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Resumen:

El presente trabajo estima el costo de capital promedio ponderado (WACC)
para el sector eléctrico del Ecuador. Con este fin se recurre a la informacién
disponible de empresas que se dedican a la generacién y/o distribucion de energia
eléctrica a nivel de Latinoamérica, estas empresas sirven como comparables al caso
ecuatoriano debido a que en el Ecuador no existen empresas del sector eléctrico
gue coticen en bolsa, y aun cuando lo hubiera, el mercado accionario ecuatoriano
no es lo suficientemente liquido. De tal forma, se utilizaron 35 empresas de
mercados accionarios latinoamericanos con mayor capitalizacion burséatil. Asi, este
trabajo se sustenta en el modelo CAPM para el calculo del costo patrimonial, asi
como en los fundamentos de Modigliani y Miller para el célculo del WACC.
Posteriormente, se obtiene como principal resultado que el costo de capital
promedio ponderado para el sector eléctrico del Ecuador es de 9,67%, lo cual esta
en linea con los WACC de la Agencia internacional de Energia. En tanto, la tasa
estimada podria ser util como dato de referencia para posibles concesiones,
privatizaciones o para inversiones en el sector. Cabe mencionar que la metodologia
propuesta para la estimacion del WACC aun no ha sido realizada a nivel del pais.

Palabras claves: WACC. Estructura de capital. Modelo CAPM. Sector eléctrico.
Ecuador.
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Abstract:

This paper estimates the weighted average cost of capital (WACC) for the
electricity sector in Ecuador. For this purpose, available information on companies
engaged in the generation and/or distribution of electric power in Latin America is
used. These companies serve as comparables to the Ecuadorian case because
there are no publicly traded companies in the electric power sector in Ecuador, and
even if there were, the Ecuadorian stock market is not sufficiently liquid. Thus, 35
companies from Latin American stock markets with the highest market capitalization
were used. Thus, this work is based on the CAPM model for the calculation of the
cost of equity, as well as on the fundamentals of Modigliani and Miller for the
calculation of the WACC. Subsequently, the main result obtained is that the weighted
average cost of capital for the electricity sector in Ecuador is 9.67%, which is in line
with the WACC of the International Energy Agency. Therefore, the estimated rate
could be useful as reference data for possible concessions, privatizations or
investments in the sector. It is worth mentioning that the proposed methodology for
estimating the WACC has not yet been carried out at the country level.

Keywords: WACC. Capital structure. CAPM model. Electricity sector. Ecuador.
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.  INTRODUCCION

Dentro de la economia mundial, el sector eléctrico es un impulsor
fundamental del desarrollo, debido a que promueve el crecimiento del aparato
productivo e impulsa la innovacion y nuevas industrias, que son los motores de la
creacion de empleo y del crecimiento para economias enteras (Banco Mundial,
2018). Del mismo modo, en Ecuador, la “generacién, captacién y distribucion de
energia eléctrica” es uno de los sectores clave para el pais (BCE, 2020), dado que
contribuye al progreso, al abastecer de energia a la poblacion para el
funcionamiento de sectores clave de la economia. Asi, este sector esta conformado
por empresas generadoras, autogeneradoras, transmisoras, distribuidoras y
operadoras de energia eléctrica del pais (INEC, 2021). Sin embargo, su desarrollo
no siempre ha sido adecuado, asi, a finales del siglo XX la matriz energética
ecuatoriana estuvo basada principalmente por: petroleo crudo (50%), lefia (44%),
gas natural (4%) e hidroenergia (2%), fuentes que en su mayoria son recursos no
renovables (Ochoa, 2015). Ante esta situacion, el gobierno de Rafael Correa plante6
un “cambio de matriz energética”, que se expresoé en el Plan Nacional para el Buen
Vivir 2009 — 2013 (SENPLADES, 2009), el cual tuvo como base crear energia a
través de fuentes renovables.

En linea con lo anterior, para la implementacion de la soberania energética
(Ministerio de Energia y Recursos Naturales No Renovables, 2020), se plante6 la
creacion de varios programas y proyectos (Vera et al., 2019), entre los que se
encuentran los parques eolicos, la utilizacién de biocombustible, como el aceite de
pifidn y el proyecto mas representativo, las centrales hidroeléctricas. Asi, con la
puesta en marcha de estas centrales, se duplicé la capacidad instalada del pais,
teniendo un total de produccion de 27.659 GWh para el afio 2021, lo cual era
conveniente ya que dado el crecimiento de la economia y a su vez de la demanda
energética, se hizo indispensable cubrirla de manera efectiva y continua (Agencia
de Regulacion y Control de Energia y Recursos Naturales No Renovables, 2021).
De tal forma, tras abastecer la demanda interna, se exportaron los excedentes de
energia eléctrica: 522,87 GWh a Colombia (479,44 GWh) y a Peru (43,43 GWh),
registrandose ingresos de alrededor de USD 15 millones en 2021 (MERNNR, 2022).

De manera que, actualmente se cuenta con una capacidad suficiente para
abastecer sin problemas a la demanda. Sin embargo, en afos posteriores
probablemente no sea asi debido al crecimiento poblacional (Coba, 2021). Dada
esta situacién, el gobierno actual contempla un plan de expansion de generacion
eléctrica que para llevarse a cabo requiere de la participacion del sector privado con
el fin de incrementar la produccion del petréleo, mineria y una potencial privatizacion
del sector eléctrico (SWI, 2021). De tal forma, se llevaria a cabo una Alianza Publico-
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Privada, donde los inversionistas deben cumplir con las caracteristicas de
participacion privadas adecuadas con respecto a financiacion y gestion,
transferencia de riesgos y relacion de contratos a largo plazo (Serrano, 2021). Ante
ello, se emitid el decreto ejecutivo 238 que busca garantizar el incremento de la
capacidad instalada y satisfacer la demanda prevista en el Plan Maestro de
Electricidad, asi como el éptimo desarrollo de este servicio (MERNNR, 2021).

De modo que, considerando una posible privatizacion del sector ante la
busqueda de inversion, hace necesario plantearse la interrogante de cual deberia
ser la tasa de descuento que permita determinar una valoracion justa que se deba
conceder a una inversion privada en el sector eléctrico. Esto ultimo, dado que en el
Ecuador no existe una tasa de descuento para este sector desde el punto de vista
privado. El calculo de la tasa WACC (del inglés Weighted Average Cost of Capital)
es importante en el sentido de que los inversionistas privados requieren evaluar y
gestionar sus inversiones, para medir el coste de oportunidad de los fondos y
recursos a invertir en determinado proyecto (Herrera, 2008). Asi, segun Guevara
(2017) es importante establecer una tasa que descuente los flujos de caja futuros al
momento de valorar un proyecto de inversion o una empresa. Ademas, permite
conocer cuanto podria valer un proyecto de inversion encaminado a este sector de
tal forma que no se perjudigue al gobierno ni a la ciudadania (Guevara, 2017).

Con base en lo anterior, para estimar el WACC se recopila informacion
histérica de las cotizaciones bursatiles de las empresas del sector que pertenecen
a una economia similar al caso ecuatoriano, asi como su respectiva estructura de
capital a través de la base de datos de S&P Capital 1Q. Luego, mediante el modelo
CAPM (Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964) se calcula el costo de los
recursos propios, posteriormente el costo de la deuda y finalmente obtener la tasa
de descuento WACC para el sector eléctrico ecuatoriano (Novoa et al., 2018).

En tanto, la informacion resultante de esta investigacion permite aportar con
evidencia empirica acerca de cual seria el costo de capital para el sector eléctrico y
que podria utilizarse como referencia para estudios académicos posteriores
considerando que cada activo o proyecto deberia ser evaluado a su propia tasa de
retorno. Asi, la tasa de descuento estimada resulta alinearse con el estudio de la
Asociacion de Energia Internacional, en el sentido de economias emergentes.

