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El Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC): Una estimacidn para los sectores de
Mineria, Electricidad, Hidrocarburos Liquidos y Gas Natural en el Peru

Resumen

En el presente Documento de Trabajo se realiza una revisién de la metodologia de
estimacion del costo promedio ponderado del capital (WACC) y la aplicacion de la metodologia
para calcular las tasas WACC para los sectores de mineria, gas natural, hidrocarburos liquidos,
electricidad, asi como para empresas que generan energia mediante recursos energéticos

renovables no convencionales (RER) en el Peru.

En la primera seccidén, se exponen las razones para calcular la tasa WACC; en ese
sentido, se concluye que es necesario tener valores referenciales de las tasas WACC para
sectores regulados que sean consistentes con el contexto econémico mds actual que atraviesa
una economia. A continuacién, se realiza una descripcién de la metodologia utilizada para el
calculo de las tasas WACC para las industrias antes mencionadas; esta seccién aborda
conceptos como la medicidn del costo del capital propio mediante la metodologia CAPM, el
costo de la deuda, entre otros. En el tercer capitulo se exponen las consideraciones adoptadas
para el calculo de las tasas WACC para cada industria bajo el ambito de competencia de
Osinergmin; en esta seccion se describen las fuentes estadisticas que se han empleado para
obtener variables como: la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado, los coeficientes
beta, el riesgo pais, el costo de la deuda y el ratio deuda/capital. Luego, se muestran los

resultados del calculo de las tasas WACC para cada industria.

Finalmente, se presentan las conclusiones y comentarios finales del estudio. Los
detalles del procedimiento para cada industria se encuentran en los anexos. Las tasas WACC
estimadas para el periodo 2011-2015 son las siguientes: a) sector minero, 10.89%; b) sector
gas natural, 8.06%; c) sector hidrocarburos liquidos, 10.51%; d) sector eléctrico, 8.70%; e)

sector RER, 7.19%.

Clasificaciéon JEL: G11, G31

Palabras clave: Costo promedio ponderado del capital, costo del capital propio, costo de la deuda,
sector mineria, sector electricidad, sector de hidrocarburos en el Perd, CAPM, riesgo pais.
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1. Introduccion

El costo promedio ponderado del capital, o WACC por sus siglas en inglés, busca
identificar el costo de oportunidad de realizar una actividad econémica en un determinado
sector o empresa basada en su estructura de financiamiento. De esta manera, la tasa WACC
representa la rentabilidad promedio que requiere un inversionista como minimo para invertir
en el sector o empresa. Asimismo, esta herramienta es utilizada para hacer descuentos del
flujo de caja libre de empresas que estan estructuradas con recursos de terceros (deuda) y

fondos propios’.

La estimacion del WACC realizada en este documento emplea el método estandar de
mercado o ‘plain vanilla’, el cual estd compuesto por una ponderacion del costo del capital
propio con el costo de la deuda; para el calculo del costo del capital se utiliza el modelo de
valoracion de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés) al cual se le afiade una prima
de riesgo pais, mientras que el costo de la deuda es después de impuestos. Este enfoque es
utilizado por diversos bancos de inversion para valorizar empresas o proyectos de

infraestructura en sectores regulados.

La finalidad del presente Documento de Trabajo es determinar la tasa WACC para los
sectores supervisados y regulados por Osinergmin®. Los resultados de este trabajo pueden
utilizarse como costos promedio de oportunidad ponderados referenciales para las actividades
oficiales que realiza Osinergmin por medio de sus Gerencias de Linea en sus labores de
regulacién y supervision. En el caso de la actividad de transporte de gas natural por red de
ductos el Reglamento de Transporte de Hidrocarburos Liquidos® sefiala que se podra emplear
la metodologia del WACC para modificar la tasa de actualizacién®, mientras que el Reglamento
de Distribucién de Gas Natural por Red de Ductos, sefiala que la Tasa de Actualizacion podra
ser modificada por Osinergmin de oficio o a solicitud de la empresa regulada, siempre vy

cuando la propuesta de la empresa este sustentada en un estudio encargado a consultores

! Cabe sefialar que la tasa WACC no viene a ser la tasa de actualizacién citada en el marco regulatorio de las
industrias de electricidad y gas. La diferencia radica en que la tasa WACC descuenta flujos de caja libre, mientras
que la tasa de actualizacion descontaria flujos operativos.

? Los calculos realizados en el presente documento son referenciales; asimismo, se precisa que las industrias sujetas
a regulacidn tarifaria son sélo los sectores de electricidad y gas natural (transporte y distribucidn). Para el resto de
industrias, la labor de Osinergmin es principalmente la supervision de las condiciones de seguridad de las
instalaciones y supervision de la calidad de los servicios prestados por las empresas supervisadas.

3 Aprobado mediante Decreto Supremo N2 081-2007-EM.

* El articulo 135° del Reglamento sefiala lo siguiente: “La Tasa de Actualizacion podrd ser modificada sobre la base
de un promedio ponderado del retorno aplicable a cada fuente de fondos. (...)"
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especializados. La modificacién de la tasa deberd considerar la tasa libre de riesgo, el riesgo de

la actividad en particular y el riesgo pais.’

En el caso del sector eléctrico, la Ley de Concesiones Eléctricas® y su Reglamento’
establecen que la tasa de actualizacion utilizada para regular las concesiones eléctricas puede
modificarse en caso existan alteraciones en el contexto econédmico-financiero que implique
cambios en la tasa. La tasa podra modificarse si se aprecia que la tasa fijada es diferente a la
tasa libre de riesgo mas el premio por riesgo en el pais; este enfoque establecido por la ley

requiere utilizar los conceptos del WACC para calcular la tasa de actualizacién aplicable.

Por lo tanto, en este documento se han considerado las disposiciones en relacién a la
metodologia de modificacién de las tasas de actualizacion establecidas en el marco normativo

aplicable a los sectores regulados por Osinergmin.

El presente Documento de Trabajo se encuentra estructurado de la siguiente forma: se
inicia con una introduccién, seguido por una explicacidon de por qué resulta necesaria una
estimacion del WACC; le sigue la explicacién de la metodologia de calculo, asi como las
consideraciones y fuentes utilizadas para los principales insumos empleados en la estimacion.
Luego, se muestran los resultados para cada industria y por subsector; finalmente se exponen

las conclusiones y comentarios finales del Documento.

> Articulo 115° del Reglamento, aprobado por Decreto Supremo N° 042-1999-EM.
® Decreto Legislativo N° 25844, Articulo 79°.
’ Decreto Supremo N° 009-1993 y normas modificatorias.
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2. Revision del WACC

El célculo de la tasa costo promedio ponderado del capital (WACC) consiste en la
aplicacion de diferentes conceptos de la teoria de las finanzas corporativas para determinar las
tasas de descuento utilizada en la metodologia de valorizacién de los flujos de caja libre (DCF?)
de empresas que estan estructuradas con deuda y fondos propios (Brealey, Myers y Allen
2010). La tasa WACC debe ser revisada cada vez que se producen cambios en la estruactura

deuda/capital, asi como cambios importantes en el contexto econémico.

En ese sentido, se observa que en el caso peruano la coyuntura econédmico-financiera
en los ultimos afios ha cambiado de forma significativa; a continuacidn, se realiza una revisidn

de los principales cambios en las variables econémicas del pais.

En la década de 1990 el Peru registraba una tasa de crecimiento negativa, alta
inflacion, bajo ratio de inversion y un elevado nivel de deuda publica con respecto al PBI. Esta
situacién hacia que el Peru sea un pais poco confiable para la inversidn extranjera, por lo que

se financiaba del exterior a tasas de interés muy altas.

Desde ese entonces, el contexto econdmico de Perd cambid y con mayor fuerza en los
ultimos 15 afios. El Perd ha logrado consolidar su crecimiento econdmico con baja inflacion,
abriendo su economia al mercado externo, incrementando su inversion privada y publica,
reduciendo su percepcién del riesgo y su dolarizacién del crédito. Asimismo, el Peru ha
mejorado su posicién fiscal, reduciendo la deuda publica e incrementado sus reservas

internacionales para hacer frente a choques externos, como se puede apreciar en el cuadro

siguiente:
Cuadro N°1: Principales Indicadores Econémicos

Indicadores Econémicos 1992 2002 2015
PBI (Var. % anual, prom. 3 afios previos) -1.1 2.9 3.8
Inflacién (Var. % anual, prom. 3 afios previos) 2,655 2.0 3.2
PBI Percdpita (USS corrientes) 1,565.5 2,094.8 5,637.8
Inversién Total (% PBI) 16.0 17.4 25.4
Riesgo Pais EMBIG (pbs) n.d. 611.0 201.0
Dolarizacion del Crédito (% del total) 66 77.7 34.0
Deuda Bruta del Gobierno General (% PBI) 48.8 45.0 224
Reservas Internacionales (% PBI) 5.7 17.6 31.6

Fuente: BCRP. FMI — WEO Octubre 2015 (PBI per capita y Deuda Publica son los proyectados 2015 FMI).

8 Discounted cash flow por sus siglas en inglés.
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Este desempefio de la economia peruana se dio gracias a una serie de reformas: (i) la
implementacion de reglas fiscales y un manejo presupuestal equilibrado, (ii) el establecimiento
de la autonomia del Banco Central, (iii) la aplicacién de un esquema de metas explicitas de
inflacion, (iv) la liberalizacion del comercio internacional, y (v) la adopcién de un marco legal y

constitucional no discriminatorio para la inversidn extranjera.

Es asi que, a partir del 2008, el Peru goza de grado de inversion, segun las principales
agencias calificadoras de riesgo como Standard & Poor’s Moody’s y Fitch. El Peru es
considerado como uno de los paises con mejor ambiente para hacer negocios, y se encuentra
entre los primeros 23 paises en el ranking de entorno macroecondmico en el 2015. En
consecuencia, la situacién econdmica del Perd de hoy es distinta a aquella de principios de la
década de 1990. El Peru al tener una buena performance econdmica y fiscal puede acceder a
los mercados internacionales a tasas de interés bajas y financiarse a bajo costo. En el siguiente
grafico se aprecia el descenso de la tasa de riesgo pais para el Pery; es asi que de registrar una

tasa de 6.6% en el aifio 1998, se ha pasado a 2.0% en el afio 2016.

Grafico N° 1: Evolucién del Riesgo Pais para Peru, 1998 —2016.
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Fuente: BCRP

En base a esta evidencia, se observa que el contexto econdmico-financiero ha
cambiado, por lo que se considera apropiado hacer una revisiéon de la tasa WACC para las

distintas industrias supervisadas y reguladas por Osinergmin.
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3. Metodologia del WACC
3.1 Costo de Capital Promedio Ponderado

El costo de oportunidad del capital se estimara a partir del concepto de Costo de
Capital Promedio Ponderado (WACC, Weighted Average Cost of Capital), el cual es un
promedio ponderado del costo de la deuda y el costo del capital propio (equity), asumiendo
que las empresas se financian mediante ambos tipos de fondos (deuda y capital propio)°. Si se
tiene el caso de una empresa que no ha emitido deuda y sélo se financia con capitales propios,
su costo de oportunidad del capital equivaldria al costo del capital propio. En el otro caso, si
una empresa se financia sélo mediante deuda, su costo de oportunidad del capital equivaldria

al costo de la deuda.

La tasa WACC es una medida referencial del retorno esperado que las empresas
esperan obtener como minimo para poder hacer frente a sus obligaciones y permitirles una

rentabilidad adecuada. La formula para determinar la tasa WACC es la siguiente:

WACC=(
D+

D E
Eer(l—t)+(D+Eer, (1)

donde:

D : valor de la deuda,
E : valor del capital propio,

r, (l—t) : Costo de la deuda después de impuestos,

I : Costo del capital propio.

La metodologia antes descrita corresponde a la versién estandar o plain vanilla
utilizada por Bancos de Inversion, Valoradores de Empresas, Entidades del Gobierno, entre
otras entidades. En ese sentido, la metodologia utilizada en este documento de trabajo ha
optado por no utilizar primas adicionales a las normalmente establecidas en el marco tedrico

del WACC y del modelo CAPM.

Esta postura es sustentada por las practicas que se dan en el mercado; es asi que

podemos citar distintos casos, como por ejemplo:

° Ross, Westerfield y Jaffe (1995), capitulos 12 y 15. Véase también Shannon y Grabowski (2002).

9
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(i) En el proceso de arbitraje entre el accionista de una empresa eléctrica (TECO Guatemala
Holdings) y la Republica de Guatemala'®, era necesario calcular el valor nuevo de
reemplazo (VNR). Para ello se utilizé la tasa WACC. Su estimacién aplicé la metodologia
estandar, lo mismo ocurrié con la formula del costo del capital mediante la metodologia
CAPM, la cual solo toma en cuenta la prima de riesgo pais, sin afiadir alguna prima

adicional.

