ecuacién
empleada fue la siguiente:

WACC=wg 1 +wWg*rg* (1 —T)

Para el calculo de los betas, se escogieron empresas norteamericanas del sector de

energia eléctrica que actuan predominantemente en el segmento de distribucidon de energia

eléctrica. Las empresas que participan en el calculo se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 6: Empresas americanas que componen el beta del segmento de distribucion del sector eléctrico brasilero
en la revision tarifaria del afio 2015

Ticker Empresa Beta
equity

AEE Ameren Corporation 0,70
AEP American Electric Power 0,61
AVA Avista Corporation 0,76
DUK Duke Energy 0,48
EXC Exelon Corporation 0,54
FE FirstEnergy 0,59
ITC ITC Holdings Corp. 0,57
NEE NextEra Energy, Inc. 0,60
UN Northeast Utilities System 0,67
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POM Pepco Holdings 0,66
PCG PG&E Corporation 0,51
PEG Public Service Enterprise Group Incorporated 0,67
POR Portland General Electric 0,70
WR Westar Energy, Inc 0,64
ALE Allete 0,72
LNT Alliant Energy Corporation 0,72
ED Consolidated Edison 0,45

EDE - 0,69
ETR Entergy Corporation 0,61
IDA IdaCorp 0,82

OGE OGE Energy Corp 0,84
PNW Pinnacle West Capital Corporation 0,67
PNM PNM Resources 0,91
PPL PPL Corporation 0,50

UIL - 0,69

XEL Xcel Energy Inc. 0,56
WEC WEC Energy Group, INc 0,60
Promedio 0,65

Para el cdlculo del beta individual de las empresas se usaron los precios diarios de cierre
de las acciones en una ventana de 5 afios (periodo 01/10/2009 - 30/09/2014) versus el indice
de mercado S&P500 — SPX.

Para desapalancar el beta americano se utilizé6 como estructura de capital el promedio de
las relaciones trimestrales entre deuda total y capitalizacién de mercado de cada una de las
empresas que participan en el estudio para el mismo periodo de las acciones.

Finalmente, con un beta apalancado de 0,65, una relacion D/E de 45,2% y unos impuestos
de 39,30%, el beta desapalancado resulté en 0,43.

Para determinar la estructura optima de capital a ser aplicada fueron consideradas las
cuentas contables detalladas en la NT N2 22/2015 de las empresas distribuidoras brasileras los
afnos de 2011, 2012 y 2013. Para realizar el calculo de la estructura de capital, fueron excluidas
empresas que en cualquier afio de la muestra presentaron patrimonio neto negativo,
estructura negativa o endeudamiento cero. Para empresas con estructuras superiores a 100%,
el valor fue bloqueado en este nivel. Fue calculada una estructura de capital por afio y por
empresa y después fue obtenida la media aritmética de todas las estructuras calculadas,
resultando un valor de 48,76%.

Realizados los ajustes para la aplicacion al segmento de distribucidn en Brasil, el beta a ser

aplicado en el calculo del costo de capital resulté en 0,70.
Tabla 7: Beta del segmento de distribucion del sector eléctrico brasilero en la revision tarifaria del afio 2015

Concepto Medida Central Periodo
ﬁeUSA Empresas Covarianza de los | Retornos diarios
0,65 norteamericanas del | rendimientos de la | de los Ultimos 5
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sector de energia acciony del anos. Periodo
eléctrica que actdan mercado y la 01/10/2009-
predominantemente varianza de los 30/09/2014.
en el segmento de rendimientos del
distribucién de mercado S&P500.
energia eléctricay
SPX para el indice del
mercado.
wgY54 /w, US4 | 0,452/0,548 | Capitalizacion de Promedio simple Relaciones
mercado y Deuda Trimestrales de
Total de las los ultimos 5
empresas afos. Periodo
norteamericanas que 01/10/2009 —
participan en el 30/09/2014.
sector de
distribucién.
Corp_Tax 0,393 Impuesto N/A
corporativo a la
renta, aplicable en
los Estados Unidos
de América.
3,05 0,43 N/A N/A
wa 5" Jw, BT 0,4876 Cuentas contables Promedio simple | Afios 2011-2013
de empresas de los resultados
distribuidoras de para cada una de
Brasil. las empresas
distribuidoras
brasileras.
TB" 0,34
plB’ 0,70

4.1.3. Nota Técnica 113/2019 — Generacion por cotas, transmisién y distribucién de
energia eléctrica

En el marco de la Consulta Publica N°26/2019 la agencia regulatoria publicé la Nota
Técnica 113/2019 donde presenta la propuesta metodoldgica para actualizacion de la tasa
regulatoria de remuneracion de capital de los segmentos de distribucion, transmision y
generacion por cotas.

La nota técnica define la tasa real después de impuestos en 6,81% para el segmento de
generacidon/transmision y 7,17% para el de distribucién. Es el Unico regulador relevado que
utiliza variables nacionales para definir el valor de la tasa de remuneracién regulatoria como
son la tasa libre de riesgo y la tasa de la deuda.

El régimen de generacién por cotas es definido en la Ley 12.783/2013. En este régimen el
riesgo hidroldgico y el riesgo de mercado son repasados a los consumidores y el precio no
puede ser libremente fijado por los generadores, siendo la contraprestracion del servicio
recaudada por medio de una receta fijada por la ANEEL. También, vale destacar que, una
eventual ampliacion de la capacidad instalada de la usina en régimen de cotas esta sujeta a la
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autorizacion por el poder concedente y el destino de esa capacidad adicional esta sujeta al
mismo régimen de explotacién de la capacidad existente. Segin ANEEL, ese régimen torno la
actividad de generacidn muy semejante a la actividad de transmisidn, de modo que optd por
definir la misma tasa de remuneracion para ambos segmentos.

Para determinar el beta, la propuesta fue utilizar el promedio de las empresas americanas
miembros de la Edison Electric Institute con al menos 50% de los activos en transmision o
distribucién en relacién al retorno de mercado medido por el indice S&P500.

El regulador aplica el modelo de exceso de retornos para calcular el valor del beta (Ver
2.3) utilizando una serie semanal de un periodo de 5 afios (27/09/2013 — 28/09/2018). Sin
embargo, a los retornos semanales de cada activo le deduce la variacién del retorno semanal
del titulo de gobierno americano con vencimiento a 10 afios, cuando deberia ser deducido,
simplemente, el retorno semanal del T-Bond. Es decir, el cdlculo realizado por la ANEEL es:

Tej = If — Arg;
e 71, retorno del activo en exceso de la tasa libre de riesgo para el periodo i
e 1;:retorno bruto del activo para el periodo i

e Ary;:variacion del retorno de la tasa libre de riesgo para el periodo i

Sin embargo, el calculo deberia ser corregido para:
Fei = Tj — I'fj

)

e 17;:retorno de la tasa libre de riesgo para el periodo i

Los betas equity americanos individuales son desapalancados con la estructura promedio
de la relacién deuda neta/ (deuda neta®' + capitalizacion de mercado) compuesto por
observaciones trimestrales de los ultimos 5 afios (31/12/2013 — 28/09/2018). El beta del activo
es el promedio de los beta activo individuales de las empresas participantes en el estudio, su
valor es de 0,275 aplicando una tasa de impuestos de 37,01%.

A seguir se detallan las empresas americanas participantes en el célculo asi como el valor

del beta equity y del activo de cada una.
Tabla 8: Empresas americanas que forman parte del calculo del beta americano

Ticker Empresa Beta equity D/A Beta Activo
AEE Ameren Corporation 0,32 0,39 0,23
AEP American Electric Power 0,34 0,41 0,24
CNP CenterPoint Energy 0,52 0,42 0,36

ED Consolidated Edison 0,18 0,41 0,13
EIX Edison International 0,35 0,37 0,25
ES Eversource Energy 0,40 0,39 0,29
ETR Entergy Corporation 0,40 0,51 0,24
EXC Exelon Corporation 0,33 0,46 0,21
FE FirstEnergy Corporation 0,46 0,59 0,24
NEE NextEra Energy Inc 0,39 0,36 0,29
NWE NorthWestern Corporation 0,37 0,42 0,25

31 Deuda Neta= (Deuda de Corto y Largo Plazo — Caja y Equivalentes de Caja).
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OGE OGE Energy Corp 0,52 0,31 0,40
PCG PG&E Corporation 0,47 0,39 0,33
PEG Public Service Enterprise Group Incorporated 0,45 0,32 0,35
PPL PPL Corporation 0,49 0,47 0,31

Promedio 0,39 0,41 0,275

Con el beta del activo de 0,275, impuestos de 34% y una relacion D/A de 33,43% para el
segmento de generacion cotista/transmision y 36,83% para el de distribucion, el beta equity
Brasil es de 0,3662 y de 0,3809 para los segmentos de GT y D respectivamente.

Para definir la estructura de capital, el regulador opté por una nueva metodologia que se
basa en valores tedricos o esperados por el mercado en vez de la estructura de las propias
empresas reguladas. La agencia explica que diversos motivos perjudican la calidad de Ia
muestra como ser: niveles de apalancamiento inconsistente desde el punto de vista tedrico,
como mas de 100%, 0% o deuda negativa, patrimonio neto negativo, o activos vinculados a
otras actividades, entre otros.

Fue definido el indicador Deuda Neta/EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization en espafiol Resultados antes de Intereses, Impuestos,
Depreciacion y Amortizacién). En la practica la estructura de capital es aquel valor que
resuelve simultdneamente dos ecuaciones. La primera ecuacidon (% Estructura de Capital=
Deuda Neta/Activo Inmobilizado en Servicio) dependera de la relacién (de 2x a 4x) de EBITDA
definido por el indicador regulatorio Deuda neta/EBITDA, que a su vez dependera de la tasa de
remuneracién y depreciacién regulatoria para la construccion del EBITDA. La tasa de
remuneracién es aquella de la segunda ecuacién, calculada en base a los demas parametros y
en el porcentual de estructura de capital que garantiza la igualdad de la primera ecuacién.

Tabla 9: Calculo de la EC para el segmento de distribucion del sector eléctrico de Brasil

Estrutura de Capital 2019
% capital de terceiros 36,83%
% capital proprio 63,17%
Ativos Operacionais 100
Taxa de depreciacao regulatéria 3,87%
EBITDA 14,73
Indicador regulatédrio de endividamento: Divida/EBITDA x 2,5
Estrutura de Capital regulatéria 36,83%
Diferenca 0,00%

Finalmente en la siguiente tabla se resume la composicién del beta.

Tabla 10: Beta del segmento de distribucidn del sector eléctrico brasilero en la revision tarifaria del aino 2019

Concepto Medida Central Periodo
B.U4 Empresas Covarianza de los Retornos
norteamericanas retornos en exceso | semanales de
0,39 miembros del EEI de la tasa libre de los ultimos 5
con al menos 50% de | riesgo de la accion afios. Periodo
sus activos en el y del mercado y la 27/09/2013 -
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segmento de varianza de los 28/09/2018.
distribucién y rendimientos del
transmisién de mercado S&P500.
energia eléctricay
SPXT para el indice
del mercado.
wg US4 /w, US4 0,41 Capitalizacion de Promedio simple Relaciones
mercado y Deuda Trimestrales de
Neta de las los ultimos 5
empresas anos. Periodo
norteamericanas que 31/12/2013 -
participan del 28/09/2018.
estudio.
Corp_Tax 0,3701 Impuesto Promedio simple Impuesto anual
corporativo a la de los ultimos 5
renta, aplicable en anos. Periodo
los Estados Unidos 2014-2018.
de América.
B4 0,275 Promedio simple N/A
de los betas
individuales
wg B /w, BT GT:0,3343 Relacion Deuda Resultante de la N/A
Neta/EBITDA doble ecuacion:
D: 0,3683 definido en base al -Deuda Neta/
valor fijado en los EBITDA
prospectos de -Deuda
emision de deuda de Neta/Activo
las empresas Inmobilizado (100)
brasileras
TB" 0,34
plBr -GT 0,3662
ﬁl’" -D 0,3809

4.2. Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) - Colombia

4.2.1. Resolucién 083/2008 — Transmisién de energia eléctrica
La Resolucion 083/2008 fija la tasa de retorno para la actividad de transmisién de energia
eléctrica para el periodo 2009-2014. La metodologia utilizada fue la de Costo Promedio
Ponderado de Capital. La tasa resultante fue de 11,50% constante antes de impuestos.
En lo que respecta al beta, es necesario recurrir a fuentes externas (por lo general,

Estados Unidos) ya que el mercado colombiano carece de mediciones de este factor.

Diferentes firmas ofrecen sus servicios en cuanto al cdlculo de este pardmetro para cada
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industria, clasificada de acuerdo con el Standard Industrial Classification (SIC)*?, dentro de
dichas firmas se pueden citar: Value Line, Morningstar (lbbotson), Bloomberg y Compustat,
entre otras.

Los valores del factor beta dependen del grado de apalancamiento de las compaiiias
incluidas en su cdlculo; por esta razén, se debe hacer una transformacién sobre dicho factor:
primero para quitarle el efecto del apalancamiento de las empresas americanas usadas para su
calculo vy, segundo, para tener en cuenta el nivel de endeudamiento de las empresas
colombianas de transmisidn. Se obtiene entonces un factor beta al cual se le ha quitado el
efecto de la composicion deuda/capital de cada empresa americana, denominado beta
desapalancado (f3,); el cual se ajusta por la composicion deuda/capital colombiano a utilizar y
el resultado, denominado beta apalancado (.), es el que se utiliza en el calculo de la prima
por riesgo del negocio.

Para el ajuste del beta se utiliza la siguiente férmula:

Wqg
Be=Bu*[L+ (1~

e
La CREG para definir el beta del activo o beta desapalancado ( B,) de la industria utilizé

como fuente la informacién suministrada por Morningstar, anteriormente Ibbotson. Se calculd
la mediana de los cuatro ultimos trimestres disponibles para todas las empresas del cddigo
“SIC 4911 Electric Services” (valor denominado "SIC Composite” por Morningstar). El periodo
considerado fue de junio de 2007 a marzo de 2008. El beta fue de 0,44.

El Documento CREG-061 titulado “Costo de Capital para Remunerar la Actividad de
Transmisidon de Energia Eléctrica” con fecha de julio de 2008 complementa la precedente
resolucién. En uno de sus apartados explica que, dado que los valores de beta son obtenidos
de empresas americanas reguladas mediante tasa de retorno es necesario hacer una revisién
del riesgo regulatorio para poder ser aplicado en Colombia.

El regulador realizé una revision de los riesgos adicionales a una remuneracion por tasa de
retorno que asumen los agentes del sector de transmision llegando a la conclusién que no es
necesario ningun ajuste adicional en el beta.

“En el caso particular de la actividad de transmision, remunerada mediante una
metodologia de ingreso regulado: i) los agentes no ven afectados sus ingresos por las pérdidas
de energia que se puedan presentar en su sistema, ij) los ingresos son recaudados y repartidos
entre los agentes de dicha actividad en proporcion a la propiedad de sus activos, iii) para
garantizar el pago de dichos ingresos, quienes hacen uso del Sistema de Transmisién Nacional
deben entregar los instrumentos exigidos en la regulacion, y iv) la expansion del sistema tiene
otro esquema de remuneracion. Se considera por tanto que el unico riesgo que podrian tener
estos agentes es el relacionado con la posible modificacion de los gastos de operacion y
mantenimiento. Como en la remuneracion de la parte correspondiente a administracion,
operaciéon y mantenimiento se va a considerar un posible ajuste dependiendo del nivel de

32 El cédigo SIC, es un nimero de 4 digitos establecido en Estados Unidos en 1937 y es usado por las
agencias del gobierno para clasificar industrias. El cddigo SIC esta siendo reemplazado por el North
American Industry Classification System (NAICS) que fue lanzado en 1997.
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gastos en que incurra el agente, se concluye entonces que no es necesario incluir algiun ajuste
adicional en el beta obtenido para esta actividad.”