Finalmente, el presente articulo esta conformado por una introduccion del
trabajo que se ha desarrollado, seguido de una amplia revision literaria de varios
autores en la que se encuentra el marco teorico y estado del arte, luego se presenta
la metodologia empleada, la estrategia empirica, los resultados de la investigacion,
las conclusiones a las que se ha llegado, recomendaciones y anexos.
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ll. REVISION LITERARIA

a) Marco Tedrico

Valoracion de las Empresas

La creacion de valor y riqgueza para los accionistas es uno de los objetivos
mas importantes de las empresas (Largani et al., 2012). De tal manera existen
varias metodologias para determinar el valor de las empresas; las cuales se
clasifican por aquellas que se basan en el método contable hasta llegar a las de
aplicacion del descuento de los flujos de caja (Parra-Barrios, 2013). Por otra parte,
Fernandez (2008) realiza una clasificacion mas detallada en seis grupos como se
observa en Tabla 1.

Tabla 1 Clasificacion de los métodos de valoracion

Principales Métodos de Valoracion

Balance Cuenta de  Mixtos Descuento  Creacion de Opciones
Resultados (GOODWILL) de Flujos Valor

Valor Multiplos Clasico. Free cash EVA. Black y

contable. de: Unién de flow. Beneficio Scholes.

Valor Beneficio expertos Cash flow econdémico. Opcion de

contable PER. Contables actions. Cash value invertir.

ajustado. Ventas europeos. Dividends. added. Ampliar el

Valor de EBITDA. Renta Capital cash CFROI. proyecto.

liquidacién.  Otros abreviada flow. Usos

Valor multiplos.  Otros. APV. alternativos.

sustancial.

Activo neto

real.

Nota. Elaboracion a partir de Fernandez (2008).

En este trabajo se hace un énfasis especial en el método de descuento de
flujos, debido a que, muchas decisiones de inversion se evaltan utilizando el
método de descuento de los flujos de fondos, porque constituye el tnico método de
valoracion conceptualmente correcto que permite estimar el valor actual neto
asociado a la corriente de flujos de dinero futuros debidos, entre otros, a un
proyecto, al resultado operativo de la empresa o al rendimiento de los activos
(Fernandez, 2008; Pereyra-Terra, 2008; Vergara-Novoa et al., 2018). Sin embargo,
la estimacion del valor de una empresa depende de la actualizacion de flujos futuros
de dinero, donde se necesita de una tasa de descuento -que representa el coste de
oportunidad del inversionista o rendimiento de su inversion-, misma que viene dada
por la estructura de capital.

Angie Lizbeth, Herrera Herrera
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Estructura del Costo de Capital

Una empresa obtiene capital de varias fuentes de financiacion, las principales
fuentes son los fondos propios y la deuda (Dennis Schlegel, 2015). La combinacion
de dichas fuentes de financiacion se conoce como estructura de capital. De modo
que, esta debe ser remunerada a un coste capital adecuado. Es asi como, la teoria
financiera propone calcular el coste global del capital como una media ponderada
del coste de utilizar las diferentes fuentes de capital en relacion con el porcentaje
de uso de cada fuente, el cual se denomina coste promedio ponderado del capital
(WACC). La tasa WACC es la tasa descuento mencionada anteriormente, y que
sirve para la actualizacion de los flujos futuros, que en ultima instancia determinara
el valor de la empresa.

De acuerdo con los estudios iniciales de Modigliani y Miller, y estudios
recientes de (Diez, 2016; Murray Z & Tao, 2016; Vergara-Novoa et al., 2018), se
utiliza la ecuacion (1), para el calculo del Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACCQC).

+Kb*(1_tc)*

E
WACC = K, * 3 1)

+E D+E

En donde; E, es el valor del patrimonio (equity); D, es el valor de la deuda;
D + E, es el valor total de la empresa; K., es el costo de capital de los fondos
propios; K;,, es el costo de ladeuday t. es latasaimpositiva (propia de cada pais).

En linea con lo anterior, el costo de la deuda puede determinarse de manera
mas sencilla que el costo de los fondos propios, debido a que este costo viene dado,
de ser el caso, por el interés bancario al que obtienen los fondos prestados o el
rendimiento de la deuda negociada (los bonos) (Dennis Schlegel, 2015; Vergara-
Novoa et al., 2018). Por otra parte, para determinar el costo de los fondos propios,
existen algunos modelos como la teoria de precios de arbitraje (APT) de Ross
(1976), el modelo de tres factores de Fama y French (1993) y el modelo de precios
de capital derivado del mercado (MCPM) de McNulty et al. (2002) (Dennis Schlegel,
2015). Sin embargo, Molina A & Del Carpio G (2004), Murray Z & Tao (2016),
Schlegel (2015), Vergara-Novoa et al. (2018) consideran que, en la practica el
modelo de valoracion de activos de capital (CAPM) es el mas usado (Molina & Del
Carpio, 2004; Murray & Tao, 2016; Schlegel, 2015; Vergara-Novoa et al., 2018).

Modelo de Valoracion de Activos financieros (CAPM)

El CAPM se basa, entre otros, en el modelo de seleccién de carteras de
Markowitz (1952), Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966). Este modelo se
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basa en el riesgo y el rendimiento de los activos que conforman una cartera o
portafolio, la cual es 6ptima al diversificar el riesgo no sistematico (especifico de la
empresa), a diferencia del riesgo sistematico que es propio del mercado y no se
puede diversificar (Molina & Carpio, 2004; Schlegel, 2015). El Modelo CAPM se
muestra en la ecuacion (2):

Ri =R;+ B *(Rm — Ry) (2)

Donde R;, es la tasa minima esperada; Ry, es la tasa Libre de Riesgo; Beta,
es el indicador de Riesgo del Activo; R, es el Rendimiento del Mercado el cual sirve
para calcular la rentabilidad del activo, en funcion de su riesgo. De tal manera R; =
K.; la diferencia entre R,, y R, representa la prima de riesgo esperada (ERP), la
cual esta relacionada con la inversion en un activo cuya rentabilidad sera diferente
a la tasa libre de riesgo y dependera de los cambios del mercado. De modo que, el
beta mide la sensibilidad de la empresa al riesgo de invertir en el mercado en lugar
de un activo libre de riesgo (Vergara-Novoa et al., 2018). Por lo tanto, un g > 1,
significa que la rentabilidad de la accion se mueve mas rapido que el mercado,
siendo mas resgoso que un g < 1.

Estimacion de Beta

La estimacién de Beta permite inferir el riesgo de la renta variable y se puede
determinar mediante el modelo de minimos cuadrados ordinarios, una regresion
lineal de los rendimientos histéricos de las acciones de la empresa analizada
(Brealey et al., 2009), método aplicable cuando las empresas cotizan en Bolsa. En
el caso contrario, se propone tomar empresas representativas o comparables del
sector que coticen en bolsa (Schlegel, 2015).

En concordancia con lo anterior, al estimar un beta de los fondos propios de
las empresas comparables se obtiene un beta apalancado, el cual debe
desapalancarse por dos vias (Vergara-Novoa et al., 2018):

e Cuando la empresa representativa no tiene deuda de riesgo, se usa la
ecuacion (3) de Hamada (1969):

D
o =By <1+E* (1—tc)) 3)

e Cuando la empresa representativa tiene deuda de riesgo, se usa la ecuacion

(4) propuesta por Rubinstein (1973):

Angie Lizbeth, Herrera Herrera
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D D

En la que se aflade una expresién relacionada a la deuda, donde S, es el
beta asociado con la deuda de la empresa y se puede calcular mediante la
ecuacion (5):

K, — Rf

PRM ©)

Bs =

También, es importante mencionar que segun Maquieira (2008) el costo de
la deuda puede ser estimado por CAPM (Maquieira, 2008).

