


	
		×
		

	






    
        
            
                
                    
                        
                    
                

                
                    
                        
                    
                

                
                    
                        
                            
							
                        

                    

                

                
                    	
                            Log in
                        
	
                            Upload File
                        


                

            


            
                
                    	
                            Most Popular
                        
	
                            Art & Photos
                        
	
                            Automotive
                        
	
                            Business
                        
	
                            Career
                        
	
                            Design
                        
	
                            Education
                        
	
                            Hi-Tech
                        


                    + Browse for More
                

            

        

    



    
        
            
                
                

                
                	Home
	Documents

	ASOCODIS ESTIMACIÓN DEL WACC INFORME FINAL



                




    
        
            
                
                    
                        

                        
                        
                    

                    
                        
						1

104
                        
                    

                    
                        
                        100%
Actual Size
Fit Width
Fit Height
Fit Page
Automatic


                        
                    

					
                

            

            
                
                    
                    
                    
                

                
                    

                    

                    
                        
                         Match case
                         Limit results 1 per page
                        

                        
                        

                    

                

            

            
									
    
        
        

        

        

        
        
            ASOCODIS ESTIMACIÓN DEL WACC INFORME FINAL UNIVERSIDAD DE LOS ANDES FACULTAD DE ADMINISTRACIÓN SEPTIEMBRE 6 DEL 2007 
        

        
    






				            

        

    









                
                    ASOCODIS ESTIMACIÓN DEL WACC INFORME FINAL


                    
                                                Download PPT
                        
                        Report
                    

                    
                        	
								Upload

									arty
								

							
	
                                View

                                    86
                                

                            
	
                                Download

                                    1
                                

                            


                    

                    
                    
                        
                        
                            
                                    
Facebook

                        

                        
                        
                            
                                    
Twitter

                        

                        
                        
                            
                                    
E-Mail

                        

                        
                        
                            
                                    
LinkedIn

                        

                        
                        
                            
                            
Pinterest

                        

                    


                    
                

                

                    
                    Embed Size (px)
                        344 x 292
429 x 357
514 x 422
599 x 487


                    

                    

                                        DESCRIPTION

                    ASOCODIS ESTIMACIÓN DEL WACC INFORME FINAL.  UNIVERSIDAD DE LOS ANDES  FACULTAD DE ADMINISTRACIÓN  SEPTIEMBRE 6  DEL 2007.  OBJETIVO DEL TRABAJO.  - PowerPoint PPT Presentation

                    
                                        Citation preview

                    Page 1
						

ASOCODISESTIMACIÓN DEL WACC
 INFORME FINAL
 UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
 FACULTAD DE ADMINISTRACIÓN
 SEPTIEMBRE 6 DEL 2007
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OBJETIVO DEL TRABAJO
 • Objetivo: Determinar la tasa de retorno de la actividad de distribución de energía eléctrica en Colombia para el periodo regulatorio 2008-2012, teniendo en cuenta la metodología vigente y con base en las metodologías de remuneración normalmente usadas en la actividad de distribución eléctrica”.
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE I
 CONSIDERACIONES GENERALES
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Costo Promedio Ponderado de Capital
 • Costo promedio ponderado de capital como tasa remuneratoria.
 • (WACC)t = W1 Kd*(1-t) + W2 KE
 • Costo de la aportación patrimonial utilizando el modelo C.A.P.M
 • KE = RF + [E(RM) – RF ]* BJA
 • BJA = BJ
 NA * [1+ (1-t)*(Deuda/Patrimonio)]
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CAPITAL ASSET PRICING MODEL (C.A.P.M.)(PRIMA POR RIESGO)
 RENDIMIENTO ESPERADO EN EL MERCADO PARA UN NIVEL DE RIESGO
 Rf
 E(Rm)
 E(Rj)
 BETAS
 E(Rj) = Rf + (E(Rm)-Rf) * Bj
 Bj = -----------COV(Rj, Rm)
 VAR(Rm)
 RENTABI-LIDADESPE-RADA
 Rf: TASA LIBRE DERIESGO
 E(Rm) =RENTABILIDADPROMEDIO ENEL MERCADO
 Bm =1 Bj
 ESTIMACIÓN DEL COSTO DEL PATRIMONIO A TRAVÉS DEL CAPM
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Variable Descripción Criterio Fuente Periodo Valores
 Kd Costo de
 la Deuda
 DTF + 4%, tasa real equivalente
 Banco de la República
 Promedio de los últimos
 24 meses
 10.40%
 Kd*(1-t) Costo de la deuda nominal en dólares después de impuestos
 6.76%
 Wd Peso ponderado de la deuda
 Optimo 40.00%
 WACC, RESOLUCIÓN 013 DE MARZO DE 2.002ANEXO RESUMEN