(ii) EI Manual para ingresos descontados en el sector de petrdleo y gas del Estado de
Texas, EE.UU." sefiala con claridad que la metodologia WACC es el método ampliamente
usado para derivar la tasa de descuento con fines de valoracién y descuento de flujos;
asimismo, describe la metodologia para el calculo del costo de oportunidad del capital
(COK) utilizando la formula general sin incluir primas adicionales. Cabe sefialar que no se
agrega el riesgo pais debido a que la tasa de bonos de los EE.UU. es considerada como
una tasa libre de riesgo para el mercado y es el referente para calcular las primas de

riesgo respecto a bonos de otros paises.

(iii) Bravo (2004)™, en su Documento de Trabajo “El costo de capital en sectores regulados y
mercados emergentes: metodologia y casos aplicativos”, sefiala que la metodologia para
el costo del capital (COK), en la industria eléctrica, en mercados emergentes corresponde
al costo del capital de EE.UU mdas un premio por riesgo pais, sin afiadir algin premio

adicional.

(iv) Fernandez (2007)*, en su Documento de Trabajo “120 errores en valorizacion de
empresas”, sefala los errores cometidos en valorizaciones en las que el autor ha
participado; entre los principales errores vinculados a afadir primas son los siguientes:
incluir una prima de riesgo por pequeiio tamafio, incluir una prima de riesgo por iliquidez

e incluir una prima de riesgo por pequefio tamafio idéntica para todas las empresas.

0 |CSID CASE NO. ARB/10/23 Between TECO Guatemala Holdings, LLC (Claimant) v. Republic of Guatemala
(Respondent). May 2012, Appendix 3.l. — WACC. Ver la seccion de referencias para mayores detalles.

n Hegar, Glen. Texas Comptroller of Public Accounts (TCPA) “Manual for Discounting Oil and Gas Income”, 2015,
paginas 7 y 8. Recuperado de https://www.comptroller.texas.gov/taxes/property-tax/docs/96-1703.pdf (ultimo
acceso: 17/01/2017).

12 Bravo, Sergio (2004). El costo de capital en sectores regulados y mercados emergentes: metodologia y casos
aplicativos. ESAN. Junio. Recuperado de http://www.esan.edu.pe/publicaciones/2009/12/07/DocTrabl3.pdf
(Gltimo acceso: 17/01/2017). Para ello, el autor presenta la siguiente formula KOA Pert = KOA USA + Premio Riesgo
Pais. Para mayores detalles, véase la pagina 66 del documento.

B Fernandez, Pablo (2007). 120 errores en valorizacion de empresas. |IESE, Marzo, pp. 15-16. Recuperado de
http://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0681.pdf (Ultimo acceso: 17/01/2017).
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(v) El documento entregado por Europe Economics (EE)' a la Ofgem (Regulador de Gas y
Electricidad Inglés) tiene por finalidad evaluar los inputs y la metodologia para el célculo
del costo del capital; en dicho documento se sefiala que la metodologia mas
recomendada es la del calculo de la tasa WACC la cual incluye también el uso del Modelo
CAPM para el calculo del costo del capital; a éste no se le debe afiadir alguna prima

adicional.

(vi) El Banco de Inversion JP Morgan® en su documento de trabajo “Here we go again...
Financial policies in volatile environments: Lessons for and from energy firms” sefiala la
importancia de la metodologia WACC para captar cambios en los niveles de riesgo de
mercado en el sector del petrdleo y del gas, ello se puede deber a una caida de la liquidez

lo que repercute en un incremento de los costos para acceder a préstamos.

De esta manera, se evidencia que la practica internacional prefiere utilizar la metodologia
P . ags s ;. 16

estandar a otra que agregue primas que luego son dificiles de probar metodolégicamente.

Por lo tanto, en este documento se opta por la utilizacién del enfoque plain vanilla para

estimar las tasas WACC.
3.2 Procedimiento de calculo del WACC

La metodologia de calculo de la tasa WACC es una herramienta que permite conocer si
un proyecto es rentable o no; este concepto nos muestra el costo de oportunidad de la

inversion, considerando las diferentes fuentes de financiamiento.

A continuacién, se describird metodolégicamente la construcciéon de la tasa WACC bajo el

enfoque plain vanilla:

a. Ponderadores

Segun Chisari, Rodriguez y Rossi (1999) existen 2 formas de obtener los ratios deuda

sobre capital total:

1 Europe Economics “The Weighted Average Cost of Capital for Ofgem’s Future Price Control”. December 2010,
paginas 7 y 48. Recuperado de https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53852/europe-economics-final-
report-011210.pdf (dltimo acceso: 17/01/2017).

Bop Morgan “Here we go again... Financial policies in volatile environments: Lessons for and from energy firms”.
February 2015, pagina 5. Recuperado de http://docplayer.net/17640405-Here-we-go-again-financial-policies-in-
volatile-environments-lessons-for-and-from-energy-firms.html (Gltimo acceso; 17/01/2017). Disponible también en
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jacf.12104/abstract (Gltimo acceso: 17/01/2017).

18 Es asf que en esta revision hemos tomado una fuente juridica (arbitraje TECO vs Guatemala), dos fuentes de
gobierno (Estado de Texas, EE.UU y el documento de EE para la Ofgem), dos fuentes académicas (Sergio Bravo, Esan
y Pablo Fernandez, IESE) y finalmente una fuente de banca de inversidn (JP Morgan).
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e Valor en libros: Se calcula usando los datos contables registrados en los Estados Financieros
de las empresas.

e Valor de mercado: Se calcula multiplicando el nimero de acciones por el precio de las
mismas.

El valor de mercado da una mejor aproximacién del verdadero valor de la firma. No
obstante, el valor de mercado de la mayoria de las compaiiias no se encuentra disponible. Por

lo tanto, se utiliza el método del valor en libros.

Para el valor de la deuda se tomara el valor de los pasivos no corrientes (deuda de

largo plazo) y para el valor del capital propio se tomara el valor del patrimonio.

b. Costo de la deuda

El costo de la deuda de una empresa representa el costo de endeudamiento de
mediano y largo plazo en el que se incurre para obtener fondos que financien sus actividades.
Este se puede calcular mediante un promedio ponderado de varios préstamos realizados por la

empresa, para lo cual se utiliza informacion contable.

Chisari, Rodriguez y Rossi (1999) mencionan que hay opciones tedricas que se deben
considerar para calcular el costo de endeudamiento: (i) costo medio, el cual se obtiene al
dividir los intereses pagados por el valor en libros de la deuda, es decir, se obtiene la tasa que
efectivamente estd pagando la empresa por la deuda contraida; (ii) costo marginal, el cual
calcula el costo de endeudarse una unidad adicional; (iii) benchmark de mercado, el cual toma
una tasa referencial de mercado que actia como una aproximacién de lo que estaria pagando
una empresa o sector. En el trabajo, los autores resaltan que la ventaja de usar el costo medio
de endeudamiento es que los pagos de intereses que realizan las empresas no depende de la
tasa de interés actual de mercado, sino de la tasa al momento de contraer las obligaciones, lo

que le permite a la empresa cubrirse en caso de fluctuaciones de la tasa de interés.

El presente documento busca identificar el costo de la deuda de la siguiente forma: (i)
mediante la revisién de Estados Financieros (EEFF) auditados, en donde se sefiale cudles son
las tasas utilizadas para las deudas de largo plazo, y con ello se hace una ponderacién de las
distintas tasas con los montos de deuda a los que se encuentran asociados; (ii) si no se cuenta
con esta informacién se utiliza la metodologia de costo medio o (iii) se utiliza una referencia de

mercado de cudl puede ser el costo de la deuda, en este caso se puede utilizar también las
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tasas activas que cobra la banca local por tipo de empresa (Corporativa, Gran empresa o

Mediana empresa).

Asimismo, se corrige por impuestos para quitar el efecto del escudo financiero que se
genera al sustraer los pagos de intereses de la utilidad antes de intereses e impuestos.
Ademas, cuando las empresas descuentan el flujo de caja, ellas utilizan el costo de capital

propio promedio ponderado después de impuestos®’.

c. Costo del capital propio

Para la estimacion del costo de capital propio existen varios modelos, entre los cuales
podemos mencionar el Capital Asset Pricing Model (CAPM), el Dividend Growth Model (DWM)
y el Arbitrage Pricing Model (APM). De acuerdo al trabajo realizado por Chisari, Rodriguez y
Rossi (1999) el modelo CAPM es extensivamente utilizado para calcular el costo del capital de

empresas reguladas y no reguladas, asimismo es de lejos el modelo dominante en el mercado.

Cabe sefialar que el modelo CAPM fue desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965),
basado en los resultados de Markowitz (1952). Los supuestos empleados en este modelo de

acuerdo a lo descrito por Rubio (1987) son los siguientes:

(1) Los inversionistas son individuos adversos al riesgo y maximizan la utilidad esperada de su
riqueza al final del periodo, que ellos consideran su horizonte de planeacion.

(2) Los inversionistas son tomadores de precios, es decir, ningun inversionistas es lo
suficientemente poderoso como para afectar el precio de los activos en el mercado.

(3) Existe un activo de cero riesgo tal que los inversionistas pueden endeudarse o prestar
cantidades ilimitadas a esa tasa de cero riesgo.

(4) Las cantidades de activos son fijas, ademds todos los activos son comerciables en cualquier
momento, es decir, son perfectamente liquidos y perfectamente divisibles.

(5) Los mercados de activos son friccionales (es decir, la tasa de endeudamiento iguala a la
tasa de préstamo) y la informacion tiene costo cero, a la vez que estd simultdneamente
disponible para todos los inversionistas.

(6) No hay imperfecciones de mercado tales como impuestos. (Rubio 1987, p. 4)

De igual forma, Bravo (2012) sefiala que dicho modelo es el mas usado y explica el por

qué de ello de la siguiente forma:

El CAPM es un modelo utilizado para la medicidon del costo de capital, que se sustenta basado
en los pardmetros de rendimiento esperado y riesgo asociado, otorgdndole un valor al
importante concepto de discernimiento de inversiones -en activos reales o financieros- que

7 Brealey, Myers y Allen (2010).
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utiliza un inversionista. El principal aporte del modelo son los conceptos de riesgo sistemdtico y
riesgo no sistemdtico, fuerte como modelo explicativo y de gran difusion por su simplicidad,
que le ha permitido convertirse en el modelo preferido por los inversionistas.

Es también su simplicidad la que ha -en cierta forma- generado dudas sobre su consistencia
para estimar el costo de capital, por lo que se han realizado un numero significativo de estudios
y pruebas de contraste del modelo. Sin embargo, a pesar de ser un modelo simple, se vuelve
complejo al estimar sus pardmetros asociados al identificar que éstos tienen que ver con la
naturaleza de los flujos de caja de los activos financieros a evaluar, con su periodicidad y su
horizonte de ocurrencia (Bravo 2012, pp. 106-107).

Este modelo considera que el riesgo asociado a un activo proviene del riesgo que
existe sobre el retorno del mismo. Ese retorno depende de dos tipos de riesgos: un riesgo
sistémico, asociado a las fluctuaciones del mercado y un riesgo no sistémico o especifico.
Debido a que el inversionista puede protegerse del riesgo no sistémico diversificando su
portafolio, el Unico riesgo relevante para determinar el costo de capital propio es el riesgo

sistémico, es decir, aquél que no se puede diversificar.

El CAPM™® muestra que el costo de capital propio es la suma del retorno de un activo
libre de riesgo mas la prima por el riesgo de mercado multiplicado por una medida del riesgo
sistémico de la empresa representado por la letra griega beta (8) mas la prima de riesgo pais,

tal como se muestra en la siguiente férmula™:

rE=rf+ﬂ[E(Rm)—rf]+rp (2)

~

donde:

r,:Tasa libre de riesgo,
E(R ) : Retorno promedio del mercado,

ﬂ: Riesgo sistémico de la empresa,

r,: Riesgo pais.

El modelo CAPM funciona bajo tres supuestos fundamentales: (i) mercados
competitivos y eficientes, es decir, los precios resumen toda la informacion disponible, (ii) los

inversores son racionales y su objetivo es maximizar beneficios, es decir, un mayor retorno se

'8 £] Modelo CAPM utilizado en este Documento es consistente con lo establecido en el Articulo N° 79 de la LCE, el
cual indica que se deben de considerar los factores de Tasa Libre de Riesgo y la Prima por Riesgo Pais para la
determinacion de la Tasa de Actualizacidn del Sector Eléctrico Peruano. Este modelo es recomendando por Rothwell
y Gémez (2003) para su utilizacidn en la medicidn del costo de oportunidad del capital para el Sector Eléctrico, con
propdsitos regulatorios. Asimismo, el Modelo CAPM es referenciado en el Articulo 135° del Decreto Supremo N2
081-2007-EM.