De los Estados Financieros de las empresas de transmisidon de energia eléctrica reportados
en el Sistema Unico de Informacién (SUI) para los afios 2001 a 2007 se observa que las
empresas tienen niveles de endeudamiento que estan entre el 10% y el 52%. Con base en lo
anterior, el regulador asumio una estructura deuda/capital propio (D/E) para esta actividad en
promedio de 40%/60%.

Finalmente, con una tasa de impuestos del 33%. El beta colombiano para la actividad de
transmisién para el periodo 2009-2014 fue de 0,6365.

Tabla 11: Beta del segmento de transmision del sector eléctrico colombiano en la revisidn tarifaria del afio 2009

Concepto Valor Fuente Medida Central Periodo
Cuatro ultimos
Morningstar trimestres
B4 0,4400 | (Ibbotson)SIC 4911 — Mediana disponibles (Junio
Electric Services 2007 - Marzo
2008)
Estados Financieros de
wgCol/wgel | 0,40/0,60 'astg:f;ei:?;nde N/A 2001 - 2007
reportados en el SUI
T Co! 0,33 - N/A

B, 0,6365

4.2.2. Resolucién 093/2008 — Distribucién de energia eléctrica.

La Resolucién 093/2008 calcula dos tasas de retorno para remunerar la actividad de
distribucién de energia eléctrica, ambas calculadas con la metodologia del Costo Promedio
Ponderado de Capital. La primera de las tasas es para los sistemas que se remuneran mediante
la metodologia de Ingreso Maximo y la segunda tasa es para los sistemas remunerados
mediante la metodologia de Precio Maximo.

Las tasas de retorno resultantes fueron de 13% para la metodologia de Ingreso Maximo
que regula el Sistema de Transmisién Nacional (STN)* y 13,9% para la metodologia de Precio
Maéximo que regula el Sistema de Transmisidn Regional (STR)®**, las dos constantes y antes de
impuestos.

Para el calculo del beta desapalancado se aplicé la misma fuente y periodo que en la
actividad de transmision presentada previamente, por lo que su valor fue de 0,44.

33 Es el sistema de transmision de energia eléctrica compuesto por el conjunto de lineas y subestaciones
con sus equipos asociados, transformadores con sus respectivos médulos de conexién, que operan a
tensiones iguales o superiores a 220 kV.

34 Es el sistema de transporte de energia eléctrica compuesto por los Activos de Conexién del Operador
de Red (OR) al STN y el conjunto de lineas, equipos y subestaciones, con sus equipos asociados, que
operan en el Nivel de Tension 4 (Sistemas con tensidon nominal mayor o igual a 57,5 kV y menor a 220
kV). Los STR pueden estar conformados por los activos de uno o méas Operadores de Red.
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Por otro lado, el Documento CREG-067 titulado “Costo de Capital para Remunerar la
Actividad de Transmision de Energia Eléctrica” de agosto de 2008 expresa la necesidad de
hacer una revisién de los riesgos adicionales que deberian asumir los agentes que operan en
Colombia en comparacion con las empresas de Estados Unidos principalmente producto de
aplicar metodologias de remuneracion distintas en los paises mencionados.

El documento de la CREG hace referencia al estudio elaborado por Alexander, Mayer y
Weeds para el Banco Mundial, publicado en 1996, “Regulatory Structure and Risk and
Infrastructure Firms. An International Comparison” que determind que los betas de activos de
las empresas de electricidad reguladas por Precio Maximo son superiores a los del mismo
sector pero reguladas por Tasa de Retorno.

La CREG propone para la parte de la actividad de distribucidn, remunerada mediante una
metodologia de Precio Maximo, adicionar el factor beta con el valor tomado del documento de
Alexander, es decir 0,22%, y para la parte de la actividad de distribucién remunerada con
metodologia de Ingreso Regulado adicionar el 50% de este valor, es decir 0,11 ya que los
ingresos son independientes de la demanda y los agentes no ven afectados directamente estos
ingresos por las pérdidas de energia que se puedan presentar en su sistema.

De los Estados Financieros de las empresas de distribucién de energia eléctrica reportados
en el Sistema Unico de Informacién para los afios 2001 a 2007 se observa que las empresas
tienen niveles de endeudamiento que varian desde el 2% hasta el 97%. Con base en lo anterior
y teniendo en cuenta que a los usuarios no se les deben trasladar costos que no sean
eficientes, se asumidé una estructura deuda/capital propio (D/E) para esta actividad en
promedio de 40%/60%.

Con lo anterior, se obtiene un beta apalancado de 0,95 para la remuneracion mediante la
metodologia de Precio Maximo y un valor de 0,80 para la remuneracion mediante la

metodologia de Ingreso Regulado.
Tabla 12: Beta del segmento de distribucion del sector eléctrico colombiano STN y STR en la revisidn tarifaria del

afo 2009
Valor — Valor —
. Medi .
Concepto Precio Ingreso LI Periodo
) Central
Maximo | Regulado
Cuatro
Morningstar trLijr:Z:tc:’ses
B, 0,4400 0,4400 | (Ibbotson) SIC4911 | Mediana | .. .
— Electric Services (Junri)o 2007 -
Marzo 2008)
“Regulatory
USA Structure and Risk
Bajuste 0,2200 0,1100 and Infrastructure
Firms. An

35 Ver Alexander et al. (1996), Tabla 6.4 pagina 29. Corresponde a la diferencia entre el beta del
negocio de electricidad para paises con altos incentivos (high-powered) y paises con bajos
incentivos (low-powered). Es decir, es la diferencia entre 0,57 y 0,35.
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International
Comparison”
elaborado por
Alexander, Mayery
Weeds para el
Banco Mundial,
publicado en 1996

B, *“final | 0,6600 0,5500

Estados Financieros

col de las empresas de
Wa | 0,40/0,60 | 0,40/0,60 distribucion N/A 2001 - 2007
/we reportados en el
SUlI
T ol 0,33 0,33
B.c 0,9548 0,7957

4.2.3. Resolucion 027/2009 — Generacién y Distribucion de energia eléctrica en las
Zonas No Interconectadas (ZNI)

La Resolucion 027/2009 determina el Costo Promedio Ponderado de Capital para
remunerar las actividades de generacion y distribucion de energia eléctrica en las Zonas No
Interconectadas (ZNI1)*®. La tasa de retorno se definié en 14,70% real antes de impuestos.

Para el célculo del beta desapalancado se aplicé la misma fuente que en las actividades de
transmisién y distribucién presentadas previamente pero con fecha de corte a diciembre de
2008, por lo que su valor fue de 0,43.

Nuevamente el factor beta es ajustado con el valor de 0,22 con la finalidad de reconocer
los riesgos adicionales propios de una metodologia de remuneracion diferente a la de tasa de
retorno. Teniendo en cuenta lo anterior, el beta desapalancado es de 0,65.

36Las zonas no interconectadas (ZNI) son los municipios, corregimientos, localidades y caserios no
conectados al Sistema Interconectado Nacional (articulo 1 de la Ley 855 de 2003). Por ejemplo, el
Archipiélago de San Andrés, Providencia y Santa Catalina, Leticia en el Amazonas, Capurgana en el
Chocd, Puerto Carrefio en el Vichada y Mitu en el Vaupés.

Las empresas prestadoras del servicio publico de energia eléctrica localizadas en las ZNI pueden
desarrollar, en forma integrada, las actividades de generacion, distribucion y comercializacién (articulo
74 de la Ley 143 de 1994).

La metodologia tarifaria aplicable a estas zonas esta en la Resolucién CREG-091 de 2007, excepto para el
Archipiélago de San Andrés, Providencia y Santa Catalina. En dicha resolucién se establecen las férmulas
para determinar los costos de las actividades de generacidn, distribucion y comercializacién de energia.

En las ZNI la prestacién del servicio se hace principalmente mediante plantas de generacién diesel,
paneles solares y pequefias centrales hidroeléctricas.
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Para determinar la estructura de capital de los prestadores del servicio en las ZNI, la CREG
tomo en consideracidn el nivel de endeudamiento actual de estos agentes y previsiones sobre
las operaciones de endeudamiento que podrian realizar en el corto y mediano plazo. En este
sentido, la Comisién analizd los estados financieros reportados al Sistema Unico de
Informacién — SUI- por parte de los prestadores del servicio. De acuerdo con esta informacién,
durante el periodo 2004 - 2007 se registraron pasivos financieros de largo plazo que
representaron entre el 0% y el 16% de sus estructuras de capital®’, con un promedio
ponderado cercano al 0,37%. Estas cifras indican que el nivel de endeudamiento de los agentes
es muy bajo. Sin embargo, la CREG con la intencién de motivar a los prestadores del servicio de
estas regiones a una optimizacion gradual de su estructura de capital propuso que durante el
periodo tarifario los prestadores puedan contraer obligaciones financieras de largo plazo que,

en promedio, representen el 10% de su estructura de capital.
Tabla 13: Beta del segmento de distribucion del sector eléctrico colombiano ZNI en la revisidn tarifaria del afio

2009
Concepto Valor Fuente LD Periodo
Central
Cuatro ultimos
Morningstar (Ibbotson) SIC . trimestres
USA
Bu 0,4300 4911 — Electric Services Mediana disponibles (Ao

2008)

“Regulatory Structure and Risk
and Infrastructure Firms. An
International Comparison”
elaborado por Alexander,
Mayer y Weeds para el Banco
Mundial, publicado en 1996

USA
.Bajuste 0,2200

B,"**final | 0,6500

Estados Financieros de las
wg 0t /wset | 0,10/0,90 empresas de transmision N/A 2004-2007
reportados en el SUI

TCo! 0,33
B, 0,6983

El beta apalancado colombiano para las actividades de Generacién y Distribucidon de
energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas es de 0,70.

37En la muestra no se incluyeron las empresas con niveles de endeudamiento igual o superior al
100% de su estructura de capital, por considerar que no reflejan las condiciones tipicas de este
grupo de empresas yteniendo en cuenta los riesgos que puede generar tal nivel de endeudamiento.
Adicionalmente, en la muestra no se incluyé la informacidn de aquellas empresas que le informaron a
la CREG que los pasivos de largo plazo registrados en sus balances no correspondian a pasivos
financieros, como fue el caso de Empresa de Energia del Amazonas S.A. ESP.
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4.2.4. Resolucidon 095/2015 - Transmisidon y Distribucion de energia eléctrica en el
Sistema Interconectado Nacional (SIN) y Generacion y Distribucion de energia
eléctrica en Zonas No Interconectadas (ZNI) y otros.

La Resolucion 095/2015 viene a renovar la metodologia establecida para el calculo de la
tasa de descuento a aplicar en las actividades de Transmisién y Distribucion de energia
eléctrica en el Sistema Interconectado Nacional, y Generacién y Distribucién de energia
eléctrica en Zonas No Interconectadas y otros38.

La formula con la que se determina el beta apalancando de energia es la siguiente:

Wqg
Be=PBux(1+(1—Ty)*x—)
We
e Llarelacién deuda/ capital propio (%) es de 40%/60%.

La férmula mediante la cual se estima 3, es la siguiente:
NE Bi "> « Mkt _Cap;
8 Usa _ Mkt_Cap_Total
u =

Debt_Total
(1+ (1 — Corp_Tax) * m)

USA .
e [3;7°": beta apalancado de cada una de las empresas seleccionadas para efectuar

el calculo del B,. Se calcula a partir de los retornos diarios de los ultimos 60
meses, contando a partir del Gltimo dia del mes anterior a la fecha de calculo.

e Mkt _Cap;: corresponde a la suma del reporte mensual de capitalizacién bursatil
de la empresa i. Se calcula con informacién mensual de los ultimos 60 meses,
contados a partir del ultimo dia del mes anterior a la fecha de calculo.

e Mkt _Cap_Total: Corresponde a la suma de todos los Mkt_Cap;.

e Debt_Total: corresponde a la suma del reporte mensual de deuda financiera de
corto y largo plazo de todas las empresas consideradas para el calculo del g3,,. Se
calcula con informacion mensual de los Ultimos 60 meses, contados a partir del
ultimo dia del mes anterior a la fecha de calculo.

e (Corp_Tax: corresponde al impuesto corporativo a la renta, aplicable en los
Estados Unidos de América. El valor considerado para efectos de célculo es 35%.

e NE:Numero de empresas consideradas en el calculo del 3,,.

La seleccién del conjunto de empresas se lleva a cabo mediante la utilizacion de una
herramienta del servicio de informacién con el que cuenta la Comisién. El servicio de
informacién es Bloomberg y la herramienta es la funcidén EQS (equity search). Mediante la
aplicacion de filtros es posible pasar del universo de activos sobre los que el sistema tiene
informacién a un conjunto de empresas que cumplan con las caracteristicas especificas que se
estan buscando.

A continuacidn se describen los criterios que se utilizaron para la seleccion de las
empresas:

38 |as otras actividades donde se aplica la metodologia para el cédlculo de la tasa de descuento son:
Transporte gas natural, Distribucién de gas combustible, Transporte de GLP por ductos.
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e Empresas que se estén negociando en el momento del calculo.

e Empresas que sean las principales, si es que hacen parte de un conglomerado de
empresas.

e Empresas con domicilio en Estados Unidos.

e Empresas que lleven a cabo actividades de Distribucion y Transmisidon de energia
eléctrica.

A partir de la canasta creada mediante Bloomberg, se descarga la informaciéon de precios
diarios de las acciones de cada una de las empresas que conforman la canasta y del indice
S&P500. Al momento de realizar el ejercicio se deben considerar solamente dias de
negociacion. La ventana de tiempo definida para la estimaciéon del beta es de sesenta meses.

4.2.4.1. Resolucion 016/2018 - Distribucion de energia eléctrica en el Sistema
Interconectado Nacional (SIN)
La resolucion finalmente define la tasa de retorno para la actividad de Distribucion en el
SIN.
En la misma se detalla que la ley 1819 de 2016 modifico las tasas de impuestos, utilizadas
para calcular la variable Ty definida en la Resoluciéon 095/2015.

Tabla 14: Tasa de impuestos del segmento de distribucion del sector eléctrico colombiano en la revision tarifaria
del afio 2018 y 2019

Ao T,
2018 37%
2019 en adelante 33%

Por otro lado, agrega respecto de la prima por diferencias entre los esquema de
remuneracion del mercado de referencia (Estados Unidos de América) y el esquema aplicado
en Colombia para la actividad, el riesgo de demanda no se analiza, dado que se propone una
metodologia de remuneracién sin este riesgo. Respecto del riesgo de incremento de costos por
encima de los valores aprobados se contintia haciendo simulaciones con el fin de proponer un
ajuste al valor de AOM a reconocer. Por lo anterior se propone tomar un valor igual a cero
para la prima de riesgo por diferencias en los esquemas de remuneracién.

El valor de la tasa de retorno es de 12,4% para el afio 2018 y de 11,8% para el 2019 en
adelante.

El documento D-011-18 amplia la informacion de la tasa de retorno con la lista de
empresas americanas que fueron seleccionadas para formar parte del calculo del parametro

beta.