Modelo de regresion lineal

El andlisis de regresion lineal es considerado una técnica estadistica que se
usa para investigar la relacion que existe entre variables, la cual resulta Gtil para ser
aplicada en diferentes situaciones, debido a que se adapta a ellas, por ejemplo,
investigacion social, medidas econémicas, comportamiento humano y mas (Pardo
& Ruiz, 2015). Para expresar un modelo de regresion lineal, con un total de k
variables que explican a la variable dependiente se usa la ecuacion (6) (Chirivella
Gonzalez, 2018), donde Y es la variable dependiente, las X; son las variables
independientes y los parametros f; son los que cuantifican la relacion existente
entre ambas variables. Mientras que, el término € representa el error en la
prediccion de la variable Y, lo cual se debe a la medicion incorrecta que puede existir
para esta variable y la influencia de otras variables omitidas por el modelo
(Camacho, 2020).

Y =80+ p1X1 + BoXo + -+ BiX + € (6)
Es necesario considerar que para cada parametro §; de la ecuacion, se

puede calcular su significancia (P-Value) y su intervalo de confianza, para ello se
utiliza el estadistico t, con base a una prueba de hipotesis para los f;:

e H,: No hay relacion lineal entre ambas variables. La pendiente del modelo
lineal es cero. g; = 0.

e H,: Si hay relacion lineal entre ambas variables. La pendiente del modelo
lineal es distinta cero. g; # 0.

De tal forma, es importante el calculo estadistico de T y del P-Value, donde
el estadistico t se expresa como se muestra en la ecuacion (7):

Angie Lizbeth, Herrera Herrera
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_Bi-0 B0
t = —, L = =
SE(,) SE(f,)
Mientras que el error estandar de 3, y 3, se calculan a través de la ecuacion
(8) y (9), respectivamente:

(7)

R 1 x?
SE(ﬁO)Z = g2 - + —?=1(xi Y (8)
A N2 O’2
SE(ﬁl) = —?=1(xi 57 9)

Por otra parte, la varianza del error o2 se estima mediante el Residual
Estandar Error (RSE), el cual se entiende como la diferencia promedio que se
desvia de la variable respuesta de la linea verdadera de regresion, véase ecuacion
(10):

1
= =D 0= (10

Se debe considerar los grados de libertad y el P-Value, el cual se expresa
como P(|t| > valor calculado de t).

Asi también se recalcan las condiciones necesarias para la regresion lineal:

e Linealidad: La relacion entre la variable dependiente e independiente debe
ser lineal.

e Distribucion normal de los residuos: Estos deben distribuirse de forma
normal, con media igual a cero.

e Homocedasticidad: La varianza de los residuos debe ser constante en el
eje X.

e Valores atipicos: Se debe analizar este tipo de valores con alta influencia
dado que pueden generar una falsa correlacién que en la realidad no existe
0 a su vez puede ocultar una existente.

e Autocorrelacion: Las observaciones deben ser independientes, lo cual es
importante considerar en mediciones temporales (James et al., 2021).
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b) Estado del Arte

Costo de capital promedio ponderado (WACC)

Existen diversos autores que han contribuido al avance y consolidacion del
WACC que actualmente se conoce. Entre los autores mas importantes estan
Modigliani y Miller quienes en 1958 afirmaron que la estructura financiera 6ptima es
aguella que maximiza el valor de mercado de la empresa y minimiza el costo del
capital. Ademas, defendian el postulado de que el endeudamiento de la empresa
tiene una ventaja impositiva, debido a que los intereses son deducibles del impuesto
a las ganancias y esto influye en el valor de las acciones (Rivera, 2002). En este
sentido, tales autores asumieron la inexistencia de costos de quiebra, simetria de
informacion, que los flujos de fondos operativos no se encuentran afectados por
cambios en la estructura de capital de la empresa entre otros supuestos. Sin
embargo, los desarrollos tedricos de Jensen y Meckling (1976) respecto a la
existencia de los costos de agencia, y los estudios de Stiglitz y Weiss (1981) en
relacion con los costos de quiebra, demostraron que tales supuestos no se
cumplian. Por lo tanto, se evidenci6 la interrelacion entre el comportamiento de los
fondos operativos y las decisiones de estructura de capital (Milanesi et al., 2004).

Por otra parte, Harvey (2020) realiza un estudio sobre el WACC para ser
aplicado en el contexto préactico, donde afirma que la tasa de rendimiento requerida
para el capital y la participacion en el capital no son independientes entre si. Esto
debido a que una participacion de deuda creciente o a su vez una participacion de
capital decreciente aumenta el riesgo para el inversionista de capital porque los
tenedores de deuda obtienen primer derecho sobre los activos en caso de que se
incumpliera el proyecto, lo que aumenta el rendimiento sobre el capital exigido
(Harvey, 2020). Asi, dado que el WACC se considera una variable de gran
relevancia para valorar proyectos, empresas o firmas. Sin embargo, pueden surgir
problemas cuando algunas de las variables necesarias para el célculo son
desconocidas por el sector econémico; ante tal situacion se debe asumir aquellas
que pertenezcan al sector que mas se parezca con respecto al funcionamiento
operativo y financiero de la empresa. En tal contexto, Diez (2016) realiza una
demostracion de la metodologia del WACC de la firma “Lima Airport Partners S.R.I.
(LAP)” tomando su informacién financiera y contable dentro del periodo 2001-2007
y llegando a la conclusion de que, para el correcto desarrollo financiero en el
mercado de capitales, los calculos realizados deben actualizarse cada afio, ya que
en el entorno econdmico pueden surgir situaciones cambiantes y, en medida de lo
posible, se deben analizar periodos mas cortos de tiempo para su actualizacion
(Diez, 2016).

Angie Lizbeth, Herrera Herrera
Nancy del Rocio, Quito Cambisaca 17



UCUENCA

WACC del Sector Eléctrico

Segun Suérez y Pierdant (2002) las compariias de generacion eléctrica en
Ameérica Latina han pasado por graves crisis operativas, asi como de crecimiento
desde la década de 1990. Esta situacion ha provocado en algunos casos la creacion
y el establecimiento de politicas de privatizacion, las cuales no han generado, ni
para las empresas ni para sus paises, una solucion viable a su problematica. Sin
embargo, existe una compafiia que se destaca como un caso muy especial de
desarrollo, eficiencia y rentabilidad en generacion eléctrica, la Comision Federal de
Electricidad de México (Suarez & Pierdant, 2002). Donde, segun la Comision
Federal de Electricidad (2017) todas las fuentes de capital, incluyendo acciones
ordinarias, acciones preferentes, bonos y cualquier otra deuda a largo plazo, se
incluyen en el calculo del WACC y se realiza un monitoreo constante del mismo ya
gue si se da un aumento en el resultado significa que hay una disminucion en la
valuacion y un aumento en el riesgo de la empresa (Comision Federal de
Electricidad, 2017).

Por otra parte, Sanchez (2010) desarrolla en Colombia el célculo de la tasa
de descuento aplicada a diferentes sectores y ajustado a las compafias. Para ello,
considera la raz6n deuda/patrimonio (D/P) y aborda las dificultades que se tiene al
aplicar modelos teo6ricos o el procedimiento técnico utilizado para paises
emergentes, especialmente, el tipo, tratamiento, calidad histérica de la informacién
gue se requiere y obtiene del mercado de capitales. En este caso colombiano se
logra determinar para el sector eléctrico un beta no apalancado de 0,3866%. Un
costo de capital de 11,837% para empresas con un 20% en su razén
deuda/patrimonio (D/P), mientras que se estipula un costo de capital de 11,949%;
12,062%; 12,175% para empresas con una razon D/P de 30%, 40% y 50%
respectivamente (Sanchez, 2010).