% para mayores detalles, véase Chisari, Rodriguez y Rossi (1999). El modelo también ha sido planteado como
recomendado por Ahern et. al. (2011).
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relaciona con un mayor riesgo vy (iii) no existen oportunidades de arbitraje, condicion necesaria

para obtener un equilibrio®.

A continuacién se describe y se presenta una metodologia de calculo para cada uno de

los parametros de la ecuacion del CAPM.

i) Tasa libre de riesgo: Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de default™. En
el caso de los paises desarrollados se usa como variable aproximada (proxy) la tasa de los
bonos del tesoro. En el caso de paises emergentes como el Perl, se considera como
variable proxy la tasa de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 20 anos. En el siguiente
grafico se muestra la evolucidon del rendimiento mensual de los bonos del Tesoro de

Estados Unidos desde el ano 1928.

Grafico N° 2: Evolucién del rendimiento de los bonos del tesoro de Estados
Unidos a 20 ainos, 1928 —2015.
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Fuente: FED (Federal Reserve System) — Economic Research & Data.
Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

ii) Prima por el riesgo de mercado: Representa el retorno adicional que requiere un
inversionista para mantener una cartera diversificada de acciones en lugar de un activo sin

riesgo de default.

% Chisari, Rodriguez y Rossi (1999), asi como Marin y Rubio (2001).

2L g riesgo de default viene a ser al riesgo de impago que tiene todo activo (acciones o bonos) que es adquirido; el
riesgo de impago es mayor en acciones y menor en bonos. Sin embargo existen activos considerados como libre de
riesgo, entre estos estd el bono de los Estados Unidos; ello se debe a que, la liquidez del activo y fortaleza
econdmica del pais hace que el mercado lo considere libre de riesgo.
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Esta prima se puede obtener calculando separadamente sus componentes (retorno
promedio del mercado y tasa libre de riesgo); sin embargo, también se puede obtener

mediante el promedio de los retornos pasados de un indice de mercado adecuado.

Debido a que la estimacion de la Prima es sensible al periodo del cual se toman los
datos?, es recomendable usar el periodo de tiempo mas amplio posible para el que se tenga
informacién, es decir, se utilizard un enfoque histdrico. Esta posicién se encuentra alineada

con el planteamiento que realiza Chisari, Rodriguez y Rossi (1999) en donde sefialan:

... la prdctica usual es calcular directamente la prima de riesgo del mercado, estimdndose como
el promedio de los retornos pasados de un indice de mercado de un indice de mercado
apropiado. La idea detrds de realizar un promedio de los retornos pasados como para obtener
la prima de riesgo promedio de mercado (PRPM) presupone que todos los retornos histdricos
tienen igual probabilidad de ocurrencia en el futuro. (Chisari, Rodriguez y Rossi 1999, pp. 7).

En el siguiente gréafico se muestra la evolucidn del rendimiento anual del indice S&P 500.

Grafico N° 3: Evolucién del rendimiento anual del indice S&P 500, 1928 — 2015.
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Fuente: S&P 500, portal de Damodaran.
Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

Damodaran calcula la Prima por el riesgo de mercado a través de un promedio
aritmético de la diferencia entre el retorno anual del indice S&P500 y el retorno de los bonos

del tesoro; los datos que utiliza Damodaran son a partir del afio 1928%.

iii) Riesgo sistémico de la empresa ( ): El # es una medida del riesgo especifico de la empresa,

tedricamente se calcula como el cociente de la covarianza del retorno de las acciones de la

empresa y del retorno del mercado entre la varianza del retorno del mercado.

22 yéase Chisari, Rodriguez y Rossi (1999).
2 para mayor informacidn visitar la siguiente pagina web: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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Para estudios de valoracidn es necesario utilizar los betas apalancados, debido a que estos
nos brindan informacién de cdmo esta estructurada la empresa o sector bajo analisis; ello
brinda informacién de riesgo a ser tomada en cuenta en la valoracidn; por ejemplo, una
empresa o sector que es intensiva en deuda es mds riesgosa’’; por ende, su beta

apalancado es mayor.

En el presente Documento de Trabajo para el cdlculo de los betas apalancados de cada una
de las industrias analizadas se utilizara la metodologia basada en Rubinstein (1973), la cual

se expresa en la siguiente férmula:

ﬂ:ﬂDesapalancada *[(1+(1_t))*(D/E)] ’ (3)
donde:
t= Tasa de impuesto,
p = Beta apalancado,
D/E = Ratio deuda/patrimonio.

Debido a que la base de datos de Bloomberg proporciona los betas desapalancados para
todas las empresas comparables, es posible estimar el beta apalancado contando con la
informacién local del ratio D/E y tasa de impuesto de las industrias analizadas. De esta
manera, ha sido posible realizar en este documento el ajuste a los betas internacionales al

contexto de riesgo que se maneja en Peru.

Las empresas seleccionadas para la estimacion del beta corresponden a empresas que
operan en las industrias de mineria, electricidad, gas natural, hidrocarburos y RER. La

informacidén de estas empresas se tomaron de la plataforma Bloomberg.

iv) Riesgo pais (r,): Damodaran (2003) menciona que el riesgo relevante al estimar el costo de
capital es el riesgo no diversificable (o de mercado), por lo que se debe determinar si el
riesgo de un pais emergente es diversificable o no. Si se puede diversificar no deberia existir
una prima por riesgo adicional. En ese sentido, las condiciones para que exista y se estime
una prima por riesgo pais son dos: (i) deben existir mercados segmentados, es decir, el
inversionista sdlo puede diversificar su riesgo dentro de ese mercado, mientras que en un

mercado abierto el inversionista podria invertir en todos los mercados; (ii) debe existir una

* Una empresa o sector intensivamente financiado con deuda se encuentra mas expuesta a cambios econdémicos,
por ejemplo, una recesion. Ello significaria que el cumplimiento de sus compromisos pueden verse afectados por
una reduccion significativa de sus ventas; por tanto, se incrementa el riesgo de caer en situaciones de iliquidez o
insolvencia.
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alta correlacidon entre mercados, es decir una baja probabilidad de diversificar el riesgo.
Damodaran (2003) indica que la correlaciéon entre mercados ha aumentado en los Ultimos
afios y que las barreras para invertir entre mercados ha disminuido, por lo que una porcidn

del riesgo pais no es diversificable.

Damodaran establece alternativas de incorporacién del riesgo pais en el modelo
CAPM; para ello utiliza el factor “A”. Entre estas alternativas se tiene: i) asumir que todas las
empresas en un pais tienen igual exposicién al riesgo pais, ii) asumir que la exposicion al riesgo
pais de una empresa es proporcional a la exposicién de otros riesgos de mercado, iii) tratar el
riesgo pais como un factor separado, suponiendo que las empresas tienen diferente exposicion
al mismo. En el presente Documento de Trabajo se adopta la practica estandar del mercado,
por la cual se asume, conservadoramente, que todas las empresas tienen igual exposicion al
riesgo pais®’; en ese sentido, utilizamos la alternativa i) y asumimos un factor “A” igual a 1. La
estimacion considera el EMBIG Peru, elaborado por JP Morgan y publicado por el Banco

Central de Reserva del Peru.

2 Este supuesto se basa en los diversos estudios revisados en donde asumen que el valor de lambda es uno y por lo
tanto no tiene ningun efecto sobre el riesgo pais. De esta forma, se citan los trabajos de Bravo (2004), ICSID CASE
NO. ARB/10/23(2012). A ello se puede sumar los distintos casos practicos de empresas domiciliadas en el Perd, las
cuales afiaden el riesgo pais sin que aquel esté afectado por el factor lambda; entre estos se puede mencionar los
calculos de Kallpa Equity Research para Buenaventura, Milpo, Cerro Verde y Relapasa.
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4.

Consideraciones para el calculo del WACC

Para el calculo de la tasa WACC bajo el enfoque plain vanilla en las industrias

supervisadas y reguladas por Osinergmin, se tomaron las siguientes consideraciones:

Tasa Libre de Riesgo: es un concepto tedrico que asume que en la economia existe una

alternativa de inversién que no tiene riesgo para el inversionista. Esta ofrece un
rendimiento seguro en una unidad monetaria y en un plazo determinado, donde no existe
riesgo crediticio ni riesgo de reinversion ya que, vencido el periodo, se dispondra del
efectivo. La estimacién considera para esta variable la tasa del Bono del Tesoro
Americano a 20 afios publicada por el U.S. Department of the Treasury para cada uno de

los afios del periodo 2011-2015.

Prima de Riesgo de Mercado?: La prima de mercado permite determinar qué rentabilidad

afiadida se obtiene de una inversion diversificada en renta variable mas allda que las que
ofrece la renta fija. Para nuestro calculo, se ha tomado la prima de Riesgo de Mercado
generada por la diferencia entre el rendimiento del S&P500 y el rendimiento de los bonos

de EE.UU.

Beta: Con el objetivo de determinar un beta adecuado para cada subsector, se utilizé el
beta promedio de un grupo de empresas correspondiente a cada subsector. El detalle es

el siguiente:

Industria Minera: subsector de metales preciosos y subsector de mineras polimetalicas.
Industria de Hidrocarburos Liquidos: subsectores de upstream (exploracidn, explotacion y
transporte por ductos) y dowmstream (refinacidon, almacenamiento, comercializacién
mayorista y minorista).

Industria de Gas Natural: subsectores de exploracién y producciéon (E&P), transporte y
distribucidn.

Industria de Electricidad: subsectores de generacién, transmisiéon y distribucidn.

Industria de generadores de energia mediante RER?': se utilizé una muestra de empresas

comparables que realizan electricidad mediante tecnologias RER.

%% E| documento de Chisari, Rodriguez y Rossi (1999) considera que se debe de utilizar el promedio histérico de los
retornos para el calculo de la prima de riesgo de mercado.
7 Recursos energéticos renovables no convencionales de acuerdo a la definicién del Decreto Legislativo N° 1002.
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Cabe mencionar que la base de datos fue extraida de Bloomberg®, la cual proporciona
betas desapalancados que son promediados por subsector y posteriormente
reapalancados considerando el ratio deuda-capital promedio de cada subsector junto con
la tasa impositiva del mercado (el célculo detallado se encuentra descrito en el Anexo, el

cual detalla los valores utilizados para cada subsector).

Riesgo Pais: El riesgo pais esta relacionado con la eventualidad de que un estado soberano
se vea imposibilitado o incapacitado de cumplir con sus obligaciones con alglin agente
extranjero, por razones fuera de los riesgos usuales que surgen de cualquier relacion
crediticia. La estimacion considera el EMBIG Peru promedio de cada afio, elaborado por JP

Morgan y publicado por el Banco Central de Reserva del Perd.

Costo de Deuda®: La estimacién considera la informacidn histérica de los estados

financieros (EE.FF.) de las empresas; en base a este valor, se obtiene el ratio de los gastos
financieros (pagos por intereses) entre la deuda de largo plazo®’. Asimismo, hay casos en
donde las notas de EE.FF. sefalan las tasas a las que la empresa se endeuda, en dichos
casos se ha utilizado estas tasas y se ha ponderado con el peso de la deuda que
representa. Finalmente, se puede utilizar también un referente de mercado que
corresponde a las tasas activas que cobra la banca local por tipo de empresa (Corporativa,

Gran Empresa, Mediana Empresa) elaboradas por la SBS.

Deuda/Patrimonio: La estimacién considera el ratio de Deuda/Patrimonio de cada

subsector.

28 . .
Se tomd como muestra a un grupo de empresas que listan en bolsa y que corresponden a los subsectores antes

sefialados.

 Fuentes (2014), numeral 1, sobre el riesgo del negocio (u operativo) y riesgo financiero, indica que el costo de la

deuda debe de analizarse de forma diversificada por tipo de empresa, por ese motivo es que se estimo el costo de
la deuda en base a la informacidn histdrica de los EEFF de cada subsector.

% Fuentes (2014) sefiala que para el andlisis del costo de la deuda es mejor utilizar la deuda de largo plazo debido a

que es una deuda no estacional, para ello se cita a Van Horne y Wachowics (2010) sefialando (...) la empresa
financia un proyecto de capital cuyos beneficios se extienden varios afios, con financiamiento que, por naturaleza,
suele ser de largo plazo.
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Resultados y benchmarking

Sector Minero

En base a la metodologia antes expuesta, la cual se encuentra detallada en el Anexo 8.1 del presente Documento, se muestran los resultados del
calculo de la tasa WACC nominal en délares por subsector de la industria minera en el Peru.