Page 7
						

WACC, RESOLUCIÓN 013 DE MARZO DE 2.002
 rf Tasa Libre de Riesgo
 Bonos del tesoro a 20 años
 US Federal Reserve
 Promedio de los últimos 24 meses
 6.07%
 prm Prima Riesgo Mercado
 Prima sobre el índice S&P 500
 Ibbotson Associates
 Promedio 1926-2000
 7.80%
 prp Prima Riesgo País
 Spreads Deuda Bonos Global 04, 06,09 y 20
 Ministerio de Hacienda y Crédito Público
 Promedio de los últimos 24 meses
 6.19%
 bu Beta desapalancado
 Empresas pequeñas
 Ibbotson SIC 491
 b Beta apalancado
 0.5%
 Ke Costo de capital propio o equity
 16.16%
 We Peso ponderado del capital propio
 60.00%
 t Tasa nominal de impuestos
 Ley colombiana
 35.00%
 i Inflación en Dólares (US)
 Crecimiento anual esperado de largo plazo
 US Fed. Reserve
 Livingston Survey
 2.60%
 Wacc(di) Tasa Wacc nominal después de impuestos
 12.40%
 Wacc(ai) Tasa Wacc nominal antes de impuestos
 19.08%
 tr Tasa de retorno en términos reales antes de impuestos
 16.06%
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EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA. ASPECTOS CRÍTICOS EN LA METODOLOGÍA ACTUAL
 RESOLUCIÓN 013 DE MARZO DE 2.002
 • Longitud de las series de tiempo, para la estimación de los parámetros relevantes, consistente en que la estimación de los parámetros (por ejemplo, los del CAPM) es extremadamente sensible al período de tiempo que se utiliza para su estimación.
 • Problema de los betas: Su dependencia de la fuente de información y su inestabilidad en el tiempo, tal y como se analizó en el trabajo a partir de la información presentada en diferentes fuentes. Así mismo no es fácil encontrar información sobre betas que apliquen únicamente a medir el riesgo operacional o comercial de empresas que únicamente tienen la actividad de distribución de energía eléctrica.
 • Riesgo regulatorio: como estimar los ajustes sobre betas estimados en países con sistemas regulatorios diferentes al nuestro (Price Cap y Revenue Cap)
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EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICAASPECTOS CRÍTICOS EN LA METODOLOGÍA ACTUAL
 RESOLUCIÓN 013 DE MARZO DE 2.002
 • Estructura de capital, relacionada con la imposibilidad real que han tenido las empresas para llegar a una utilización de un 40% de deuda.
 • Costo de la deuda, a partir de las tasas a las cuales las empresas estaban consiguiendo deuda en ese momento.
 • Costo del Patrimonio, utilizando el modelo C.A.P.M., con los parámetros estimados según lo expuesto en los puntos anteriores y con la estructura de capital sugerida, para el cálculo del beta apalancado.
 • Riesgo país: los ajustes necesarios al EMBI, para reflejar el riesgo país
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE II
 BETAS NO APALANCADOS Y LAS DIFICULTADES INHERENTES A LA
 SELECCIÓN DE UN BETA
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Industry Name Number of Average Market D/E Ratio Tax Rate Unlevered Cash/Firm Value Beta corrected
 Firmas Beta Beta By Cash
 USA, 2007Electric Util. (Central) 24 0,94 69,87% 26,93% 0,62 1,66% 0,63Electric Utility (East) 29 0,87 56,29% 28,01% 0,62 1,26% 0,63Electric Utility (West) 16 0,97 58,80% 28,87% 0,68 3,26% 0,71Natural Gas (Distrib.) 30 0,73 60,93% 30,18% 0,51 2,60% 0,52 Promedio 0,88 61,47% 28,50% 0,64 2,19% 0,62
 EUROPAIndustry Number of Beta D/E Ratio Tax rate Unlevered Cash/Firm Value Beta Corrected
 Firms Beta By Cash
 Electric-Distribution 7 0,67 63,56% 16,46% 0,44 4,71% 0,46Electric-Generation 5 0,97 19,13% 16,45% 0,84 7,46% 0,91Electric-Integrated 44 1,03 41,93% 25,93% 0,78 4,67% 0,82Electric-Transmission 3 1,02 70,71% 34,65% 0,70 0,46% 0,70 Promedio 0,92 48,83% 23,37% 0,69 4,32% 0,72
 MERCADOS EMERGENTESIndustry Number of Beta D/E Ratio Tax rate Unlevered Cash/Firm Value Beta Coorected
 Firms Beta By Cash
 Electric-Distribution 47 1,08 44,42% 26,80% 0,81 6,91% 0,87Electric-Generation 88 1,25 15,08% 18,31% 1,12 4,15% 1,17Electric-Integrated 197 1,23 54,34% 29,21% 0,89 5,83% 0,95Electric-Transmission 14 1,86 13,20% 28,57% 1,70 0,85% 1,71Gas-Distribution 59 0,81 36,09% 23,13% 0,64 6,82% 0,68 Promedio 1,25 32,62% 25,20% 1,03 4,91% 1,08
 Industry Number of Beta D/E Ratio Tax rate Unlevered Cash/Firm Value Beta Coorected
 USA 2005 Firms Beta By Cash
 Electric Util. (Central) 25 0,81 78,84% 26,60% 0,51 1,78% 0,52Electric Utility (East) 29 0,80 68,32% 31,02% 0,54 1,33% 0,55Electric Utility (West) 15 0,90 72,52% 28,00% 0,59 4,51% 0,62Natural Gas (Distrib.) 29 0,70 73,20% 26,20% 0,46 3,25% 0,47 Promedio 0,80 73,22% 27,96% 0,55 2,72% 0,54
 Industry Name Number of Beta D/E Ratio Tax rate Unlevered Cash/Firm Value Beta Coorected
 USA 2000 Firms Beta By Cash
 Electric Util. (Central) 32 0,53 93,11% 22,59% 0,31 2,11% 0,31Electric Utility (East) 34 0,58 63,95% 31,98% 0,40 1,85% 0,41Electric Utility (West) 20 0,61 81,35% 24,23% 0,37 2,89% 0,39Natural Gas (Distrib.) 36 0,62 69,10% 30,44% 0,42 1,81% 0,42 Promedio 0,58 76,88% 27,31% 0,36 2,17% 0,38
 BETAS: A. DAMODARANEMPRESAS DE ENERGÍA ELÉCTICA EN USA, EUROPA Y MERCADOS
 EMERGENTES
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SENSIBILIDAD DEL BETA EN EL TIEMPOFuente: A. Damodaran
 VARIACIÓN DEL BETA NO APALANCADO - Empresas de Energía Eléctrica - USA
 Fuente A. Damodaran, vía Internet
 0,36
 0,55
 0,64
 0,00
 0,10
 0,20
 0,30
 0,40
 0,50
 0,60
 0,70
 2000 2005 2007
 Betas no apalancados
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BETAS EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA EN USA
 REGIÓN NÚMERO
 DE
 FIRMAS
 BETA
 APALANCADO
 PROMEDIO
 D/E
 PRECIOS
 MERCADO
 TASA
 IMPUESTOS
 CORPORATIVOS
 BETA NO
 APALANCADO PROPORCIÓN
 DE E POR
 REGIÓN Electric Utilities Central
 24
 0.94
 69.87%
 26.93%
 0.62
 0.259
 Electric Utilities East
 29
 0.87
 56.29%
 28.01%
 0.62
 0.575
 Electric Utilities West
 16
 0.97
 56.80%
 28.87%
 0.68
 0.165
 Cuando se usen los datos de Damodaran, se toma como beta el promedio
 de los betas no apalancados por región, ponderado por la proporción del valor de mercado del equity en cada región. Este valor es 0.63.
 Nótese que el promedio de los betas apalancados obtenido en Bloomberg es 0.78.
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BETAS MORNINGSTAR (IBBOTSON)SIC 4911: sector de energía eléctrica
 Levered Adjusted Unlevered Raw Beta Beta Beta Median 0,51 0,52 0,33 SIC Composite 0,51 0,55 0,40 Large Composite 0,38 0,46 0,36 Small Composite 0,28 0,39 0,27
 Los valores presentados por Morningstar para estadísticas financieras incluyen median y composite para la industria como un todo o SIC,
 el 10% de compañías mas grandes en la industria y el 10% de compañías más pequeñas en la industria;
 las compañías más grandes y más pequeñas se determinan con base en las ventas del año fiscal más reciente
 Morningstar, Cost of Capital, 2007 Yearbook (Data through March 2007), página 6
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Estudio de ANEEL para Brasil(Beta no apalancado, 0.273)
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Screener Results:
 Ticker Company Name Last Trade Trade Time Market Return on Forward PE EBITDA Return Debt/Equity BetaCapitaliz (B) Assets on Equity
