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1. Resumen Ejecutivo

El dia 07 de febrero de 2017, el Ente Operador Regional —EOR- presentd a esta Comisién la nota EOR-DE-07-
02-2017-046 mediante el cual indica que, en cumplimiento de lo establecido en el Capitulo 10 de Libro IlI del
RMER, se encuentra desarrollando las actividades relacionadas a la planificacion de la expansidon de la
generacioén y la transmision regional correspondiente al periodo de los afios 2017-2026.

En la misma nota, el EOR solicita la informacidon necesaria para realizar dichos estudios de planificacidn,
conforme a lo establecido en el RMER, entre ellos, el valor de la Tasa de Descuento a utilizar en los estudios de
planificacion.

Con este propoésito, la Gerencia de Mercado de la CRIE ha utilizado una de las metodologias mas reconocidas a
nivel mundial para el cdlculo de la tasa de descuento y los resultados estan dentro de los parametros
reconocidos en los sistemas nacionales (10,08%).

Con base a lo anterior, se recomienda mandar a publicar el presente informe y de conformidad con lo
establecido en el numeral 1.8.4 del Libro | del RMER y el Procedimiento de Consulta Publica de la CRIE, dar
orden de inicio al procedimiento de Consulta Publica sobre la propuesta de modificacién del RMER detallada
en el Anexo | del presente informe.

2. Antecedentes

1. El dia 07 de febrero de 2017, el Ente Operador Regional —EOR- presentd a esta Comisidn la nota EOR-
DE-07-02-2017-046 mediante el cual indica que, en cumplimiento de lo establecido en el Capitulo 10
de Libro Il del RMER, se encuentra desarrollando las actividades relacionadas a la planificacién de la
expansion de la generacidon y la transmisidn regional correspondiente al periodo de los afios 2017-
2026.

En la misma nota, el EOR solicita la informacidn necesaria para realizar dichos estudios de
planificacién, conforme a lo establecido en el RMER:

1. El valor de la Tasa de Descuento a utilizar en los estudios de planificacién, de acuerdo a los
numerales 10.4.5 y 10.6.1 inciso b) y 10.6.3 inciso b), del Libro Il del RMER.

2. El Costo de la Energia No Suministrada (CENS), de conformidad al numeral 10.8.1 del Libro Il del
RMER.

3. Metodologia de calculo del excedente del consumidor, segun lo establecido en el numeral 10.4.1
del Libro 11l del RMER.

4. ldentificar todos los espacios naturales con algun grado de proteccidn en el territorio regional, que
puedan crear restricciones o inhibiciones para el proyecto de infraestructuras lineales y que puede
llegar a hacer inviable en la practica, la unién de dos puntos de la red de transmisién, conforme a
lo establecid en el numeral 15.1.1 del Libro 11l del RMER.




2. El dia 13 de septiembre se realizé una videoconferencia con el GAR para exponerle lo planteado en el
presente informe, participaron los representantes de El Salvador, Nicaragua, Costa Rica y Panama; las
observaciones pertinentes fueron consideradas.

3. Analisis

En un proceso de planificacidon de expansion de la generacion y la transmisién, la Tasa de Descuento tiene por
objeto facilitar la comparacién entre distintas inversiones en diferentes momentos del tiempo. Esto se realiza
mediante la actualizacién de los diferentes flujos de caja futuros estimados permitiendo obtener el valor
actual neto (VAN) del proyecto de inversién.

En un contexto de planificacidon centralizada donde la expansiéon de generacidn la hace el estado, el valor
adoptado como Tasa de Descuento tiene como segundo objetivo establecer un orden de prioridades para las
inversiones que realiza el Estado debiendo en tal caso no incluir el efecto de los impuestos.

En cambio, en un contexto donde la expansién de generacion se realiza por agentes del mercado, la Tasa de
Descuento puede también ser interpretada como el retorno esperado por los inversionistas sobre el capital
invertido.

3.1. Normativa regional

El Tratado Marco del Mercado Eléctrico de América Central establece en su articulo 23, entre otras, las
siguientes facultades de la CRIE:

“Regular el funcionamiento del Mercado, emitiendo los reglamentos necesarios.

Tomas las medidas generales y particulares para garantizar condiciones de competencia y no discriminacion en
el Mercado.

Adoptar las decisiones para propiciar el desarrollo del Mercado, asegurando su funcionamiento inicial y su
evolucion gradual hacia estados mds competitivos.

Evaluar la evolucion del Mercado periédicamente y proponer a las Partes las medidas que a su juicio se
consideren convenientes a fin de avanzar en la consolidacion del Mercado.”

El numeral 2.3.2.1 del Libro | del RMER establece que “La CRIE analizard continuamente la evolucion y
resultados del MER y elaborard anualmente, o con mds frecuencia si es necesario, un Informe de Diagndstico
donde evalue el funcionamiento del MER con respecto al cumplimiento de los objetivos del mismo. El Informe
de Diagndstico del MER recogerd los andlisis de la CRIE y las observaciones y propuestas presentadas por el
EOR, los OS/OMS y los agentes del mercado en los Informes de Regulacion del MER, incluyendo las solicitudes
de modificaciones al RMER.”