Cuadro N°2: Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC por sus siglas en inglés) para el periodo 2011-2015
| 25 [ 2 2014 | 203 | @ 202 | = 20m |

Calculo de la Tasa de Descuento Metales Poli- Metales Poli- Metales Poli- Metales Poli- Metales Poli-
preciosos metalicas preciosos metalicas preciosos metalicas preciosos metalicas preciosos metalicas

Costo del Capital

Beta desapalancado 0.73 1.24 0.73 1.24 0.73 1.24 0.73 1.24 0.73 1.24
Deuda/Capital 26.1% 46.8% 26.1% 46.8% 26.1% 46.8% 26.1% 46.8% 26.1% 46.8%
Tasa de Impuesto 28.00% 28.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
Beta apalancado 0.871 1.661 0.867 1.649 0.867 1.649 0.867 1.649 0.867 1.649
Tasa libre de riesgo 2.98% 2.98% 3.28% 3.28% 3.48% 3.48% 3.73% 3.73% 4.21% 4.21%
Prima de riesgo de mercado (MRP) 6.43% 6.43% 6.51% 6.51% 6.46% 6.46% 6.19% 6.19% 6.09% 6.09%
Costo del Capital 8.58% 13.66% 8.92% 14.02% 9.08% 14.13% 9.10% 13.94% 9.49% 14.26%
Prima de riesgo pais 2.01% 2.01% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.57% 1.57% 1.91% 1.91%
Costo del Capital ajustado para Peru 10.59% 15.66% 10.55% 15.64% 10.71% 15.76% 10.67% 15.51% 11.40% 16.17%

Costo de la Deuda

Costo de la Deuda 4.4% 5.2% 4.8% 4.8% 4.5% 4.7% 4.6% 5.2% 5.81% 5.10%
Tasa de Impuesto 28.00% 28.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
Costo de la Deuda 3.14% 3.76% 3.33% 3.35% 3.18% 3.30% 3.22% 3.66% 4.06% 3.57%
Deuda 20.7% 31.9% 20.7% 31.9% 20.7% 31.9% 20.7% 31.9% 20.7% 31.9%
Capital 79.3% 68.1% 79.3% 68.1% 79.3% 68.1% 79.3% 68.1% 79.3% 68.1%
WACC US$ 9.04% 11.87% 9.05% 11.72% 9.15% 11.79% 9.13% 11.74% 9.88% 12.16%

Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico - Osinergmin.
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En base a la composicién de las exportaciones de productos mineros*' en el afio 2015, se ha ponderado la tasa WACC nominal en ddlares del sector
en su conjunto; de esta forma, los resultados son los siguientes:

Cuadro N°3: Estimacién del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) para la Industria Minera Peruana en US$

2015 2014 2013 2012 2011
WACC del Sector Minero Nominal 10.8% 10.7% 10.8% 10.8% 11.3%
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

Se realizd una revision de fuentes publicas en donde se identificd la tasa WACC para distintos paises; en el siguiente cuadro se pueden resumir los
resultados encontrados.

Cuadro N°4: Comparacion de la tasa WACC para el subsector_Po_I_imetéIicos
Pais WACC sector 14.0%

12.8% 12.6% I
polimetalicos 12.0% ]| o
Minsur 2012 1/ 12.8% 100% ] | %
Antofagasta (2010) 2/ 12.6% sox ] |
Osinergmin (2011-2015) 3/ 11.9% 6.0% d |
Milpo 2014 4/ 10.4% a0 : I
Cerro Verde 2013 5/ 10.1% o : |
UTHA STATE COMISSION (2016) 6 9.8% o Minsur 2012 Antofagasta mrlwdil Milpo 2014 4/ Cerro Verde  UTHASTATE Glencore
1/ 201002/ © nergmirl)f 2013 5/ COMISSION  Xtrata (2013)

Glencore Xtrata (2013) 7/ 9.0% e (2016) 6/ 2
Fuentes:

1. Centrum Catdlicia, 2012.

. Basinvest "Valuation of Metals and Mining Companies", 2010.

. Osinergmin. Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero 2017.
. Kallpa, Equity Research, 2014.

. Kallpa, Equity Research, 2013.

. Utha State Tax Commission, 2016.

. Credit Suisse, Equity Research, 2013.

No uhsh wN

31 E| WACC consolidado es el resultado de una ponderacidn, la cual toma en cuenta la estructura de las exportaciones de cada subsector. De esta forma, los pesos con los que se trabajo son los
siguientes: Metales preciosos (37%) y Polimetalicos (63%).
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Cuadro N°5: Comparacidn de la tasa WACC para el Subsector de Metales Preciosos

Pais WACC sector M. I
. 12.0% 11.0% -
Preciosos 10-5% w1
. 10.0% 9.3% 9.0% .
Dacian Gold (2016) 1/ 11.0% | 8.6% 8.6% 8.5%
0 8.0
Minas Buenaventura (2013) 2/ 10.5% |
0%
Vedanta (2016) 3/ 10.0%  ° I
Osinergmin (2011-2015) 4/ 9.3% o :
Saracen Mineral Holdings (2015) 5/ 9.0% 2.0% :
New Talisman Gold Mines Limited (2015) 6/ 8.6% 0.0% 4
N Dacian Gold Minas Vedanta (2016) I’mmr-d' Saracen Mineral New Talisman  Barrick Gold UTHA STATE
Barnck Gold Corp (2016) 7/ 8.6% (2016) 1/ Buenaventura 3/ Osinergmifi 4/ Holdings (2015)  Gold Mines  Corp. (2016) 7/ COMISSION
(2013) 2/ = - 5/ Limited (2015) (2016) 8/
UTHA STATE COMISSION (2016) 8/ 8.5% 6/
Fuentes:
1. Macquarie Research, Dacian Gold, 2016.
2. Kallpa, Equities Research, 2013.
3. Vedanta Resources Plc, Tom Albanece, 2016.
4. Osinergmin. Gerencia de Politicas y Analisis Econémico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero 2017.
5. Macquarie Research, Saracen Mineral Holdings, 2015.
6. Pwc, Appreciating Value New Zealand, 2015.
7. Washburn University, Applied Portfolio Management, 2016.
8. Utha State Tax Commission, 2016.

En base a los resultados obtenidos en el subsector de metales preciosos y polimetalicos, se pudo hacer una ponderacién de ambas tasas obteniendo una
tasa WACC promedio para la Industria Minera de 10.89%, correspondiente al periodo 2011-2015.
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Sector Gas Natural

En base a la metodologia antes expuesta, la cual se encuentra detallada en el Anexo 8.2 del presente Documento, se muestran los resultados del
calculo de la tasa WACC nominal en ddlares para el Sector de Gas Natural en el Peru.

Cuadro N°6: Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC por sus siglas en inglés) para el periodo 2011-2015
2015 214 | 02013 | 2012 | 2011

Calculo del Costo Promedio
A Distribu- Distribu- Distribu- Distribu- Distribu-
Ponderado del Capital Transporte . Transporte L Transporte . Transporte . Transporte .
cién cién cién cioén cion

Costo del Capital

Beta desapalancado 0.82 0.50 0.47 0.82 0.50 0.47 0.82 0.50 0.47 0.82 0.50 0.47 0.82 0.50 0.47
Deuda/Capital 100.9% 184.1% 120.9% 100.9% 184.1% 120.9% 100.9% 184.1% 120.9% 100.9% 184.1% 120.9% 100.9% 184.1% 120.9%
Tasa de Impuesto 28.00%  28.00%  28.00%  30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%  30.00%  30.00%
Beta apalancado 1.420 0.883 0.873 1.404 0.872 0.862 1.404 0.872 0.862 1.404 0.872 0.862 1.404 0.872 0.862
Tasa libre de riesgo 2.98% 2.98% 2.98% 3.28% 3.28% 3.28% 3.48% 3.48% 3.48% 3.73% 3.73% 3.73% 4.21% 4.21% 4.21%
Prima de riesgo de mercado (MRP) 6.43% 6.43% 6.43% 6.51% 6.51% 6.51% 6.46% 6.46% 6.46% 6.19% 6.19% 6.19% 6.09% 6.09% 6.09%
Costo del Capital 12.11% 8.65% 8.59%  12.42% 8.96% 8.89% 12.55% 9.11% 9.05% 12.42% 9.13% 9.07% 12.76% 9.52% 9.46%

Prima de riesgo pais 2.01% 2.01% 2.01% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.57% 1.57% 1.57% 1.91% 1.91% 1.91%

Costo del Capital ajustado paraPert  14.12% 10.66% 10.60% 14.04% 10.58% 10.51% 14.17% 10.74% 10.67% 13.99% 10.70% 10.64% 14.67% 11.43% 11.37%

Costo de la Deuda

Costo de la Deuda 4.6% 6.2% 4.8% 3.3% 6.2% 3.6% 5.9% 7.7% 5.6% 5.7% 7.4% 5.3% 3.9% 7.0% 5.4%
Tasa de Impuesto 28.00% 28.00% 28.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00% 30.00% 30.00%
Costo de la Deuda 3.28% 4.44% 3.44% 2.30% 4.31% 2.54% 4.13% 5.37% 3.90% 4.02% 5.15% 3.74% 2.76% 4.92% 3.77%
Deuda 50.2% 64.8% 54.7% 50.2% 64.8% 54.7% 50.2% 64.8% 54.7% 50.2% 64.8% 54.7% 50.2% 64.8% 54.7%
Capital 49.8% 35.2% 45.3% 49.8% 35.2% 45.3% 49.8% 35.2% 45.3% 49.8% 35.2% 45.3% 49.8% 35.2% 45.3%
WACC US$ 8.67% 7.47% 6.68% 8.14% 7.36% 6.15% 9.12% 7.99% 6.97% 8.98% 7.86% 6.86% 8.69% 8.09% 7.21%

Elaboraciéon: GPAE - Osinergmin.

En base a la composicidon de ingresos de las empresas peruanas® para el periodo 2011-2015, se ha ponderado la tasa WACC nominal en délares del
sector; de esta forma, los resultados son los siguientes:

32 E| WACC consolidado es el resultado de una ponderacién, la cual toma en cuenta la estructura de ingresos de cada subsector, basados en la informacidn de las empresas peruanas
disponibles. De esta forma, los pesos con los que se trabajoé son los siguientes: Distribucion (18%), Transporte con (53%), asi como Exploracién y Produccién con (29%).

24



Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin

Cuadro N°7: Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) para la Industria de Gas Natural en USS$S
2015 2014 2013 2012 2011
WACC de la Industria GN 7.9% 7.6% 8.4% 8.2% 8.2%

Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

Se realizd una revisiéon de fuentes publicas en donde se identificd la tasa WACC para distintos paises; en los siguientes cuadros se resumen los
resultados encontrados.

Cuadro N°8: Comparacion de tasa WACC para la Industria de Gas Natural — Subsector de Exploracion y Explotacién
12.0%

WACC subsector [EEI—-“" 0-3% :- san : 8.9% oo
Empresa o . : !
EV Energy Partners (2007) 1/ 9.8% 6.0% : :
Carrizo Oil & Gas, Inc. 2/ 9.3% 0% | I
Osinergmin (2011-2015) 3/ 9.2% 2.0% : :
N veI € I d Exploratl on Com pany 4/ 8'9% o EV Energy  Carrizo Oil & Gas, | Promedio | Newfield Total SA (2013) 5/
Total SA (2013) 5/ 8.6% T LT e
Fuentes:

1.Legacy Reserves, 2007.

2.Bloomberg 2016.

3.0sinergmin. Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero 2017.
4.Pindick, Robert. MIT, 2010.

5.Helm Comisionista de Bolsa, 2013.
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Cuadro N°9: Comparacién de tasa WACC para la Industria de Gas Natural — Subsector de Transporte

12.0%

I 7.9%
7.2%

|
|
I 4.4%
|
|
|

WACC subsector oo | 96%
Empresa o
transporte . 8.0%
DCP Midstream Partners (2015) 1/ 9.6% 6.0%
TGP (2015) 2/ 8.0% 0%
Osinergmin (2011-2015) 3/ 7.9% 2.0%
Energy Transfer Equity (2016) 4/ 7.2% D o midste 6P (015) 2
National Grid Gas Transmission (2014) 5/ 4.4% P o)
Fuentes:

1. Gurufocus, 2015.

2. Universidad del Pacifico, 2015.

3. Osinergmin. Gerencia de Politicas y Analisis Econédmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero 2017.

4. Bloomberg, 2016.

5. Competition and Markets Authority. The Weighted Average Cost of Capital for Electricity and Gas Networks, 2014.
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I Promedio Energy Transfer National Grid Gas
IOsinergmin | Equity (2016) 4/  Transmission
(2015) 3/ I (2014) 5/

L =


http://www.gurufocus.com/
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Cuadro N°10: Comparacion de tasa WACC para la Industria de Gas Natural — Subsector de Distribucién
12.0%

WACC subsector 100% | oow
distribucion 8.0%

8.5% — - —

Empresa

Pacific Gas & Electricity Company (2008) 1 8.8% 6.0% 5.0%
. 4.3%
Alina Networks (2004) 2/ 8.5% £.0%
Osinergmin (2011-2015) 3/ 6.8% .
China Qil and Gas Group Ltd. (2016) 4/ 5.6%
0.0%
0, Pacific Gas&  Alina Networks Promedio hina Qil and Gas Fenosa (2014) 5/ All gas
Fe nosa ( 2014) 5/ 5' OA) Electricity (ZDD4?N2,I’ sinergmin roup Ltd. (2016) distribgution
. . . Company (2008) (2015) 3/ 4/ networks (2014)
All gas distribution networks (2014) 6/ 4.3% 1/ I 6
Fuentes: [ |
1. Ruud Weijermars. Value chain analysis of the natural gas industry, 2008.
2. KPMG. The Weighted Average Cost of Capital for Gas Distribution, 2004.
3. Osinergmin. Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero2017.
4. Bloomberg, 2016.
5. José Vasquez. Andlisis fundamental y valorizacién de Gas Natural Fenosa, 2014.
6. Competition and Markets Authority. The Weighted Average Cost of Capital for Electricity and Gas Networks, 2014.