Componentes del WACC

Para la correcta determinacion del WACC es necesario considerar el valor de
la deuda y del patrimonio de la empresa, ademas de tener en cuenta dos variables
gue son el costo de la deuda financiera y el costo del patrimonio o de los recursos
propios. Segun Montes y Gil (2019), los valores de estas ultimas deben estimarse
tomando en cuenta el porcentaje de participacion de cada una de las obligaciones
sobre el monto total de la deuda que tiene la empresa incluyendo la deuda con los
socios (Montes & Gil, 2019). A continuacion, se desarrollan las dos variables:

Costo de la Deuda

Cuenta con varias complicaciones para ser estimado debido a que segun
Nifio et al. (2010) si una organizacion carece de acceso a mercados de capital, el
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costo de nuevas deudas puede ser usado como el costo de la deuda. De tal forma,
este autor realiza un estudio a nivel de las empresas colombianas que no cotizan
en bolsa de valores y que pertenecen al sector regulado para la actividad de
transporte de GLP (Gas Licuado de Petroleo). Asi, para el costo de la deuda se
tomaron datos de la Superintendencia de Bancos de un periodo total de sesenta
meses con la finalidad de realizar un promedio de tasa de crédito preferencial,
expresado en ddlares. En este caso, se concluye que, en los sectores regulados, el
uso del WACC, puede ser usado para sus fines tradicionales, y también puede servir
como referencia para concebir expectativas frente a decisiones financieras (Nifio et
al., 2010).

Costo de Capital o de los Recursos Propios

Este componente ayuda a determinar el rendimiento minimo que debe
ofrecer una inversion puesto que, segun Vélez (2004) y Nifio et al. (2010), es el mas
importante para la determinacion del WACC. Sin embargo, su tratamiento es
superficial entre lo tedrico y lo practico ya que se ocasiona un problema para obtener
la tasa de descuento apropiada y descontar los flujos de caja. En la mayoria de los
casos este inconveniente se resuelve escogiendo una tasa, que en ocasiones es lo
que al duefio le gustaria ganarse y a eso se le afiaden unos puntos porcentuales.
Mientras que, otras veces se calcula un promedio ponderado del costo de la deuda
y del costo de capital del duefio usando los valores en libros iniciales y se utiliza
como tasa Unica, lo cual para estos autores no es lo ideal, pero es generalmente
aceptado (Nifio et al., 2010; Vélez, 2004).

Modelo de valoracion de activos financieros (CAPM)

El modelo CAPM gue actualmente se conoce, se ha formado mediante varios
aportes de diversos autores, pudiéndose destacar asi, el aporte de Markowitz
(1952), quien definié en su teoria que un inversionista basa sus decisiones de
acuerdo con la conformacion éptima de su portafolio, diversificando mediante el uso
de indicadores como la media o rendimiento aritmético como medida de rentabilidad
y la varianza o desviacion estdndar como medidas de riesgos. Ademas, defini6 en
su teoria que un inversionista basa sus decisiones de acuerdo con la conformacion
Optima de su portafolio, diversificandolo mediante el uso de indicadores como la
media o rendimiento aritmético como medida de rentabilidad y la varianza o
desviacidon estandar como medidas de riesgos. Por lo tanto, la utilidad esperada
esta determinada en funcion de la relacion existente entre el riesgo y la rentabilidad,
tomando en consideracién las ponderaciones de los distintos instrumentos
financieros. Asi, este modelo plantea la existencia de un portafolio eficiente y
Optimo, que posea un minimo riesgo para un retorno dado o de manera equivalente
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un portafolio que presente un maximo retorno para cierto nivel de riesgo (Markowitz,
1952).

Mas tarde, Sharpe (1964) por su parte, introdujo el llamado “modelo de
mercado” que se deriva de la teoria del portafolio de Markowitz, pero introduce dos
hipodtesis. La primera es que la relacion entre dos activos financieros se debe a su
comun relacion con la cartera del mercado y la segunda es que la relacion de cada
instrumento financiero de la cartera y el mercado es lineal. De tal forma, junto con
la teoria de Markowitz, Sharpe sefiala que la relacion directa que existe entre el
riesgo y el retorno esperado de una inversion, pero tomando en cuenta los riesgos
sistematicos y no sistematicos, dan como resultado el riesgo total del portafolio
(Sharpe, 1964). Aunque este modelo ha tenido numerosas criticas, Fama y French
(2004) aseguran que es el que se concibe de mayor aceptacion debido a que brinda
una prediccion precisa de cdmo medir el riesgo y la relacion entre la tasa de retorno
esperada y el riesgo. Asimismo, es importante recalcar que estos autores disefiaron
para la valoracion de activos y gestion de cartera el modelo de tres factores, los
cuales son el tamafo de las empresas, el exceso de rendimiento de mercado y los
valores del libro al mercado con el fin de describir la rentabilidad de las acciones
(Fama & French, 2004).

CAPM en paises emergentes

Existen varios autores que realizaron sus aportes al CAPM y su aplicacion en
mercados emergentes, entre los que se destacan:

e Markowitz (1952) con el “Modelo de Eficiencia del Portafolio” donde se
analiza la relacion riesgo-rendimiento y se concluye que, al unir varios
instrumentos financieros en una cartera, se puede optimizar el rendimiento y
el riesgo respectivo tomando en cuenta la ponderacion de estos en el
portafolio y su debida correlaciéon (Markowitz, 1952).

e Sharpe (1964) quien propone el “Modelo de Valoracién de Activos
Financieros (CAPM)” en donde se introduce un indicador de la volatilidad de
un activo con relacion al mercado llamado “beta”. Este modelo asume, que
el mercado es perfectamente competitivo y no existe asimetria de
informacion. Asi, por el efecto de la diversificacion, no presenta riesgo no
sistematico, solo sistematico, planteando una relacion creciente entre beta,
rendimiento y riesgo (Sharpe, 1964).

e Merton (1973) con el “Modelo CAPM Multifactor” donde asegura que existen
varios riesgos que afectan el poder adquisitivo o recursos del inversionista.
Este modelo se enfoca en la prima de riesgo, y aborda el tema acerca de la
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compensacion que los inversionistas deberian recibir por cada riesgo
adicional asumido ademas del mercado (Merton, 1973).

e Ross (1976) quien propone el “Modelo de la Teoria por Valoracion de
Arbitraje o APT (Arbitraje Pricing Theory)”, el cual es menos restrictivo en
cuanto a la preferencia de los inversionistas con relacion al riesgo y al
rendimiento ya que se estima la prima de riesgo, y su rentabilidad
condicionada por factores anticipables y no anticipables. Los primeros
factores se reflejan en el precio, en caso de que el activo se encontrase en
un mercado eficiente; y los segundos, donde el inversor podria conocer los
riesgos sistematicos existentes y la sensibilidad de los activos a la exposicion
de dichos factores (Ross, 1976).

e Mariscal y Lee (1993) quienes proponen la modificacion del Modelo CAPM
por la adicién del indicador de riesgo pais donde se procura compensar la
exposicidon al riesgo adicional que inversionistas en paises con mercados
desarrollados asumen al invertir en mercados emergentes (Mariscal & Lee,
1993).

e Damodaran (2002) indica que al riesgo pais, se le deberia ajustar la
desviacion de la prima de riesgo de un mercado accionario emergente, con
la prima de riesgo de un mercado desarrollado ademas de la inclusion de un
factor llamado Lambda a la ecuacion. Asi, debido al ajuste de la relacion
riesgo y rentabilidad en mercados de economias emergentes, y la
ponderacion del riesgo pais a diferentes industrias y proyectos con la
inclusiébn del factor Lambda, se lograria valorar acertadamente los
instrumentos financieros (Damodaran, 2002).

Asi también otros autores como Ruiz et al. (2021), defienden que la
valoracion de proyectos o0 empresas dentro de la literatura se basa
fundamentalmente en la informacién e indicadores proporcionada por mercados
desarrollados como el de la Eurozona o el de Estados Unidos. Incluso se basa en
mercados emergentes que son muy desarrollados, como el de la India, Brasil,
Argentina o México, omitiendo asi el hecho de que factores como el nivel de
ingresos, riesgo de liquidez, apalancamiento, apertura a la inversion extranjera,
modelos politico-econdémicos, riesgo pais, riesgo de pérdidas, volatilidad, tipos de
cambio, entre otros, difieren mucho del contexto de mercados emergentes de paises
como Ecuador, Bolivia, Colombia y Peru, cuyas realidades son muy diferentes a la
de los mercados desarrollados (Ruiz et al., 2021). En este contexto, Zufiiga y Soria
(2009) indican que la aplicacion directa del CAPM tradicional a economias
emergentes arrojaran resultados con sesgos significativos, ya que existira una baja
correlacion entre los mercados emergentes y los mercados de la economia global
(Zdniga & Soria, 2009). Asi también lo menciona Sabal y Sarmiento (2007) al
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referirse a que el desarrollo de la tasa de descuento para empresas en paises
emergentes mediante la adicion de una prima por riesgo-pais a una tasa de
descuento equivalente en un pais desarrollado es una metodologia débil. De tal
manera, afirma que es preferible utilizar un beta propio de cada empresa analizada,
puesto que solo asi se preserva la consistencia con el CAPM al reflejarse en la tasa
de descuento Unicamente el componente sistematico del riesgo pais (Sabal &
Sarmiento, 2007).