Tabla 15: Empresas americanas que componen el beta del segmento de distribucion del sector eléctrico
colombiano en la revision tarifaria del afio 2018

Ticker Empresa
AEE Ameren Corp
AEP American Electric Power
AES Aes Corp
AGR Avangrid
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AWR Amer States Water
CMNR Commerce Energy
CNP CenterPoint Energy
CRGE Clenergen Corp
D Dominion Energy
ED Consolidated Edison
ES Eversource Energy
EXC Exelon Corp
FE Firstenergy Corp
MGEE Mge Energy
NRG Nrg Energy
OTTR Otter Tail Corp
PCG PG&E Corp
PNM PNM Resources
PPL PPL Corp
SER Sempra Energy
Sl South Jersey Industries
UTL Unitil Corp
VvvC Vectren Corp
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Tabla 16: Beta del segmento de distribucion del sector eléctrico colombiano en la revision tarifaria del afio 2018

Concepto

USA
Bi

Mkt_Cap;

Debti

Valor Fuente Medida Central Periodo
Covarianza de
los Retornos diarios
rendimientos de los ultimos 60
de la acciény meses, contando
del mercado a partir del dltimo
(opm) v la dia del mes
Bloomberg. im) ¥ .
varianza de los | anterior a la fecha
Empresas que se . .
) . rendimientos de cdlculo.
estén negociando
| to del del mercado
en el momento de
] S&P500 (02).
calculo, que sean
Calculado las principales
p. . pales, Suma del
para cada domiciliadas en
reporte
empresa USAy lleven a
.. mensual de L,
cabo actividades Informacion

capitalizacion
bursatil de la
empresa i.

de Distribuciény
Transmision de

energia eléctrica.
Suma del

reporte
mensual de
deuda
financiera de
cortoy largo
plazo de la

mensual de los
ultimos 60 meses,
contados a partir
del ultimo dia del
mes anterior a la
fecha de calculo.
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empresa i.
Suma del
reporte
mensual de

deuda Ultimos 60 meses,
Debt_Total 41,3% Debt; financiera de contando a partir
cortoy largo del dltimo dia del
plazo de todas mes anterior a la

las empresas fecha de calculo.
consideradas.
Mkt_Cap_Total 58,7% Mkt_Cap; ?3:11\3 ::_Ec;c:;f
Impuesto
corporativo a la
Corp_Tax 0,35 renta, aplicable en N/A
los Estados Unidos
de América.
Promedio
ponderado de
los .o
BiUSA de cada Ultimos 60 mese.s,
contando a partir
p,UsA 0,4762 unadelas | 4o uitimo dia del
empresas .
seleccionadas mes anterlf)r ala
fecha de calculo.
por la
capitalizacion
bursatil.
ﬁajusteUSA 0
B, " final 0,4762
wg €0t fw, cot 0,40/0,60
0,37 para
2018
T Cot 0,33 para
2019 en
adelante
0,6763
col (2018)
B 0,6890
(2019)

4.3. Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) — Argentina

4.3.1. Resolucion 494/2016 — Distribucidn de energia eléctrica.

El Ente Nacional Regulador de Electricidad (ENRE), en el articulo 1 de la resolucién ENRE
494/2016 expresa:
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“Rectificar el Articulo 1 de la Resolucion ENRE N° 493/2016 y donde dice: “Aprobar la
tasa de rentabilidad para la EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA NORTE
SOCIEDAD ANONIMA (EDENOR S.A.) y la EMPRESA DISTRIBUIDORA SUR SOCIEDAD ANONIMA
(EDESUR S.A.) sobre activos en términos reales y después de impuestos de OCHO COMA CERO
CUATRO POR CIENTO (8,04 %), equivalente a una tasa en términos reales antes de impuestos
de DOCE COMA TREINTA Y SIETE POR CIENTO (12,37%)” debe decir: “Aprobar la tasa de
rentabilidad para la EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA NORTE SOCIEDAD
ANONIMA (EDENOR S.A.) y la EMPRESA DISTRIBUIDORA SUR SOCIEDAD ANONIMA (EDESUR
S.A.) sobre activos en términos reales y después de impuestos de OCHO COMA DIEZ POR
CIENTO (8,10%), equivalente a una tasa en términos reales antes de impuestos de DOCE
COMA CUARENTA Y SEIS POR CIENTO (12,46%)".

Para el cdlculo del costo de capital el ENRE aplico el modelo de Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) en combinacidon con el Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Para el célculo del beta fueron realizadas las siguientes actividades:
a) Caélculo del beta del activo de las empresas americanas;
b) Calculo del beta del equity del sector de Distribucion de energia eléctrica de la
Argentina, en base a los betas de los activo de las empresas americanas.

El beta del equity observado, la tasa efectiva de impuestos a la renta y el indice de
apalancamiento, fueron obtenidos de la pdagina de internet de Reuters para la industria
“Electric Utilities”.

El beta observado a agosto de 2016 del sector eléctrico fue de 0,98. El mismo fue ajustado
para un beta esperado (0,99), para luego ser desapalancado con la tasa efectiva de impuestos
de 27,82% vy la estructura de apalancamiento del sector de 139,65%.

Besperado = [(Bobservado - 1) * 0'66] +1

Asi, el beta desapalancado de las empresas americanas es de 0,4914.

Para calcular el beta del equity de las empresas argentinas se definié una estructura de
capital éptima o eficiente de la industria. Para ello, se considerd la estructura de capital
promedio de las empresas de distribuidoras de energia eléctrica en América Latina, segun lo

expuesto en la tabla siguiente:

Tabla 17: Benchmarking internacional para definir la EC del segmento de distribucion del sector eléctrico
argentino en la revision tarifaria del afo 2016

Pais Cantidad de  Pasivo Total/ Activo
empresas Total (2014)

Argentina 6 68%
Bolivia 1 48%
Chile 10 39%
Colombia 23 45%
Ecuador 3 22%
El Salvador 3 70%
Panama 1 70%
Pert 5 34%
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Promedio 52 49,5%

El valor de la estructura de capital es de 49,5%.
Con una tasa de impuestos de 35% el beta apalancado del sector de distribucion de
energia eléctrico argentino es de 0,8042.

Tabla 18: Beta del segmento de distribucion del sector eléctrico argentino en la revision tarifaria del afio 2016

Concepto | Valor Fuente Medida Central Periodo
Precios de la
acciony
Reut — Electri dimient
.31USA 0,98 eu ers“ . ectric rendimientos
Utilities mensuales del
mercado de los
ultimos 5 afos.
Tri t 2
UsA Reuters — Industry N/A rimestre mas
Wq reciente
— 1,40 Long Term Debt to (Marzo-Junio
We : 39 )
Equity MRQ 2016)
Reuters - Effective Tax .
USA i =
T 0,28 Rate - 5 Yr. Avg. Ultimos 5 anos
By 54 0,49 N/A
wyATg Quantum Am(?rlca - . Valor mas
— 0,495 Benchmarking Promedio .
w . reciente - 2014
€ Internacional
TATY 0,35 - N/A
B 0,80

4.4. Comision Nacional de Energia Eléctrica (CRE) - Guatemala

4.4.1. Resolucién 263/2012 — Distribucién y Transmisién de energia eléctrica

La Resolucion 263/2012 establece la tasa de actualizacion para la actividad de distribucién
en conformidad con lo establecido en el articulo 79 de la Ley General de Electricidad, en el
valor 7% real anual.

El Art 79 Ley General de Electricidad establece que:

“La tasa de actualizacion a utilizar en la referida ley para la determinacion de tarifas serd
igual a la tasa de costo de capital que determine la Comision mediante estudios contratados
con entidades privadas especialistas en la materia, debiendo reflejar la tasa de costo de capital
para actividades de riesgo similar en el pais y que se podrdn usar tasas de costo de capital
distintas para las actividades de transmision y distribucion; sefialando ademds que en cualquier
caso, si la tasa de actualizacion resultare inferior a siete por ciento real anual o bien superior a
trece por ciento real anual, se aplicaran estos ultimos valores respectivamente.”

39 Most Recent Quarter - MRQ

Pagina | 53




ICDA - EFIN

Estudio comparativo de calculo del parametro beta del modelo CAPM en el sector eléctrico regulado de paises
latinoamericanos

Maria José Rocha Martin

Para determinar la tasa de costo de capital se utilizé el modelo WACC/CAPM.

El beta desapalancado americano utilizado fue de 0,47 promedio de los betas de
empresas distribuidoras de electricidad en EUA obtenido de Value Line*°.

Se agregd un 0,004 al beta en concepto de diferencia entre el enfoque regulatorio por
Precio Maximo y Tasa de Retorno (Gran Bretafia - Bgg y Estados Unidos de América - Bysa,
respectivamente). Este valor se obtuvo de la publicacidon de la Office of Gas and Electricity
Markets (OFGEM) “Electricity Distribution Price Control Review, Background information on
the cost of capital” de Julio de 2009.

Ba = Boe — Busa = 0,004

La estructura de capital eficiente fue obtenida de un estudio de benchmarking®! realizado
entre paises con alto acceso al crédito (Australia, Gran Bretaia, Brasil) a paises con acceso al
crédito en niveles moderado a bajo, incluyendo casos de referencia regionales como el
Salvador y Panama. Su valor fue de 58% de deuda.

Considerando la tasa impositiva de Guatemala (Impuesto sobre la Renta - ISR) vigente

para el periodo 2013-2019 y una se obtuvo el beta apalancado de Guatemala de 0,96.
Tabla 19: Beta del segmento de distribucion del sector eléctrico argentino en la revision tarifaria del afio 2013

Concepto Valor \ Fuente Medida Central Periodo
Value Line — Empresas | Promedio de los beta
USA
Bu 0,47 distribuidoras de las empresas S/D

OFGEM - “Electricity
Distribution Price
Control Review,
usa 0,004 Background N/A S/D
information on the
cost of capital” de Julio
de 2009.

.Ba juste

B, 4 final | 0,474

Benchmarking
Internacional (OFGEM,

WdGuatemala |PART; AN EEL,
— 0,58 Informacién de las S/D S/D
We empresas
distribuidoras)
TGuatemala 0,26 _ N/A

BlGuatemala 0,96

La fijacion de los peajes de transmisién 2013-2015 expresa que se utiliza como tasa de

actualizacion para la actividad la definida en la Resolucién CNEE 263-2012.

40 http://www.valueline.com. Para poder acceder a sus datos se debe pagar una suscripcion.
4! Fuentes referidas: OFGEM, IPART, ANEEL, Informacidn de las empresas distribuidoras.
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4.5. Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) - Panama

4.5.1. Transmision de energia eléctrica

La base sobre la cual se debe apoyar el analisis para la determinacién del costo de capital
se encuentra en la Ley 6 de 1997, especificamente en lo que se refiere a las tarifas de
transmisién, el articulo 96 del texto Unico de la Ley 6 expresa:

“Las tarifas asociadas con el acceso y uso de las redes de transmision cubrirdn los costos
de inversion, administracion, operacion y mantenimiento de la red nacional de transmision
necesarios para atender el crecimiento previsto de la demanda en condiciones adecuadas de
calidad y confiabilidad y de desarrollo sostenible. Los costos se calculardn bajo el supuesto de
eficiencia econémica en el desarrollo del plan de expansion y en la gestion de la Empresa
Transmision. Para los efectos de este cdlculo no se considerardn los costos financieros de
créditos concedidos al concesionario.

Los costos utilizados como base para el cdlculo de tarifas deben permitir a la Empresa de
Transmision tener una tasa razonable de rentabilidad antes de aplicarse el impuesto sobre la
renta sobre el activo fijo invertido a costo original. Para efectos de este cdlculo, se define como
razonable aquella tasa que no difiera en mds de dos puntos de la suma de la tasa de interés
anual de los bonos de treinta afios del tesoro de los Estados Unidos de América, mds una prima
de siete puntos en concepto del riesgo del negocio de transmision en el pais. La tasa de interés
mencionada se calculard como el promedio de las tasas efectivas durante los doce meses
anteriores a la revision de la formula tarifaria”

Tabla 20: Tasa WACC del segmento de transmision del sector eléctrico panameiio en la revision tarifaria del afio
2013

Cuadro No. 2
Valores base y banda resultante segin Ley No. 6

. ; Prima Riesgo Variacién Banda Resultante
Tasa Libre Riesgo N . itid
egocio permitica Limite Inferior Limite superior
2.888% 7% +2% 7.888% 11.888%

Como elemento de juicio adicional se hizo un andlisis de la tasa promedio ponderada
utilizando un modelo ampliamente aceptado en la practica regulatoria conocido como WACC-
CAPM. Con esta metodologia se hizo un analisis de sensibilidad considerando diversos
criterios, obteniendo siempre resultados inferiores al limite. El valor del WACC resulté por
debajo del limite indicado en la Ley 6, y considerando el analisis adicional realizado respecto a
la calidad del servicio y producto técnico durante el periodo anterior, se concluye que la tasa
de retorno para el periodo tarifario 2013-2017 sea del 7,90%.

Debido a que no se cuenta con valores del coeficiente B para ETESA, se recurre, por
comparacion, a los valores estimados en otros mercados, como es el caso de los Estados
Unidos, donde se pueden obtener de varias fuentes, como por ejemplo, las firmas
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especializadas Morningstar, Bloomberg, Merril Lynch, etc. Se toma en este caso las
estimaciones de Morningstar*? sobre actividades eléctricas (comprenden 35 empresas
relacionadas a la generacion, transporte y/o distribucion de energia eléctrica para la venta)
agrupadas en el Cédigo SIC (Standard Internacional Code) N2 491 con datos a diciembre de
2012. El valor adoptado es de 0,34.

No obstante, atendiendo a comentarios de ETESA, también se considerd la alternativa de
utilizar el valor promedio estimado a partir de la informacién de Value Line publicada por

Damodaran para el periodo 2009-2012 presentado en la siguiente tabla.

Tabla 21: Alternativa de ETESA para determinar el beta del segmento de transmision del sector eléctrico
panameno en la revision tarifaria del afio 2013

. | Cantidad Beta D/E Beta
Nombre de la industria de . . Impuesto
empresas Promedio Ratio desapalancado
2012
Electric Utility (Central) 20 0,57 85% 30,12% 0,36
Electric Utility ( East) 17 0,43 67,90% 33,49% 0,29
Electric Utility (West) 15 0,58 81,37% 29,09% 0,37
Total Electric Utility 52 0,34
2011
Electric Utility (Central) 21 0,75 86,16% 31,82% 0,47
Electric Utility ( East) 21 0,7 66,16% 33,14% 0,48
Electric Utility (West) 14 0,75 84,54% 31,30% 0,47
Total Electric Utility 58 0,48
2010
Electric Utility (Central) 23 0,78 96,84% 25,40% 0,45
Electric Utility ( East) 24 0,73 75,73% 30,40% 0,48
Electric Utility (West) 14 0,75 83,18% 31,47% 0,48
Total Electric Utility 61 0,47
2009
Electric Utility (Central) 23 0,79 102,89% | 32,27% 0,47
Electric Utility ( East) 24 0,73 75,74% 33,77% 0,49
Electric Utility (West) 14 0,75 89,99% 32,45% 0,47
Total Electric Utility 61 0,48

El promedio de los valores anuales arroja un valor de 0,44 para empresas reguladas por
tasa de retorno.

Puede observarse que el valor estimado por Morningstar (datos de 35 empresas para
diciembre de 2012) y el de Value Line para el afio 2012 (datos de 52 empresas para todo el
2012) son idénticos: 0,34 en ambos casos.

El beta observado debe ser ajustado eliminando la parte del riesgo financiero y el
tratamiento impositivo aplicado al endeudamiento con la siguiente formula:

42 Morningstar (Ibbotson Individual Reports and Statistics (SIC 491). Data as of December 31, 2012.
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U = BEV/[14 (1 1) » )

El valor adoptado del B de los activos (desapalancado) para las empresas de servicios
publicos de electricidad de Estados Unidos es de 0,34 o 0,44 considerando Value Line. Sobre la
base de dichos valores y utilizando la segunda féormula se obtiene el B del equity (apalancado)
conforme los parametros considerados para la Republica de Panama. Los componentes
utilizados en la citada férmula son:

e B=0,3460,44

e t=0,30 Impuesto a la Renta vigente en Republica de Panama
D
E

El rango de niveles de deuda usados por los distintos reguladores se encuentra entre el
50% — 65% de endeudamiento. Otros antecedentes al respecto son el 55% de endeudamiento

=50/50 Razon Deuda / Capital Propio objetivo (estructura de capital)

utilizado en las dos revisiones tarifarias anteriores para ETESA y el 60% aceptado por la OFGEM
para fijar las tarifas de transmisién en el periodo mas reciente®.