En base a los resultados obtenidos en los subsectores de Exploracién y Produccién, Transporte y Distribucidn, se pudo hacer una ponderacién de dichas
tasas obteniendo una tasa WACC promedio para la Industria de Gas Natural de 8.06%, correspondiente al periodo 2011-2015.
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Hidrocarburos Liquidos
En base a la metodologia antes expuesta, la cual se encuentra detallada en el Anexo 8.3 del presente Documento, se muestran los resultados del calculo de

la tasa WACC nominal en ddlares para la linea integrada del sector hidrocarburos en el Perd, la cual incluye el negocio de los hidrocarburos liquidos.

Cuadro N°11: Estimacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) para la Industria de Hidrocarburos Liquidos

2015 | 2014 | 2013 2012 2011

Calculo del Costo Promedio Ponderado
: Down- Down- Down- Down- Down-
del Capital
stream stream stream stream stream

Costo del Capital

Beta desapalancado 1.04 0.93 1.04 0.93 1.04 0.93 1.04 0.93 1.04 0.93
Deuda/Capital 45.0% 53.4% 45.0% 53.4% 45.0% 53.4% 45.0% 53.4% 45.0% 53.4%
Tasa de Impuesto 28.00% 28.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
Beta apalancado 1.383 1.288 1.373 1.278 1.373 1.278 1.373 1.278 1.373 1.278
Tasa libre de riesgo 2.98% 2.98% 3.28% 3.28% 3.48% 3.48% 3.73% 3.73% 4.21% 4.21%
Prima de riesgo de mercado (MRP) 6.43% 6.43% 6.51% 6.51% 6.46% 6.46% 6.19% 6.19% 6.09% 6.09%
Costo del Capital 11.87% 11.26% 12.22% 11.60% 12.35% 11.74% 12.23% 11.65% 12.58% 12.00%
Prima de riesgo pais 2.01% 2.01% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.57% 1.57% 1.91% 1.91%
Costo del Capital ajustado para Peru 13.87% 13.27% 13.84% 13.22% 13.97% 13.36% 13.80% 13.22% 14.49% 13.91%

Costo de la Deuda

Costo de la Deuda 4.2% 7.2% 4.8% 5.6% 4.8% 5.8% 4.9% 7.0% 6.2% 5.8%
Tasa de Impuesto 28.00% 28.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
Costo de la Deuda 3.01% 5.19% 3.34% 3.90% 3.35% 4.05% 3.45% 4.89% 4.34% 4.07%
Deuda 31.0% 34.8% 31.0% 34.8% 31.0% 34.8% 31.0% 34.8% 31.0% 34.8%
Capital 69.0% 65.2% 69.0% 65.2% 69.0% 65.2% 69.0% 65.2% 69.0% 65.2%
WACC US$ 10.50% 10.46%| 10.58% 9.98%| 10.68% 10.12%| 10.59% 10.32%| 11.34% 10.48%

Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico - Osinergmin.

En base a la composicién de ingresos de las empresas peruanas® para el periodo 2011-2015, se ha ponderado la tasa WACC nominal en délares del

sector; de esta forma, los resultados son los siguientes:

33 EI WACC consolidado es el resultado de una ponderacién, la cual toma en cuenta la estructura de ingresos de cada subsector, basados en la informacidn de las empresas peruanas
disponibles. De esta forma, los pesos con los que se trabajé son los siguientes: Upstream (52%) y Downstream (48%).
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Cuadro N°12: Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) para la Industria de Hidrocarburos Liquidos en US$

2015 2014 2013 2012 2011
WACC del sector Hidrocarburos Nominal 10.5% 10.3% 10.4% 10.5% 10.9%
Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

Se realizd una revisidn de fuentes publicas en donde se identificé la tasa WACC para distintos paises. En el siguiente cuadro se pueden resumir los resultados
encontrados.

Cuadro N°13: Comparacion de tasa WACC para la Industria de Hidrocarburos — Segmento Upstream

0% % l_ o
WACC subsector m; e : 06% 00w
s 10.0% -
Upstream oo | I I 7.8% 7.5%
Austex Oil Limited (2014) 1/ 11.0% so | : !
Osinergmin (2011-2015) 2/ 10.7% A% | | |
ECOPETROL (2011) 3/ 10.6% » oo | : I
Woodside Petroleum (2014) 4/ 10.0% . . I
CWEI US Equity (2016) 5/ 7.8% Austex Oil IOSinergm'm IECOPETROLS/ Woodside ~ CWEI US Range
Limited 1/ |2011 2015) Petroleum 4/  Equity 5/ Resources
Range Resources Corp (2016) 6/ 7.5% v 2 Corp 6/

Fuentes:
1/ Notice of extraordinary general meeting explanatory, 2014.

2/ Osinergmin. Gerencia de Politicas y Analisis Econédmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero2017.
3/ Global Securities Colombia, 2011.

4/ Macquarie Private Wealth, 2014.

5/ Bloomberg, 2015.

6/ Bloomberg, 2015.
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Cuadro N°14: Comparacion de tasa WACC para la Industria de Hidrocarburos Liquidos — Segmento Downstream

WACC subsector

Downstream

Refineria LaPampilla S.A.A. (2014) 1/ 11.9%
Osinergmin (2011-2015 2/ 10.3%
Repsol Comercial (2014) 3/ 10.2%
Valero Energy (2016) 4/ 9.3%
Exxon Mobil (2010) 5/ 9.0%
Western Refining (2016) 6/ 8.8%

Fuentes:
1/ Kallpa, Equities Research, 2014.

14.0%

12.0%

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

11.9% = =— —

1
" 10.3% 1 10.2%
a
| 9.3% 9.0% 2.8%
1
1 1
1 1
1 |
I I
1 1
1 I
Refineria Osincrgminl Repsol Valero Exxon Mobil  Western
LaPampilla ¥ (2011-2015_ Comercial Energy Corp Corporation Refining Inc
sAA | .'L:L - SAC 3/ af 5/ 6f

(Relapasa) 1/

2/ Osinergmin. Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero 2017.

3/ Kallpa, Equities Research, 2014.
4/ Bloomberg, 2015.

5/ Exxon Mobil, 2010.

6/ Bloomberg, 2015.

De esta manera, se estima que la tasa WACC promedio para la Industria de Hidrocarburos Liquidos es de 10.51%, correspondiente al periodo 2011-

2015.
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Electricidad:
En base a la metodologia antes expuesta, la cual se encuentra detallada en el Anexo 8.4 del presente Documento, se muestran los resultados del
calculo de la tasa WACC nominal en ddlares por subsector de la industria eléctrica en el Peru.

Cuadro N°15: Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC por sus siglas en inglés) para el periodo 2011-2015

205 2014 2013 2012 2011
Calculo de la Tasa de Descuento Distribu- [ Transmi- | Genera- | Distribu- | Transmi- | Genera- | Distribu- | Transmi- | Genera- | Distribu- | Transmi- [ Genera- | Distribu- | Transmi- | Genera-
cion sion cion cion sion cion cion sion cion cion sion cion cion sion cion

Costo del Capital
Beta desapalancado 0.66 0.37 0.53 0.66 0.37 0.53 0.66 0.37 0.53 0.66 0.37 0.53 0.66 0.37 0.53
Deuda/Capital 39.6% 132.9% 52.0% 39.6% 132.9% 52.0% 39.6% 132.9% 52.0% 39.6% 132.9% 52.0% 39.6% 132.9% 52.0%
Tasa de Impuesto 28.00% 28.00%  28.00%  30.00% 30.00%  30.00%  30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%  30.00% 30.00%  30.00% 30.00%
Beta apalancado 0.849 0.724 0.726 0.844 0.714 0.721 0.844 0.714 0.721 0.844 0.714 0.721 0.844 0.714 0.721
Tasa libre de riesgo 2.98% 2.98% 2.98% 3.28% 3.28% 3.28% 3.48% 3.48% 3.48% 3.73% 3.73% 3.73% 4.21% 4.21% 4.21%
Prima de riesgo de mercado (MRP) 6.43% 6.43% 6.43% 6.51% 6.51% 6.51% 6.46% 6.46% 6.46% 6.19% 6.19% 6.19% 6.09% 6.09% 6.09%
Costo del Capital 8.44% 7.63% 7.65% 8.77% 7.92% 7.97% 8.93% 8.09% 8.14% 8.96% 8.15% 8.19% 9.35% 8.56% 8.60%

Prima de riesgo pais 2.01% 2.01% 2.01% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.57% 1.57% 1.57% 1.91% 1.91% 1.91%
Costo del Capital ajustado para Peru 10.45% 9.64% 9.65%  10.40% 9.55% 9.59%  10.56% 9.71% 9.76%  10.53% 9.72% 9.76% 11.26% 10.47%  10.51%
Costo de la Deuda
Costo de la Deuda 5.4% 4.9% 6.9% 5.4% 4.9% 6.9% 8.2% 6.6% 10.2% 8.9% 5.5% 7.7% 10.3% 7.1% 8.5%
Tasa de Impuesto 28.00% 28.00%  28.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00%  30.00% 30.00% 30.00%  30.00% 30.00%  30.00% 30.00%
Costo de la Deuda 3.87% 3.55% 4.95% 3.76% 3.45% 4.82% 5.73% 4.62% 7.14% 6.25% 3.85% 5.39% 7.20% 4.96% 5.97%
Deuda 28.3% 57.1% 34.2% 28.3% 57.1% 34.2% 28.3% 57.1% 34.2% 28.3% 57.1% 34.2% 28.3% 57.1% 34.2%
Capital 71.7% 42.9% 65.8% 71.7% 42.9% 65.8% 71.7% 42.9% 65.8% 71.7% 42.9% 65.8% 71.7% 42.9% 65.8%
WACC US$ 8.58% 6.16% 8.05% 8.51% 6.07% 7.96% 9.19% 6.81% 8.86% 9.32% 6.37% 8.27%| 10.11% 7.32% 8.96%

Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico - Osinergmin.

En base a la composicién de ingresos del mercado eléctrico® en el afio 2015, se ha ponderado la WACC nominal en ddlares del sector en su conjunto,
de esta forma los resultados son los siguientes:

% El WACC consolidado es el resultado de una ponderacién la cual toma en cuenta la estructura de ingresos de cada subsector. De esta forma, los pesos con los que se trabajé son los
siguientes: Distribucion (50%), Generacidn con (45%), y Transmision con (5%).
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Cuadro N°16: Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) para el Sector Electricidad en US$S
2015 2014 2013 2012 2011

WACC del sector eléctrico Nominal 8.2% 8.1% 8.9% 8.7% 9.5%
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

Se realizd una revisidn de fuentes publicas en donde se identificd la tasa WACC para distintos paises. En el siguiente cuadro se pueden resumir los resultados

encontrados.
Cuadro N°17: Comparacion de tasa WACC para el Sector Electricidad por pais

180% (jegee
Pais WACC sector 60% ‘998
electricidad 140% |

Argentina (2011) n 16.3% 12.0% I 10.6% 10.5 T
Colombia (2011) 1 10.6% 100% - ---a:s%is;ml--é:-l-%- --------------------------------------
Chile (2011) n 10.5% 8.0% | e G
Australia (2009) 2 8.8% 6.0% g B B N Bt
Osinergmin (2011-2015) 13 8.7% 4.0% T I
Brasil (2015) i 8.1% 20% I
Francia (2013) 55 7.3% e s s s,elz s 5 s =
Nueva Zelandia (2014) /6 7.2% ‘; E 5 Efl S"l & E ZE s £
Irlanda (2014) 6.0% 2 8 <1z s <
Alemania (2013) s 5.9% !_ | E

Fuentes:

Euro-américa. Informe sectorial de estudios, diciembre 2011.

Australian Energy Regulator. Electricity transmission and distribution network services provided, May 2009.

Osinergmin. Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero2017.

AES Brazil. Brazil power sector Outlook, march 2015.

EY. Mapping power and utilities regulation in Europe, 2013.