. METODOLOGIA

El presente trabajo se realiz6 bajo un enfoque cuantitativo, con alcance
exploratorio ya que anteriormente no se habia realizado estimaciones del WACC
para el sector eléctrico en el pais, con datos del periodo comprendido entre 2017 —
2021. Ademas, el proceso de investigacion se llevé a cabo a través del método
deductivo, el cual parte de lo general a lo particular (Hernandez Sampieri et al.,
2014). Asi, para estimar el WACC primeramente se eligi6 una muestra
representativa del sector eléctrico constituida por empresas de energia eléctrica de
paises que cumplian con las siguientes caracteristicas: que coticen en las bolsas
de valores, que posean mercados relativamente liquidos lo cual se comprobd
mediante sus capitalizaciones bursatiles (Castején, 2021) y que sean comparables
a la realidad del Ecuador. De tal manera, se eligieron los paises de Brasil, México,
Chile, Pert, Colombia, y Argentina.

Luego, se recolecté mediante fuentes confiables como S&P Capital 1Q,
bancos centrales de los paises y de organismos gubernamentales pertinentes, la
siguiente informacién: cotizaciones diarias de las empresas en el periodo de 2017
— 2021 y de los indices bursatiles mas representativos de las bolsas de valores de
cada pais, la estructura de capital de las empresas mediante porcentajes de
patrimonio y deuda, la tasa de interés de los bonos recientemente emitidos por cada
pais a 10 afios plazo, asi como el costo de la deuda Ultimamente emitida por las
empresas, las tasas de impuestos a las corporaciones de los diferentes paises y del
Ecuador. Posteriormente, se procedié a estimar los betas de las acciones de las
empresas comparables a través de minimos cuadrados ordinarios en Stata
conforme al CAPM presentado por Sharpe (1964), seguidamente se estimaron los
betas de acciones desapalancadas mediante lo propuesto por Hamada (1969), para
después estimar el beta promedio de estas. Finalmente, se re-apalancé el beta para
Ecuador segun lo expuesto por Rubinstein (1973) y se realizo la estimacion de la
tasa de descuento para el sector eléctrico ecuatoriano.
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V.

ESTRATEGIA EMPIRICA

Con el fin de estimar la tasa de descuento WACC para el sector Eléctrico en

Ecuador, se uso el procedimiento de Schlegel (2011), el cual implica:

Identificar empresas comparables: Dado que las empresas ecuatorianas
del sector eléctrico no cotizan en bolsa de valores, se procedio a realizar un
muestreo por conveniencia de empresas comparables y representativas que
coticen en bolsas de valores de paises con economias parecidas al caso
ecuatoriano. Para ello, se considero la clasificacion del Banco Mundial de
acuerdo con los ingresos, en donde Ecuador se encuentra dentro de la
clasificacion de América Latina y el Caribe y se ubica en las “Economias de
ingresos medianos altos” (Banco Mundial, 2021). De este modo, los paises
seleccionados fueron Brasil, México, Chile, Perd, Colombia, y Argentina
obteniendo como resultado un total de 35 empresas eléctricas pertenecientes
a estos paises.

Obtener betas de las acciones de empresas comparables: A través de la
plataforma de S&P Capital 1Q se procedié a recolectar las cotizaciones
diarias correspondientes al periodo de estudio de todas las empresas de
energia eléctrica de los paises elegidos para calcular el rendimiento a traves
de la ecuacion (11), asi como de los indices bursatiles mas representativos
de las bolsas de valores de cada pais mediante la ecuacion (12). Para mayor
detalle, véase Tabla 2. Posteriormente, se descargd la informacion de la
estructura de capital de cada empresa mediante S&P Capital 1Q, lo cual
corresponde al porcentaje de patrimonio y deuda.

P
Ri; =In (—t> (11)
Pt—l
P, — P,._
Rm, = _t 1 (12)
Pt—l

Tabla 2 Paises, bolsas de valores e indices

Nombre de la Bolsa N° de empresas

Pals de Valores Indice seleccionadas
Brasil Bolsa de Valores de IBOVESPA 17
Sao Paulo
México Bolsa Mexicana de S&P/BMV IPC 1
Valores
Chile Bolsa de Comerciode  gop o) % |psa 6
Santiago
, Bolsa de Valores de
Peru Lima (BVL) S&P/BVL Peru Select 2
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Colombia Bolsa de Valqres de COLCAP 4
Colombia

Bolsa de Comercio de

Buenos Aires (BCBA)

Nota. Elaboracion propia.

Argentina S&P Merval 5

Después, se buscaron los datos de las tasas de interés de los bonos
recientemente emitidos a 10 afos plazo, considerados activos libres de
riesgo de los paises correspondientes. Tales datos se consiguieron a traves
de S&P Capital 1Q y de los respectivos bancos centrales de cada pais. Sin
embargo, en el caso de Argentina, dado que el gobierno ha incumplido con
el pago de sus obligaciones provenientes de la emision de bonos soberanos,
y no posee un bono emitido recientemente, se tomo el bono del tesoro de
Estados Unidos, que se considera una de las inversiones mas seguras del
mundo y se le agrega el EMBI* debido a que la suma de ambos valores da
como resultado la tasa de interés correspondiente. Luego, se investigo el
costo de la dltima deuda emitida por las empresas de la muestra, dicha
informacion fue consultada en S&P Capital 1Q. Por ultimo, se procedié a
indagar mediante organismos gubernamentales pertinentes las tasas de
impuestos a las corporaciones de los paises seleccionados y de Ecuador del
afio 2021. Una vez obtenidos todos los datos, se procedié a estimar por
minimos cuadrados ordinarios, los betas conforme al modelo CAPM,
propuesto por (Sharpe, 1964), véase ecuacion (2).

e Betas desapalancados de las acciones: Para desapalancar los betas de
las acciones es necesario aplicar la ecuacion (13) propuesta por Rubinstein

(1973):
P B(1-t,)
S/D __ Cc/D c
p T ys/pFp VS/D Ps (13)
Donde:
s/D.

, . Beta (riesgo sistematico) patrimonial sin deuda
P: Valor de mercado del patrimonio
VS/P: Valor de mercado de una empresa sin deuda
/P Beta patrimonial con deuda
B: Valor de mercado de la deuda
t.. Tasa de impuesto a las corporaciones
Bg: Beta de la deuda

! Emerging Markets Bonds Index que traducido al espafiol significa Indicador de Bonos de
Mercados Emergentes.
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Sin embargo, para estimar el beta de la deuda S5 de la ecuacion 13, se usa
la ecuacion (14) propuesta por Hamada (1969):

kb—rf

Po = B R —17]

(14)

Donde:

k,: Costo de la deuda

re: Tasa libre de riesgo

[E(Rp) — 1¢]: Premio por riesgo de mercado

Bg: Beta de la deuda

De tal forma, se obtienen los betas desapalancados.

e Estimar la beta promedio: Una vez obtenidos los betas desapalancados de
todas las empresas, se calculé un promedio general de estos.

e Re-apalancar beta para Ecuador: Con los promedios de los betas
desapalancados, de los porcentajes de deuda y capital de las empresas de
la muestra y la tasa impositiva para Ecuador, se re-apalanco el beta para el
sector eléctrico en Ecuador. Para ello se utilizé la ecuacién (15) propuesta
por Rubinstein (1973):

egrfraolamon®) o

Donde:
/P Beta patrimonial con deuda
S/D: Beta (riesgo sistematico) patrimonial sin deuda

t.. Tasa de impuesto a las corporaciones
B: Valor de mercado de la deuda
P: Valor de mercado del patrimonio
Ps: Beta de la deuda

e Célculo del WACC para Ecuador: Los resultados obtenidos se
reemplazaron en la ecuacion (16) correspondiente al rendimiento patrimonial
propuesto por Hamada (1969):

ky =17 + [ERm) —17]B5"" (16)

Cabe mencionar que el WACC que se calcula, se realiza con el promedio del
costo de la deuda de las empresas y una tasa de impuesto a las corporaciones del
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25% para el caso de Ecuador. Debido a que en el pais no existen bonos emitidos
por el Estado, se procedio a tomar la tasa de interés de los bonos del tesoro de
Estados Unidos y se le adicion6é el EMBI correspondiente, como se explico
anteriormente. Al final, se obtienen los resultados del WACC para las empresas del
sector Eléctrico en Ecuador.