Al respecto es menester acotar que lo ideal seria proponer una estructura de capital
Optima, es decir aquella que minimice el valor del WACC y por lo tanto maximice el valor de la
empresa. Dado que la informacién disponible no permite obtener dicho valor, se considera
como razonable una relacién de endeudamiento del 50%, en funcién de la practica regulatoria
de otros paises.

Los valores antes considerados tienen como fuente a los Estados Unidos, donde el
mecanismo regulatorio se basa en garantizar una tasa de retorno (Rate of Return Regulation).
En cambio, en la Republica de Panama el método de regulacidn se basa en precios maximos,
similar al utilizado en Inglaterra. Se reconoce que este Ultimo mecanismo traslada un mayor
riesgo a la empresa regulada, en consecuencia corresponde ajustar el B por una prima por
diferencia de mecanismos regulatorios.

Asi, tomando como referencia el tradicional estudio de Alexander, Mayer y Weeds*, se
calcula dicha prima como la diferencia entre el B (desapalancado de Inglaterra) y el B
(desapalancado de Estados Unidos). OFGEM ha utilizado un valor de Beta apalancado, o Beta
de los activos, del 0,95 en la revisién de transmisién mas reciente. Desapalancandolo para la
estructura de capital considerada y considerando la alicuota impositiva de Inglaterra (30%), se
obtiene un valor para 3 de 0,463. A partir de ello el riesgo regulatorio, seria de 0,123 sobre el
beta desapalancado de los Estados Unidos de 0,34 y 0,023 sobre el beta desapalancado de
Estados Unidos de 0,44.

4 “Finance Supporting de la RIIO-TI: Final Proposals for National Grid Electricity Transmission and
National Grid Gas” publicada por OFGEM el 17 de diciembre de 2012.

4 Alexander, Mayer y Weeds; Regulatory Structure and Risk and Infrastructure Firms (Banco Mundial,
1996).
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Tabla 22: Beta del segmento de transmisidn del sector eléctrico panamefio en la revision tarifaria del afio 2013

Concepto Valor Fuente Medida Central Periodo
BY%4 0,43-0,79
wyUSA
— 0,68 -1,03 Value Line . 2009-2012
w, Promedio
TUSA 0,25-0,33
0,44

Morningstar (Ibbotson
Individual Reports and
Statistics (SIC 491).

USA Comprende 35

Bu 0,34 empresas relacionadas N/A 31/12/2012.
a la generacion,
transporte y/o

distribucién de energia

eléctrica.
0,123 Diferencia entre el
beta desapalancado
Bajuste" " 0.023 OFGEM Inglaterra (0,463) y N/A
! beta desapalancado
Estados Unidos.
w, Panama ETESA-revisiones
— 0,50/0,50 pasadas N/A 2012
We OFGEM
TPanamé 0'30 _ N/A
B[Panamé 0,788

4.5.2. Distribucion de energia eléctrica

La Ley 6, en su articulo 98 sefiala lo siguiente:

“La  Autoridad definird la tasa de rentabilidad que considere razonable para el
concesionario, tomando en cuenta la eficiencia de éste, la calidad de su servicio, su programa
de inversiones para el periodo de vigencia de las formulas tarifarias y cualquier otro factor que
considere relevante. Sin embargo, la tasa que la Autoridad defina no podrd diferir en mds de
dos puntos de la tasa resultante de sumar la tasa de interés anual efectiva, promedio de los
doce meses anteriores a la fecha en que se fija la formula tarifaria, de los bonos de treinta afios
del tesoro de los Estados Unidos de América, mds una prima de ocho puntos por concepto del
riesgo del negocio de distribucion eléctrica en el pais.”

Para el calculo de la tasa de retorno se simularon dos escenarios uno alto y uno bajo,
como resultado se obtuvo una tasa real antes de impuestos de 8,88% y de 6,49%
respectivamente. Las tasas estimadas mediante el analisis de mercado con el método de
calculo de WACC es inferior a la banda minima que resulta de la aplicacién de la ley 6, por lo
tanto no es razonable ni se justifica utilizar una tasa de rentabilidad mayor. Entonces, se utiliza
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el limite inferior de la banda de aceptacidén, es decir una tasa real antes de impuestos de 9,66
% para el calculo de los Ingresos Maximos Permitidos a las empresas de distribucidn y

comercializacion para el periodo de 1 de julio de 2014 al 30 de junio de 2018.
Tabla 23: Tasa WACC del segmento de distribucion del sector eléctrico panameiio en la revision tarifaria del afio

2014
TASA DE RETORNO media segln la Ley (%) 11.66
Banda Articulo 101 de la Ley 6 — Maxima (%) 13.66
Banda Articulo 101 de la Ley 6 — Minima (%) 9.66
RETORNO ESTIMADO DE REFERENCIA— WACC (%) 6.49-8.88

Para el calculo del costo de capital propio se aplicé la metodologia CAPM,

re =r¢+ B (ry —rp) +1p

Para la determinacién del riesgo sistematico o beta () se ha recurrido a estadisticas
internacionales, y especificamente al mercado de Estados Unidos.

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

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

_ Be
Ba_ d
1+(1_t)*(ﬁ)

En el presente estudio se tomd como referencia el célculo hecho por Value Line para

distintas empresas de la industria eléctrica de Estados Unidos (20 en total). Como resultado, el
valor del beta sin apalancamiento (unleveraged beta o beta del activo) da como resultado un
valor de 0,38.
Para la determinacion del costo de capital propio se consideraron dos escenarios de beta:
i Caso Alto: se incluyd un adicional en el beta por riesgo regulatorio. Los valores de
beta fueron calculados en base al mercado de los Estados Unidos, donde la
regulacién se basa en el enfoque Cost Plus, mientras que en Panama es de Ingreso
Mdximo Periédico (IMP).
Para estimar el riesgo regulatorio se utiliza el mismo método utilizado por la ASEP
en la anterior revisidn tarifaria de distribuciéon: se calcula la diferencia entre el
riesgo sistematico de la industria eléctrica en Estados Unidos, cuyo sistema
regulatorio es cost plus, y el del Reino Unido, cuyo sistema regulatorio es price
cap.

(Bo — Busa) * B * (rm — rf)

Pagina | 59



ICDA - EFIN

Estudio comparativo de calculo del parametro beta del modelo CAPM en el sector eléctrico regulado de paises
latinoamericanos

Maria José Rocha Martin

Para el beta apalancado de distribucién de electricidad del periodo 2010-2015% el
OFGEM utilizé un valor de 0,97, una estructura de capital de 0,65 y un impuesto a
la renta del 28%. Teniendo en cuenta estos datos, el riesgo regulatorio resultd de
0,03. De esta forma, el beta desapalancado resulta igual a 0,42.

ii. Caso Bajo: no se incluyé un adicional por riesgo regulatorio. De esta forma, el
beta desapalancado resulta igual a 0,38.

Para calcular el Beta del patrimonio ajustado por el apalancamiento asociado a empresas
de distribucién de energia eléctrica en Panam3, se considerd la tasa impositiva de 30% y una
estructura de capital dptima (D/ D+E) de 50,0% en el Caso Alto y de y de 56,6% en el Caso bajo.

Al momento de definir la estructura de capital en el presente estudio se consideraron dos
escenarios:

i Caso Alto: se considerd la estructura de capital considerada tasa de costo de
capital aprobada para la actividad de transmisién de energia eléctrica del periodo
2013-2017 de 50,00%.

ii.  Caso Bajo: se optd por estimar la estructura de capital éptima a través de un
analisis de benchmarking de valores utilizados por reguladores en revisiones
tarifarias basadas en regulacion por incentivos, y que utilizan una metodologia
CAPM/WACC para determinar la tasa de costo de capital.

Tabla 24: Benchmarking internacional para definir la EC del segmento de distribucion del sector eléctrico
panameiio en la revision tarifaria del afio 2014

Benchmarking de Estructura de Capital

Regulador Valor [D/(D+E)] Afio
ANEEL (Brasil) 60% 2010
CREG (Colombia) 40% 2008
CNE (Guatemala) 58% 2012
OFGEM (Reino Unido) 65% 2014
AER (Autralia) 60% 2009
PROMEDIO 56.60%

Fuente: reguladores seleccionados

De esta forma, los resultados de Beta ajustado por apalancamiento dptimo en Panama
son, para cada escenario:
i. Caso Alto: 0,71,

ii. Caso Bajo: 0,73.
Tabla 25: Beta del segmento de distribucion del sector eléctrico panamefio en la revision tarifaria del afo 2014

Concepto Medida Central
Value Line. Comprende
20 empresas de la
industria eléctrica de

By 0,38 s/D 2014

los Estados Unidos.

4> OFGEM (December 2009). Distribution Price Control Review. Final Proposal — Allowed Revenues and
Financial Issues. Disponible en www.ofgem.gov.uk
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Diferencia entre el
Escenario beta desapalancado
OFGEM Inglaterra (0,42) y 2010-2015
USA Alto: 0,03
Bajuste beta desapalancado
Estados Unidos.
Escenario
Bajo: 0 N/A N/A N/A
Escenario ASEP — revision
Alto: 0,50 tarifaria transmisién N/A 2013 - 2017
wgPanama Benchmarking Brasil,
w, Escenario | Colombia, Guatemala, i
Bajo: 0,566 Reino Unido y 2008-2014
Australia.
TPanamé 0'30 _ N/A
Escenario
B Panami Alto: 0,71
l Escenario
Bajo: 0,73

5. Capitulo 4: Comparacion internacional

En el presente apartado se realiza una comparacion de los resultados colectados durante
el levantamiento de las practicas regulatorias internacionales.

En primera instancia se presenta una tabla comparativa respecto de varios items a definir
al momento de calcular el beta seguido de un analisis de cada uno de estos puntos. Finalmente
se presenta una comparacion de los valores de beta desapalancado y apalancado obtenido.
Cabe destacar que, no en todos los items de comparacién, fue posible obtener la informacion
acerca de los estudios realizados, es por ello que algunos datos pueden estar faltantes.

El primer item de comparacién se refiere al mercado de referencia utilizado, es decir, al
pais que se considera tiene un mercado de capitales maduro o lo suficientemente desarrollado
como para determinar la variable .. En este punto también se describe el indice de mercado
representante de los movimientos del mercado.

A seguir son definidos los condicionamientos que cada regulador establecié al momento
de definir la muestra de empresas que participan del calculo del beta, la cantidad de empresas
participantes en cada estudio y, si el calculo de los rendimientos de la empresa se realizd con
el precio de cierre de la accién o el precio ajustado por dividendos. El precio ajustado por
dividendos de una accidn es el precio de cierre en cualquier dia de negociacion que fue
alterado para incluir distribucién de dividendos y acciones corporativas ocurridas antes de la
siguiente apertura.

Los siguientes items corresponden a la serie de tiempo, especificamente la ventana de
tiempo y la frecuencia de los rendimientos utilizados en el célculo del beta. Respecto de este
punto es importante aclarar que la mayoria de los reguladores al definir el beta se basan en
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calculos realizados por diferentes firmas internacionales que ofrecen sus servicios en cuanto al
calculo de este parametro para distintas industrias, como ejemplos se pude citar Value Line,
Morningstar (Ibbotson) y Bloomberg entre otras. En estos casos, la serie de tiempo describe
los lineamentos de cada una de estas consultoras al calcular el pardmetro vy, a su vez, también
expresa que periodo se tomd de esos “beta base” tomados de las firmas internacionales.

A continuacion la comparacion se focaliza en los ajustes aplicados sobre el beta,
principalmente si se transforma el beta observado en esperado (Ver 3.4.1) y si se lo ajusta por
diferencias de sistemas regulatorios (Ver 3.4).

Los ultimos items de comparaciéon se centran en la estructura de capital para
desapalancar y re-apalancar el beta, es decir, para obtener el beta del activo y el beta del
equity latinoamericano, respectivamente. La estructura de capital se refiere a la relacién
Deuda/ Patrimonio Neto o Deuda/ Activo que tiene una empresa.

Finalmente, se comparan los valores de beta definidos para cada estudio desarrollado,
tanto para el beta del activo como para el beta del equity de los paises donde se aplica el
calculo. Es interesante analizar el beta del activo o beta desapalancado para que la
comparacion sea limpia de los efectos que los impuestos y/o la estructura de capital
latinoamericana puedan tener sobre el beta apalancado.
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Tabla 26: Comparacion de betas del sector eléctrico regulatorio de Latinoamérica

Col-D
Col - D Pri Pan-T 2012 - Pan-T2012 - Pan -D-C:
Brasil - T-2013 Brasil-D2015  Brasil-GTD2019  Col-T2008 o > '°° Revenue Col-DZNI2009  Col-DSIN-2018 Arg-D2016  Guate-DyT2012 v . e 5" “2%  pan-D- Caso Bajo 2013
Cap 2008 Base Value Line Base Morningstar Alto 2013
Cap 2008
Mercado de Referencia - EUA - EUA- EUA- Global - EUA- EUA- EUA-
- - EUA
Indice de Mercado S&P500 S&P500 (SPX) EUA - S&PS00 (SPXT) EUA EUA S&P500 S&P500 (SPXTR) NYSE Composite NYSE C i EUA NYSE Composite
Empresas que indican la .
e i Empresas miembros
actividad de transmision, |Empresas que actuan Empresas que esten .
miembros del EEl con al | predominantemente del EEI con al menos activas, domiciliadas en | Reuters "Electric Value Line
Empresas - . P o 50% de sus activos en| SIC 4911 "Electric " . .| SIC4911 "Electric . . I Value Line Empresas | "Electric Utilities” | Morningstar SIC |Value Line Empresas de la Industria Electrica.
N N menos 50% de sus activos|  en distribucion. - I SIC 4911 "Electric Services' R EUAy tengan actividades Utilities" - o N .
Precio de las acciones L . transmision y/o Services' Services o ) N distribuidoras (Central, East and | 491. Cantidad: 35. Cantidad: 20.
en transmisién y/o Cantidad: 27. - N de distribucién y Precio de cierre
e ) N distribucién. L . West)
distribucion. Precio de cierre . transmision. Cantidad: 23.|
N Cantidad:15.
Cantidad:15.
Basado en cAleulo | pacado en calculo de | 25290 en caleulo . Basado en calculo| Basado en calculo
de Morningstar (5 ) . de Morningstar (5 Basado en célculo . N 3
N o . o o Morningstar (5 afios) o . Basado en célculo de | de Value Line (5 | de Morningstar (5 . . .
Ventana de Tiempo 5 afios 5 afios 5 afios afios). Cuatro o 3 afios). Cuatro 5 afios de Reuters (5 ) . . L N . " Basado en célculo de Value Line ( 5 afios)
- . Cuatro ultimos trimestres | . N o Value Line (5 afios) | afios). Ultimos 4 | afios). Ultimo afio
ultimos trimestres ultimos trimestres afios) o
del beta. afios del beta. del beta.
del beta. del beta.
Frecuencia de los imi Semanal Diario Semanal Mensual Mensual Mensual Diario Mensual Semanal Semanal Mensual Semanal
Beta observado o beta esperado Observado Observado Observado Observado Observado Observado Observado Esperado Observado Observado Observado Observado
Ajuste por regulacion No No No No Si Si No No Si Si Si Si No
Beta apalancado EUA 0,65 0,65 0,98
Valor de mercado y Valor d? m.ercado Y .,
Deuda Liquida de las Reuters "Industry
Valor de mercado y Deuda Total de las empresas de a Long Term Debt to
Estructura de Capital EUA (D/E) Deuda Liquida. empresas de la P e ) "
muestra. Equity MRQ'
44%/56% muestra. .
45%/55% GT 33,43% 140%
D 36,83%
Beta desapalancado EUA 0,44 0,43 0,28 0,44 0,66 0,55 0,65 0,48 0,49 0,47 0,46 0,46 0,41 0,38
Promedio beta 0,47 0,47 047 0,47 0,47 0,47 047 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47
y Benchmarking de Benchmarklng Benchmﬁrklng de valores|
Relacion Deuda Estados Internacional entre utilizados por
N N Estados empresas . 3 Estructura de N
Datos de empresas Cuentas contables de Neta/EBITDA. Financieros de las . . N ) o paises con alto y bajo . reguladores que aplican
B N Estados Financieros de las | Financieros de las distribuidoras o - . capital aprobada . N N
transmisoras en Brasil empresas Prospectos de empresas de empresas de distribucién restadoras Latam (Quantum acceso al crédito Referencias de OFGEM y revisiones ara transmisién regulacion por incentivos
Estructura de Capital Latam (D/E)| licitadas con mas de 5 distribuidoras de | emisién de deuda de transmision P s 40%/60% . N (OFGEM, IPART, pasadas de ETESA. P . y metolodologia
N L . reportados en el SUI. reportados en el America) Pasivo e en el periodo
afios de operacion. Brasil. las empresas del reportados en el N ANEEL, Informacién 50%/50% WACC/CAPM (ANEEL,
o 40%/60% SuL. Total/ Activo 2013-2017.
60%/40% 48.7%/51.2% sector eléctrico Sul. de las empresas CREG, CNE, OFGEM,
» 10%/90% Total. - 50%/50%.
brasilero. 40%/60% 49.5%/50.5% distribuidoras). AER).
it 58%/42% 56.6%/43.4%
GT 0,3662
Beta apalancado LATAM 0,88 0,70 D 0,3809 0,64 0,95 0,80 0,70 0,68 0,80 0,96 0,79 0,79 0,71 0,73
)
Promedio beta 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778 0,778
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5.1. Proxy de la cartera eficiente

En todos los paises relevados se tomd como referencia el mercado de Estados Unidos. La
excepcion es el ENRE de Argentina donde se basaron en el valor expresado por Reuters para
las Electric Utilities; el beta de Reuters es global es decir, estd basado en distintos mercados
del mundo como Tokyo Stock, New York Stock Exchange, London Stock Exchange Bombay
Stock Exchange, etc.