Commerce Commission New Zealand. Cost of capital determination for electricity distribution businesses’ default price-quality paths and Transpower’s individual price-

quality path, October 2014.
7. Commission for Energy Regulation CER. Mid-Term review of WACC applying to the Electricity TSO and TAO and ESB Networks Ltd for 2014 to 2015, January 2014.

ouerwWwNE

En base a los resultados obtenidos en los subsectores de generacidn, transmision y distribucién, se pudo hacer una ponderacion de dichas tasas
obteniendo un WACC promedio para la Industria Eléctrica de 8.7%, correspondiente al periodo 2011-2015.
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Electricidad - Recursos Energéticos Renovables No Convencionales (RER)

En base a la metodologia antes expuesta, la cual se encuentra detallada en el Anexo 8.5 del presente Documento, se muestran los resultados del calculo de
la tasa WACC nominal en ddlares para el subsector de generacidn eléctrica basada en tecnologias RER para el caso peruano.

Cuadro N°15: Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC por sus siglas en inglés) para el periodo 2011-2015

Calculo del Costo Promedio Ponderado del 2015 2014 2013 2012 2011

Costo del Capital

Beta desapalancado 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43
Deuda/Capital 72.6% 72.6% 72.6% 72.6% 72.6%
Tasa de Impuesto 28.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
Beta apalancado 0.662 0.655 0.655 0.655 0.655
Tasa libre de riesgo 2.98% 3.28% 3.48% 3.73% 4.21%
Prima de riesgo de mercado (MRP) 6.43% 6.51% 6.46% 6.19% 6.09%
Costo del Capital 7.23% 7.54% 7.72% 7.79% 8.20%
Prima de riesgo pais 2.01% 1.62% 1.62% 1.57% 1.91%
Costo del Capital ajustado para Peru 9.24% 9.17% 9.34% 9.36% 10.11%

Costo de la Deuda

Costo de la Deuda 5.7% 5.8% 5.9% 5.9% 5.7%
Tasa de Impuesto 28.00% 30.00%  30.00% 30.00% 30.00%
Costo de la Deuda 4.11% 4.08% 4.13% 4.12% 3.96%
Deuda 42.1% 42.1% 42.1% 42.1% 42.1%
Capital 57.9% 57.9% 57.9% 57.9% 57.9%

Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico - Osinergmin.
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Se realizé una revision de fuentes publicas en donde se identifico la tasa WACC para distintos paises y/o empresas. En el siguiente cuadro se pueden resumir
los resultados encontrados.

Cuadro N°17: Comparacion de la tasa WACC para el Subsector Generacion que utiliza RER

Pais WACC RER 12.00% 1 -
AECOM, Solar (2010) 1/ 9.60% 0ok U e I
U.S. Dep. of Energy, Solares (2012) 2/ 8.60% 8.00% - 7:50% 17,10 o
World Energy Council, Edlica (2013) 3/ 8.00% 6.00% - s
EWEA, Edlica en EE.UU.(2008) 4/ 7.50% 4.00% -
Osinergmin (2011-2015) 5/ 7.19% 2.00% -
EWEA, Edlica en Espaiia (2008) 4/ 5.90% 0.00% - : ; :
AECOM, Solar U.S. Dep. of World Energy EWEA, Edlica inergmin EWEA, Edlica U.S. Dep. of EWEA, Edlica
US Dep Of Ene rgy, SOIareS (2012) 7/ 570% (2010) 1/ Energy, Council, Edlica en ( 11—20'5) en Espafia Energy, en Alemania
L. . Solares (2012) (2013)3/ EE.UU.(2008) I 5/ (2008) 4/ Solares(2012) (2008) 8/
EWEA, Edlica en Alemania (2008) 8/ 5.60% 2/ 4/ . 7/
Fuentes: =

1/ AECOM, Pre-Feasibility Study for a Solar Power Precinct, 2010.

2/ U.S. Department of Energy, Proyectos solares, 2012.

3/ World Energy Council, Edlica, 2013.

4/ The European Wind Energy Association, Proyectos edlicos en EE.UU., 2008.

5/ Osinergmin. Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico, WACC promedio para el periodo 2011-2015. Enero2017.
6/ The European Wind Energy Association, Proyectos edlicos en Espafia, 2008.

7/ U.S. Department of Energy, Proyectos edlicos, 2010.

8/ The European Wind Energy Association, Proyectos edlicos en Alemania, 2008.

De acuerdo a los resultados obtenidos para el periodo 2011-2015 se obtiene que la tasa WACC promedio para el Subsector Generacidn que utiliza RER es
de 7.19% en délares nominales.
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6. Conclusiones y/o comentarios finales

El presente Documento de Trabajo atiende una necesidad solicitada por el Consejo
Directivo de Osinergmin, en donde solicita contar con indicadores financieros actualizados
para las Industrias reguladas y/o supervisadas. En ese sentido, la Gerencia de Politicas y
Analisis Econdmico (GPAE) ha calculado el costo promedio ponderado del capital (WACC) para
la Industria Minera, Gas Natural, Hidrocarburos Liquidos, Electricidad y para las empresas que

generan energia mediante Recursos Energéticos Renovables No Convencionales (RER).

Para este trabajo, se realizd una revisidon de la metodologia estandar o “plain vanilla’
del calculo de la tasa WACC para las Industrias antes mencionadas, la cual es la metodologia de
mayor utilizacion por bancos de inversion, entidades reguladoras y valuadoras de empresas.
Asimismo, utilizando informacidn publica y de la plataforma Bloomberg, se pudo hacer una
estimacion de estas tasas de descuento para el periodo 2011-2015. Cabe sefialar que para el
caso de la estimacién del WACC para las RER se tuvo la limitacidon de no contar con los estados

financieros de las empresas que operan actualmente en el Peru.

Adicionalmente, a los resultados por industria se ha realizado un benchmark de
mercado, el cual permite tener una referencia de la estimacién realizada en esta investigacion.
En base a este ejercicio, se concluye que los resultados obtenidos en este Documento son

razonables y consistentes con la evidencia internacional.

Los resultados por sector, en ddlares americanos nominales, son los siguientes:

e WACC de Minera para el periodo 2011-2015: 10.89%,
e WACC de Gas Natural para el periodo 2011-2015: 8.06%,
e WACC de Hidrocarburos liquidos para el periodo 2011-2015: 10.51%,
e WACC de Electricidad para el periodo 2011-2015: 8.70%,
e WACC de RER para el periodo 2011-2015: 7.19%.

El detalle por subsectores se encuentra descrito en la seccion de resultados. Cabe
sefialar que la presente investigacién tiene por finalidad entregar un resultado referencial para
las actividades oficiales que realiza Osinergmin por medio de sus Gerencias de Linea en sus

labores de regulacion y supervision.
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8. Anexos

8.1 ANEXO. MINERIA
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Descripcion del Procedimiento de Calculo

El calculo del WACC para el sector minero se encuentra en funcion del subsector que
se estudia, debido a que en el mercado peruano las empresas explotan diferentes tipos de
metales (preciosos y polimetdlicos) . Por ello, se procedera a realizar el cdlculo de la tasa WACC
para cada uno de estos subsectores. Cabe sefalar que Fuentes (2014) sefala que no es
técnicamente apropiado contar con una tasa para todo el sector debido a que éstas estan
expuestas a riesgos operativos distintos. Por ello, recomienda construir portafolios de

empresas a fin de capturar el riesgo operativo de manera adecuada (2014, p. 23).

A continuacién, se procederda a describir el calculo para cada uno de los componentes
necesarios para la estimacion del WACC durante el periodo 2011 — 2015. Para ello, se procede

paso a paso por cada componente que permite calcular la WACC.

a) Ponderadores

En este acapite es necesario utilizar informacidn financiera de empresas del sector
minero, especificamente sera necesario conocer la estructura Deuda/Capital, de esta forma en

este acapite calcularemos los componentes resaltados en los circulos:

WACC{ Djro(l—t)+(E )E
D+E D+E
_’ \

El cdlculo del ratio Deuda/Capital siguid el siguiente procedimiento:

<

e Se utilizaron los EE.FF auditados — disponibles - de las empresas que se encuentran
operando en Perd, vinculadas a la industria en evaluacion.

e Se obtuvo de cada empresa el ratio Deuda/Capital al cierre de cada afio, en el periodo
2011-2015.

e Para cada empresa se promedio el resultado del Ratio Deuda/Capital en el periodo 2011-
2015.

En base a este procedimiento se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro Al.1: Ratio Deuda/Capital (2011-2015)
Metales preciosos 26.10%
Polimetalicos 46.77%

Fuente: Bloomberg (la informacion se basé en una muestra de empresas).
Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.
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b) Costo de la Deuda

El costo de la deuda corresponde al costo de endeudamiento que incurre cada

empresa para solventar sus actividades. El dato que identificaremos en este acapite se

WACC = L—t)+ £ .
D+E D+E

La estimacidn considera la informacion histérica de los estados financieros (EE.FF.) de

encuentra en el circulo rojo.

~

las empresas peruanas de extraccion de metales preciosos y polimetadlicos. En base a ella se
obtiene el ratio de los gastos financieros (pagos por intereses) entre la deuda de largo plazo.

En el siguiente cuadro se puede apreciar la informacién para el periodo 2011-2015.

Cuadro Al1.2: Costo de la deuda, 2011-2015

Ao Metales preciosos Polimetalicos
2011 5.81% 5.10%
2012 4.60% 5.23%
2013 4.55% 4.72%
2014 4.76% 4.78%
2015 4.36% 5.23%
Fuente: SMV

Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

¢) Impuesto a la renta (IR)

El impuesto a la renta en el Peru para el periodo 2011-2014 fue de 30%, mientras para

para el aflo 2015 fue de 28%. Con ello cubrimos el componente que se encuentra en circulo

WACC=( b er(l@( £ er
D+E D+E

rojo.

~

d) Costo de capital

El costo del capital representa la tasa a la que los inversionistas estan dispuestos a

ganar por su inversion en una empresa. Este componente se encuentra en circulo rojo.

WACC = D ry(1—-t)+ £ r,
D+E D+

<
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Dicho componente puede ser estimado mediante distintas metodologia. Se utilizara la
metodologia CAPM, que es la mas estandar en el mercado de acuerdo a lo comentado
anteriormente. Para reflejar el mayor riesgo de que el sector opera en un pais emergente, se

incorpora una prima de riesgo pais (véase ecuacion 8). El Modelo se estructura con la siguiente

formula:
— k

re=r,+fB*MRP+r,|,
donde:
r: Tasa libre de riesgo,
MRP : Prima de riesgo de mercado,
ﬂ: Riesgo sistémico de la empresa,
r: Riesgo pais.
i) Tasa libre de riesgo (ry): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de

impago. Para determinar esta variable se utilizé el rendimiento de los bonos de los Estados
Unidos a 20 afos. A continuacion, se muestran los valores para el periodo 2011-2015. Para el

calculo de cada uno de los afios, se realizo el siguiente procedimiento:

e Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios. La informacién se publica en la
pagina web del US Department of the Treasury.

e Se realiza un promedio mévil para cada afio tomando los resultados de cinco afios, por
ejemplo la tasa libre de riesgo del afio 2015 es el resultado del promedio aritmético de las
tasas de los afios 2011-2015, este ejercicio permite reducir volatilidad a los resultados
anuales.

Cuadro A1.3: Tasa libre de riesgo, 2011-2015
(En porcentaje)
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo Bonos 20 yr 4.2 3.7 3.5 33 3.0

Fuente: Oficina del Tesoro de los EEUU (Treasury Rates).
Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

ii) Prima de riesgo de mercado (MRP por sus siglas en inglés): Representa el retorno adicional

gue requiere un inversionista para invertir en un activo, en lugar de un activo sin riesgo de
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default; para ello, se utiliza la informacion del S&P500 y los T-bond rate a 10 afios35. El

procedimiento para el célculo del MRP fue el siguiente:

e Se tomo informacidn histérica del indice S&P500, para el periodo 1928-2015, junto con sus
dividendos. En base a esta informacidn, se calculdé su rendimiento conjunto para cada afio

utilizando la siguiente férmula:

v,y +div,)

Vi = ,
Yia
donde:
Y Rendimiento en el periodo t,
Yer: Rendimiento en el periodo t-1,
Div: Dividendos generados en el periodo t.

e La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2015 tiene como fuente a la Reserva
Federal de St. Luis de los EE.UU.

e Se realizd una diferencia entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10
afios, como resultado se obtiene el MRP para el periodo 1928-2015.

e Para el calculo del MRP del afio t se utiliza el promedio aritmético de los MRP para el

periodo 1928-t. De esta manera se obtienen los MRP para cada uno de los afios.