El numeral 2.3.2.2 del Libro | del RMER establece que “En los Informes de Diagndstico, la CRIE evaluard la
necesidad y conveniencia de realizar ajustes a la Regulacion Regional, con el objeto de corregir distorsiones,
subsanar vacios, eliminar normas obsoletas y en general promover la consolidacion y desarrollo eficiente del
Mercado. A partir de las conclusiones y recomendaciones contenidas en los Informes de Diagndstico, la CRIE
podrd iniciar un proceso de revision y aprobacion de modificaciones al RMER.”




El RMER establece en el Numeral 10.4.5 del Libro lll que “El valor presente neto de las series de costos se
calculard usando una tasa de descuento calculada mediante una metodologia que definira la CRIE. El valor que
se adopte deberd considerar adecuadamente los valores promedio de riesgos del conjunto de los Paises
Miembro”; asimismo, en el Numeral 10.6.3, incisos b), en relacion a la informacion que el EOR debe incluir en
el Informe de Planificacion a Largo Plazo de la RTR “...La tasa de retorno de la ampliacidn propuesta debe ser
mayor o igual a la tasa de descuento que especifique la CRIE cada afio” (el subrayado no es parte del texto

original)

Por su parte, los procedimientos que seguira el EOR para la planificacion, incluye que “...solicitara a la CRIE el
valor de la tasa de descuento a utilizarse” (Numeral 10.6.1 inciso b) del Libro Il del RMER) y “Se verificara la
factibilidad econémica de las inversiones, constatando que la tasa interna de retorno, sea mayor o igual a la
tasa de descuento regional. De ser necesario efectuar correcciones a los parametros del Modelo de
Planificacién y repetir el proceso descrito en este numeral”;

3.2. Desarrollo metodoldgico propuesta por el equipo técnico de CRIE

El RMER indica que la CRIE debe calcular dos tipos de tasas de oportunidad:

i la tasa de descuento empleada para las actividades de planeamiento de la expansién del sistema de
transmisidon del Mercado Eléctrico Regional (MER), y para el calculo del factor de recuperacion del
capital (FRC) empleado en el célculo del Costo Estandar Anual de la Red de Transmisidon Regional (RTR);

y
ii. la tasa de rentabilidad regulada sobre el capital propio que debe reconocerse a los propietarios de la

Linea SIEPAC para la determinacion del IAR para la EPR.

En el marco del presente informe, se desarrolla la Tasa de Descuento Regional requerida para la actualizacién
de las inversiones, la que debe ser una tasa promedio ponderada del capital, que tenga en cuenta tanto el
costo de capital propio como el costo de endeudamiento, ponderadas ambas tasas con la estructura de capital
de la empresa y debe ser consistente con la tasa de costo de capital propio.

Es importante sefialar que la tasa de rentabilidad regulada, que se refiere el numeral ii anterior, ha sido
discutida a lo interno de la CRIE, en el Grupo Técnico Interinstitucional, con la EPR, sobre la cual ha comentado
también un grupo de expertos contratados por EPR.

Entre los métodos estandarizados, el que mayor consenso ha adquirido es el CAPM/WACC, tanto en su uso
estrictamente financiero como regulatorio.

El Weighted Average Cost of Capital (WACC), es la tasa de descuento o costo promedio ponderado de la
estructura de financiamiento, deuda y capital patrimonial, que se utiliza para descontar los flujos de caja
futuros a la hora de valorar un proyecto de inversidon. En términos de una empresa, el costo de capital




calculado de esta forma es utilizada para los proyectos que tienen riesgos similares en el sector de
transmisidn. Su estructura es la siguiente:

D E
WACC=mXTDX(1—t)+mXTE(1)

La Metodologia se ajusta a las reglamentaciones existentes en el MER y es un método de practica
internacional, cuya caracteristica principal es considerar que la tasa obtenida es directamente proporcional al
riesgo de la inversién, adecuada para los fines requeridos.

Para estimar el costo del capital patrimonial generalmente se utiliza el Capital Asset Pricing Model, o CAPM
que permite determinar el costo de oportunidad del capital propio, es decir, el rendimiento esperado por el
capital de los accionistas; y efectuar la comparacion del caso bajo andlisis con empresas que pertenecen a la
misma industria y desarrollan actividades en condiciones similares de riesgo.

En el esquema del método CAPM global, la tasa de rentabilidad se calcula mediante la siguiente expresion:
g =1 +1c+1p+ B * (y —7F) (2)
Donde:

re es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio,

re es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo,

rc es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion,
rr es la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequefia),

B, es el riesgo sistémico de la industria en cuestion, y

rm €s el retorno de una cartera diversificada.

Para poder estimar una tasa para la regién centroamericana se deberdn elegir los ponderadores para cada uno
de los paises, de forma tal que el retorno exigido por el inversor para invertir sea un promedio ponderado de
los retornos exigidos dentro de cada uno de los paises.

Para estimar costo real del capital propio para un proyecto en Centroamérica se elige como ponderador la
inversidn realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.