En Panama y Guatemala, donde se aplica el ajuste por regulacién, se recurre al mercado
britdnico pero Unicamente para calcular el diferencial existente entre enfoques regulatorios.
De esta manera, la diferencia entre el beta britanico (regulaciéon por precio maximo) y el
americano (regulacién por tasa de retorno) se aplica como ajuste regulatorio.

El indice de mercado utilizado es principalmente el indice Standard and Poor’s 500
(S&P500). El S&P500 es un indice ponderado por la capitalizacién de mercado de las 500
compafiias mds grandes que cotizan en la bolsa de la New York Stock Exchange (NYSE) y
NASDAQ de los Estados Unidos. El indice es considerado como el mas representativo del
mercado de acciones estadounidenses de gran capitalizacion y el marcador de tendencias de la
economia norteamericana. El S&P500 es utilizado en sus variantes con y sin ajuste por
dividendos, denominados SPX y SPXTR respectivamente.

Guatemala y Panama recurrieron a la fuente de Value Line para definir su beta y esta
consultora, para calcular el parametro, utiliza el indice de NYSE Composite (NYA). Este indice
mide el rendimiento de todas las acciones que cotizan en la Bolsa de Nueva York. El indice
incluye mas de 1.900 acciones, 400 de las cuales son extranjeras (compafiias de 38 paises
diferentes), por lo que representa mas un indice global que de EE.UU.. El indice se calcula
sobre la base del rendimiento del precio y el rendimiento total, que incluye dividendos.

5.2. Empresas comparables

Cada regulador al momento de definir la muestra de empresas que participan en la
definicién del beta comparable establece condicionantes y es posible observar que algunos
organismos son mas estrictos que otros.

Colombia (en los estudios de 2008 y 2009) y Panama (al calcular el beta de transmisién
basado en Morningstar) indican que las empresas participantes son las que responden al
Standard Internacional Code (SIC) N2 4911 “Electric Services” (Servicios Eléctricos, traducido al
espafiol). Este cdédigo agrupa a empresas relacionadas a la generacién, transporte y/o
distribucién de energia eléctrica para la venta.

Por su parte, Argentina y Panama (cuando define el beta de transmision en base a Value
Line) son un poco mas concretos y recurren al sector de las “Electric Utilities” (Empresas
Eléctricas de Servicios Publicos, traducido al espafiol). Las empresas que integran el grupo de
las Electric Utilities son definidas por Reuters para el estudio del regulador argentino y Value
Line para el ente panamefio.

Finalmente, Brasil y Colombia (en el estudio de 2018) son los mas estrictos en cuanto a los
condicionantes establecidos como por ejemplo, empresas que actien predominantemente en
las actividades de transmisidn y/o distribucion de energia eléctrica, que al menos el 50% de sus
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activos estén destinados a dichas actividades o ser miembros de la Edison Electric Institute

(EE1)%.

Si bien las empresas americanas que participaron en la definicién del beta no fueron

explicitadas en todos los estudios, en los cdlculos de Brasil y Colombia 2018 si se presento el

listado y las mismas se resumen en la proxima tabla. La tabla contiene el ticker’” y nombre de

la empresa asi como el detalle de en cual de los estudios participd cada empresa segun sea

Brasil transmision (Brasil T), Brasil distribucién (Brasil D) y Colombia distribucién (Colombia D).

Tabla 27: Empresas americanas seleccionadas para definir el beta del sector eléctrico de paises latinoamericanos

. Brasil Brasil Brasil Colombia
Ticker Nombre T D 0 D Total
AEE Ameren Corporation 1 1 1 1 4
AEP American Electric Power 1 1 1 1 4
EXC Exelon Corporation 1 1 1 1 4
FE FirstEnergy 1 1 1 1 4
PCG PG&E Corporation 1 1 1 1 4
ED Consolidated Edison 1 1 1 3
NEE NextEra Energy, Inc. 1 1 1 3
PEG Public Service Enterprise Group 1 1 1 3
Incorporated
PPL PPL Corporation 1 1 1 3
AVA Avista Corporation 1 1 2
CNP CenterPoint Energy 1 1 2
DUK Duke Energy 1 1 2
ES Eversource Energy 1 1 2
ETR Entergy Corporation 1 1 2
ITC ITC Holdings Corp. 1 1 2
NU Northeast Utilities System 1 1 2
OGE OGE Energy Corp 1 1 2
PNM PNM Resources 1 1 2
POM Pepco Holdings 1 1 2
POR Portland General Electric 1 1 2
WR Westar Energy, Inc 1 1 2
- Central Hudson Gas & Electric Corp. 1 1
AES Aes Corp 1 1
AGR Avangrid 1 1
ALE Allete 1 1
AWR Amer States Water 1 1
c':N Commerce Energy 1 1

46 E| EEl es la asociacion que representa a todas las compafiias eléctricas propiedad de los inversores de
Estados Unidos.
47 El ticker es una abreviacién usada para identificar univocamente una accién que cotiza en bolsa.
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CRGE

EDE
EIX
IDA
LNT
MGEE
NRG
NWE
OTTR
PNW
SER
SJl
UIL
UTL

WEC
XEL

Clenergen Corp
Dominion Energy
Edison International
IdaCorp
Alliant Energy Corporation
Mge Energy
Nrg Energy
NorthWestern Corporation
Otter Tail Corp
Pinnacle West Capital Corporation
Sempra Energy
South Jersey Industries
Unitil Corp
Vectren Corp
WEC Energy Group, INc
Xcel Energy Inc.

1 1

1 1

1 1
1 1

1 1
1 1
1 1

1 1

1 1

1 1

1 1
1 1

1 1

1 1
1 1

1 1

1 1
1 1

15 27 15 23 80

La siguiente figura indica cuantas empresas son compartidas por los estudios realizados.

Por ejemplo, solo 9 (representa el 16%) fueron parte de los tres calculos (Brasil T, Brasil D y

Colombia D). En Brasil, 22 empresas (13+9) participaron en el sector de transmisién y de

distribucién. Entre los estudios de distribucion (Brasil D y Colombia D) se comparten 14

empresas (9+5) quedando 12 exclusivamente seleccionadas en el estudio de Brasil y 13 en el

de Colombia.

Figura 9: Cantidad de empresas americanas compartidas por los estudios realizados en paises latinoamericanos

13

Colombia D
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Respecto de los precios de las acciones utilizados para calcular los rendimientos de las
empresas esta informacion sélo fue encontrada para Brasil (en distribucion) y Argentina donde
utilizaron precios de cierre sin ajuste.

5.3. Ventana temporal y frecuencia de la muestra

La serie de tiempo, se refiere a la ventana de tiempo y la frecuencia de los rendimientos
utilizados en el cdlculo del beta.

Como mencionamos previamente la mayoria de los reguladores al definir el beta se basan
en calculos realizados por diferentes firmas internacionales vy, la serie de tiempo, describe los
lineamentos de cada una de estas consultoras al calcular el parametro.

La ventana de tiempo seleccionada es de 5 afios. En cuanto a la frecuencia, predominan
las series semanales, seguidas de diarias utilizadas en Brasil para distribuciéon y Colombia
(2018) y, sélo Reuters (en Argentina) calcula con datos mensuales.

5.4. Ajustes sobre el beta

Este apartado se focaliza en los ajustes aplicados sobre el beta, principalmente si se
transforma el beta observado en esperado vy, si se lo ajusta por diferencias de sistemas
regulatorios.

El Unico regulador que pasé de beta histérico a esperado es el de Argentina, el resto de
los entes utilizé el observado.

En cuanto al ajuste por diferencias de regulacién los resultados son bastante parejos,
practicamente el 50% de los casos aplica ajuste y el otro 50% no. Sin embargo, los ajustes que
se aplicaron son bastante diferentes entre los reguladores.

La CREG (Colombia) propuso en 2008 y 2009, para laactividad de distribucién en el
Sistema de Transmisién Regional y Zonas No Interconectadas reguladas por precio maximo,
adicionar al factor beta el valor de 0,22. Este valor fue tomado del estudio elaborado por
Alexander, Mayer y Weeds para el Banco Mundial, publicado en 1996, “Regulatory Structure
and Risk and Infrastructure Firms. An International Comparison” que determind que los betas
de activos de las empresas de electricidad reguladas por precio maximo son superiores a los
del mismo sector pero reguladas por tasa de retorno. Por otro lado, para la distribucién en el
Sistema de Transmision Nacional remunerado con metodologia de ingreso regulado la CREG
adiciond el 50% del valor de Mayer, es decir 0,11, ya que los ingresos son independientes de la
demanda y los agentes no ven afectados directamente estos ingresos por las pérdidas de
energia que se puedan presentar en su sistema.

La CRE de Guatemala agregd un 0,004 al beta en concepto de diferencia entre el enfoque
regulatorio por precio maximo y tasa de retorno (beta de Gran Bretafia - Bgg y de Estados
Unidos de América - Byga, respectivamente). El beta britanico fue obtenido de la publicacién
del regulador britanico, la Office of Gas and Electricity Markets (OFGEM), “Electricity

III

Distribution Price Control Review, Background information on the cost of capital” de Julio de

20089.
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En la Republica de Panama el método de regulacidn se basa en precios maximos. La ASEP
basandose en el tradicional estudio de Alexander, Mayer y Weeds también calcula el adicional
regulatorio como la diferencia entre el B desapalancado de Inglaterra y el B desapalancado de
Estados Unidos. Para la actividad de transmisiéon tomé como referencia el beta calculado por la
OFGEM en la revisién de dicha actividad mas reciente de 0,463. Dado que Panama calculé dos
betas equity americanos - uno en base a Value Line de 0,44 y, otro en base a Morningstar de
0,34 - los ajustes regulatorios adicionados son de 0,023 y 0,123 respectivamente. Para la
actividad de distribucién el B desapalancado de Inglaterra tomado como referencia fue el
publicado por la OFGEM en diciembre de 2009 “Distribution Price Control Review. Final
Proposal — Allowed Revenues and Financial Issues.” del periodo 2010-2015 de 0,42 donde
finalmente el riesgo regulatorio resulté en 0,03.

En resumen, los tres reguladores que aplican ajuste regulatorio se basan en el estudio de
Mayer, sin embargo Colombia aplica directamente el valor al cual arriba el estudio del Banco
Mundial, mientras que Guatemala y Panama basicamente aplican el beta desapalancado
britanico, ya que el ajuste que aplican es el diferencial entre el beta americano y el britanico.

5.5. Estructura de capital

La estructura de capital se refiere a la proporcién en la que una empresa se encuentra
financiada con deuda y con capital propio.

La estructura de capital americana utilizada para desapalancar el beta equity sélo pudo
obtenerse de los ejemplos de Brasil y Argentina, siendo:

e En Brasil para transmision 2013, se utilizé la relacidn entre la deuda neta y el valor
de mercado, y para distribucion 2015, la deuda total de las empresas
distribuidoras que fueron seleccionadas para integrar el cdlculo del beta. El
porcentaje de deuda definido fue de 45% promedio. El célculo de la estructura de
capital de 2019 se definié en base a dos indicadores (Deuda Neta/EBITDA =2,5X y
Deuda Neta/Activo Inmovilizado en Servicio) donde uno es el input del otro y
define la relacidn D/A en base a valores tedricos o esperados por el mercado en
vez de la estructura de las propias empresas reguladas.

e El ENRE (Argentina) desapalancé el beta con la estructura del sector (Long Term
Debt to Equity - Most Recent Quarter, Relacion Deuda de Largo Plazo y
Patrimonio Neto - Ultimo trimestre), valor calculado por Reuters. La relacién
deuda /equity del sector asciende a 140%.

Al momento de definir la estructura de capital latinoamericana se observan dos posturas,
basarse en la realidad de las empresas o definir una estructura ideal del sector.

La primera postura consiste en analizar la realidad financiera del sector en el pais donde
se realiza el célculo. Por ejemplo, Brasil define la deuda en funcién de los datos reales de las
empresas de cada sector. De la misma manera Colombia en los estudios de 2008 y 2009 se
basa en los estados financieros reportados por los prestadores de cada sector y zona.

La otra alternativa se basa en recurrir a un benchmarking internacional de paises con
situaciones analogas, sea por la region o por las condiciones de regulacién. Argentina define
una estructura éptima en base a la realidad de 52 distribuidoras latinoamericanas para el afio
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2014. Guatemala realiza un benchmarking mas generalizado incluyendo datos de paises con
alto, medio y bajo acceso al crédito como Australia, Gran Bretafia, Brasil, El Salvador y Panama.
Panama para distribucién (caso bajo de beta) se basé en estructuras de capital utilizadas por
reguladores que aplican regulacién por incentivos y metodologia WACC/CAPM para el célculo
de la tasa de costo de capital (Brasil, Colombia, Guatemala, Reino Unido y Australia). La ASEP
(Panama) para transmisién realizé un benchmarking mas simple donde recurrié a los valores
utilizados en revisiones pasadas y compard con resultados de la OFGEM (este valor fue
utilizado para definir la estructura de capital de distribucion caso alto).

La siguiente figura resume los valores de deuda utilizados por los reguladores para re-
apalancar el beta.

Figura 10: EC definida por diferentes reguladores del sector eléctrico latinoamericano para determinacién de la
tasa de remuneracidn regulatoria
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La mayor participacidon de deuda se da en el célculo de transmisién de Brasil con un 60% y
la menor es para distribucidn de energia eléctrica de las Zonas No Interconectadas de 10% en
Colombia. El promedio se sitla en una participacion del 45,4% de la deuda en el activo total.

5.6. Beta del activo o beta desapalancado

La siguiente figura compara los valores del beta del activo, también llamado beta
desapalancado de todos los reguladores y sectores relevados.

Figura 11: Beta del activo americano definida por diferentes reguladores del sector eléctrico latinoamericano
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Los mayores betas de 0,66 y 0,65 corresponden a calculos de la CREG (Colombia) para la
actividad de distribucién en el Sistema de Transmisién Nacional y Zonas No Interconectadas. El
menor valor de 0,28 corresponde al cdlculo de Brasil de 2019 para los tres segmentos
eléctricos. En promedio, el beta desapalancado es de 0,47.