V. DISCUSION DE RESULTADOS

Conforme a la metodologia, en el Anexo 1 se presentan las empresas
representativas seleccionadas, en el Anexo 2 se visualiza la respectiva Estructura
de Capital de las empresas, en el Anexo 3 se observan los respectivos rendimientos
de los bonos de cada pais (Rf), en el Anexo 4 se presenta el Costo de la deuda de
las empresas representativas (kb), finalmente, en el Anexo 5 se exponen las Tasas
impositivas de cada pais correspondientes al ejercicio fiscal 2021.

Asi, con base a los datos recolectados presentados en los anexos, se ha
procedido a estimar los betas de las empresas representativas, los cuales se
muestran en la Tabla 3.

Tabla 3 Betas apalancados de los fondos propios de las empresas representativas

(Bp)

Beta apalancado

Empresa ( 3;;1)

Braskem S.A. 0,96***
CEMIG. 1,03%**
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 1,10%**
COPEL 0,88***
COSAN 0,90***
CPFL ENERGIA 0,65***
Energias do Brasil SA. 0,69***
Energisa SA 0,60***
Eneva SA 0,70***
Engie Brasil Energia S.A. 0,65***
Equatorial Energia S.A. 0,66***
Minerva ON 0,59***
Petro Rio SA 1,12%**
Petréleo Brasileiro S.A. 1,20***
Sabesp ON 0,90***
Companhia Siderurgica Nacional 1,18%**
Transmissora Alianca de Energia Eléctrica

SA 0,55***
Grupo Carso SAB de CV 1,06***

Angie Lizbeth, Herrera Herrera
Nancy del Rocio, Quito Cambisaca 26



UCUENCA

Colbun S.A. 0,93***
Engie Energia Chile S.A. 0,95***
Enel Américas S.A. 0,87***
Enel Chile S.A. 0,86***
AES Gener S.A. 0,80***
Empresas Copec S.A. 1,06***
Aenza S.A. 1,04***
Volcan 1,53***
Ecopetrol 1,18***
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 0,95***
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. 0,66***
Celsia 0,68***
Pampa energia S.A. 1,16%**
YPF S.A. 0,97***
Central Puerto S.A. 1,18%**
Transener 1,20%**
Edenor 1,13%**

Nota. Elaboracion propia. En donde, * es un nivel de significancia del 10%, ** del
5% y *** del 1%.

En la Tabla 3 se puede observar que 12 de las 35 empresas tienen betas de
capital apalancados que son mayores a uno, lo cual indica que el rendimiento de
Sus acciones se mueve mas que lo esperado por el mercado, es decir, sus acciones
son mas riesgosas que las del mercado.

Dado que los betas anteriores estaban apalancados, fue necesario
desapalancarlos, de tal manera en el

Anexo 6 se observan los componentes de la ecuacion (14), con el fin de
estimar los betas de la deuda necesarios para desapalancar los betas de capital,
los cuales se visualizan en la Tabla 4.

Tabla 4 Betas de la deuda de las empresas representativas ()

Empresa Beta de la deuda (B})
Braskem S.A. -0,83
CEMIG -0,25
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. -1,40
COPEL -0,94
COSAN -1,28
CPFL ENERGIA -1,59
Energias do Brasil SA. -2,10
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Energisa S.A. -1,24
Eneva S.A. -0,37
Engie Brasil Energia S.A. -1,44
Equatorial Energia S.A. -1,19
Minerva ON -1,63
Petro Rio S.A. -0,35
Petroleo Brasileiro S.A. -1,05
Sabesp ON -0,18
Companhia Siderurgica Nacional -0,58
Transmissora Alianca de Energia Eléctrica S.A. -0,94
Grupo Carso SAB de CV -0,33
Colbun S.A. 6,72
Engie Energia Chile S.A. 6,47
Enel Américas S.A. 10,00
Enel Chile S.A. 7,69
AES Gener S.A. 8,39
Empresas Copec S.A. 2,26
Aenza S.A. 0,87
Volcan -0,14
Ecopetrol 1,03
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 0,57
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. 0,90
Celsia 0,28
Pampa energia S.A. -1,55
YPF S.A. 6,49
Central Puerto S.A. -1,73
Transener -1,45
Edenor -1,45
Promedio 0,79

Nota. Elaboracion propia.

En la tabla 4 se puede observar la existencia de betas negativos, lo cual
indicaria que el rendimiento de la deuda de estas empresas va en sentido contrario
al desempefio de la economia en general. Esto se podria explicar hasta cierto punto,
considerando que cuando una economia va bien, los agentes econémicos pueden
cumplir con sus pagos, entre ellos los del servicio eléctrico. Es decir, no tienen
problemas de liquidez, y por lo tanto el costo de endeudamiento se reduce, lo
contrario sucede cuando la economia va mal. Los agentes econdmicos no pueden
pagar sus obligaciones, entre ellas las las del servicio eléctrico y por lo tanto entran
en problemas de liquidez requiriendo endeudarse. Ante ello los prestamistas
asumen que se deterioran, por lo cual requieren una mayor tasa de interés.

Una vez obtenidos los betas de la deuda se procede a desapalancar
conforme a la ecuacién (13), como se muestra en la Tabla 5.
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Tabla 5 Betas desapalancados de los fondos propios de empresas representativas

(B,s) b

P B

Empresa Byep v v (2 By Bpsr
Braskem S.A. 0,96 0,08 0,92 0,34 -0,83 -0,43
CEMIG. 1,03 054 0,46 0,34 -0,25 0,48
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 1,10 0,56 0,44 0,34 -1,40 0,21
COPEL 0,88 0,62 038 0,34 -094 0,31
COSAN 090 0,47 053 0,34 -1,28 -0,02
CPFL ENERGIA 065 039 0,61 0,34 -1,59 -0,39
Energias do Brasil SA. 0,69 056 044 0,34 -2,10 -0,22
Energisa SA 0,60 0,29 0,71 0,34 -1,24 -0,40
Eneva SA 0,70 0,54 0,46 0,34 -0,37 0,27
Engie Brasil Energia S.A. 0,65 0,36 0,64 0,34 -1,44 -0,38
Equatorial Energia S.A. 0,66 0,39 061 0,34 -1,19 -0,22
Minerva ON 0,59 0,01 099 0,34 -1,63 -1,06
Petro Rio SA 1,12 0,67 0,33 0,34 -0,35 0,67
Petréleo Brasileiro S.A. 1,20 0,47 0,53 0,34 -1,05 0,19
Sabesp ON 090 059 0,41 0,34 -0,18 0,49
Companhia Siderudrgica Nacional 1,18 0,28 0,72 0,34 -0,58 0,06
Transmissora Alianca de Energia Eléctrica
S.A 0,55 053 047 0,34 -0,94 0,00
Grupo Carso SAB de CV 1,06 0,81 0,19 0,30 -0,33 0,81
Colbun S.A. 093 0,66 0,34 0,27 6,72 2,27
Engie Energia Chile S.A. 095 0,68 0,32 0,27 6,47 2,15
Enel Américas S.A. 0,87 0,61 0,39 0,27 10,00 3,35
Enel Chile S.A. 0,86 0,60 0,40 0,27 7,69 2,75
AES Gener S.A. 0,80 0,37 0,63 0,27 8,39 4,17
Empresas Copec S.A. 1,06 0,57 0,43 0,27 2,26 1,31
Aenza S.A. 1,04 048 0,52 0,295 0,87 0,82
Volcan 1,53 0,39 0,61 0,295 -0,14 0,53
Ecopetrol 1,18 055 0,45 0,31 1,03 0,97
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 095 050 050 0,31 0,57 0,67
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. 0,66 055 045 0,31 0,90 0,64
Celsia 068 058 0,42 031 0,28 0,48
Pampa energia S.A. 1,16 0,52 048 0,25 -155 0,04
YPF S.A. 097 049 051 0,25 6,49 2,96
Central Puerto S.A. 1,18 0,70 0,30 0,25 -1,73 0,43
Transener 1,20 081 0,19 0,25 -1,45 0,76
Edenor 1,13 0,82 0,18 0,25 -145 0,73
Minimo 055 0,01 0,18 0,25 -2,10 -1,06
Méaximo 153 0,82 0,99 0,34 10,00 4,17
Promedio 093 052 048 0,31 0,79 0,73