3.2.1. Tasa de costo de capital propio

DETERMINACION DE LOS PARAMETROS FUNDAMENTALES PARA LA ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL
PROPIO POR EL METODO CAPM

Calculo de la tasa de retorno de un activo libre de riesgo ()

La tasa de retorno de un activo libre de riesgo (r¢) se calcula como el promedio aritmético de los promedios
mensuales del rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos a 30 afios (UST-30) de los ultimos cinco
afios.

Esta informacidn esta disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos (Federal Reserve
System): http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15.

Calculo de la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion (r)

Al estimar el costo del capital en paises emergentes, resulta necesario aplicar una tasa adicional por riesgo
local o de pais. Esto se debe a que las inversiones en América Central suelen ser mas riesgosas que en
economias mas desarrolladas y estables econdmicamente. Los mercados emergentes estdn sujetos a
fluctuaciones especificas del mercado doméstico y de variables de indole politico-institucional, econémica y
regulatoria que inciden sobre los proyectos de inversién, lo que lleva a considerar una prima por el riesgo
adicional que podrian causar estos factores.

La tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién (r;) para los seis paises se calcula
utilizando la calificacidon de riesgo para el mes mads cercano al momento de calculo estimada por Moody’s
(publicada por el Consejo Monetario Centroamericanohttp://www.secmca.org/Informes.html), junto con las
tasas de riesgo (spreads) corporativos para empresas de servicios publicos para el afio correspondiente
provistos por Reuters, para bonos a 30 afios.

Calculo de la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequeia) (rr)

El tamafio de una empresa es uno de los elementos de riesgo mas importantes para considerar en el desarrollo
de las estimaciones del costo de capital de una firma: en general, a menores niveles de tamafio de la firma, se
asocian mayores niveles de riesgo y rentabilidad en los mercados bursatiles, dado que las empresas pequefias
suelen tener menos acceso al financiamiento, niveles de gerencia mas superficiales, mayor dependencia de
una menor cantidad de clientes, a veces grandes en su estructura de ventas, y pueden ser menos liquidas que
las empresas grandes. Por tanto, cada una de estas caracteristicas tiende a aumentar la tasa de retorno que un
inversionista puede demandar por la inversidon en acciones de compafiias pequefias en lugar de invertir en
acciones de empresas grandes.

Esta empiricamente demostrada la existencia de una relacidn entre el tamafio de una firma y sus retornos. En
promedio, las compafiias pequefias tienen mayores rendimientos que las grandes. En el CAPM, el mayor



http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15

riesgo de las compafiias mas pequefas en términos de capitalizacion de mercado no es tenido en cuenta: las
firmas pequefias tienen retornos en exceso sobre aquellos implicitos en sus betas, sin embargo el CAPM sélo
considera el riesgo sistematico (medido por beta).

Este retorno adicional es conocido en la literatura internacional como premio por tamaio, y mide el premio
adicional que los inversores histéricamente han recibido por invertir en compaiiias con relativamente poca
capitalizacién de mercado.

Ibbotson Associates calcula el premio por tamafio por deciles representativos del tamafio de las firmas, como
la diferencia entre los retornos que predice el modelo CAPM vy los retornos observados usando datos del
periodo 1926-2015 con informacidn del indice S&P 500. Se observa que el retorno en exceso es especialmente
notable para las empresas de menor capitalizacidon (que son las comparables con la EPR en lo que se refiere al
valor patrimonial).

Considerando que el negocio a analizar son negocios pequeiios en la escala global, y por lo tanto, clasificados
dentro de los conceptos que conforman las justificaciones del premio por empresas pequefia. Es por eso que
se debe agregar un componente adicional a la tasa exigida por el inversor: el premio por tamafio o empresa
pequefia. Tradicionalmente, los analistas utilizan el valor del patrimonio neto (es decir, la "capitalizacidén de
mercado") como una medida del tamafio en la estimacién de la tasa histdrica de rendimiento.

La tasa de riesgo por tamafio (empresa pequefia) (1) se calcula como el promedio de los dos deciles mas
pequefios (9 y 10 que son empresas con una capitalizacién de mercado de hasta USD 300 millones) de
capitalizacién de mercado usando el informe Ibbotson que calcula el premio por tamafio segun decil de
tamafo.

Adicionalmente, cabe indicar que en el caso del cdlculo del costo de capital a aplicar, dado que no es posible
estimar el beta propio de la empresa debido a que no existe informacion de mercado para hacerlo, se recurre
a informaciéon de empresas de Estados Unidos como referencia (lo cual es una practica habitual en la
regulacion de las economias emergentes, cuyos mercados de capitales no son lo suficientemente liquidos para
disponer de informacion local), por lo que, para adaptar dicha informacién a la realidad local es necesario
incluir el premio por tamafio.

La referencia de este valor se debe tomar del Valuation Handbook-Guide to Cost of Capital para empresas
pequenas.