En la siguiente figura se representan sdlo los betas de la actividad de transmisién
correspondientes a los reguladores de Guatemala, Panama, Brasil y Colombia. El rango de los
valores del beta es muy estrecho entre 0,44 y 0,47 a excepcién del Ultimo célculo del regulador

brasilero. El promedio es de 0,418 para la actividad de transmision.

Figura 12: Beta del activo americano definido por diferentes reguladores del segmento de transmision del sector
eléctrico latinoamericano
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Para el caso de distribucion la amplitud de valores es mayor, donde los valores oscilan

entre 0,66 a 0,28 con un promedio de 0,490 como muestra la figura siguiente.

Figura 13: Beta del activo americano definido por diferentes reguladores del segmento de distribucion del sector
eléctrico latinoamericano
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En resumen, de los valores
promedio del sector de distribucidn es 0,072 superior al beta promedio del sector de
transmisién (0,490 vs 0,418).

relevados del sector eléctrico latinoamericano el beta

5.7. Beta del equity Latinoamérica

El beta del equity latinoamericano surge de re-apalancar el beta del activo con la
estructura de capital latinoamericana. Es importante destacar que los impuestos de cada pais
estan incidiendo sobre los resultados presentados.
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Figura 14: Beta del equity latinoamericano definido por diferentes reguladores del sector eléctrico
latinoamericano
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El maximo beta registrado es el de Guatemala aplicado en transmisidn y distribucion de
0,96, mientras que el menor valor es el de Colombia para transmisién de 0,64. El beta equity
promedio es de 0,778.

6. Capitulo 5: Impacto del mercado americano en |la

rentabilidad del sector eléctrico regulado latinoamericano

El sector eléctrico americano es utilizado como referencia por los reguladores de los
paises latinoamericanos para determinar el riesgo del negocio al momento de definir la tasa de
remuneracién regulatoria. Sin embargo, el mercado americano presenta dos particularidades
que se consideran, deben ser salvadas previa determinacién del beta de los paises en
desarrollo para evitar afectar la rentabilidad del sector.

La primera particularidad, se refiere a la caida constante, desde el afio 2010, del valor del
beta del sector eléctrico americano, desarrollada en el item 6.1. La segunda (item 6.2), es uno
de los interrogantes que esta cobrando fuerza en el sector regulado: conseguir diferenciar los
betas del segmento de transmision y distribucidn ya que, por lo general, las empresas de
referencia americanas seleccionadas para determinar el valor del beta se encuentran
verticalmente integradas y, en consecuencia, el riesgo del negocio definido termina siendo un
hibrido del riesgo de diversos segmentos (generacion, transmision y distribucién) e incluso de
diversos sectores (eléctrico, gas natural, saneamiento, etc.).
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Luego del desarrollo de estas dos situaciones se presenta una metodologia desarrollada
por la consultora Quantum America®® en colaboracién con la empresa EDP* de Brasil
presentada ante la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL), regulador del sector
eléctrico brasilero, por medio de las contribuciones a los siguientes procesos:

e Audiencia Publica 009/2019: “Metodologia de calculo y actualizacion de la tasa
regulatoria de remuneracién de capital de los segmentos de distribucidn,
transmisién y generacidn por cotas”®°.

e Consulta Publica 026/2019: “Definicion de la metodologia de célculo vy
actualizacién de la tasa regulatoria de remuneracién de capital para los
segmentos de distribucidn, transmisién y generacidn por cotas”>L.

La metodologia tiene por objetivo ajustar el beta obtenido con variables norteamericanas
a partir de los riesgos propios del sector para el cual se calcula el beta, asi como, cuantificar el
diferencial de riesgo entre los segmentos del mismo sector (transmisidn y distribucion). La
propuesta metodoldgica estd basada en el analisis de la dispersion de un indice cuantitativo
compuesto de indicadores econdémico-financieros. El resultado obtenido es incorporado al
calculo del costo de oportunidad del capital propio, respetando los fundamentos tedricos del
modelo CAPM.

6.1. Caida del beta del sector eléctrico americano

En los ultimos afios estamos presenciando la caida del beta del sector eléctrico
americano. Debido a que el beta americano es utilizado como referencia en la mayoria de los
casos presentados, es muy importante analizar cuidadosamente las causas de dicha caida para
ver si realmente el sector eléctrico es un sector de menor riesgo o la caida del mismo responde
a un problema de las informaciones utilizadas para su calculo.

La siguiente figura presenta la evolucion anual del periodo 2003-2018 del beta del sector
eléctrico americano®? vy, la linea negra, el valor medio del periodo. Considerando que el beta

48 https://quantumamerica.com/. Empresa para la cual trabajo como consultora Senior y he participado
en el desarrollo de la metodologia.

4 https://www.edp.com.br/
50

https://www.aneel.gov.br/audiencias-publicas-
antigas?p p id=participacaopublica WAR participacaopublicaportlet&p p lifecycle=2&p p state=nor
mal&p p mode=view&p p cacheability=cachelevelPage&p p col id=column-

2&p p col pos=1&p p col count=2& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet ideDocu
mento=323308& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet tipoFaseReuniao=fase& particip

acaopublica WAR participacaopublicaportlet jspPage=%2FhtmI%2Fpp%2Fvisualizar.jsp

51 https://www.aneel.gov.br/consultas-

publicas?p p id=participacaopublica WAR_participacaopublicaportlet&p p lifecycle=2&p p state=nor
mal&p p mode=view&p p cacheability=cachelevelPage&p p col id=column-

2&p p col pos=1&p p col count=28& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet ideDocu
mento=38918& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet tipoFaseReuniao=fase& particip

acaopublica WAR participacaopublicaportlet jspPage=%2FhtmI%2Fpp%2Fvisualizar.jsp
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fue calculado con una ventana de 5 afios entonces, por ejemplo, el valor de beta del afio 2003
responde a los movimientos de mercado del periodo 1999-2003.

Figura 15: Evolucion del beta americano del sector eléctrico regulado
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Sabemos de 2.3 que el beta de una accién (f3;) se define como:
Bi=%2 (1)

Siendo,

e [3;=beta de la empresa.

® 0;,= covarianza entre el mercado y la accién.

e 02=varianza de mercado.
Por su parte, la covarianza es el producto del coeficiente de correlacion entre los

rendimientos de mercado y la accién y los desvios estandar de la acciéon y el mercado.

Oim = Pim * 0j * Oy (2)

52 E| beta fue calculado para 15 empresas americanas cuyas acciones se comercializan en el mercado
americano, miembros del Edison Electric Institute y el 50% de sus activos pertenecen a las actividades de
distribucidn y/o transmisién de energia eléctrica. Las empresas que componen el beta son:

FE - FirstEnergy Corp.

EIX - Edison International

ES - Eversource Energy

ED - Consolidated Edison, INc.

PPL - PPL Corporation

AEP - American Electric Power Company, Inc

CNP - CenterPoint Energy, Inc.

PCG - PG&E Corporation

OGE - OGE Energy Corp.

NEE - NextEra Energy, Inc.

EXC - Exelon Corporation

NEW - NorthWestern Corporation

PEG - Public Service Enterprise Group Incorporated

AEE - Ameren Corporation

ETR - Entergy Corporation

El calculo fue realizado con datos de frecuencia diaria para ventana de 5 afos.
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Con:
® p;im= coeficiente de correlacion entre os rendimentos do mercado e la accién.
e 0;=desvio estandar de la accién.
e 0,,= desvio estandar del mercado.

Substituyendo (2) en (1) obtenemos:

B._pim*o-i*o-m_p *Gi
i— = Pim ™
O Om

Finalmente, el beta resulta del producto del coeficiente de correlacion entre la accién y el
mercado y la relacidn entre el desvio estdndar de la accién en relacién al desvio estdandar del
mercado.

La figura siguiente resume el coeficiente de correlacion (linea continua); el desvio
estandar del mercado (linea discontinua - medida en el eje derecho) y el desvio estandar del
sector eléctrico (linea de puntos - medida en el eje derecho) que componen el beta del sector
eléctrico de EUA.

Figura 16: Evolucién de las componentes del beta americano del sector eléctrico regulado
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Es posible observar que el valor del beta (Figura 15) acompafia la curva del coeficiente de
correlacion (Figura 16), cuando el coeficiente de correlacidon crece, también crece el valor del
beta a valores muy similares al del coeficiente de correlacién. Entonces, podemos concluir que
la caida del beta se debe a la pérdida de correlacién entre el sector de los servicios publicos
eléctricos americanos y su mercado de capitales. Claramente, el término que mds ruido
introduce en el valor del beta es el coeficiente de correlacidon entre el activo y el indice de
mercado. Debido a este hecho, algunos autores como Damodaran (1999)>* proponen calcular
el beta a través de la volatilidad relativa, esto es, la relacion entre el desvio estandar del activo
y la media del desvio estandar de todos los activos del mercado. En esta alternativa no es
necesario estimar el coeficiente de correlacion (obteniendo menor ruido), sin embargo, se
supone que el riesgo del activo y del mercado estan perfectamente correlacionados.

3 Damodaran,A.(1999) “Estimating risk parameters”, Stern School of Business, New York,
1999. https://archive.nyu.edu/handle/2451/26789
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Es importante analizar el mercado y el sector en dicho periodo para explicar por qué el
beta paso de valores de 0,4 en el afio 2003 hasta 0,8 en el 2009 y vuelve a caer a 0,5 en el afio
2018.

La siguiente tabla presenta los sectores que integran el S&P500 (indice que representa el
mercado), la cantidad de empresas que participan de cada sector, la participacion que tiene

cada sector en el mercado y el beta promedio del sector®.
Tabla 28: Sectores del S&P500

%

S Cantidad Capitalizacion de  Capitalizacion Beta
Mercado de Mercado Promedio
S&P500
Consumer Discretionary 65 2562131870 9,9% 1,02
Consumer Staples ) 33 1961453971 7,6% 0,60
Energies 29 1275883170 4,9% 1,30
Financials 68 3392756896 13,2% 1,15
Health Care 62 3552933239 13,8% 1,10
Industrials 69 2394437411 9,3% 1,19
Info Tech 68 5094162 191 19,7% 1,21
Materials 25 657 892 039 2,6% 1,22
Real Estate 32 708 783 330 2,7% 0,74
Communication Services 26 3458533373 13,4% 1,10
Utilities 27 740352 289 2,9% 0,32
Total 504 25799319779 1,00 1,07

Figura 17: Participacion de los sectores en el S&P500
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El sector de las Utilities®® tiene una participacion de 2,9% vy, es uno de los sectores con
menor participacion en el mercado y menor beta (0,32). El sector con mayor participacién de
mercado es Info Tech con 19,7% y presenta uno de los betas mas altos (1,21). Es interesante
analizar el caso del sector de Materiales®® que presenta caracteristicas muy similares al sector

%4 https://www.barchart.com/stocks/indices/sp-sector. Datos de 26/02/2019.

5 Este sector de las Utilities considera las empresas de servicios publicos eléctricos, de agua y gas
natural.

%6 Este sector consiste en industrias de productos quimicos, materiales de construccidn, embalaje y
metales y minerales.
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de las Utilities (baja participacion en el mercado y pocas empresas) pero un beta alto como el
del sector Tecnoldgico.

En la siguiente tabla se comparan las componentes del beta de los sectores previamente
mencionados: sector Eléctrico (contenido dentro de las Utilities), de Materiales e Info Tech
calculada para el periodo 2014-2018.

Tabla 29: Componentes del beta americano del sector eléctrico regulatorio, tecnolégico y materiales

Sector Coeficiente de  Desvio Estandar Desvio Estandar
correlacion del Sector del Mercado
Eléctrico 0,412 0,0093 0,008
Tecnoldgico 0,591 0,0172 0,008
Materiales 0,556 0,0171 0,008

Vemos que, el desvio de los sectores Tecnoldgico y de Materiales es muy similar mientras
que el desvio del sector Eléctrico es practicamente la mitad. El coeficiente de correlacion de los
sectores con alto beta es superior a 0,55 en tanto que el sector Eléctrico presenta un
coeficiente de 0,412. Esto explicaria porque, si bien el sector de Materiales tiene baja
participacién (similar a la del sector Eléctrico) presenta un beta del valor del sector
Tecnoldgico, sector con la mas alta participacién del mercado.

En las siguientes figuras, vemos el volumen de acciones comercializadas y el valor
comercializado (precio de la accién veces el volumen comercializado) en el sector de Info Tech
y el de Utilities para el periodo 2014-2018.

Figura 18: Volumen de acciones y USD comercializados en el S&P500 del sector utilities e info tech
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Las diferencias de magnitud entre un sector y otro es muy grande, donde las acciones y el
monto econdmico comercializado del sector de las Utilities es aproximadamente el 10% en
relacién al sector Tecnoldgico, por lo que, es légico que este ultimo sea quien marque el
rumbo del mercado americano.

Esta predominancia del sector Info Tech en el mercado, por sobre el sector de las Utilities,
es visualizado claramente en la siguiente figura donde se presenta la evolucidn de: el indice de
mercado del sector Tecnoldgico (Index S&P500 Tech — linea negra), el sector de las Utilities
(Index S&P500 Utilities — linea gris) y del mercado en general desde el afio 2000 (Index S&P500

— linea roja medida sobre el eje de la derecha).
Figura 19: Evolucién indices S&P500, utilities e info tech
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La grafica representa claramente como el S&P500 sigue el comportamiento del sector
tecnoldgico desde el afio 2000 y que, la evolucidn del sector de las Utilities es mucho menos
representada en el indice total. Al observar conjuntamente las Figura 16 y Figura 19 vemos que
el coeficiente de correlacién del sector Eléctrico cae cuando el sector Tecnoldgico despegay, el
mercado sigue fuertemente el comportamiento de este ultimo. Adicionalmente, cuando el
mercado cayd drasticamente en el periodo 2006-2010 (Figura 19) fue cuando se percibieron
los mayores valores de beta del sector Eléctrico (Figura 15) como consecuencia de la
aproximacién de los retornos del mercado a los retornos del sector de las empresas de servicio
publico.

Esta relacion entre los eventos del mercado americano y el beta de sectores mas maduros
fue analizado por McKinsey (2003)*’, quien muestra cdmo la burbuja.com (Bubble dot.com>8),
fendmeno que se dié entre 1997 y 2001, afecté negativamente el beta de industrias maduras
americanas. Estas industrias que ya existian, antes del importante crecimiento de las acciones
de empresas tecnoldgicas, representaban una parte mayor del mercado de capitales de los
EUA. El crecimiento del sector de Tecnologia paso a tener mucho peso en el mercado
americano y, consecuentemente, en los indices de los Estados Unidos. Como los retornos de
esta nueva industria no estaban muy correlacionados con los retornos de las industrias
maduras, los betas de estas ultimas comenzaron a caer. De hecho, lo mismo acontecié durante

57 Annema and Goedhart, “Better Betas”, McKinsey on Finance (Winter 2003)
8 Bubble dot.com es un término que se refiere a un periodo de crecimiento de los valores econémicos

de las empresas ligadas a Internet. Esta tendencia econdmica especulativa muy fuerte ocurrié entre
1997 y 2001.
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la crisis financiera de 2007-2009, en que empresas con elevado apalancamiento estaban
conduciendo el mercado a la baja y, las empresas con bajo apalancamiento vieron disminuir
sus betas en relacion al S&P500 una vez que sus retornos estaban perdiendo correlacién con el
mercado.

El mismo analisis es realizado por Wiley (2015)% que expresa que, al final de la década de
los 90 el mercado de capitales crecié dramaticamente, pero ese aumento se limité a las
acciones de las empresas de gran capitalizacion® y a los sectores de telecomunicaciones,
media y tecnologia (comunmente conocido como TMT). Histdricamente, las acciones de la
TMT contribuian con aproximadamente 15% del valor de mercado del S&P500. Entre 1998 y
2000, ese porcentual subié para 40% y, como la cartera de mercado cambid, lo mismo
acontecio con los betas de la industria. Con el colapso del sector de TMT en 2001, las acciones
de la TMT retornaron a su proporcién original de mercado global.