 EON EON AG ADS 54.91 10:58am 109.82 3.35 15.51 13.284B 13.72 0.27 1.25D DOMINION RES NEW 88.34 10:58am 30.95 4.37 14.11 5.248B 12.33 1.49 0.08SO SOUTHERN CO 36.03 10:58pm 27.09 4.96 15.78 4.730B 14.87 1.44 0.35FPL F P L GROUP INC 64.42 10:58am 26.18 4.16 17.00 3.565B 12.55 1.19 0.35ETR ENTERGY CP 113.32 10:58am 22.36 3.93 16.40 2.844B 14.48 1.26 0.18AEP AMER ELECTRIC POW 47.97 10:58am 19.13 3.49 15.09 3.623B 9.35 1.48 0.29EIX EDISON INTL 58.49 10:57am 19.06 4.91 15.93 4.110B 16.50 1.22 0.09PPL PPL CORP 45.87 10:57pm 17.70 5.16 19.02 2.044B 16.85 1.52 0.03CEG CONSTELLATION ENG 92.22 10:58am 16.63 4.29 16.51 1.996B 17.41 0.93 0.09AES AES CP INC 24.06 10:58am 16.06 7.07 18.96 4.331B 12.27 5.38 0.58PGN PROGRESS ENERGY I 50.15 10:58pm 12.93 3.57 16.58 2.593B 7.87 1.09 0.61NRG NRG ENERGY INC 87.53 10:58pm 10.61 5.10 18.36 2.254B 10.62 1.57 1.22XEL XCEL ENERGY INC 22.88 10:58pm 9.36 3.32 15.24 2.064B 9.27 1.24 0.44DTE D T E ENERGY CO H 53.05 10:58am 9.34 2.50 16.34 1.930B 7.45 1.50 0.44AYE ALLEGHENY ENERGY 53.65 10:58am 8.89 5.30 20.23 1.002B 15.65 1.64 0.35RRI RELIANT ENERGY IN 25.7 10:58pm 8.78 2.92 28.98 885.5M 1.82 0.83 1.61POM PEPCO HOLDINGS IN 29.95 10:57pm 5.78 3.17 15.16 1.112B 6.77 1.51 0.27TAC TRANSALTA CORP 26.4 10:55pm 5.35 3.82 0.00 865.7M 1.70 1.17 0.67PNW PINNACLE WEST CAP 46.28 10:58pm 4.64 3.62 14.48 1.021B 9.65 0.96 0.74ELP PARANAESE DE EN C 14.85 10:57am 4.06 9.77 12.04 1.098B 22.00 0.30 2.09NST NSTAR 34.87 10:57pm 3.72 4.10 15.48 869.4M 13.30 1.88 0.48TE TECO ENERGY INC 17.6 10:57pm 3.69 3.93 15.66 736.5M 15.47 2.10 0.36OGE OGE ENERGY CP 36.86 10:57pm 3.38 5.99 15.17 634.3M 14.77 0.85 0.29PSD PUGET ENERGY HOLD 25.35 10:57pm 2.96 3.89 15.00 695.4M 8.08 1.44 0.58GXP GREAT PLAINS ENER 31.08 10:56am 2.67 4.11 16.60 459.8M 10.80 0.76 0.65HE HAWAIIAN ELEC IND 24.57 10:58am 2.01 1.25 15.62 352.8M 7.14 2.68 0.41ITC ITC HOLDINGS CORP 43.35 10:56am 1.84 4.76 22.14 168.0M 11.92 2.52 0.5POR PORTLAND GEN ELEC 29.27 10:56pm 1.83 4.31 15.34 388.0M 10.76 0.82 0.44DQE DUQUESNE LIGHT HL 20.21 10:55am 1.78 3.83 0.00 259.2M 3.64 1.72 1.01CNL CLECO CP(HLDG CO) 27.07 10:58am 1.62 3.57 15.44 212.2M 8.87 0.74 1.02BKH BLACK HILLS CP 41.04 10:57am 1.55 5.00 16.46 266.3M 10.31 0.68 1.04IDA IDACORP INC HLDG 33.27 10:57am 1.46 3.01 15.22 285.2M 8.91 1.02 0.52ORA ORMAT TECHNOLOGIE 36.35 10:56pm 1.39 3.04 24.92 96.9M 6.66 1.13 0.33EE EL PASO ELECTRIC 27.21 10:56am 1.25 4.53 15.15 215.0M 0.01 1.10 0.69OTTR OTTER TAIL CORP 32.58 11:02pm 0.97 4.54 17.65 142.0M 9.28 0.65 0.89UIL UIL HLDGS CP 33.05 10:57pm 0.83 3.12 15.39 159.2M 9.93 1.15 0.74EDE EMPIRE DISTRICT E 23.67 10:57am 0.72 4.91 15.46 144.7M 9.93 1.25 0.85CV CENTRAL VT PUB SV 36.67 10:56am 0.37 4.46 0.00 54.1M 9.29 0.70 1.74MAM MAINE & MARITIMES 27.07 3:59pm 0.05 1.61 20.82 7.3M 3.46 0.98 0.55
 418.80Promedio aritmético 4.17 10.40 Promedio 0.636
 Desv Est 0.461Prom. Pond 0.631
 BETAS APALANCADOS PARA EL SECTOR DE DISTRIBUCIÓN ELÉCTRICA, ESTADOS UNIDOS, YAHOO FINANCE.
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To update this spreadsheet, enter the following Cost of Debt Lookup Table (based on std dev in stock prices)Long Term Treasury bond rate = 4,70% Basis SpreadRisk Premium to Use for Equity = 4,91% 0 0,2 0,25%
 0,2 0,25 0,50%Do you want to use the marginal tax rate for cost of debt? No 0,25 0,3 0,75%If yes, enter the marginal tax rate to use 35% 0,3 0,4 1,00%
 0,4 0,5 1,25%0,5 0,6 1,50%0,6 10 2,00%
 Industry Name Number of FirmsBeta Cost of Equity E/(D+E) Std Dev in StockCost of Debt Tax Rate After-tax Cost of DebtD/(D+E) Cost of CapitalCanadian Energy 14 0,73 8,27% 87,51% 32,36% 5,70% 30,19% 3,98% 12,49% 7,73%Electric Util. (Central) 24 0,94 9,29% 58,87% 18,86% 4,95% 26,93% 3,62% 41,13% 6,96%Electric Utility (East) 29 0,87 8,98% 63,98% 17,51% 4,95% 28,01% 3,56% 36,02% 7,03%Electric Utility (West) 16 0,97 9,46% 62,97% 14,75% 4,95% 28,87% 3,52% 37,03% 7,26%Electrical Equipment 94 1,52 12,17% 57,94% 62,20% 6,70% 15,47% 5,66% 42,06% 9,43%Natural Gas (Distrib.) 30 0,73 8,26% 62,14% 23,39% 5,20% 30,18% 3,63% 37,86% 6,51%Natural Gas (Div.) 34 1,01 9,66% 71,26% 28,95% 5,45% 22,04% 4,25% 28,74% 8,11%Power 41 2,39 16,42% 84,87% 73,31% 6,70% 6,84% 6,24% 15,13% 14,88%Telecom. Services 173 1,43 11,71% 75,39% 80,94% 6,70% 12,90% 5,84% 24,61% 10,27%Utility (Foreign) 6 1,00 9,59% 61,44% 24,57% 5,20% 11,52% 4,60% 38,56% 7,67%Water Utility 16 0,73 8,26% 67,18% 37,20% 5,70% 29,78% 4,00% 32,82% 6,86%Wireless Networking 73 2,41 16,51% 84,96% 77,06% 6,70% 9,93% 6,03% 15,04% 14,94%Market 7661 1,14 10,32% 75,70% 58,95% 6,20% 16,40% 5,18% 24,30% 9,07%
 Standard Deviation
 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITALA. DAMODARAN RESULTADOS PARA DIFERENTES SECTORES EN USA.
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Betas y las fuentes de información
 • El beta apalancado actual tiene como fuente los datos de Ibbotson, servicio de información que ha sido adquirido recientemente por Morningstar. Los consultores adquirieron las bases de datos de Ibbotson 2007 tanto para costo del capital como para betas, encontrando que la discriminación más fina de empresas del sector eléctrico llega a 4 dígitos de la clasificación uniforme estándar SIU.
 • Se revisaron fuentes alternas para el cálculo del beta, tanto en mercados maduros como emergentes, de muy buena reputación. En algunas de ella la información para la estructura de capital no era completa (por ej, yahoo finance) y en otras (por ejemplo, ANEEL) no se pudieron validar los resultados a partir de información actual en los mercados sobre las empresas analizadas.
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• La base de datos de A. Damodaran para Estados Unidos (con información tomada de value line), presenta información individual de los betas apalancados y de la estructura de deuda y patrimonio de 69 firmas clasificadas como “empresas eléctricas de servicio público”, distintas de las firmas clasificadas como “productores”, una clasificación más fina que la contemplada por Ibbotson.
 Betas y las fuentes de información
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PROPUESTA PARA LA SELECCIÓN DEL BETA
 • No usar betas de otros mercados emergentes porque son medidas inestables (y con betas superiores a 1 en la mayoría de los casos).
 • Usar las estimaciones de Damodaran para tasa libre de riesgo, prima del mercado (que cubren períodos muy largos en el tiempo en cada caso) y betas de empresas eléctricas de servicio público. Puesto que las bases de datos de Damodaran son muy consultadas por los profesionales de valoración de firmas a nivel internacional, usan información de Value Line son de libre acceso, traen transparencia y comparabilidad a los valores elegidos y reducen el potencial de discusión.
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE III
 ANÁLISIS FINANCIERO DE EMPRESAS
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Objetivo:
 • Análisis de la rentabilidad y estructura de capital de las empresas que están relacionadas con la actividad de distribución de energía eléctrica en la vigencia regulatoria del 2002 al 2006.
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Metodología:
 •Se toman las empresas donde la actividad de distribución este involucrada. CD, CDG, CDGT.
 •Se realizó un análisis de los estados financieros del 2002 al 2006, periodo en el que aplica la regulación vigente.
 •Se obtienen los promedios de indicadores según peso relativo de los activos de la empresa o de cada actividad.
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BALANCE AJUSTADO
 BALANCE ORIGINAL BALANCE AJUSTADO
 Pasivo corriente DeudaActivo operativo Capital de Financiera
 Corriente Deuda Financiera PASIVO Trabajo Provisiones PASIVOProvisiones operativo
 Otros pasivos Otros pasivosActivo NO Activo NOCorriente PATRIMONIO Corriente PATRIMONIO
 El capital de trabajo operativo es Activo corriente - Pasivo corriente operativo
 Metodología:
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SECTOR ELÉCTRICOESTRUCTURA DEL BALANCE (AJUSTADA)
 Actividad Peso ACT D / [D + P] * Pasivo PesoCD 37,36% 37,04% Deuda financiera 17,73%
 CDG 3,05% 30,64% Provisiones 10,73%CDGT 59,60% 27,00% Otros pasivos 2,40%
 PROMEDIO 100,00% 30,86% PROMEDIO 30,86% Fuente SIU y cálculos de los consultores * D incluye Deuda financiera, provisiones y otros pasivos
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ANÁLISIS DE RENTABILIDADSECTOR ELÉCTRICO
 Actividad Peso ACT UNF / PAT UAII / ACT * EBITDA / ACTCD 37,36% 0,00% 4,00% 13,31%
 CDG 3,05% 2,51% 1,17% 13,57%CDGT 59,60% 6,99% 5,46% 10,22%
 PROMEDIO 100,00% 4,25% 4,78% 11,48%
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•La rentabilidad del patrimonio ha presentado en los años 2002 al 2006 una recuperación en los tres tipos de empresas analizados, hasta llegar a una rentabilidad cercana al 5% anual.
 Rentabilidad del patrimonio (UNF / Patrimonio)
 -20,00%
 -15,00%
 -10,00%
 -5,00%
 0,00%
 5,00%
 10,00%
 2002 2003 2004 2005 2006 CD
 CDG
 CDGT
 Fuente SIU y cálculos de los consultores
 Análisis de rentabilidad
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Análisis de rentabilidad
 •La rentabilidad operativa del activo presenta el mismo tipo de comportamiento para el periodo regulatorio analizado. Para las empresas CD y CDG, luego de iniciar con rentabilidades negativas lograron una rentabilidad cercana al 4% anual en reales y antes de impuestos.