Calculo del riesgo sistémico de la industria ()
El modelo financiero CAPM utiliza el término beta para referirse a la asociaciéon entre el retorno de una

determinada inversion con el retorno del mercado en su conjunto. Beta es la medida de riesgo de una accion
0 una cartera en comparacién con el mercado.




Para la determinacidon del riesgo sistematico o ‘beta’ se ha recurrido a estadisticas internacionales, y
especificamente al mercado de Estados Unidos.

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

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

Bu=Pu+(1+(1-0)+3) (3)
Dénde:
[, es el Beta del patrimonio o apalancada
Byes el Beta del activo o desapalancada
tes la tasa de impuestos (Impuestos a la renta)
Des el nivel de endeudamiento de mediano/largo plazo de empresas de transmisidon nacionales de la
region de América Central, incluyendo a la EPR.
Ees el Patrimonio Neto de empresas de transmisién nacionales de la regién de América Central,
incluyendo a la EPR.

La importancia de la Ecuacidon (2.5) estriba en que permite separar el riesgo del negocio, imbuido en el beta
desapalancado [y, del beta apalancando S, , el cual contiene el riesgo financiero de la estructura de capital. El
[, crece en forma lineal con la estructura de deuda.

Para el calculo debera considerarse como referencia (beta desapalancada de utilities de Estados Unidos)
informacién disponible en la pdagina web del profesor Aswath Damodaran de la New York University:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. En el sitio, se incluye una cantidad de informacién actualizada para el
calculo del costo de capital, entre otra, que el profesor releva de distintas fuentes de informacion. En
particular, en la seccion de datos (Data — Current Data — Discount Rate Estimation), se incluye informacidn
sobre las betas apalancadas y desapalancadas por tipo de industria (Levered and Unlevered Betas by Industry).
Se deben considerar las del mercado de Estados Unidos (U.S.) y las del sector de Power).

Para calcular el Beta sin el apalancamiento asociado a las utilities, se debera considerar la tasa impositiva
vigente en cada pais y la estructura de la linea SIEPAC, asi como la ecuacion (2.5).

Calculo del premio por riesgo(ry — rr)
El premio por riesgo (ry — rg)es el retorno que se espera recibir para compensar el riesgo adicional que se

asumio al invertir en un determinado activo, en vez de hacerlo en un activo libre de riesgo. Por lo tanto, el
premio por riesgo surge de la diferencia entre el rendimiento de mercado y la tasa libre de riesgo.




Esta informacién esta disponible en los libros que Ibbotson Associates publica anualmente: “Valuation Year
book; Markets Results for Stocks, Bonds, Bills and Inflation”. El periodo utilizado debera abarcar desde 1926
hasta el afio mads reciente considerando la fecha de célculo, y se debe de considerar el promedio aritmético.

Tasa Nominal y Real

La tasa de costo de capital propio obtenida de acuerdo a los principios establecidos anteriormente es una tasa
nominal después de impuestos, ya que en su calculo se consideran rendimientos obtenidos de los mercados
financieros, los cuales descuentan la inflacién esperada de la moneda en los instrumentos que estén
nominados.

Para estimar el Costo Real del Capital Propio después de impuestos es necesario descontar la inflacién a largo
plazo en el mercado de EUA, ya que el Costo Nominal del Capital Propio se calculé en moneda norteamericana.

Para determinar la inflacidon a largo plazo en el mercado de EUA, se deberd considerar el spread entre los
bonos del Tesoro de EUA indexados por inflacidn a 20 afios (promedio mensual de los ultimos cinco afos) y los
bonos sin indexacion (UST-20) (promedio mensual de los ultimos cinco afios). La diferencia existente entre los
rendimientos promedio de estos dos tipos de bonos se debe a que el pago por el cupdn y el principal de los
bonos indexados se encuentran determinados por la inflacién (ajustado por el indice de Precios al Consumo de
dicho pais).

Esta informacion esta disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos (Federal Reserve
System): http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15.

Una vez estimada la inflacidén esperada, la tasa real se calculard como:

. N,i
= (- 1) (@)

(1+mysa)
Donde:

r,f'les la tasa de retorno del capital propio real después de impuestos correspondiente al pais i.

7 "es la tasa de retorno del capital propio nominal después de impuestos correspondiente al pais i.
mysaes la inflacidn esperada de largo plazo en el mercado de USA.

Para estimar costo real del capital propio para un proyecto en Centroamérica se elige como ponderador la
inversion realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.
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Resultados CAPM