Cuadro Al.4: Prima de riesgo de Mercado (MRP por sus siglas en inglés), 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015

MRP 6.09% 6.19% 6.46% 6.51% 6.43%

Fuente: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.
Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

iii) Beta: Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante
cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o mercado bursatil. Para el calculo

de este pardmetro, se ha realizado lo siguiente:

e Se obtiene informacién de compafiias comparables que cotizan en un mercado bursatil
(para los subsectores de preciosos y polimetalicos), estas compafiias fueron elegidas en
funcioén a la similitud de actividades.

¢ Identificadas las compaiiias, se utilizan los betas desapalancados de cada una de ellas para
obtener un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2011-2015, esto se

puede apreciar en los siguientes cuadros:

% |a base de datos fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccién Annual Returns on Stock, T.Bonds
and T.Bills: 1928- Current - http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls
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Cuadro A1l.5: Betas desapalancados para el Subsector de metales preciosos

Tiker de empresa Beta promedio 2011-2015

ABX US Equity 0.4980
CDE US Equity 1.0782
EGO US Equity 0.6629
GG US Equity 0.5875
HL US Equity 1.0613
IAG US Equity 0.7982
KGC US Equity 0.7178
NEM US Equity 0.4757
NGD US Equity 0.6286
PAAS US Equity 0.8690
RIC US Equity 0.6875
Promedio 0.7331

Fuente: Bloomberg.

Cuadro A1l.6: Betas desapalancados para el Subsector polimetalico

Tiker de empresa Beta promedio 2011-2015

AAL LN Equity 1.1947
ANTO LN Equity 1.3966
BHP AU Equity 1.0616
BOL SS Equity 1.1170
FCX US Equity 1.1390
Il CN Equity 0.8382
IMN CN Equity 1.4215
LUN CN Equity 2.0396
SCCO UN Equity 0.8520
TECK US Equity 1.4208
HBM CN Equity 1.5365
TGB US Equity 0.8938
Promedio 1.2426

Fuente: Bloomberg.

e El propésito de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la
estructura deuda/capital promedio de la muestra de empresas, en base a esta informacién
se realiza el cédlculo del beta apalancado para los subsectores de metales preciosos y
polimetalicos.

Cuadro Al.7 : Betas desapalancados por subsector (2011-2014)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Beta desapalancado Beta apalancado
Metales preciosos 30% 26.10% 0.73 0.87
Polimetalicos 30% 46.77% 1.243 1.65

Fuente: Bloomberg
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Cuadro A1.8: Betas desapalancados por subsector (2015)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Beta desapalancado Beta apalancado
Metales preciosos 28% 26.10% 0.73 0.87
Polimetalicos 28% 46.77% 1.243 1.66

Fuente: Bloomberg.

En el siguiente cuadro se detalla la muestra de empresas comparables con las que se pudo
calcular los betas desapalancados promedio.

Cuadro A1.9: Descripcion de empresas comparables

Nombre Subsector Ticket Descripcion
1 Barrick Gold Metales ABX Barrick Gold Corporation es una empresa internacional
preciosos us dedicada a la extraccion de oro, con minas en funcionamiento

Equity y proyectos de desarrollo en Estados Unidos, Canada,
Sudamérica, Australia y Africa.

2 Coeur Metales CDE Coeur Mining, Inc., mediante sus filiales, explora, desarrolla,
d'Alene preciosos us opera y posee propiedades mineras y empresas de plata y oro.
Mines Equity Sus propiedades se ubican mayormente en Estados Unidos,

Australia y Sudamérica.

3 ELDORADO Metales EGO Eldorado Gold Corporation adquiere, explora y explota

GOLD CORP  preciosos us propiedades minerales. Actualmente, tiene minas de oro en

Equity funcionamiento en Brasil, China, Turquia, Grecia y las regiones
circundantes.
4 Goldcorp Metales GG US Goldcorp, Inc. participa en la adquisicion, exploracion,
Inc. preciosos Equity desarrollo y operacidon de propiedades de metales preciosos
en Canadj, los Paises Bajos, Estados Unidos, México y América
Central y del Sur. Goldcorp tiene su sede en Vancouver,
Columbia Britdnica.

5 Hecla Metales HLUS  Hecla Mining explora, desarrolla y extrae metales preciosos,
Mining preciosos Equity oroy plata. Tiene operaciones en Estados Unidos y Mexico.

6 IAMGOLD Metales IAGUS |IAMGOLD Corporation es una empresa minera de oro del
CORP preciosos Equity mercado intermedio. Se centra en Africa Occidental, el Macizo

Guaydnico de Sudamérica y en Quebec, donde cuenta con
ductos de proyectos de reconocimiento y exploracién.

7 KINROSS Metales KGC Es una empresa dedicada a la exploracion, desarrollo vy
GOLD CORP  preciosos us produccion de oro en paises de todo el mundo. Actualmente,
Equity tiene operaciones en Estados Unidos, Brasil, Chile, Ecuador y

Rusia.
8 Newmont Metales NEM Newmont Mining Corporation adquiere, explora y desarrolla
Mining preciosos us propiedades de minerales. Produce oro en Estados Unidos,

Equity  Australia, Perd, Indonesia, Ghana, Canada, Nueva Zelanda y
México. También extrae y procesa cobre en Indonesia.

9 New Gold Metales NGD New Gold Inc. es una empresa de recursos naturales. La
Inc preciosos us empresa adquiere, prospecta y explota propiedades de oro.
Equity
10 Pan Amer. Metales PAAS Pan American Silver Corporation es un productor primario de
Silver preciosos us plata. Tiene siete minas operacionales en Meéxico, Perd,
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11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

RICHMONT
MINES INC

ANGLO
AMERICAN
PLC

ANTOFAGAS
TAPLC

BHP
BILLITON
LIMITED

BOLIDEN AB

FREEPORT-
MCMORAN
INC

HUDBAY
MINERALS
INC
IMPERIAL
METALS
CORP
LUNDIN
MINING
CORP

SOUTHERN
COPPER
CORP

Metales
preciosos

Polimetalicos

Polimetalicos

Polimetalicos

Polimetalicos

Polimetalicos

Polimetalicos

Polimetalicos

Polimetalicos

Polimetalicos

Equity

RIC US
Equity

AAL
LN
Equity

ANTO
LN
Equity

BHP
AU
Equity

BOL SS
Equity

FCX
us
Equity

HBM
CN
Equity
IIICN
Equity

LUN
CN
Equity

SCCO
UN
Equity

Argentina y Bolivia y varios proyectos de desarrollo en EE. UU.,
México, Peru y Argentina.

Richmont Mines, Inc. es una empresa canadiense de mineria
de oro. Posee y opera propiedades mineras ubicadas en
Ontario y Quebec, Canada.

Anglo American PLC es una empresa minera global con activos
mineros como materias primas a granel como mineral de
hierro, carbdn metallrgico y de manganeso, metales basicos
como el cobre y el niquel y metales y minerales preciosos
como platino y diamantes. Realiza sus operaciones mineras en
Africa, Europa, Norteamérica, Sudamérica, Asia y Australia.
Antofagasta plc posee y opera minas de cobre en Chile y
realiza actividades de exploracion en Chile y Perd. También
opera una red ferroviaria que recorre la regiéon minera del
norte de Chile, ademas de operar una concesion para la
distribucion de agua en la region.

BHP Billiton Limited es una empresa internacional de
explotacion de recursos. Sus rubros principales son la
exploracion y produccion de minerales, tal como carbdn,
mineral de hierro, oro, titanio, ferroaleaciones, niquel y
concentrado de cobre, mas exploracién, producciény
refinacion de petréleo. Cotiza en Bolsa doblemente con BLT
LN.

Boliden AB explota, procesa y vende metales y productos
minerales, principalmente zinc y cobre. Otros productos
incluyen oro, plomo, plata y 4cido sulftrico. Tiene operaciones
de mineria y molienda en Europa, ademas de operaciones de
fundicidén y refinacién en Suecia, Finlandia y Noruega.
Freeport-McMoRan Inc. es una transnacional de recursos
naturales. Opera activos grandes, de vida larga,
geograficamente diversos con reservas significativas de cobre,
oro, molibdeno, cobalto, petréleo y gas.

HudBay Minerals, Inc. es una empresa minera que explota y
produce zinc, cobre, oro y plata. Tiene participacion en
propiedades en Norteamérica.

Imperial Metals Corporation es una empresa de desarrollo
minero y operacional. Extrae cobre, oro y molibdeno.

Lundin Mining Corporation es una empresa diversificada de
extraccion de metales base con operaciones en Chile,
Portugal, Suecia, Espafia y Estados Unidos, que produce cobre,
zinc, plomo y niquel. Mantiene interés en la mina de
cobre/cobalto Tenke Fungurume en la Republica Democratica
del Congo y una refineria de cobalto ubicada en Kokkola,
Finlandia.

Southern Copper Corporation dirige operaciones mineras en
Peru y México. Es propietaria y operadora de minas de pozo
abierto y complejo metallrgicos que producen cobre,
molibdeno, zinc y metales preciosos.
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21 TECK Polimetdlicos  TECK Teck Resources Ltd. es un grupo integrado de explotacion de
RESOURCES us recursos naturales con actividades en las areas de mineria,
LTD-CLS B Equity  fundicidn y refinacion. Explota zinc, cobre, molibdeno, oro y

carbon metalurgico en Estados Unidos, Canada, Peru y Chile.
También produce metales refinados, productos de metal
especializados y otros productos.

22 TASEKO Polimetalicos TGB Taseko Mines Ltd. prospecta y explota cobre y molibdeno.
MINES LTD us Tiene operaciones en Canada.
Equity

Fuente: Bloomberg

iv) Prima por riesgo pais (r,): Debido a que las empresas mineras realizan sus operaciones en el

Peru, se asumio la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una prima por
riesgo pais. Para poder calcular el riesgo pais, se utilizo el valor del emerging market bond
index (EMBI) para el periodo 2011-2015. Esta informacién proviene del portal de

estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru.
En el siguiente cuadro se presentan los EMBI al cierre de cada uno de los afos.

Cuadro A1.10: Prima de Riesgo Pais, 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo Bonos 20 yr 4.2 3.7 35 33 3.0

Fuente: BCRP.
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8.2 ANEXO 2. GAS NATURAL
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Descripcion del Procedimiento de Calculo

El calculo del WACC para la Industria del Gas Natural estd compuesto por las tasas
WACC calculadas en los subsectores de exploraciéon & produccion, transporte y distribucién.
Por ello se procedera a realizar el cdlculo de la tasa WACC para cada uno de estos subsectores.
Posteriormente mediante un ejercicio de ponderacion, basado en los ingresos, las tasas WACC
de los subsectores se consolidan en una. Cabe sefialar que Fuentes (2014) sefala que no es
técnicamente apropiado contar con una tasa para todo el sector debido a que éstas estan
expuestas a riesgos operativos distintos, esto puede estar asociado a: i) la tecnologia que se
utilice, ii) los distintos niveles de riesgos sociales que pueden tener, iii) estructura financiera de

deuda/capital, entre otros.

A continuacion, se procederd a describir el calculo para cada uno de los componentes
necesarios para la estimacion del WACC durante el periodo 2011 — 2015. Para ello, se procede

paso a paso por cada componente que permite calcular la WACC.

a) Ponderadores

En este acdpite es necesario utilizar informacidn financiera de empresas del sector gas
natural, especificamente sera necesario conocer la estructura Deuda/Capital, de esta forma en

este acapite calcularemos los componentes resaltados en los circulos:

N P
D E
WACC r(1—t)+ |,
D+E D+E
- N

El cdlculo del ratio Deuda/Capital siguid el siguiente procedimiento:

e Se utilizaron los EE.FF auditados — disponibles - de las empresas que se encuentran
operando en Perd, vinculadas a la industria en evaluacién.

e Se obtuvo de cada empresa el ratio Deuda/Capital al cierre de cada afio, en el periodo
2011-2015.

e Para cada empresa se promedio el resultado del Ratio Deuda/Capital en el periodo 2011-

2015.

En base a este procedimiento, se obtuvieron los siguientes resultados:

50



Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin

Cuadro A2.1: Ratio Deuda/Capital
(En porcentaje)

D/E
Exploracion y explotacién 100.95
Transporte 184.08
Distribucion 120.95

Fuente: Bloomberg (la informacion se basé en una muestra de empresas).
Elaboracién: GPAE — Osinergmin.

b) Costo de la Deuda

El costo de la deuda corresponde al costo de endeudamiento que incurre cada
empresa para solventar sus actividades. El dato que identificaremos en este acapite se

encuentra en el circulo rojo.

D E
WACC =| ——(r,0)—t)+ r
(D+E ) (D+Ejf

La estimacidn considera la informacion histérica de los estados financieros (EE.FF.) de

<

las empresas de exploracion y produccidn, transporte y distribucidn. En base a ella se obtiene
el ratio de los gastos financieros (pagos por intereses) entre la deuda de largo plazo. En el

siguiente cuadro se puede apreciar la informacidn para el periodo 2011-2015.