 Fuente SIU y cálculos de los consultores
 Rentabilidad operativa del activo (Util Operativa / Activo)En reales y antes de impuestos
 -6,00%
 -4,00%
 -2,00%
 0,00%
 2,00%
 4,00%
 6,00%
 2002 2003 2004 2005 2006
 CD
 CDG
 CDGT
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•La utilización del apalancamiento financiero es muy baja, a pesar de iniciar en el 2002 con un 20% en promedio llegó a niveles del 13% en el 2006.
 •La caída en el nivel de endeudamiento tiene una tendencia contraria al mejoramiento en los niveles de rentabilidad. Esto muestra como el estrés financiero por deuda había llevado a un deterioro en las rentabilidades tanto del patrimonio como del activo.
 Fuente SIU y cálculos de los consultores
 Análisis de Endeudamiento
 Endeudamiento (Deuda FInanciera / Deuda Financiera + Patrimonio)
 0,00%
 5,00%
 10,00%
 15,00%
 20,00%
 25,00%
 30,00%
 2002 2003 2004 2005 2006
 CD CDG CDGT
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ANÁLISIS FINANCIERO – EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA
 CONCLUSIONES
 • La rentabilidad operativa del activo obtenida por las empresas de distribución de energía eléctrica en Colombia es baja (4% en reales y antes de impuestos) y dista de aquella implícita en la resolución CREG 013 de 2002, que supone una rentabilidad del 16.06% en reales antes de impuestos. Esta rentabilidad es sobre activos acotados según la reglamentación vigente pero en nuestro trabajo la rentabilidad se estimó tanto en términos de utilidad como en términos de EBITDA sobre activos contables ajustados, lo cual genera una diferencia. Sin embargo, creemos que hay suficiente evidencia para afirmar que la rentabilidad dista de la mencionada previamente e implícita en la fórmula tarifaria vigente.
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ANÁLISIS FINANCIERO - EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA
 CONCLUSIONES
 • El nivel de endeudamiento financiero promedio no supera el 18%, estando por debajo del 40% que se reconoce en la estructura de capital optima que se supone para la construcción de WACC según la regulación.
 • El patrimonio constituye la principal fuente de financiamiento y en algunos casos donde hay uso mínimo o inexistente de la deuda financiera, como fuente de financiamiento se está perdiendo la oportunidad y la ventaja del escudo fiscal. Aunque puede haber limitaciones propias del mercado de capitales que dificultan el acceso de las empresas, algunas empresas van a tener que hacer un esfuerzo para mejorar su gestión financiera.
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE IV
 OTROS ESTUDIOS
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OTROS ESTUDIOS RELACIONADOS
 • IX. Campbell R. Harvey. Country Risk Components, the Cost of Capital, and Returns in Emerging Markets.
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OTROS ESTUDIOS RELACIONADOS
 • XII. Resolución CREG 082; por la cual se aprueban los principios generales y la metodología para el establecimiento de los cargos por uso de los Sistemas de Transmisión Regional y Distribución Local.
 • XIII. Documento CREG-022, Marzo 20 de 2002. Costo promedio de capital: metodología de cálculo para la distribución de energía eléctrica y gas combustible por redes. Explica el enfoque metodológico y los parámetros para el cálculo del WACC:
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COMPARACIÓN ESTUDIOS
 WACC – RESUMEN ANEEL ERC OFGEM Brasil Filipinas Reino Unido Dic-06 Jul-06 Inflación en el pais 6.65% Inflación USA 2.54% 3.99% Beta medio no apalancado 0.2730 0.6740 Beta medio apalancado 0.4970 1.2300 1.0000 Beta final, ajustado por riesgo regulatorio 0.7370 Tasa libre de riesgo 5.32% 10.90% 3.00% Premio por riesgo de mercado 6.09% 6.00% 4.50% Porcentaje de deuda 56.20% 45.00% 60.00% Costo de deuda, antes de impuestos 14.97% 13.40% 4.80% Premio por Riego País 4.91% 3.50% Premio por riesgo cambiario 1.78% Tasa de impuestos corporativa 34.00% 32.40% 30.00% Costo del capital propio en nominales, AI 16.50% 18.25% 10.71% WACC, nominal antes de impuestos 7.20% WACC, nominal después de impuestos 12.78% 14.12% 5.00% WACC, real después de impuestos 9.98% WACC vanilla 16.07% 5.90%
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE V
 RIESGO PAÍS
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Riesgo país
 • Riesgo adicional no diversificable que implica para un inversionista invertir en un determinado país.
 • Solución propuesta por Solnik (1974): cálculo de un β para un país de la misma manera en que se calcula para una industria en un portafolio de una economía nacional (las primeras pruebas del CAPM se hicieron en el mercado norteamericano)
 • Sin embargo esta propuesta no ha sido exitosa al incluir países emergentes, especialmente por ausencia de datos y por imperfecciones en los mercados de capitales
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Riesgo país
 • Práctica tradicional de firmas de banca de inversión:
 (utilizada también por la CREG):
 Riesgo país = spread de los títulos soberanos sobre los títulos libres de riesgo.
 • Problema con esta metodología: No reconoce que el patrimonio tiene, por su propia naturaleza, un riesgo superior a la deuda.
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COMPORTAMIENTO DEL EMBI COLOMBIA
 EMBI COLOMBIA
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Riesgo país: Propuesta
 • La metodología actual asimila el riesgo país del patrimonio al spread de los títulos de deuda soberana. Esta es una práctica común en la banca de inversión, pero equivocada. El riesgo de los instrumentos de deuda es distinto del riesgo de los instrumentos de patrimonio en mercados emergentes, siendo un múltiplo mayor que 1 del spread de los títulos de deuda soberana. Adicionalmente, el inversionista marginal se ve afectado por el nivel de exposición al riesgo país.
 • La metodología actual usa también una serie de tiempo muy corta para el spread de títulos de deuda soberana, lo que en las actuales circunstancias de ajuste estructural en los instrumentos de deuda a nivel mundial conduciría a usar valores artificialmente bajos de spread. Lo que queda claro de los recientes problemas en el sector de hipotecas inmobiliarias en Estados Unidos es la alta vulnerabilidad de los países emergentes a choques externos. Los spreads inferiores a 200 puntos básicos pueden ser cosa del pasado.
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Riesgo país: Propuesta
 • Propuesta de este trabajo: corregir la actual medición de riesgo país, usando el método de Damodaran (aplicado en este trabajo) de multiplicar un mejor estimativo del spread por una medida del riesgo relativo de los instrumentos de patrimonio contra los de deuda en mercados emergentes, y luego por un factor de exposición del inversionista marginal al riesgo país.
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c
 epcp RR
 *pR = Prima de riesgo país
 cR = Riesgo de crédito soberano
 ep = Volatilidad del mercado accionario (IGBC denominado en US$)
 Riesgo país:PROPOSICIÓN DE A. DAMODARAN
 Retorno esperado= rf + β(prima de riesgo de mercado maduro) + λ(prima de riesgo país)
 p
 jj
 j = Exposición de la compañía j al riesgo país
 j = Proporción de los ingresos de la compañía j obtenidos en el país
 p = Proporción de los ingresos de la compañía promedio obtenido en el país
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Riesgo país
 • Sin embargo, el valor más probable en los próximos años para el spread es de 250 puntos básicos, de acuerdo al consenso del mercado.
 • El uso de la relación σ(índice) / σ(bonos) = [33.37% / 26.15%] = 1.28 de Brasil para Colombia es plausible porque la diferencia de spreads en el período de cálculo en Brasil tiende a compensarse por el efecto de las diferencias de capitalización del mercado de bonos (más de 60% en Brasil, versus alrededor del 30% en Colombia; ver figura 9 de Borensztein, Eichengreen y Panizza 2006). Hay que anotar que este valor es inferior al promedio de 1.5 estimado por Damodaran para países emergentes.
 • En definitiva, el valor de la prima de riesgo país para Colombia que se propone en este estudio es 1.22 x 2.50% x 1.28 = 3.90%.