- El . .
Componentes Costa Rica Salvador Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama
Tasa Libre de Riesgo [%0] e 2012-2017 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03%
Premio por riesgo pais [%o] rc 12/15/2013 3.39% 7.43% 2.59% 5.81% 5.81% 1.52%
Riesgo por tamafiio [%] rr Ibbotson 2015 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40%
Beta sin apalancamiento USA Bu(USA) |Damoran 01-2017 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32
[adimensional]
Tasa impositiva [%] t 30% 30% 25% 25% 30% 25%
D/E Transmision AC D/E 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10
Beta apalancamiento considerando Datos Empresas
Transmision América Central BL(AC) | de transmision 0.79 0.79 0.82 0.82 0.79 0.82
[adimensional] AC 2015
Premio por riesgo de mercado [%] rM-rF Ibbotson 2010 6.70% 6.70% 6.70% 6.70% 6.70% 6.70%
Costo Nominal del Capital Propio re 14.12% | 18.15% | 13.54% | 16.76% | 16.54% | 12.47%
después de impuestos (%)
Inflacion en USD largo plazo [%] Pi 2.01% 2.01% 2.01% 2.01% 2.01% 2.01%
Costo Real del Capital Propio despues| 11.86% | 15.82% | 11.29% | 14.46% | 14.24% | 10.24%
de impuestos (%)
Ponderadores de inversion SIEPAC 31.88% 15.15% 16.49% 14.49% 15.33% 6.67%
4.50% 2.75% 2.23% 2.43% 2.54% 0.83%
Costo Real del Capital Propio por pais 3.78% | 240% | 1.86% 209% | 218% | 0.68%
después de impuestos (%)
Costo Real del Capital Propio después o
de impuestos (%) = 13.00%

TASA DE ENDEUDAMIENTO

El costo de la deuda, es el retorno que los poseedores de deuda de la firma demandan al realizar nuevos

préstamos.
El costo de la deuda se define como la tasa de interés a la cual la firma puede incrementar su deuda (costo

marginal de la deuda). Esta tasa varia en funcién del riesgo de cesacidn de pagos de la empresa. Segun este
método, el costo de endeudamiento se estima a partir de la siguiente expresion:

Tq =71r +7¢ + 5SS (5)
Dénde:
T4 es la tasa marginal de endeudamiento
rres la tasa de retorno de un activo libre de riesgo
rces la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién

SS es el spread adicional en funcidn de la calificacién que pueda obtener el negocio

Tasa libre de riesgo: Se debe utilizar la misma que la considerada para la determinacién del costo del capital

propio para cada pais.
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Adicional por riesgo local: las mismas consideradas para la determinacion del costo del capital propio para
cada pais.

Adicional por riesgo corporativo: es equivalente a la tasa adicional que paga un bono de calificacion AAA (10
afios) en Estados Unidos por arriba de un bono del tesoro. Se puede utilizar la misma informacion de Reuters
considerada para determinar la prima por riesgo pais, es decir, el spread corporativo para cada uno de los seis
paises utilizando la calificacién de riesgo para el mes mds cercano al momento de calculo estimada por
Moody’s junto con las tasas de riesgo (spreads) corporativos para empresas de servicios publicos para el afio
correspondiente provistos por Reuters, para bonos a 30 anos.

El resultado sera una tasa antes de impuestos, se debe descontar de la misma el pago de impuestos,
considerando la alicuota representativa de cada pais.

3.2.2. Tasa de costo de capital promedio ponderado

El WACC, por su parte, resulta del promedio ponderado del costo de la deuda mas la tasa de rentabilidad
de las acciones o capital propio. La estructura del WACC es la siguiente:

WACC =

X1p X (1—t) +

X TE

D+E D+E

(6)

Dénde:

WACC es la tasa promedio de costo de capital (nominal después de impuestos)
D es el nivel de endeudamiento de mediano y largo plazo.

E es el Patrimonio Neto

rp es la tasa marginal de endeudamiento.

re es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio.

t es la tasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

Posteriormente, para estimar la WACC en términos reales se debera considerar la siguiente ecuacion:

WACCRE = (WAcci+1 _ 1) (7)

(1+mysa)
Donde:

WACCR ' es |a tasa promedio de costo de capital real después de impuestos correspondiente al pais i.
WACC! es |a tasa promedio de costo de capital nominal después de impuestos correspondiente al pais i.

ysa €s la inflacidn esperada de largo plazo en el mercado de referencia.

WACC real después de impuestos para Centroamérica
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Para estimar la WACC para un proyecto en Centroamérica elige como ponderador la inversion realizada en la
linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.

Resultados WACC

Componentes Costa Rica SaIin:dor Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama
Tasa Libre de Riesgo [%0] re 2012-2017 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03%
Premio por riesgo pais [%o] rc 12/15/2013 3.39% 7.43% 2.59% 5.81% 5.81% 1.52%
Adicional por riesgo corporativo SS 12/15/2013 3.39% 7.43% 2.59% 5.81% 5.81% 1.52%
Tasa marginal de endeudamiento rd 9.81%| 17.89% 8.20% 14.65% 14.65% 6.06%
Nivel de endeudamiento D 2466.50 68.93 2557.07| 29959.15 4426.03 101.25
Patrimonio neto E 2951.00 242.00 6561.97 8714.25 2576.07 266.40
WACC WACC 10.82%| 16.90% 11.47% 12.29% 12.57%| 10.28%
WACC real despues de impuestos| WACCr 8.63% | 14.60% 9.26% 10.07% 10.35% 8.11%
WACC real despues de
impuestos para CA WACC r 2.75% 2.21% 1.53% 1.46% 1.59% 0.54%
TOTAL 10.08%

4. Conclusion

Considerando lo dispuesto en el numeral 10.4.5 del Libro Il del RMER “El valor presente neto de las series de
costos se calculard usando una tasa de descuento calculada mediante una metodologia que definird la CRIE...”
se presenta en este informe el desarrollo de la metodologia y el cdlculo del valor de la Tasa de Descuento a

utilizar en los estudios de planificacién.