Nota. Elaboracion propia.
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Una vez calculados los betas apalancados, es necesario volver a apalancar
para el caso ecuatoriano mediante la respectiva ecuacion (15). En donde B, y ,,sp

son los promedios de los datos de las empresas representativas.
/P =(0,73)[1 + (1 - 0,25)(1,59)] — (1 — 0,25)(0,79)(1,59)
c/p _
»' =065

Continuando, para calcular el costo de los recursos propios para el caso de
Ecuador, se lo realiza mediante la ecuacion (16) y se tiene:

k, = 0,0152 + [0,0989](0,65)
k, = 0,0794

Finalmente, mediante la ecuacion (1), se obtiene la tasa de descuento para
Ecuador, como se visualiza en la Tabla 6.

Tabla 6 Costo de los fondos propios y costo de la deuda para el caso ecuatoriano.

Escenario K, P K, 1-1¢ B WACC
Kb promedio mas EMBI 0,0794 0,52 0,1537 0,75 0,48 0,0967
(1)

Kb empresarial (2) 0,0794 0,52 0,1274 0,75 0,48 0,0872

Nota. Elaboracion propia. Donde, en el primer caso se considera para el costo de la
deuda, el promedio de las empresas representativas mas el EMBI de Ecuador; en
el segundo, se toma la tasa del costo de la deuda de las empresas ecuatorianas, de
acuerdo con la (Bolsa de Valores de Quito (BVQ), 2019).

Los resultados obtenidos son comparables a los obtenidos por la Agencia
Internacional de Energia (AIE, por sus siglas en inglés de International Energy
Agency) que se muestran en la Tabla 7.

Tabla 7 Tasa de descuento nominal y real

Region/ Pais WACC nominal (%) WACC real (%)
Ingresos soportados (contrato por diferencia, PPA a largo plazo, acuerdo bilateral)
Europa 2,6-43 24-40
Estados Unidos 3,3-50 29-45

China 4,4 -54 3,4-3,6

India 8,8 -10,0 5,0-6,6
Riesgo comercial (ingresos basados en el mercado)

Europa 6,5-9,6 59-8,8
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China 6,4- 6,9 4,9 -8,9

Nota. Elaborado a partir de (AIE, 2021). PPA = acuerdo de compra de energia.

De tal manera, los resultados obtenidos estan alineados a los de una
economia emergente, en donde la tasa de descuento que ofrecen los proyectos de
energia tiene una mayor tasa en comparacion a las potencias. Asi, Ecuador debe
ofrecer una tasa de entre el 8,72% - 9,67% debido al riesgo propio de su mercado.

VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En la tabla 6, se puede observar que el costo de los fondos propios medios
de las empresas representativas del sector es del 7,94% y el costo de la deuda
medio mas el riesgo pais es de 15,37%, lo cual junto con una estructura de capital
del 52% y 48% dan como resultado una tasa de descuento del 9,67%. De tal
manera, el costo de capital promedio ponderado que se ha estimado se puede
considerar como una aproximacion razonable o bastante precisa de lo que podria
ser considerado como costo de capital del sector eléctrico a nivel de Ecuador,
teniendo en cuenta que se encuentra dentro de los rangos que establece la Agencia
Internacional de Energia.

Se concluye que el costo de capital promedio ponderado estimado, esta por
debajo de la tasa social de descuento a nivel del Ecuador, la cual es del 12%, debido
a que por su naturaleza el sector es relativamente de bajo riesgo, dado que la
energia eléctrica se constituye como un recurso primordial para las industrias y los
hogares. En tal sentido, el gobierno en futuras decisiones podria realizar mejores
negociaciones en cuanto a posibles concesiones, al tener como referencia el
método llevado a cabo y el resultado obtenido.

En el sentido anterior, la presente tasa serviria para evidenciar la tasa
descuento minima a la que los inversionistas deben exigir para proyectos o
concesiones en el sector eléctrico como una aproximacion, considerando a futuro
ajustes conforme a los requerimientos de rendimiento de los inversionistas.

Por otra parte, debe tenerse presente que la tasa de descuento estimada no
es fija, es una aproximacion que podria servir para negociaciones, valoracion de las
empresas en una instancia inicial, y que dado lo cambiante de los datos e insumos
necesarios para su calculo, también podria variar el WACC.

Se recomienda que para efectos de levantamiento de informacion se
seleccione de manera pertinente las empresas que van a servir como comparables
y que las acciones de dichas empresas sean los suficientemente liquidas. Se
recomienda, para el caso del levantamiento de informacion, recolectar los datos, en
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la medida de lo posible, de una sola fuente, para evitar discrepancias. Ademas, para
llevar a cabo futuras investigaciones del calculo del WACC para los sectores que se
considere pertinente, se recomienda plantear distintos supuestos de una estructura
de capital objetivo con el fin de determinar como variaria la tasa de descuento.
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VIlIl.  ANEXOS

Anexo 1 Empresas seleccionadas

e
o

Pais Empresa
Braskem S.A.
CEMIG.
Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
COPEL
COSAN
CPFL ENERGIA
Energias do Brasil SA.
Energisa SA
Eneva SA

Brasil

O© 0O ~NO O~ WDN P
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10 Engie Brasil Energia S.A.

11 Equatorial Energia S.A.

12 Minerva ON

13 Petro Rio SA

14 Petroleo Brasileiro S.A.

15 Sabesp ON

16 Companhia Siderurgica Nacional

17 Transmissora Alianca de Energia Eléctrica S.A

18 México Grupo Carso SAB de CV

19 Colbun S.A.

20 Engie Energia Chile S.A.

21 Chile Enel Américas S.A.

22 Enel Chile S.A.

23 AES Gener S.A.

24 Empresas Copec S.A.

25 Per( Aenza S.A.

26 Volcan

27 Ecopetrol

28 _ Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.
Colombia . .

29 Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P.

30 Celsia

31 Pampa energia S.A.

32 YPF S.A.

33 Argentina Central Puerto S.A.

34 Transener

35 Edenor

Nota. Elaborado con base en Banco Mundial (2021) y Castejon (2021).