Page 46
						

Riesgo país
 Este enfoque del riesgo país permite agrupar bajo este concepto las contingencias derivadas de:
 – Riesgo político – Riesgo de inestabilidad jurídica – Riesgo de deficiente calidad en la administración de justicia – Riesgo en la calidad del régimen regulatorio (general, no
 específico del régimen de distribución eléctrica). Mas adelante se precisa este punto
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE VI
 SENSIBILIDAD AL PERÍODO DE ESTIMACIÓN
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COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL EN REALES - USA (SIN INCLUIR RIESGO PAIS)
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Estimación y series de tiempo
 • Las series de tiempo para calcular la prima del mercado (Equity Risk Premium) y la tasa libre de riesgo son contradictorias, porque en el primero de los casos se usa el promedio desde 1928, mientras que en el segundo caso se usa un promedio de sólo dos años (Metodología actual)
 • En el trabajo se utilizan períodos de estimación equivalentes a la vida útil de los activos; sin embargo se tiene en cuenta el posible comportamiento en los próximos años (looking forward )
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PARTE VIIRIESGOS DEL NEGOCIO DE
 DISTRIBUCIÓN
 ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
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Riesgo y regulación • El mercado normalmente se encarga de premiar las
 actividades económicas más riesgosas con rentabilidades más altas.
 • La regulación busca replicar ese efecto del mercado: de allí la importancia de la relación entre los riesgos asumidos y la rentabilidad reconocida, mediante el reconocimiento del Costo promedio ponderado del
 capital ( WACC).
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Riesgo y regulación
 ¿Cómo se manejan los riesgos frente a las empresas reguladas? Dos posibilidades:
 1- Protegiendo a la empresa de estos riesgos mediante su reconocimiento explícito como costos en las fórmulas tarifarias (el riesgo lo asume el consumidor).
 2- Incorporando estos riesgos en el cálculo del WACC.
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Riesgos y regulación
 ¿Cuál es la manera más eficiente de reconocer los riesgos?
 – Principio básico: la regulación debe incentivar a las empresas a disminuir los costos que están bajo su control o a asumir los riesgos que están en capacidad de controlar.
 – Los demás riesgos deben ser asumidos a través de la rentabilidad reconocida.
 – Se deben reconocer los riesgos que no sean diversificables.
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Riesgos del Negocio de Distribución de Energía
 Eléctrica
 – Riesgo país (Ver Parte V)– Riesgos de demanda – Comportamiento de los costos – Riesgo regulatorio ( esquema regulatorio, calidad de
 la regulación).– Riesgo cambiario – Riesgos asociados a la inflación – Pérdidas técnicas – Pérdidas no técnicas (comercialización).