Se ha utilizado una de las metodologias mas reconocidas a nivel mundial para el calculo de la tasa de
descuento y los resultados estdn dentro de los pardmetros reconocidos en los sistemas nacionales.

5. Recomendacion

1- Ordenar, mediante Acuerdo, la publicacién del presente informe de diagnédstico.
2- De conformidad con lo establecido en el numeral 1.8.4 del Libro | del RMER vy el Procedimiento de
Consulta Publica de la CRIE, dar orden de inicio al procedimiento de Consulta Publica sobre la
propuesta de modificacién del RMER detallada en el Anexo | del presente informe.

—
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6. ANEXOS

I Propuesta de Anexo J al Libro Il del RMER: METODOLOGIA PARA EL CALCULO
DE LA TASA DE DESCUENTO

El Weighted Average Cost of Capital (WACC), es la tasa de descuento o costo promedio ponderado de la
estructura de financiamiento, deuda y capital patrimonial, que se utiliza para descontar los flujos de caja
futuros a la hora de valorar un proyecto de inversién. En términos de una empresa, el costo de capital
calculado de esta forma es utilizada para los proyectos que tienen riesgos similares en el sector de
transmisidn. Su estructura es la siguiente:

D E
WACC:mXTDX(l—t)+mXTE(1)

Donde:

WACC es la tasa promedio de costo de capital (nominal después de impuestos)
D es el nivel de endeudamiento de mediano y largo plazo.

E es el Patrimonio Neto

rp es la tasa marginal de endeudamiento.

re es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio.

t es la tasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

La Metodologia se ajusta a las reglamentaciones existentes en el MER y es un método de practica
internacional, cuya caracteristica principal es considerar que la tasa obtenida es directamente proporcional al
riesgo de la inversién, adecuada para los fines requeridos.

Para estimar el costo del capital patrimonial generalmente se utiliza el Capital Asset Pricing Model, o CAPM
gue permite determinar el costo de oportunidad del capital propio, es decir, el rendimiento esperado por el
capital de los accionistas; y efectuar la comparacion del caso bajo andlisis con empresas que pertenecen a la
misma industria y desarrollan actividades en condiciones similares de riesgo.

En el esquema del método CAPM global, la tasa de rentabilidad se calcula mediante la siguiente expresion:
rg=1p+rctrr+ B x(y—1F) (2)
Donde:

re es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio,

rr es la tasa de retorno de un activo libre de riesgo,

rc es la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién,
rr es la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequefia),

B, es el riesgo sistémico de la industria en cuestion, y

rm €s el retorno de una cartera diversificada.
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Para poder estimar una tasa para la regidn centroamericana se deberdn elegir los ponderadores para cada uno
de los paises, de forma tal que el retorno exigido por el inversor para invertir sea un promedio ponderado de
los retornos exigidos dentro de cada uno de los paises.

Para estimar costo real del capital propio para un proyecto en Centroamérica se elige como ponderador la
inversién realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.

Tasa de costo de capital propio

DETERMINACION DE LOS PARAMETROS FUNDAMENTALES PARA LA ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL
PROPIO POR EL METODO CAPM

Calculo de la tasa de retorno de un activo libre de riesgo ()

La tasa de retorno de un activo libre de riesgo (r¢) se calcula como el promedio aritmético de los promedios
mensuales del rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos a 30 afios (UST-30) de los ultimos cinco
anos.

Esta informacidn esta disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos (Federal Reserve
System): http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15.

Calculo de la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion (r)

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

La tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversién (r;) para los seis paises se calcula
utilizando la calificacidon de riesgo para el mes mads cercano al momento de calculo estimada por Moody’s
(publicada por el Consejo Monetario Centroamericanohttp://www.secmca.org/Informes.html), junto con las
tasas de riesgo (spreads) corporativos para empresas de servicios publicos para el afio correspondiente
provistos por Reuters, para bonos a 30 afos.

Calculo de la tasa adicional de riesgo por tamafio (empresa pequeia) (rr)

El tamafio de una empresa es uno de los elementos de riesgo mas importantes para considerar en el desarrollo
de las estimaciones del costo de capital de una firma: en general, a menores niveles de tamafio de la firma, se
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asocian mayores niveles de riesgo y rentabilidad en los mercados bursatiles, dado que las empresas pequefias
suelen tener menos acceso al financiamiento, niveles de gerencia mas superficiales, mayor dependencia de
una menor cantidad de clientes, a veces grandes en su estructura de ventas, y pueden ser menos liquidas que
las empresas grandes. Por tanto, cada una de estas caracteristicas tiende a aumentar la tasa de retorno que un
inversionista puede demandar por la inversidon en acciones de compafiias pequefias en lugar de invertir en
acciones de empresas grandes.