En resumen, el principal motivo de la caida del beta del sector Eléctrico es debido a la
pérdida de correlacién entre el sector y el mercado, originado por la alta participacion de otros
sectores que presentan mayor variabilidad de sus rendimientos como el Tecnolégico. Es decir,
la caida del beta no es consecuencia de la naturaleza del sector sino que esta siendo afectado
por la evolucién del mercado de acciones. Para analizar si este fendmeno se repite en otros
mercados del mundo, fueron analizados los sectores Eléctricos de mercados desarrollados
europeos como el de Inglaterra y Francia®.

La desigualdad entre participaciones de los sectores es una particularidad del mercado
americano, ya que, si bien la participacién de las Utilities en los mercado de Inglaterra e
Francia es de 2,0% e 3,3% (similar al mercado americano), el sector tecnoldgico no tiene tanto
peso como en EUA con 13,1% y 6,1% para Inglaterra y Francia respectivamente.

La evolucién del beta de sector de las Utilities Eléctricas en los mercados de Europa, en el
periodo 2003-2018 indica que, claramente, la caida del valor del beta equity desde el afio 2010
estd siendo un evento especifico de EUA que no se replica en otros paises.

Figura 20: Evolucion del beta del sector eléctrico en mercados europeos desarrollados

59 Wiley,“Valuation Measuring and Managing the Value of Companies (2015)

80 Empresas conocidas como Large Cap o Big Cap son aquellas grandes compafiias con una capitalizacion
de mercado de mas de 10 billones.

61 | calculo de los mercados europeos fue realizado teniendo como referencia las bolsas de Londres

(FTSE) y Paris (EURONEXT Paris). Para eso, fueron levantados los datos de las empresas eléctricas y gas
natural de cada mercado.

De la Bolsa de Londres fueron obtenidos los datos de la Scottish and Southern Energy (SSE), Céntrica PLC
(CAN) y la National Grid (NG) para representar el sector de las Utilities, y el indice FTSE techMARK All-
Share Index para el sector de las Tech y el FTSE All-Share Index para el indice de mercado.

De la Bolsa de Paris las empresas Electricité de France (EDF), Elec.Strasbourg (ELEC) e Engie (ENGI)
representan el sector eléctrico, las empresas que integran el sector tecnoldgico y comunicaciones (las
mas importantes Atos -ATO, Capgemini -CAP, Dassault Systemes- DSY e ST Microelectronics — STM) y el
EURONEXT 100 para el mercado.
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Mientras que el beta americano presenta un valor de 0,49 en el afio 2018 (Figura 15),
Inglaterra supera el promedio del periodo con un valor de 0,78 y Francia se localiza muy cerca
de su valor medio con un valor de 0,72 para el mismo afio.

Las siguientes figuras presentan la evolucion de los componentes del beta del sector
eléctrico para los mercados europeos.

Figura 21: Evolucion de las componentes del beta del sector eléctrico en mercados europeos desarrollados
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Es notable como los desvios de mercado y del sector eléctrico presentan
comportamientos similares en los tres mercados (Ver Figura 16), con maximos en el periodo
2008 a 2014. Por su parte, el coeficiente de correlacidon presenta tendencia creciente para
Inglaterra y estable para Francia ubicandose en valores de 0,6 a 0,7 mientras que EUA tiene
tendencia decreciente alcanzando el valor de 0,4 al final del periodo.

En resumen, confirmamos que el beta de las Utilities y, especificamente del Sector
Eléctrico, estd siendo afectado por la evolucion del mercado de acciones americano
consecuencia del crecimiento de sectores, como el tecnolégico, que presentan mayor
variabilidad de sus retornos en comparacién con los retornos de industrias maduras y, alejan la
correlacion de estas ultimas con el mercado. La caida del coeficiente de correlacién del sector
eléctrico con el mercado americano no es un comportamiento tipico de sectores regulados ya
que fue comprobado que, en mercados desarrollados como los de Inglaterra y Francia, la
correlacion entre el sector y el mercado es creciente o estable en valores de 0,6 a 0,7.
Adicionalmente, por ser el beta americano la referencia que se utiliza en la determinacién del
CAPM de los sectores eléctricos regulados de varios paises latinoamericanos como vimos en el
apartado 4, un ajuste debe ser realizado para corregir el beta americano y asi evitar trasladar
este efecto especifico del mercado americano a los paises en desarrollo.
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6.2. Analisis del sector eléctrico norte-americano

En el siguiente apartado se analiza la realidad del sector eléctrico norteamericano en base
a la llamada verticalizacion del sector. Como se menciond previamente, el sector eléctrico de
EUA estd ampliamente verticalizado, es decir, las empresas o holdings que se dedican al
negocio eléctrico, en su mayoria, poseen activos en los diversos segmentos eléctricos
(generacién, transmisién y distribucion). Por ello, al tomar los rendimientos de dichas
empresas y compararlos con los del mercado, para calcular el beta que integra el CAPM de la
tasa de retorno regulada, estamos calculando el riesgo del negocio eléctrico en su conjunto y
no, el riesgo del segmento eléctrico especifico.

De la base de datos obtenida de la Federal Energy Regulatory Comission (FERC) fue
analizada la base de activos de 192 empresas del sector de servicios publicos norte-americano
(servicios eléctricos y de gas natural). Para ello, se analizaron los montos declarados en USD en
activos por segmento de cada compafia. La siguiente figura resume en porcentajes la cantidad
de empresas que poseen activos en los tres segmentos (GTD), dos segmentos (GT y TD) y en

solo un segmento (G, T o D).
Figura 22: Cantidad de empresas por segmento del sector eléctrico americano

Cantidad de empresas por segmento

D
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Un 53% de las empresas de la base presentan activos en los tres segmentos, seguido de
un 19% que solo posee activos en transmisién y un 15% en transmision y distribucion. Un 4%
de las empresas reparten sus activos entre generaciéon y distribucidn. También, un 4% entre
generacién y transmision. Un 3% de las empresas poseen Unicamente activos en generacion, y
por ultimo, un 2% sélo posee activos en distribucion.

La siguiente figura muestra en promedio cudnto participa cada segmento en aquellas

empresas del sector eléctrico que se encuentran verticalizadas.
Figura 23: Participacion de cada segmento en el sector eléctrico americano
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En promedio, de las empresas que participan en los tres sectores el 40% de sus activos
pertenecen a generacion, otro 40% a distribucién y el 20% restante a transmision. De las
empresas que participan simultdneamente en los sectores de generacion y transmisidn el 93%
de los activos son destinados a generacién. Aquellas que participan en generacién y
distribucién tienen sus activos mas equilibradamente repartidos con un 58% para generacién y
un 42% para distribucién. Por ultimo, las empresas que comparten transmisién y distribucion
tienen la mayoria de sus activos en distribucion (70%).

En resumen, con lo desarrollado previamente, podemos comprobar que el beta del sector
eléctrico americano utilizado como base para definir el riesgo del negocio de los segmentos de
distribucién y transmisidn regulado de paises latinoamericanos estd compuesto por empresas
que participan en los tres segmentos y, es necesario diferenciarlos para reconocer el
verdadero riesgo de cada segmento.

El segmento de distribucion es naturalmente mas riesgoso que el de transmisidn,
principalmente porque el modelo de regulacién aplicado en el segmento de distribucion es de
Price Cap donde el Unico riesgo cubierto es el precio o tarifa mientras que en el segmento de
transmisién, que se regula por Revenue Cap, ademads del precio estd cubierta la demanda. El
segmento de distribucién estd expuesto, ademds a otros riesgos como el de pérdidas no
técnicas, la incobrabilidad de sus usuarios, mayor cantidad de activos necesarios para prestar
los servicios (por lo general mayor cantidad de quildmetros de red necesarios para llegar al
consumidor), mayor cantidad de personal requerido para operar y mantener las redes con lo
que aumenta la necesidad de gestion y administracién por parte de la empresa, la
incorporacién de actividades comerciales masivas como atencién comercial, call center,
distribucién de avisos y facturas, servicio técnico domiciliario entre otras.

6.3. Metodologia Quantum America

La siguiente metodologia desarrollada por la consultora Quantum América en
colaboracién con la distribuidora de energia eléctrica de Brasil EDP busca dar una solucién a las
dos particularidades del sector eléctrico norte-americano presentadas previamente: la
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constante caida del beta del sector desde 2010 v, la verticalizacién de las empresas lo que no
permite calcular un beta diferenciado por segmento.

La metodologia presentada a continuacién se desarrollé para el cdlculo de la tasa de
remuneracién del sector eléctrico regulado brasilero, sin embargo, puede ser aplicada en
cualquier otro pais en desarrollo.

Esta metodologia se divide en dos partes, primero se calcula un beta local o nacional
tomando como base el beta del sector eléctrico americano y, una segunda etapa, se diferencia
el beta local/nacional por segmento eléctrico.

La metodologia escogida para la diferenciacién de los betas se basa en la determinacién
de un indice cuantitativo llamado indice de Riesgo Relativo (IRR), el cual se compone de
indicadores econdmico-financieros calculados para el periodo 2011-2017 de empresas del
sector eléctrico norte-americano y brasilero y, de los segmentos de generacién por cotas,
transmisién y distribucidon de Brasil. Todos los datos de las empresas provienen de distintas
fuentes publicas: la informacidn del sector eléctrico norteamericano® fue levantada de la base
de la Federal Energy Regulatory Comission — FERC y, para el sector brasilero, tomados de la
Central de Informagdes Econdmico-Financeiras do Setor Elétrico — CIEFSE y de la Base de
Indicadores de la Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. El resultado obtenido es
incorporado al célculo del costo de oportunidad de capital propio, respetando los
fundamentos teédricos del modelo CAPM.

Los indicadores de sustentabilidad economico-financieros utilizados para la construccion

del IRR se detallan en la siguiente tabla.
Tabla 30: Indicadores econémico-financieros que componen el IRR.

Indicador Descripcidn

EBIT/AT Resultado antes de intereses e impuestos /Activo Total
EBIT/V Resultado antes de intereses e impuestos / Ventas
V/ AT Ventas / Activo Total

6.3.1. Indicador de Desempeiio Econémico-Financiero (IDEF)

Para determinar el IRR primero fue construido un indice compuesto a partir de los
indicadores presentados en la tabla anterior. Los indicadores fueron ponderados aplicando la
técnica de Componentes Principales. El indice propuesto es una combinaciéon linear de los
componentes principales que explican la mayor proporcidn de variacién total.

Los pasos para calcular los componentes principales son (Vasconcelos, 2006):

a) Calcular la matriz de covarianza de los datos.

b) Obtener los autovectores e autovalores de la matriz de covarianza en el modelo
de componentes principales.

c) Calcular el porcentual acumulado de cada componente principal (CP).

d) Calcular el CP con la siguiente formula:

62 Empresas que pertenecen a la Edison Electric Institute (EEl), asociacion que agrupa todas las
compainias eléctricas privadas norte-americanas.
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CPiy = Py Xin + PipXin + -+ + PyeXien

Siendo,
e (P;,: Componente principal i para la ene-sima observacién.
e P;;...Py: Contribucién del componente principal i para cada indicador econémico-
financiero 1 ...k estandarizado.
o X;,: Valores de los k indicadores econdémico-financieros de la ene-sima
observacién.
Las contribucionesP;; ...P; son los valores de los autovectores obtenidos para cada caso.
Para que el indice sintético propuesto capture la mayor variabilidad posible de las
variables relevantes, son incluidos el primer y segundo componente principal. Para eso ambos
componentes son ponderados siguiendo el critério tradicionalmente utilizado de Peters y
Butler (1970), garantizando que los componentes con una mayor variacién excplicada tengan
una mayor ponderacion en el indice “I”.
I, = a;CP;, +2a,CPy

Siendo,
— VM VA
al - ’ aZ -
A14dy \/7\1+7\2

e ;:autovalor del componente principal 1
e ),:autovalor del componente principal 2
El [,, se denomina Indicador de Desempefio Economico-Financiero (IDEF) y se calcula para
el ambito local (Brasil) y norte-americano, asi como, para cada segmento del sector de energia
eléctrica.

6.3.2. Ajuste del beta americano por los riesgos propios del sector en Brasil

A seguir son presentadas las tablas del IDEF para el periodo estudiado, comparando los
indicadores norte-americanos con los indicadores brasileros. Para que sea posible la
comparacion entre los diferentes paises, los valores fueron estandarizados por la media del

indicador en cada pais.
Tabla 31: IDEF para empresas del sector eléctrico norte-americano
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Ao EBIT/AT EBIT/Ventas Ventas/AT CP1 CP2 IDEF

2011 1,06 0,93 1,13 1,21 0,09 1,30

2012 0,98 0,94 1,04 1,15 0,06 1,22

2013 1,02 0,96 1,05 1,18 0,06 1,24

2014 0,98 0,95 1,03 1,15 0,06 1,21

2015 0,99 1,02 0,97 1,16 0,03 1,19

2016 0,98 1,07 0,90 1,16 0,01 1,16

2017 1,00 1,13 0,88 1,19 -0,01 1,17
Promedio 1,00 1,21
Tercer Cuartil (Q3) 1,23
Primer Cuartil (Q1) 1,18
Cociente Intercuartilico (Q3/Q1) 1,04

Las columnas de los indicadores representan los valores promedio de las empresas de
todo el sector en cada afio dividido por el promedio total de cada indicador. La ultima columna
contiene el IDEF por periodo.

Tabla 32: IDEF para empresas del sector eléctrico brasilero

Aio EBIT/AT EBIT/Ventas Ventas/AT CP1 CP2 IDEF

2011 1,83 1,62 1,18 1,84 -0,06 1,78

2012 1,29 1,12 1,20 1,41 0,06 1,47

2013 1,06 1,14 0,97 1,24 0,01 1,25

2014 1,13 1,20 0,98 1,30 -0,00 1,29

2015 0,70 0,81 0,90 0,93 0,06 1,00

2016 -0,05 -0,06 0,85 0,24 0,24 0,48

2017 1,05 1,17 0,93 1,24 0,01 1,23
Promedio 1,00 1,21
Tercer Cuartil (Q3) 1,38
Primer Cuartil (Q1) 1,11
Cociente Intercuartilico (Q3/Q1) 1,24

Determinados los valores de IDEF para cada periodo y pais se propone utilizar el cociente
intercuartilico (Q3/Q1)% como medida para el andlisis de la dispersién ya que, la desviacién
estandar no es apropiado para muestras tan pequefias (de 7 observaciones).

A seguir es calculada la razén entre la variabilidad del IDEF local y el IDEF americano el
cual se denomina indice de Riesgo Relativo (IRR).

Volatilidadggr Q3/Q1ggr 1,24
IRRBR/EUA = U tilidadgus - Q3/Qlgus . 104
EUA EUA )
Por medio de la relacién entre las dispersiones de los IDEFs es posible concluir que las

1,19

empresas del sector eléctrico brasilero enfrentan, en promedio una volatilidad 19% superior
en relacidn a las empresas en el mismo sector en los Estados Unidos, de forma que el IRR seria
de 1,19. Dado que la volatilidad es un indicador del riesgo, este valor de 1,19 indicaria que el

63 |a utilizacidn de ese cociente prescinde de la mitad de los datos, sea por su magnitud, sea por la
escasez. Sin embargo, permite interpretar la dispersidon de forma rapida, simple y con base a valores
representativos de la serie (LLinas, 1978).
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sector eléctrico en Brasil presenta un riesgo 19% mayor al riesgo que asume una empresa del
mismo sector pero en el pais norteamericano. Los resultados son coherentes con la realidad ya
que las condiciones macroecondmicas, financieras y politico-sociales de ambos paises son
totalmente diferentes y decidir invertir en un mercado en desarrollo es siempre mas riesgoso
gue hacerlo en uno robusto y desarrollado.