Page 55
						

Riesgos de demanda y de costos
 – El cubrimiento de éstos riesgos depende del régimen regulatorio ( más adelante se explica este punto, en la sección correspondiente).
 – El beta mide el riesgo de demanda que no es diversificable, esto es el riesgo sistémico
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RIESGO REGULATORIO
 – Por riesgo regulatorio puede entenderse dos conceptos:
 • Riesgos asociados al sistema regulatorio• Riesgo de intervención regulatoria (calidad del
 régimen regulatorio)
 – Los sistemas regulatorios pueden analizarse desde el punto de vista de si los diferentes componentes de la ecuación de utilidad de las empresas están cubiertos o no por el regulador (es decir, si el riesgo lo asume el consumidor).
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Ninguno Precio Demanda Costos endógenos Costos exógenos
 Tasa de retorno
 Costos endógenos Costos exógenos
 Precio Demanda
 Ingreso máximo
 Demanda Costos endógenos ( controlables)
 Precio Costos exógenos (no controlables)
 Precio máximo con traslado de costos (pass through)
 Demanda Costos exógenos (no controlables)Costos endógenos ( controlables)
 Precio Precio máximo (price-cap)
 Elementos no cubiertos por el regulador
 Elementos cubiertos por el regulador
 Régimen regulatorio
 Ninguno Precio Demanda Costos endógenos Costos exógenos
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 Régimen regulatorio
 RIESGO REGULATORIO
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Riesgo por régimen regulatorio
 Alexander (1996) establece un diferencial de 0.22 en los betas del sector eléctrico entre un régimen de altos incentivos (price-cap) y uno de bajos incentivos (tasa de retorno).
 Fuente: Alexander (1996) pag 29
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Betas promedio del sector eléctrico Fuente: Alexander, Meyer y Weeds, 1996.
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AJUSTE POR RIESGO REGULATORIO
 • La metodología actual asimila erróneamente la metodología de ingreso regulado (revenue cap) con una regulación de baja potencia, basado en un trabajo para el sector de las telecomunicaciones (error de interpretación de la normativa vigente).
 • Los consultores encontraron un trabajo aplicado al sector eléctrico del Reino Unido (efectuado por Alexander et al en 1996) donde se calculan los diferenciales de beta para tres categorías de sistemas regulatorios (alta, media y baja potencia) y donde se incluye tanto a los sistemas de techos de precios (price cap) como los de ingreso regulado en la clasificación de sistemas de alta potencia.
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AJUSTE POR RIESGO REGULATORIO
 • Propuesta de este trabajo: adoptar un beta para los cuatro niveles de tensión que sea consistente con su regulación por altos incentivos. Para ello se debe añadir el diferencial entre beta apalancado encontrado para Estados Unidos (baja potencia) y el beta apalancado para sistemas de altos incentivos (precio máximo, ingreso máximo)
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Riesgo de intervención regulatoria
 En las contingencias asociadas a la incertidumbre en las decisiones del regulador se agrupan fenómenos como los siguientes:
 – Rezago regulatorio. Cambio en el valor de los parámetros
 durante la vigencia del período regulatorio.
 – Mecanismos imperfectos de indexación. Si los referentes de indexación no guardan correspondencia con la evolución de los
 costos reales de las empresas.
 ( sigue).
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Riesgo de intervención regulatoria
 – Precisión de los parámetros estimados por incorrecta estimación de los parámetros pasados, o incorrecta proyección de los parámetros futuros.
 – Intervenciones puntuales del regulador. Al ser la distribución eléctrica intensiva en activos dedicados, las empresas pueden ser víctimas del “oportunismo regulatorio”, es decir un cambio unilateral del contrato regulatorio.
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¿ Se puede medir la calidad del régimen
 regulatorio?
 • Ya se han hecho esfuerzos en ese sentido.
 – Banco Mundial produce periódicamente un informe comparativo sobre sistemas de gobierno ( governance) y régimen legal (rule of law)
 – Uno de los elementos de este indicador es la calidad del régimen regulatorio definido como “habilidad del gobierno de formular e implementar políticas y regulaciones sólidas que permitan y promuevan el desarrollo del sector privado”.
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Indice de calidad regulatoria – 2006
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Riesgo de intervención regulatoria
 • Consideramos que dentro de nuestra metodología de cálculo del riesgo país, hace parte de él. Pero se trata del marco regulatorio general, no del específico del sector de distribución eléctrica.
 • No es conveniente contabilizarlo independiente. Puede interpretarse como una licencia al regulador para cambiar permanente las reglas (el efecto ya estaría descontado).
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Riesgo cambiario
 • Se presenta cuando una empresa tiene flujos de
 ingresos o de egresos asociados al comportamiento de una moneda diferente a la moneda nacional (referencia principal para sus ingresos y sus costos)
 • Una parte del riesgo cambiario está asociada al riesgo país: un deterioro de los fundamentos macroeconómicos puede conducir al deterioro de la moneda nacional
 • Pero en ocasiones puede haber devaluación (o revaluación) sin deterioro ( o mejoramiento) de los fundamentales.
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Riesgo cambiario
 • Una devaluación real de la moneda nacional (devaluación nominal superior al incremento en el índice de referencia) para la indexación afecta a una empresa de distribución de energía de la siguiente manera:
 – Aumenta el valor de reposición a nuevo de los activos importados.
 – Aumenta el flujo del servicio de deuda en moneda extranjera, para una empresa que tenga este tipo de endeudamiento.
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Riesgo cambiario
 Riesgo en activos importados. Se puede contabilizar de dos maneras ( ninguna de las dos se está utilizando actualmente):
 A- Incorporar en la fórmula tarifaria el efecto de la devaluación real. Se necesitaría calcular la ponderación de los activos e insumos importados.
 B- Reconocer el riesgo cambiario expresamente en el WACC (volatilidad de la tasa de cambio real ponderada por peso de activos e insumos importados en los ingresos operacionales de la empresa).
 No existen hoy datos para hacer estos cálculos, pero es necesario estudiar estas posibilidades.
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Riesgo cambiario
 Riesgo asociado al mayor valor de los flujos de deuda externa.
 • No existe razón valida para que el regulador reconozca este riesgo. El costo de la deuda en la fórmula del WACC es el endeudamiento en moneda nacional
 • Si una empresa prefiere aprovechar unas menores tasas externas, sin mecanismos de cobertura, asume autónomamente el riesgo cambiario.
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Riesgo de inflación
 – La fórmula de indexación anual constituye el mecanismo por excelencia para cubrir este riesgo.
 – Una indexación imperfecta se produce cuando los
 costos del sector de distribución se comportan de manera diferente al IPP.
 – Ello se soluciona si se elabora un índice de costos del sector
 – Sin embargo, ello conduciría al regulador a intervenir exageradamente en las condiciones de producción de las empresas.
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE VIII
 COSTO DE LA DEUDA
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VALORES DEL EMBI RELEVANTES PARA COLOMBIAAgosto 17 de 2.007
 Fuente: Ministerio de Hacienda
 130,65131,31128,49Brasil 40
 188,00126,00191,00EMBI + Colombia
 184,00171,65250,80EMBI +[2]
 207,00237,00325,00EMBI G[1]
 Un año atrás
 Un mes atrásCierre
 130,65131,31128,49Brasil 40
 188,00126,00191,00EMBI + Colombia
 184,00171,65250,80EMBI +[2]
 207,00237,00325,00EMBI G[1]
 Un año atrás
 Un mes atrásCierre
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Rentabilidad de bonos, según calificación Fuente: Moodys, a través de la página del FRB Aaa Baa T.Notes (10) Prime
 04/20/2007, 5,44 6,37 4,69 8,25
 04/27/2007, 5,43 6,35 4,67 8,25
 05/04/2007, 5,40 6,31 4,65 8,25
 05/11/2007, 5,42 6,31 4,65 8,25
 05/18/2007, 5,46 6,38 4,74 8,25
 05/25/2007, 5,55 6,47 4,84 8,25
 06/01/2007, 5,58 6,51 4,90 8,25
 06/08/2007, 5,67 6,62 5,02 8,25
 06/15/2007, 5,89 6,79 5,20 8,25
 06/22/2007, 5,85 6,73 5,14 8,25
 06/29/2007, 5,80 6,68 5,09 8,25
 Rentabilidad de bonos según calificación de solvenciaMercado de Estados Unidos
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RESUMEN EMISIONES AÑO 2006, POR CALIFICACIÓNCOLOMBIA – Calificación y Tasa
 Calificación Monto Tasa Promedio AAA, superior a 12 años 149.019 9,86% Promedio AAA, entre 7 y 12 años 1.622.690 8,95% Promedio AAA, plazo entre 3 y 5 años 859.851 9,88% Promedio AAA, menor a 3 años 322.400 9,02% Promedio AA+, superior a 10 67.360 12,95% Promedio AA+, entre 5 y 10 484.600 10,42% Promedio AA+, menor a 5 años 113.446 10,26% Promedio AA, menos de 5 años 62.000 8,76% Promedio AA-, 10 años 36.000 15,35% Promedio general 3.717.367 9,57% Promedio 5 o más años 2.359.669 9,52% Promedio a más de 5 años, AAA 1.771.709 9,03% Promedio AA, AA > 5 años 551.960 10,73%
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COSTO DE LA DEUDA EN COLOMBIAUna aproximación para las empresas del Sector
 • IPC5,00%• DTF real4,00%• DTF nominal 9,20%• Spread4,00%• Costo Deuda13,57%
 Promedio 4.91% Desde enero año 1986 Desv estandar 3.77% Promedio 2.16% Desde enero 2000 Desv estandar 1.20% Promedio 3.94% Desde julio de 1997 Desv estandar
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE IX
 ESTRUCTURA DE CAPITAL
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Acceso al Financiamiento: situación actual
 • Imperfecciones del mercado que restringen el acceso de las empresas a los mercados de capitales, ya sea porque estos son pequeños o poco desarrollados o porque las empresas no tienen un tamaño mínimo, que sea a tractivo a los acreedores financieros (tamaño del endeudamiento).
 • Una baja rentabilidad operacional del negocio, lo cual lleva a mantener indicadores bajos de cobertura, que aumentan el riesgo percibido por los establecimientos de crédito.
 • El uso ineficiente del patrimonio, que se suele presentar cuando el dueño no es consciente del costo económico asociado con la utilización del patrimonio, que lleva a la presencia de empresas que generan utilidades pero que destruyen valor.
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• Adicionalmente a los puntos que se acaban de mencionar hay que señalar los problemas empíricos relacionados con la determinación de una estructura optima de capital en los términos señalados, derivados de las dificultades reales existentes para estimar todos los costos asociados con el stress financiero y el loop existente derivado de la dependencia que existe entre valor de mercado de la firma, estructura de capital utilizada, costo promedio ponderado de capital y valor económico agregado (EVA).
 • En general como se mostró en este trabajo, las empresas del sector eléctrico hacen poco uso del apalancamiento financiero
 Acceso al Financiamiento: situación actual
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SPREADS Y CALIFICACIONES USABloomberg & Fitch Rantigs
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CALIFICACIONES Y RAZONES FINANCIERASEMPRESAS DE SERVICIOS PÚBLICOS, Standard &
 Poors, año 2006
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Restricciones al endeudamientoObjetivo: mantenimiento de la calificación de grado de inversión
 Indicadores de calificación de riesgo según nivel de endeudamiento UAII / Int EBITDA / Int EBITDA / Deuda
 Deuda Finan 2,45 6,14 70,61%4,00% 10,40 26,10 300,10%6,00% 6,93 17,40 200,07%8,00% 5,20 13,05 150,05%
 10,00% 4,16 10,44 120,04%12,00% 3,47 8,70 100,03%14,00% 2,97 7,46 85,74%16,00% 2,60 6,52 75,03%18,00% 2,31 5,80 66,69%20,00% 2,08 5,22 60,02%
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Utilización de la deuda - consecuencias
 Los consultores efectuaron un análisis detallado de las rentabilidades de las firmas del segmento de distribución encontraron:
 (i) Que en general, estas firmas tienen rentabilidades sobre activos y sobre el patrimonio muy bajas.
 (ii) Que en general, esta firmas están ineficientemente sobrecapitalizadas – muchas de ellas con cero deuda.
 (iii) Que en general no admitirían un porcentaje de deuda como proporción del capital superior al 20% (muy inferior al 40% actual) sin violar la prudencia y las buenas prácticas regulatorias internacionales, que exigen un nivel de endeudamiento que permita emitir bonos o endeudarse con una calificación crediticia de al menos BBB.
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE X
 PARÁMETROS Y RESULTADOS