Esta empiricamente demostrada la existencia de una relacidn entre el tamafio de una firma y sus retornos. En
promedio, las compaiiias pequenas tienen mayores rendimientos que las grandes. En el CAPM, el mayor
riesgo de las compafiiias mas pequefas en términos de capitalizacion de mercado no es tenido en cuenta: las
firmas pequefias tienen retornos en exceso sobre aquellos implicitos en sus betas, sin embargo el CAPM sdlo
considera el riesgo sistematico (medido por beta).

Este retorno adicional es conocido en la literatura internacional como premio por tamaio, y mide el premio
adicional que los inversores historicamente han recibido por invertir en compaiiias con relativamente poca
capitalizacién de mercado.

Ibbotson Associates calcula el premio por tamafio por deciles representativos del tamafio de las firmas, como
la diferencia entre los retornos que predice el modelo CAPM vy los retornos observados usando datos del
periodo 1926-2015 con informacidn del indice S&P 500. Se observa que el retorno en exceso es especialmente
notable para las empresas de menor capitalizacion (que son las comparables con la EPR en lo que se refiere al
valor patrimonial).

Considerando que el negocio a analizar son negocios pequeiios en la escala global, y por lo tanto, clasificados
dentro de los conceptos que conforman las justificaciones del premio por empresas pequefia. Es por eso que
se debe agregar un componente adicional a la tasa exigida por el inversor: el premio por tamafio o empresa
pequefia. Tradicionalmente, los analistas utilizan el valor del patrimonio neto (es decir, la "capitalizaciéon de
mercado") como una medida del tamafio en la estimacién de la tasa histdrica de rendimiento.

La tasa de riesgo por tamafio (empresa pequefia) (1) se calcula como el promedio de los dos deciles mas
pequefios (9 y 10 que son empresas con una capitalizacién de mercado de hasta USD 300 millones) de
capitalizacién de mercado usando el informe Ibbotson que calcula el premio por tamafio segun decil de
tamafo.

Adicionalmente, cabe indicar que en el caso del cdlculo del costo de capital a aplicar, dado que no es posible
estimar el beta propio de la empresa debido a que no existe informacion de mercado para hacerlo, se recurre
a informaciéon de empresas de Estados Unidos como referencia (lo cual es una practica habitual en la
regulacion de las economias emergentes, cuyos mercados de capitales no son lo suficientemente liquidos para
disponer de informacion local), por lo que, para adaptar dicha informacién a la realidad local es necesario
incluir el premio por tamafio.

La referencia de este valor se debe tomar del Valuation Handbook-Guide to Cost of Capital para empresas
pequeiias.
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Calculo del riesgo sistémico de la industria ()

El modelo financiero CAPM utiliza el término beta para referirse a la asociacion entre el retorno de una
determinada inversion con el retorno del mercado en su conjunto. Beta es la medida de riesgo de una accién
0 una cartera en comparacion con el mercado.

Para la determinacidon del riesgo sistematico o ‘beta’ se ha recurrido a estadisticas internacionales, y
especificamente al mercado de Estados Unidos.

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

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

ﬂL:ﬁU*(l‘l'(l_t)*%) (3)
Donde:
[ es el Beta del patrimonio o apalancada
Byes el Beta del activo o desapalancada
tes la tasa de impuestos (Impuestos a la renta)
Des el nivel de endeudamiento de mediano/largo plazo de empresas de transmisidon nacionales de la
region de América Central, incluyendo a la EPR.
Ees el Patrimonio Neto de empresas de transmisién nacionales de la regién de América Central,
incluyendo a la EPR.

La importancia de la Ecuacidon (3) estriba en que permite separar el riesgo del negocio, imbuido en el beta
desapalancado S, del beta apalancando f3; , el cual contiene el riesgo financiero de la estructura de capital. El
[, crece en forma lineal con la estructura de deuda.

Para el calculo debera considerarse como referencia (beta desapalancada de utilities de Estados Unidos)
informacién disponible en la pdagina web del profesor Aswath Damodaran de la New York University:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. En el sitio, se incluye una cantidad de informacién actualizada para el
calculo del costo de capital, entre otra, que el profesor releva de distintas fuentes de informacion. En
particular, en la seccidon de datos (Data — Current Data — Discount Rate Estimation), se incluye informacidn
sobre las betas apalancadas y desapalancadas por tipo de industria (Levered and Unlevered Betas by Industry).
Se deben considerar las del mercado de Estados Unidos (U.S.) y las del sector de Power).

Para calcular el Beta sin el apalancamiento asociado a las utilities, se debera considerar la tasa impositiva
vigente en cada pais y la estructura de la linea SIEPAC, asi como la ecuacion (3).
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Calculo del premio por riesgo(ry — 1)

El premio por riesgo (ry — rr)es el retorno que se espera recibir para compensar el riesgo adicional que se
asumioé al invertir en un determinado activo, en vez de hacerlo en un activo libre de riesgo. Por lo tanto, el
premio por riesgo surge de la diferencia entre el rendimiento de mercado y la tasa libre de riesgo.