Definido el IRRgRr/gya, €l beta local es igual al beta norte-americano multiplicado por el
IRRBR/EUA-

Betagr = Betaysa * IRRpr/usa

Otra cuestidn relevante para el analisis del beta es la diferenciacion entre los segmentos,

tratada a seguir.

6.3.3. Diferenciacion del beta de los segmentos eléctricos

Los segmentos de transmision y distribucidon también presentan riesgos diferentes y se
entiende, que la dispersidon seria mayor entre las distribuidoras por presentar diferentes
riesgos regulatorios (Ver 3.4). Partiendo de la misma metodologia usada para diferenciar los
modelos americano y brasilero, es posible calcular los IDEF para las empresas de generacién
por cotas/transmisién y de distribucién, asi como el indice de Riesgo Relativo (IRR) entre los

segmentos.
Tabla 33: IDEF para empresas del sector eléctrico brasilero del segmento de generacién por cotas/ transmision

Ao EBIT/AT EBIT/Ventas Ventas/AT CP1 CP2 IDEF

2011 1,39 1,27 1,12 1,56 -0,01 1,55

2012 1,17 0,97 1,25 1,39 0,08 1,47

2013 1,00 1,22 0,84 1,27 -0,04 1,22

2014 0,94 1,03 0,94 1,20 0,01 1,21

2015 1,05 1,04 1,04 1,29 0,03 1,32

2016 0,11 0,15 0,79 0,40 0,16 0,56

2017 1,33 1,33 1,02 1,52 -0,04 1,49
Promedio 1,00 1,26
Tercer Cuartil (Q3) 1,48
Primer Cuartil (Q1) 1,22
Cociente Intercuartilico (Q3/Q1) 1,21

Tabla 34: IDEF para empresas del sector eléctrico brasilero del segmento de distribucion

Ao EBIT/AT EBIT/Ventas Ventas/AT CP1 CP2 IDEF

2011 2,28 2,01 1,22 2,30 -0,15 2,15

2012 1,36 1,25 1,17 1,56 0,01 1,56

2013 1,09 1,12 1,04 1,34 0,01 1,36

2014 1,32 1,44 0,99 1,55 -0,06 1,49

2015 0,40 0,52 0,82 0,70 0,09 0,79

2016 -0,24 -0,29 0,89 0,11 0,27 0,38

2017 0,78 0,96 0,88 1,07 0,02 1,09
Promedio 1,00 1,26
Tercer Cuartil (Q3) 1,53
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Primer Cuartil (Q1) 1,22
Cociente Intercuartilico (Q3/Q1) 1,62

Siendo el IRRp g €l indice de Riesgo Relativo entre los segmentos se tiene que:
Q3/Qlp 1,62

Q3/Qlger 121
El IRRp gt sugiere que, em promedio, las distribuidoras estan expuestas a un riesgo de

IRRD/GT = = 1,34

rentabilidad y rotacidn de ativos 34% superior en relacion a las generadoras por
cotas/transmisoras.

Sin embargo, no seria correcto multiplicar la razén por el beta nacional (beta americano x
IRRpRr/Eua) para obtener el beta de la distribucion, ya que la muestra nacional ya contiene
empresas de distribucién. El beta nacional estd compuesto por el beta del segmento de
distribucién Betap y el beta del segmento de generacién por cotas/transmision Betagr,
ponderado por la participacion de los activos de cada segmento en el sector(%D ; %GT)®. De
esa forma, se adopta un sistema de ecuaciones con dos incégnitas, tal como se detalla a seguir.

Betagr = Betaygy g5 * IRRBR/EUA
Betaggr = 0,275 % 1,19
Betagg = 0,328
Betaggr = Betap * %D + Betagr * %GT (1)
Betap = Betagt * IRRp /gt (2)

Substituyendo (2) en (1):

Betagr = Betagt * IRR p * %D + Betagr * %GT

GT
B BetaBR
6T = IRR b * %D + %GT
GT
0,328
BetaGT =

1,340,558 + (1 — 0,558)

Betagr = 0,276
Betap = 0,369
Con la metodologia presentada el beta del segmento de generacidon por cotas y
transmisién de Brasil es apenas superior al del sector electrico americano (0,276 versus 0,275)
pero el beta del segmento de distribucién es 34% al americano.
Una vez ajustado el beta desapalancado, por la incorporacién de los riesgos propios de
Brasil y de cada segmento, es posible calcular los betas apalancados para cada segmento.

Tabla 35: Betas equity del sector eléctrico brasilero

64 Se considera una participacion de 55,8% de los activos del sector de distribucién en el sector eléctrico
brasilero.

8 El Betays, es el valor propuesto por el regulador brasilero en la Consulta Publica 026/2019 de 0,275.
El valor fue determinado como el promedio de los betas individuales de 15 empresas del sector eléctrico
americano que pertenecen al EEl donde, como minimo, el 50% de sus activos pertenecen a los
segmentos de transmisidn y distribucién de energia eléctrica.
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Beta . 66 Tasa de Beta
Segmento Desapalancado Deuda/Activo impuestos Apalancado
Generaciéon/ 0,276 33,43% 34% 0,368

Transmision
Distribucion 0,369 36,83% 34% 0,511
Estos valores de 0,368 y 0,511 son los betas equity ajustados por los riesgos propios del

sector eléctrico brasilefio y de cada segmento, utilizados para calcular el CAPM del segmento
de generacion/transmision y distribucion respectivamente.

7. Conclusion

Los servicios publicos constituyen monopolios naturales, por lo que sus actividades y
rentabilidades deben ser reguladas. Para la regulacién de sus retornos, las entidades
reguladoras definen la tasa de remuneracion de las empresas concesionadas con la finalidad
de mantener la atractividad del negocio garantizando la prestacion del servicio con adecuados
niveles de calidad y la cobranza de una tarifa justa a los usuarios del mismo.

Uno de los mayores desafios en el cdlculo de la tasa regulatoria es hallar la tasa de
rendimiento esperada por los accionistas. Una practica generalizada es recurrir al modelo de
valuacion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM) en busqueda de una
respuesta. De acuerdo con el CAPM, el rendimiento esperado es igual a la tasa de interés libre
de riesgo (rf) mas una prima de riesgo que depende de la beta ([3) y de la prima de riesgo del
mercado (ry,).

El presente trabajo se centré en el calculo del beta dentro del contexto del sector
eléctrico regulado latinoamericano, es decir, de las actividades de transmision y distribucién
de energia eléctrica de paises en desarrollo. El estudio se focalizé6 en las metodologias y
practicas aplicadas por cada regulador al momento de determinar el parametro beta buscando
coincidencias y diferencias entre las agencias, asi como, entre los segmentos eléctricos
(transmisidn y distribucidn eléctrica) con la finalidad de diferenciar los riesgos de los negocios.
Durante el estudio, se presté especial atencién a la imposibilidad de los reguladores
latinoamericanos de utilizar el mercado local como referente por ser, en su mayoria, de
pequefio volumen y baja liquidez y, recurrir a mercados internacionales (generalmente el
norte-americano) con las particularidades que estos tienen e introducen en el cédlculo de la
tasa de remuneracion.

Fueron analizadas las metodologias aplicadas por los siguientes reguladores:

e Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) — Brasil.

e Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) — Colombia.
e Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) — Panama.
e Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) — Argentina.
e Comision Nacional de Energia Eléctrica (CRE) — Guatemala.

% La relacién Deuda/Activo es el valor propuesto por el regulador brasilero en la Consulta Publica
026/2019 para cada uno de los segmentos.
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Uno de los primeros aspectos estudiados del beta fue la ventana temporal y frecuencia de
la serie de tiempo utilizada para su estimacion. No existen estandares establecidos en la
eleccion del tamafo y frecuencia de la serie, pero si es interesante estudiar los cambios
estructurales en el mercado antes de definir el periodo y su frecuencia. Se recomienda ajustar
la serie frente a eventos no recurrentes para excluir, o reducir el efecto de periodos
turbulentos del mercado. Por su parte, la frecuencia deber ser elegida en funcion de la liquidez
del mercado y la accidn (test de spread bid/ask por ejemplo), asi como, el andlisis de
estadisticos como el R2 ajustado.

La mayoria de los reguladores al definir el beta se basan en calculos realizados por
diferentes firmas internacionales vy, la serie de tiempo, describe los lineamentos de cada una
de estas consultoras al calcular el parametro. La ventana de tiempo seleccionada es de 5 afios.
En cuanto a la frecuencia, predominan las series semanales y mensuales, y en menor medida
se recurrid a series diarias.

El siguiente aspecto esta relacionado con los ajustes aplicados sobre el beta. El Unico
regulador que paso de beta histérico a esperado es el de Argentina, el resto de los reguladores
utilizé el observado. En cuanto al ajuste por diferencias de regulacién, practicamente el 50% de
los casos aplica dicho ajuste y el otro 50% no. Sin embargo, los ajustes que se aplicaron son
bastante diferentes entre los reguladores. Los tres reguladores que aplican ajuste por riesgo
regulatorio se basan en el enfoque de Mayer, sin embargo, Colombia aplica directamente el
valor al cual arriba el estudio del Banco Mundial (0,22), mientras que Guatemala (0,004) y
Panama (0,023 vy 0,123, respectivamente para el beta calculado con datos de Morningstar y
Value Line) basicamente aplican el beta desapalancado britanico, ya que el ajuste que aplican
es el diferencial entre el beta americano y el britanico.

Respecto del mercado de referencia, el indice S&P500 es el indice de mercado americano
mas utilizado y difundido tanto a nivel financiero como regulatorio. Otros indices alternativos
como el EWI o el NYSE no presentan una serie historica muy extensa o, mas que representar
un Unico mercado, representan un indice global (NYSE).

En cuanto a las empresas seleccionadas para formar parte del calculo del beta los
reguladores establecen diferentes condicionantes como: empresas que responden al Standard
Internacional Code (SIC) N2 4911 “Electric Services” (Panama); sector de las “Electric Utilities”
definido por Reuters (Argentina) y por Value Line (Panamd); empresas que actuen
predominantemente en las actividades de transmisidn y/o distribucién de energia eléctrica,
gue al menos el 50% de sus activos estén destinados a dichas actividades o ser miembros de la
Edison Electric Institute (EEI). Sélo Brasil y Colombia presentaron las empresas americanas que
integraron el calculo del beta, que sumadas totalizaron 80 empresas. Es llamativo que entre los
estudios de distribucién de Brasil y Colombia solo se utilizan 14 empresas en comun.

La estructura de capital americana utilizada para desapalancar el beta equity sélo pudo
obtenerse de los ejemplos de Brasil y Argentina. En el segmento de transmisidon de Brasil se
utilizé la relacién entre el valor de mercado y la deuda neta y, en el segmento de distribucion
de Brasil, la deuda total de las empresas distribuidoras que fueron seleccionadas para integrar
el calculo del beta. El porcentaje de deuda definido fue de 45% promedio. EI ENRE (Argentina)
utilizé la estructura del sector eléctrico global (Long Term Debt to Equity - Most Recent
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Quarter, Relacidon Deuda de Largo Plazo y Patrimonio Neto - ultimo trimestre), valor calculado
por Reuters. La relacion deuda /equity del sector asciende a 140%.

Al momento de definir la estructura de capital latinoamericana se observan dos posturas,
basarse en la realidad de las empresas (Brasil y Colombia) o definir una estructura ideal del
sector (Argentina, Guatemala y Panama). En promedio se sitla en una participacion del 45,6%
de la deuda en el activo total.

La comparacidn entre paises culmina con los valores de los betas del activo y del equity
del sector eléctrico, del segmento de transmision y del segmento de distribucién. El valor
promedio del sector en su totalidad es de 0,49, para el segmento de transmision es de 0,454 y
el segmento de distribucién 0,503. De la comparacion, se podria establecer que el riesgo de
distribucién en promedio es un 0,049 superior al de transmision. Respecto del beta del equity
latinoamericano, y considerando que este valor ya se encuentra afectado por los impuestos de
cada pais y riesgo financiero de cada sector/segmento, el valor promedio es de 0,778.

El dltimo capitulo del estudio se focaliza en el impacto del mercado americano en la
rentabilidad del sector eléctrico regulado latinoamericano. Por ser el beta americano la
referencia que se utiliza en la determinacién del CAPM de los sectores eléctricos regulados de
varios paises latinoamericanos, un ajuste debe ser realizado para corregir el beta americano.
previa determinacion del beta de los paises en desarrollo para evitar afectar la rentabilidad del
sector.

La primera particularidad se refiere a la caida constante, desde el afio 2010, del valor del
beta del sector eléctrico americano. La caida del coeficiente se debe que estd siendo afectado
por la evolucién del mercado de acciones americano consecuencia del crecimiento de
sectores, como el tecnolédgico, que presentan mayor variabilidad de sus retornos en
comparacion con los retornos de industrias maduras vy, alejan la correlacion de estas ultimas
con el mercado. La caida del coeficiente de correlacion del sector eléctrico con el mercado
americano no es un comportamiento tipico de sectores regulados ya que fue comprobado que,
en mercados desarrollados como los de Inglaterra y Francia, la correlacidn entre el sector y el
mercado es creciente o estable en valores de 0,6 a 0,7 versus 0,4 del americano.

La segunda particularidad es que las empresas americanas seleccionadas para determinar
el valor del beta se encuentran (en su mayoria) verticalmente integradas y, en consecuencia, el
riesgo del negocio definido termina siendo un hibrido del riesgo de diversos segmentos
(generacién, transmision y distribucién). Esto fue comprobado al analizar la base de la FERC
gue contiene 192 empresas del sector eléctrico.Un 76% de las empresas tienen activos en mas
de un segmento y un 53% tiene activos en los tres segmentos con una participacion média de
los activos de 40% en generacion, 20% en transmision y 40% en distribucion.

Por ultimo, se presentdé una metodologia desarrollada por Quantum America en
colaboracién la empresa de distribucién eléctrica EDP de Brasil que busca dar una alternativa
de calculo para ajustar el beta del activo americano con la finalidad de evitar que las dos
particularidades del mercado americano presentadas sesguen la rentabilidad de los segmentos
eléctrico de los paises en desarrollo.
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8. ANEXO | — Formula para obtener el beta del activo

De acuerdo con Modigliani y Miller (1958) el valor de una empresa (V},) es igual al valor
de mercado de la firma sin deuda (V) mas el beneficio fiscal producto de la deduccién de
impuestos de los intereses sobre la deuda (t * D), es decir:

VL=V, +txD (1)

Desde el punto de vista del pasivo de la empresa su valor sera igual al valor de mercado

de los recursos propios (E) mas el valor de mercado de las deudas (D).
VL=E+D(2)

Al igualar (1) con (2) se tiene:

E+D=V,+t*D
E=V,—D+txD
E=V,—(1+t)«D

Por otra parte, se sabe que el beta del activo (f4) de una empresa endeudada es igual a
la media ponderada de las betas de los recursos propios (B¢) y de la deuda (B4). Por lo tanto,
tenemos:

Ba = Be* s+ Ba* o ()
E D
BA:Be*\TL‘l'Bd*\TL(S)
Vi txD
VorteD TPy D
Vu t*D
BA=Bu*V—L+Bd* Ve (7)
Cuando (5) y (7) se igualan,

E D v, t+D
Be*V—L+Bd*V—L=Bu*V—L+Bd* VL
Be*E+Pg*xD=Py*xVy+Pg*txD
Be*E+Pg*xD=Py*xVy+Pg*txD

£ (1 —

Be=8u*E_Bd*w

Ba =Bu* (6)

E E
E+D=x*(1- Dx*(1-
Bo = e 07D g, DTCTY
D*(1—-1) D*(1—-1)

Be = Bu [1+———1—Ba*—

D
Be = Bu+(8u_8d)*(1_t)*E
Cuando la deuda tiene un riesgo despreciable, es decir B4 = 0, llegamos a la férmula del
beta del equity () utilizada.

= 1 b 1
Be—Bu*[ +E*( _t)]
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