Page 87
						

Situación 1, Tasa libre de riesgo y premio al riesgo, 20 años (Damodaran), Promedio EMBI, 5 años
 Situación 2, Tasa libre de riesgo y premio al riesgo, 10 años (Damodaran), EMBI, forward looking
 Situación 3, Forward Looking a partir de los valores actuales; Rentabilidad del S&P 500, 3 años, 11.68% (S &P)
 Rendimiento Notas del Tesoro Americano 10 años, 4.54%,(US Treasury, Agosto 31, 2007); premio al riesgo actual, 7.14%
 Variable Descripción Promedio históricos Forward Looking Forward LookingSituación 1 Situación 2 Situación 3
 α Proporción de deuda en la estructura de financiación 20% 20% 20%1 - α Proporción de patrimonio en estructura 80% 80% 80%Tc Tasa impuesto corporativos 33,00% 33,00% 33,00%k D Costo de la deuda 13,57% 13,57% 13,57%
 r f Tasa libre de riesgo 8,12% 5,92% 5,54%
 π m Prima riesgo mercado 5,07% 5,14% 6,14%
 β Beta desapalancado Damodaran 0,63 0,63 0,63Δ β Diferencial de beta adicional para activos regulados por techo de
 precios0,22 0,22 0,22
 δ Spread bonos deuda soberana 4,30% 2,50% 2,50%Σ Cociente volatilidades acciones y bonos 1,28 1,28 1,28λ Nivel de exposición de las firmas a riesgo país 1,22 1,22 1,22π rp Prima riesgo país (δ Σ ) 5,51% 3,20% 3,20%
 λ π rp Exposición a riesgo país 6,72% 3,90% 3,90%
 PARÁMETROS
 Parámetros
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Situación 1 Situación 2 Situación 3Inflación Usa 2,50% 2,50% 2,50%Inflación Colombia 5,00% 5,00% 5,00%Devaluación 2,44% 2,44% 2,44%
 Β + Δ β Beta ajustado, riesgo regulatorio (Price cap) 0,85 0,85 0,85
 β A Beta apalancado 0,992 0,992 0,992K E ($US) Costo de la aportación patrimonial ($US)
 19,87% 14,92% 15,54%K E ($) Costo de la aportación patrimonial ($) 22,80% 17,73% 18,36%k D *(1-t) Costo de la deuda después de impuestos ($) 9,09% 9,09% 9,09%
 WACC ($) Costo Promedio Ponderado de capital ($)20,06% 16,00% 16,50%
 WACC (Real),DI Costo promedio Ponderado de capital real, despúes de imptos 14,34% 10,48% 10,95%WACC (Real),AI Costo promedio Ponderado de capital real, antes de imptos 21,40% 15,64% 16,35%
 RESULTADOS
 Situación 1, Tasa libre de riesgo y premio al riesgo, 20 años (Damodaran), Promedio EMBI, 5 años
 Situación 2, Tasa libre de riesgo y premio al riesgo, 10 años (Damodaran), EMBI, forward looking
 Situación 3, Forward Looking a partir de los valores actuales; Rentabilidad del S&P 500, 3 años, 11.68% (S &P)
 Rendimiento Notas del Tesoro Americano 10 años, 4.54%,(US Treasury, Agosto 31, 2007); premio al riesgo actual, 7.14%
 Resultados
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PRICE CAP Y REVENUE CAP: RECOMENDACIÓN
 • Nuestra recomendación final es la de utilizar la misma tasa remuneratoria o WACC para los niveles de tensión I, II y III (SDL,Price Cap) y para el nivel de tensión IV (STR, Revenue Cap), no obstante el mayor riesgo del esquema de Price Cap.
 • Esta recomendación se basa en la inexistencia de estimativos confiables sobre el mayor valor del beta de un sistema regulatorio frente al otro; el planteamiento actual implícito en la resolución 013, de un diferencial 0 para el nivel de tensión IV (STR, Revenue Cap), igual al de un sistema rate of return, no es consistente con el mayor riesgo regulatorio existente.
 • Tampoco el valor intermedio, ya que el mismo corresponde a un sistema discrecional, tal y como se explicó, que no corresponde a alguno de los dos, como allí se menciona: los sistemas de alto poder incluyen el de techo de precios (RPI-X) y el de ingreso máximo.
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ESTIMACIÓN DEL WACC EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA
 ELÉCTRICA
 PARTE XI
 CONCLUSIONES
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CONCLUSIONES
 • El parámetro adecuado para remunerar la rentabilidad de la inversión en activos fijos de empresas de distribución de energía eléctrica debe ser el costo promedio ponderado de capital (WACC); el problema principal en la estimación del WACC, para un período tarifario, se encuentra en la estimación del costo del patrimonio (equity, recursos propios) aportado por el inversionista, ya que la misma se toma incierta tanto por razones metodológicas como por la estimación de los parámetros que se utilizan como insumo.
 • En teoría existen varias aproximaciones metodológicas para estimar el costo promedio ponderado de capital de una empresa (modelos de distribución de dividendos, APT o modelos de varios factores, CAPM, rentabilidades implícitas en modelos de opciones, etc.); en la práctica, predomina el uso del modelo CAPM, no obstante el cuestionamiento que se suele hacer sobre la pertinencia de sus supuestos y los problemas que involucra la estimación empírica del mismo, para un período específico.