Esta informacién estd disponible en los libros que Ibbotson Associates publica anualmente: “Valuation Year
book; Markets Results for Stocks, Bonds, Bills and Inflation”. El periodo utilizado debera abarcar desde 1926
hasta el afio mads reciente considerando la fecha de célculo, y se debe de considerar el promedio aritmético.

Tasa Nominal y Real

La tasa de costo de capital propio obtenida de acuerdo a los principios establecidos anteriormente es una tasa
nominal después de impuestos, ya que en su calculo se consideran rendimientos obtenidos de los mercados
financieros, los cuales descuentan la inflacién esperada de la moneda en los instrumentos que estén
nominados.

Para estimar el Costo Real del Capital Propio después de impuestos es necesario descontar la inflacién a largo
plazo en el mercado de EUA, ya que el Costo Nominal del Capital Propio se calculé en moneda norteamericana.

Para determinar la inflacidon a largo plazo en el mercado de EUA, se deberd considerar el spread entre los
bonos del Tesoro de EUA indexados por inflacidn a 20 afios (promedio mensual de los ultimos cinco afos) y los
bonos sin indexacion (UST-20) (promedio mensual de los ultimos cinco afios). La diferencia existente entre los
rendimientos promedio de estos dos tipos de bonos se debe a que el pago por el cupdn y el principal de los
bonos indexados se encuentran determinados por la inflacién (ajustado por el indice de Precios al Consumo de
dicho pais).

Esta informacion esta disponible en el sitio web de la Reserva Federal de Estados Unidos (Federal Reserve
System): http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15.

Una vez estimada la inflacién esperada, la tasa real se calculara como:

. N,i
Rt = (ﬂ - 1) (4)

(1+7mysa)
Donde:

7 "es la tasa de retorno del capital propio real después de impuestos correspondiente al pais i.

Ty "es la tasa de retorno del capital propio nominal después de impuestos correspondiente al pais i.
mysaes la inflacidn esperada de largo plazo en el mercado de USA.

Para estimar costo real del capital propio para un proyecto en Centroamérica elige como ponderador la
inversidn realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.
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TASA DE ENDEUDAMIENTO

El costo de la deuda, es el retorno que los poseedores de deuda de la firma demandan al realizar nuevos
préstamos.

El costo de la deuda se define como la tasa de interés a la cual la firma puede incrementar su deuda (costo
marginal de la deuda). Esta tasa varia en funcion del riesgo de cesacidon de pagos de la empresa. Segun este
método, el costo de endeudamiento se estima a partir de la siguiente expresion:

Ta :TF+rc+SS(5)
Donde:

T4 es la tasa marginal de endeudamiento

rres la tasa de retorno de un activo libre de riesgo
rces la tasa adicional de riesgo por contexto del pais receptor de la inversion
SS es el spread adicional en funcién de la calificacién que pueda obtener el negocio

Tasa libre de riesgo: Se debe utilizar la misma que la considerada para la determinacién del costo del capital
propio para cada pais.

Adicional por riesgo local: las mismas consideradas para la determinacién del costo del capital propio para
cada pais.

Adicional por riesgo corporativo: es equivalente a la tasa adicional que paga un bono de calificacion AAA (10
afios) en Estados Unidos por arriba de un bono del tesoro. Se puede utilizar la misma informacion de Reuters
considerada para determinar la prima por riesgo pais, es decir, el spread corporativo para cada uno de los seis
paises utilizando la calificacién de riesgo para el mes mds cercano al momento de calculo estimada por
Moody’s junto con las tasas de riesgo (spreads) corporativos para empresas de servicios publicos para el afio
correspondiente provistos por Reuters, para bonos a 30 afos.

El resultado sera una tasa antes de impuestos, se debe descontar de la misma el pago de impuestos,
considerando la alicuota representativa de cada pais.

Tasa de costo de capital promedio ponderado

El WACC, por su parte, resulta del promedio ponderado del costo de la deuda mas la tasa de rentabilidad
de las acciones o capital propio. La estructura del WACC es la siguiente:

D E
WACC = —— %1y x (1—t x
prE XA+ X

(6)
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Donde:

WACC es la tasa promedio de costo de capital (nominal después de impuestos)
D es el nivel de endeudamiento de mediano y largo plazo.

E es el Patrimonio Neto

rp es la tasa marginal de endeudamiento.

re es la tasa de retorno o costo de oportunidad del capital propio.

t es la tasa impositiva (alicuota del Impuesto sobre la Renta).

Posteriormente, para estimar la WACC en términos reales se debera considerar la siguiente ecuacion:

WACCR! = ( - 1) (7)

wAcci+1
(1+mysa)
Donde:

WACCRes |a tasa promedio de costo de capital real después de impuestos correspondiente al pas i.

WACC! es la tasa promedio de costo de capital nominal después de impuestos correspondiente al
pais i.

Tysa €S la inflacidn esperada de largo plazo en el mercado de referencia.
WACC real después de impuestos para Centroamérica

Para estimar la WACC para un proyecto en Centroamérica elige como ponderador la inversién
realizada en la linea SIEPAC de manera proporcional de acuerdo a lo invertido en cada pais.
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