Anexo 2 Estructura de capital (Ri)

N° Empresa E D

1 Braskem S.A. 0,08 0,92
2 CEMIG. 0,54 0,46
3 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 0,56 0,44
4 COPEL 0,62 0,38
5 COSAN 0,47 0,53
6 CPFL ENERGIA 0,39 0,61
7  Energias do Brasil SA. 0,56 0,44
8 Energisa SA 0,29 0,71
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9 Eneva SA 0,54 0,46
10 Engie Brasil Energia S.A. 0,36 0,64
11 Equatorial Energia S.A. 0,39 0,61
12 Minerva ON 0,01 0,99
13 Petro Rio SA 0,67 0,33
14 Petroleo Brasileiro S.A. 0,47 0,53
15 Sabesp ON 0,59 0,41
16 Companhia Siderurgica Nacional 0,28 0,72
17 Transmissora Alianca de Energia Eléctrica S.A 0,53 0,47
18 Grupo Carso SAB de CV 0,81 0,19
19 Colbun S.A. 0,66 0,34
20 Engie Energia Chile S.A. 0,68 0,32
21 Enel Américas S.A. 0,61 0,39
22 Enel Chile S.A. 0,60 0,40
23 AES Gener S.A. 0,37 0,63
24 Empresas Copec S.A. 0,57 0,43
25 Aenza S.A. 0,48 0,52
26 Volcan 0,39 0,61
27 Ecopetrol 0,55 0,45
28 Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 0,50 0,50
29 Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. 0,55 0,45
30 Celsia 0,58 0,42
31 Pampa energia S.A. 0,52 0,48
32 YPFSA. 0,49 0,51
33 Central Puerto S.A. 0,70 0,30
34 Transener 0,81 0,19
35 Edenor 0,82 0,18
Promedio 0,52 0,48
Nota. Elaboracién propia.
Anexo 3 Tasa libre de riesgo de cada pais (Rf)
Pais ARos Eguglzlfg;%gg EMBI Rfanual Rfdiario
2017 0,0240 0,0351  0,0591 0,0002
2018 0,0269 0,0817 0,1086 0,0003
Argentina 2019 0,0192 0,1744 0,1936 0,0005
2020 0,0065 0,1368  0,1433 0,0004
2021 0,0152 0,1688  0,1840 0,0005
Brasil 2017 10,21 0,1021 0,0003
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2018 9,24 0,0924 0,0003

2019 6,81 0,0681 0,0002

2020 6,90 0,0690 0,0002

2021 10,31 0,1031 0,0003

2017 4,53 0,0453 0,0001

2018 4,21 0,0421 0,0001

Chile 2019 3,14 0,0314 0,0001
2020 2,65 0,0265 0,0001

2021 5,65 0,0565 0,0002

2017 6,464 0,0646 0,0002

2018 7,09 0,0709 0,0002

Colombia 2019 6,078 0,0608 0,0002
2020 4,84 0,0484 0,0001

2021 8,135 0,0814 0,0002

2017 7,72 0,0772 0,0002

2018 8,62 0,0862 0,0002

México 2019 6,84 0,0684 0,0002
2020 5,25 0,0525 0,0001

2021 7,556 0,0756 0,0002

2017 5,813 0,0581 0,0002

2018 5,7 0,0570 0,0002

Perd 2019 4,211 0,0421 0,0001
2020 3,52 0,0352 0,0001

2021 5,915 0,0592 0,0002

Nota. EMBI representa el principal indicador del riesgo pais y rf significa la
rentabilidad del activo sin riesgo. Datos adaptados de los diferentes bancos

centrales de cada pais, JP Morgan (2021).

Anexo 4 Costo de la deuda (K;)

N° Empresa K,
1 Braskem S.A. 0,07
2 CEMIG. 0,09
3 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 0,04
4 COPEL 0,06
5 COSAN 0,04
6 CPFL ENERGIA 0,03
7 Energias do Brasil SA. 0,01
8 Energisa SA 0,05
9 Eneva SA 0,09
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10 Engie Brasil Energia S.A. 0,04
11 Equatorial Energia S.A. 0,05
12 Minerva ON 0,03
13 Petro Rio SA 0,09
14 Petréleo Brasileiro S.A. 0,06
15 Sabesp ON 0,10
16 Companhia Siderargica Nacional 0,08
17 Transmissora Alianca de Energia Eléctrica S.A 0,06
18 Grupo Carso SAB de CV 0,06
19 Colbun S.A. 0,02
20 Engie Energia Chile S.A. 0,02
21 Enel Américas S.A. 0,00
22 Enel Chile S.A. 0,02
23 AES Gener S.A. 0,01
24 Empresas Copec S.A. 0,04
25 Aenza S.A. 0,09
26 Volcan 0,05
27 Ecopetrol 0,00
28 Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 0,04
29 Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. 0,01
30 Celsia 0,06
31 Pampa energia S.A. 0,09
32 YPF S.A. 0,57
33 Central Puerto S.A. 0,08
34 Transener 0,10
35 Edenor 0,10
Nota. Elaborado con base en S&P Capital 1Q (2022).
Anexo 5 Tasas impositivas del ejercicio fiscal 2021
Pais Tasa impositiva
Argentina 25,00%
Brasil 34,00%
Chile 27,00%
Colombia 31,00%
Ecuador 25,00%
México 30,00%
Peru 29,50%
Nota. Elaborado con base en los regimenes tributarios de cada pais.
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Anexo 6 Componentes para determinar los betas de la deuda (8})

Kb Rm
Empresa K, Ry R, — R, —R; Bb

Braskem S.A. 0,07 0,20 0,15 -0,04 0,05 -0,83
CEMIG 0,09 0,10 0,15 -0,01 0,05 -0,25
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 0,04 0,10 0,15 -0,06 0,05 -1,40
COPEL 0,06 0,10 0,15 -0,04 0,05 -0,94
COSAN 0,04 0,20 0,15 -0,06 0,05 -1,28
CPFL ENERGIA 0,03 0,10 0,15 -0,07 0,05 -1,59
Energias do Brasil SA. 0,01 0,10 0,15 -0,10 0,05 -2,10
Energisa S.A. 0,05 0,20 0,15 -0,06 0,05 -1,24
Eneva S.A. 0,09 0,20 0,15 -0,02 0,05 -0,37
Engie Brasil Energia S.A. 0,04 0,10 0,15 -0,07 0,05 -1,44
Equatorial Energia S.A. 0,05 0,10 0,15 -0,05 0,05 -1,19
Minerva ON 0,03 0,10 0,15 -0,08 0,05 -1,63
Petro Rio S.A. 0,09 0,20 0,15 -0,02 0,05 -0,35
Petréleo Brasileiro S.A. 0,06 0,10 0,15 -0,05 0,05 -1,05
Sabesp ON 0,10 0,20 0,15 -0,01 0,05 -0,18
Companhia Sideruargica Nacional 0,08 0,10 0,15 -0,03 0,05 -0,58
Transmissora Alianca de Energia Eléctrica

S.A. 0,06 0,10 0,15 -0,04 0,05 -0,94
Grupo Carso SAB de CV 0,06 0,08 0,11 -0,01 0,03 -0,33
Colbun S.A. 0,02 0,06 0,05 -0,04 -0,01 6,72
Engie Energia Chile S.A. 0,02 0,06 0,05 -0,03 -0,01 6,47
Enel Américas S.A. 0,00 0,06 0,05 -0,05 -0,01 10,00
Enel Chile S.A. 0,02 0,06 0,05 -0,04 -0,01 7,69
AES Gener S.A. 0,01 0,06 0,05 -0,05 -0,01 8,39
Empresas Copec S.A. 0,04 0,06 0,05 -0,01 -0,01 2,26
Aenza S.A. 0,09 0,06 0,10 0,03 0,04 0,87
Volcan 0,05 0,06 0,10 -0,01 0,04 -0,14
Ecopetrol 0,00 0,08 0,01 -0,08 -0,08 1,03
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 0,04 0,08 0,01 -0,04 -0,08 0,57
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. 0,01 0,08 0,01 -0,07 -0,08 0,90
Celsia 0,06 0,08 0,01 -0,02 -0,08 0,28
Pampa energia S.A. 0,09 0,18 0,24 -0,09 0,06 -1,55
YPF S.A. 0,57 0,18 0,24 0,39 0,06 6,49
Central Puerto S.A. 0,08 0,18 0,24 -0,10 0,06 -1,73
Transener 0,10 0,18 0,24 -0,09 0,06 -1,45
Edenor 0,10 0,18 0,24 -0,09 0,06 -1,45

Nota. Elaboracion propia.
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