Page 92
						

• Los trabajos revisados sobre estimación del Costo Promedio ponderado de capital en diferentes jurisdicciones legales (Brasil, Inglaterra, Filipinas, Australia), utilizan el modelo CAPM para estimar el costo de la aportación patrimonial dentro del costo promedio ponderado de capital; difieren en la metodología de estimación de los parámetros de entrada, en los ajustes al beta de algún mercado tomado como punto de partida, en los riesgos adicionales que involucran más allá del riesgo operativo (comercial) y del riesgo financiero y en el tratamiento de los impuestos.
 CONCLUSIONES
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CONCLUSIONES
 • La resolución 013 del año 2002, que establece un costo promedio ponderado de capital del 16.06% en reales antes de impuestos como la tasa remuneratoria para empresas de distribución de energía eléctrica en Colombia en los niveles de tensión I, II y III (SDL, Price Cap), se calculó utilizando la metodología del CAPM para estimar el costo de la aportación patrimonial; así mismo, allí se estipula una tasa del 14.06% en reales antes de impuestos, como la tasa remuneratoria para el nivel de tensión IV (STR, Revenue Cap) En nuestra opinión las debilidades de la metodología actual tienen que ver con la estructura de capital utilizada, la estimación de la prima por riesgo país y la longitud del período utilizado para estimar los parámetros del modelo CAPM, específicamente la tasa libre de riesgo y el premio al riesgo.

Page 94
						

CONCLUSIONES
 • En este documento se utiliza una metodología similar a la utilizada en la resolución CREG 013 de 2.002, con importantes aportes en los temas que se mencionaron como debilidades de la metodología actual; especialmente se hace una discusión extensa sobre los riesgos del negocio de distribución, su inclusión o no en el costo promedio ponderado de capital, la forma como se debe ajustar el riesgo país más allá de simplemente de sumar el valor esperado del EMBI y la definición de una estructura de capital con un menor porcentaje de deuda.
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CONCLUSIONES
 • Para analizar la rentabilidad del negocio de distribución se realizó un esfuerzo importante en la dirección de separar la información sobre las diferentes actividades que realizan las empresas incumbentes de distribución agrupadas en ASOCODIS, para hacer una estimación individual de la rentabilidad que está obteniendo cada actividad; sin embargo, no se pudo concretar nada, en la medida que las empresas hasta ahora están realizando el trabajo de separación de la información contable, a nivel de costos de ventas y de operación, con estados de avance diferentes y no van a avanzar significativamente dentro de este año.
 • Aunque metodológicamente se pudiera establecer esa separación y la correspondiente estimación, los problemas que se van a encontrar en la asignación de activos y pasivos a cada una de las actividades involucradas, van a consumir un tiempo apreciable sin que se pueda garantizar la confianza en los resultados que se obtendrían al final de este trabajo.
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CONCLUSIONES
 • En este estudio se evidenció que la rentabilidad operativa de los activos de las empresas que tienen el negocio de distribución de energía eléctrica, durante el período analizado (4% en reales antes de impuestos), dista bastante de la rentabilidad supuesta en el cálculo de la tasa remuneratoria a los activos acotados de la resolución 013 del año 2002 (16,06% en reales antes de impuestos).
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CONCLUSIONES
 • Cuando se fijó la tasa remuneratoria a través de la Resolución 013 del año 2002, no se evaluó adecuadamente la posibilidad de alcanzar la estructura de capital implícita en esa resolución (40% de deuda y 60% de patrimonio); los resultados muestran que la utilización de la deuda dista bastante de lo que suponía una estructura adecuada de capital en la resolución 013.
 • Aunque la ley 633 del año 2000, cambió significativamente el estatus de las empresas de servicios públicos domiciliarios como sujetos del impuesto de renta, las empresas de energía eléctrica continúan haciendo una utilización muy baja del apalancamiento financiero.
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CONCLUSIONES
 • Las Empresas de distribución analizadas, hacen una baja utilización del apalancamiento financiero, y para aquellas en las cuales la utilización de la deuda es poco significativa, hay un espacio importante para mejorar su eficiencia financiera. Sin embargo la baja rentabilidad del negocio no deja mucha capacidad de endeudamiento, ya que en términos internacionales rápidamente perderían su calificación como grado de inversión.
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CONCLUSIONES
 • En la definición de la estructura adecuada de capital y por lo tanto en la estimación del costo promedio ponderado de capital se optó por la alternativa de establecer la misma hasta el límite de endeudamiento en el cual se perdería la calificación de grado de inversión, opción acorde con las recomendaciones de algunos reguladores, no sólo para facilitar el acceso a los mercados financieros sino también para evitar situaciones de stress financiero que pudieran aumentan la probabilidad de existencia de costos de bancarrota; para nuestro caso el límite a que se hace referencia resultó en un 20%, esto es (deuda/Activo ajustado) igual al 20%.
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CONCLUSIONES
 • Es necesario tener en cuenta el riesgo país en el costo promedio ponderado del capital. La CREG adopto para el actual período regulatorio el enfoque tradicional, consistente en idenficarlo con el diferencial de rendimiento entre los títulos soberanos emitidos por el país frente al de los títulos del gobierno norteamericano. La interpretación económica de este procedimiento no es clara. El costo patrimonial tiene un riesgo superior al de la deuda. El spread, al estar asociado con la percepción de incumplimiento del país emisor de los títulos de deuda, no captura los riesgos propios del patrimonio,
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CONCLUSIONES
 • El procedimiento utilizado en este estudio, siguiendo la metodología propuesta por Damodaran (2003) propone calcular el riesgo patrimonial de un país como el producto del riesgo de crédito de la deuda soberana (medido por el spread mencionado), por el cociente entre la volatilidad del mercado accionario y la del mercado de bonos. Dada la alta volatilidad encontrada para este indicador en el mercado colombiano, se utilizó como referente el de otro país emergente (Brasil). Por otra parte, en el cálculo del riesgo país es necesario, siguiendo nuevamente la metodología propuesta por Damodaran, tener en cuenta la exposición relativa al riesgo país de las empresas de distribución eléctrica con relación a la empresa promedio del país. Al producir exclusivamente para el mercado interno, las empresas de distribución están tienen un grado de exposición al país superior al promedio de la economía.
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CONCLUSIONES
 • En Estados Unidos, país de referencia, para el cálculo de los betas de distribución eléctrica, existe un régimen de tasa de retorno. Los sistemas de ingreso máximo y de precio máximo utilizados en Colombia son más riesgosos, como lo demuestra la literatura, lo cual exige un ajuste del beta. Si bien la CREG consideró este factor en la metodología del actual período regulatorio, ajustó únicamente los activos en los cuales se aplica el precio máximo y consideró equivocadamente que las metodologías de ingreso máximo y de tasa de retorno eran equivalentes.
 • Por otro lado, el parámetro de ajuste que utilizó fue derivado de un estudio del sector de telecomunicaciones. Nuestra propuesta consiste en utilizar el diferencial específico del sector eléctrico calculado por Alexander, y aplicar dicho diferencial a todos los niveles de distribución eléctrica, incluyendo los niveles superiores de tensión.
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CONCLUSIONES
 • El tema crítico de la metodología utilizada para determinar el WACC es la estimación del beta apalancado como medición del riesgo sistémico del negocio de distribución de energía eléctrica por razones tales como:
 – No existe un beta correcto, en la medida que su valor es dependiente de la fuente de información utilizada, del período seleccionado para su estimación y adicionalmente es inestable en el tiempo.
 – No se puede aislar el beta para la sola actividad de distribución.
 • Nuestra recomendación es utilizar el beta de la página WEB del Profesor A. Damodaran para el sector de electric utilities en los Estados Unidos, que para nuestro caso resultó en 0.63 (promedio ponderado), en la medida que el mismo se basa en información de ValueLine, la información relevante está abierto al público en general, se tiene acceso a la lista de empresas, por lo cual se puede replicar, y se ha vuelto una fuente de consulta permanente, especialmente de tipo académico.
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CONCLUSIONES
 • Para el beta sugerido en el punto anterior y para los parámetros utilizados, correspondientes a los que resultan de la información del Profesor A. Damodaran, incluyendo una estructura de capital 20% deuda y 80% patrimonio, el WACC en términos reales resultó de 10.48% después de impuestos, equivalente a un 16.00% en términos nominales después de impuestos, que a su vez equivale a un 15.64% en términos reales antes de impuestos, utilizando la misma definición implícita en le resolución No 013 de 2.002
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