Cuadro A2.2: Costo de la deuda, 2011-2015
Exploracién y

., Transporte Distribucion
explotacion
2015 4.56% 6.17% 4.78%
2014 3.28% 6.15% 3.63%
2013 5.90% 7.68% 5.58%
2012 5.74% 7.36% 5.34%
2011 3.95% 7.02% 5.38%

Fuentes: BVL y DSGN-Osinergmin
Elaboracion: GPAE — Osinergmin.

¢) Impuesto a la renta (IR)

El impuesto a la renta en el Peru para el periodo 2011-2014 fue de 30%, mientras para
para el aflo 2015 fue de 28%. Con ello cubrimos el componente que se encuentra en circulo

rojo.

D E
WACC = r 1{::% r.|,
(D+EJD( (D+Ejf
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d) Costo de capital

El costo del capital representa la tasa a la que los inversionistas estan dispuestos a

ganar por su inversion en una empresa, este componente se encuentra en circulo rojo.

~

WACCz(
D+

D er(l—t){L@
E D+E

Dicho componente puede ser estimado mediante distintas metodologias. Se utilizara la

metodologia CAPM, que es la mas estandar en el mercado de acuerdo a lo comentado
anteriormente. Para reflejar el mayor riesgo de que el sector opera en un pais emergente, se

incorpora una prima de riesgo pais. El Modelo se estructura con la siguiente férmula:

r =rf+ﬂ*MRP+rp ,

donde:

e Tasa libre de riesgo,

MRP: Prima de riesgo de mercado,
ﬂ: Riesgo sistémico de la empresa,
r: Riesgo pais.

i) Tasa libre de riesgo (rs): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de impago.

Para esta variable se utiliza el rendimiento de los bonos de los Estados Unidos a 20 anos. En
el siguiente cuadro se muestran los valores para el periodo 2011-2015. Para el calculo de

cada uno de los afios se realizd el siguiente procedimiento:

e Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios la informacidn se publica en la
pagina web del US Department of the Treasury.

e Se realiza un promedio mévil para cada afio tomando los resultados de cinco afios, por
ejemplo la tasa libre de riesgo del afo 2015 es el resultado de promediar las tasas de los

afos 2011-2015, este ejercicio permite reducir volatilidad a los resultados anuales.

Cuadro A2.3: Tasa libre de riesgo, 2011-2015
(En porcentaje)
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo 4.2 3.7 3.5 3.3 3.0

Fuente: Oficina del Tesoro de los EEUU (Treasury Rates).
Elaboracion: GPAE — Osinergmin.

ii) Prima de riesgo de mercado (MRP por sus siglas en inglés): Representa el retorno adicional

gue requiere un inversionista para invertir en un activo en lugar de un activo sin riesgo de
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default; para ello, se utiliza la informacién del S&P500 y los T-bond rate a 10 afios®*. El

procedimiento para el célculo del MRP fue el siguiente:

e Se tomo informacidn histérica del indice S&P500, para el periodo 1928-2015, junto con sus
dividendos, en base a esta informacidn se calculé su rendimiento conjunto para cada afio

utilizando la siguiente férmula:

v,y +div,)
yt - ’
Y1
donde:
Ye: Rendimiento en el periodo t,
Yer: Rendimiento en el periodo t-1,
Div: Dividendos generados en el periodo t.

e La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2015 tiene como fuente a la Reserva
Federal de St. Luis de los EE.UU.

e Se realizd una diferencia entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10
afios, como resultado se obtiene el MRP para el periodo 1928-2015.

e Para el calculo del MRP del afio t se utiliza el promedio aritmético de los MRP para el
periodo 1928-t. De esta manera se obtienen los MRP para cada uno de los afios los cuales
se muestran en el siguiente cuadro.

Cuadro A2.4: Prima de riesgo de Mercado
(MRP por sus siglas en inglés), 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
MRP 6.09% 6.19% 6.46% 6.51% 6.43%

Fuente: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.
Elaboracion: GPAE — Osinergmin.

iii) Beta (B): Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante
cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o mercado bursatil. Para el calculo

de este parametro, se ha realizado lo siguiente:

e Se obtiene informacién de compafiias comparables que cotizan en un mercado bursatil
(para los subsectores de exploracidon y explotacién, transporte y distribucidn); estas

compaiiias fueron elegidas en funcién a la similitud de actividades.

% |a base de datos fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccidn de Implied Equity Risk Premiums -
United States - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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e |dentificadas las compaiiias se utilizan los betas desapalancados de cada una de ellas para

obtener un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2011-2015, esto se

puede apreciar en los siguientes cuadros.

Cuadro A2.5: Betas desapalancados para el subsector explotacion y exploracién

item

ga hrWN PP

Ticker de empresa

NOG US Equity
CRZO US Equity
EVEP US Equity
SES CN Equity
WRL NO Equity

Promedio

Fuente: Bloomberg.

Cuadro A2.6: Betas desapalancados para el subsector transporte

item

A WN P

Ticker de empresa

ENLK US Equity
WES US Equity
WMB US Equity
601139 CH Equity

Promedio

Fuente: Bloomberg.

Cuadro A2.7: Betas desapalancados para el subsector distribucion

item

N o o ~AWN PR

Ticker de empresa

NWN US Equity
EGAS US Equity
SWXUS Equity
PGAS 1J Equity

APU US Equity
603 HK Equity
PGD WN Equity

Promedio

Fuente: Bloomberg.

Beta, promedio 2011-2015

Beta, promedio 2011-2015

1.2455

0.9377
0.5126
1.2335

0.6050
0.9068

0.5705
0.4038
0.6156
0.6708

0.5652

Beta, promedio 2011-2015

0.3895

0.1596
0.5084
0.7067

0.1598
0.6533
0.6889
0.4666

e El propésito de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la

estructura deuda/capital promedio de la muestra de empresas, en base a esta informacién

se realiza el calculo del beta apalancado para los subsectores de exploracion y explotacion,

transporte y distribucién.

Cuadro A4.8: Betas desapalancados por subsector (2011-2014)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Beta Beta
desapalancado apalancado
Exploracion y explotacion 30% 0.9818 0.9068 1.5301
Transporte 30% 1.0516 0.5023 0.8720
Distribucion 30% 1.1619 0.4666 0.8461

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro A2.9: Betas desapalancados por subsector (2015)

Subsector Impuesto Deuda/Capital 2 2
desapalancado apalancado
Exploracion y explotacion 28% 0.9818 0.9068 1.5479
Transporte 28% 1.0516 0.5023 0.8826
Distribucion 28% 1.1619 0.4666 0.8570

Fuente: Bloomberg.

En el cuadro A2.10 se detalla la muestra de empresas comparables con las que se pudo
calcular los betas desapalancados promedio.

Cuadro A2.10: Descripcidon de empresas comparables

# Nombre Subsector Ticker Descripcion

Northern Oil Exploracién y . Empresa de exploracién y produccion de petréleo y gas. Se centra en las
1 L, NOG US Equity . o .

and Gas, Inc. explotacion regiones de las Montafias Rocosas de Estados Unidos.

Carrizo Oil & Exploracion y . Explora y produce gas natural y crudo. Desarrolla y explota propiedades

2 - CRZO US Equity . . -

Gas, Inc. explotacion en tierra en todo Texas y las regiones de la costa del golfo de Luisiana.
L Sociedad limitada maestra upstream que prospecta petréleo y gas
EV Energy Exploracién y ) - pstream que prosp petroleoy g
3 .. EVEP US Equity natural en Estados Unidos. Sus principales reservas se ubican en Texas,
Partners, L.P. explotacion (o .
Nuevo México y Pennsylvania.
Empresa de abastecimiento energético que ofrece servicios
Secure Ener Exploracion especializados en la extraccidn y la produccion de petréleo y gas natural
4 ) 2 & L Y sescn Equity en la cuenca sedimentaria del oeste de Canada. Trata y vende crudo y se
Services Inc. explotacion . ) .
encarga de la manipulacién de productos derivados del desarrollo y la
produccion de petréleo y gas natural.
Wentworth Resources Ltd. es una empresa independiente de petrdleo y
gas con: produccién de gas natural, activos integrados, programa
Wentworth Exploracién y . comprometido de prospeccién y perforacion de evaluacion y
5 L WRL NO Equity . R
Resources Ltd.  explotacién oportunidades de monetizacidn de gas a gran escala, todo ello en la
cuenca del Delta del Roovuma, en la costa sur de Tanzania y el norte de
Mozambique.
Enlink Empresa de abastecimiento de energia que retine, transmite, procesa y
Midstream comercializa gas natural. Conecta pozos de gas natural a su sistema de
6 Partners LP Transporte ENLK US Equity recoleccion, mayormente en el drea de la Costa del Golfo, Texas, elimina
(Crosstex sus impurezas y liquidos, y transporta el gas natural a los usuarios
Energy, LP) industriales finales, servicios publicos y otros gasoductos.
Western Gas Partners LP es propietaria, opera, desarrolla y adquiere
activos integrados de energia. Con activos integrados en el este de Texas,
Western Gas . N = .

7 Partners LP Transporte WES US Equity las Montafias Rocosas, region central y oeste de Texas, la sociedad opera
el negocio de la recoleccion, compresion, tratamiento y transporte gas
natural.

The Williams Companies, Inc. es una empresa de infraestructura de
Williams energia enfocada en conectar operaciones de hidrocarburo en
8 Companies, Transporte WMB US Equity Norteamérica con mercados crecientes para gas natural, gas natural
Inc. licuado (GNLs) y olefinas. Tiene y opera la recoleccion y el procesamiento
de activos y gasoductos interestatales de gas natural.
Shenzhen Ges Dusiness inchades wholesel of g9, pelie and tn supply of botted
9 Corporation Transporte 601139 CH Equity £as, pip PPl

gas, investment and construction in the distribution network of gas

Ltd. .
transmission.
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10

11

12

13

14

15

16

Northwest
Natural Gas Distribucion
Company

Gas natural

Distribucion
Inc.

Southwest Gas . . ..,
. Distribucion
Corporation

PT Perusahaan
Gas Negara Distribucién
Persero Thk

AmeriGas

Partners, LP Distribucion

China Oil and g
Gas Group Ltd. Distribucion

PetroVietnam

Low Pressure

Gas Distribucion
Distribution

JSC

NWN Equity

EGAS US Equity

SWX US Equity

PGAS lJ Equity

APU US Equity

603 HK Equity

PGD VN Equity

Distribuye gas natural a clientes en Oregon occidental, asi como en
partes de Washington. Atiende clientes residenciales, comerciales, e
industriales. Northwest Natural abastece a muchos de sus clientes no
estratégicos a través del servicio de transporte de gas, entregando gas
comprado por estos clientes directamente a los proveedores.

Compafiia de suministro de gas natural con operaciones en Montana,
Wyoming, Ohio, Pensilvania, Maine y Carolina del Norte. También
comercializa y distribuye gas natural y realiza operaciones de gasoductos
interestatales en Montana y Wyoming.

Compra, transporta y distribuye gas natural a clientes residenciales,
comerciales e industriales. También provee servicios de contratacion de
tuberias subterraneas a empresas de servicios publicos, incluyendo
excavacion de zanjas e instalacion, reemplazo y mantenimiento para
sistemas de distribucion de energia. Atiende a clientes en Estados
Unidos.

PT Perusahaan Gas Negara Persero Thk opera en la distribucion y
transmision de gas natural a usuarios industriales, comerciales y
domeésticos.

AmeriGas Partners, L.P. es un comerciante minorista de propano. Sus
servicios estdn disponibles para clientes residenciales, comerciales,
industriales, agricolas y de carburantes de los Estados Unidos. Opera una
amplia red de almacenamiento y distribucién mediante gasoductos,
buques, vehiculos ferroviarios y camiones cisterna.

China Oil and Gas Group Ltd. se dedica a invertir, gestionar y operar gas
natural y negocios relacionados con la energia. Sus operaciones de gas
incluyen negocios de gasoductos en la cuidad, estaciones de gas natural
para vehiculos, construccion y gestion de gasoductos, asi como
transporte, entrega y distribucion de gas natural comprimido (GNC) y gas
natural licuado (GNL).

PetroVietnam Low Pressure Gas Distribution JSC distributes and
transports low pressure gas through pipes. The Company also trades
other industrial gases, pertroleum and oil-based products, as well as
machinery, supplies and transportation means for the gas industry.

Fuente: Bloomberg.

iv) Prima por riesgo pais (r,): Debido a que la empresa realiza sus operaciones en el Peru, se

asumio la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una prima por riesgo

pais. Para poder calcular el riesgo pais se utilizd el valor del Emerging Market Bond Index

(EMBI) para el periodo 2011-2015. Esta informacidn proviene del portal de estadisticas del

Banco Central de Reserva del Peru.

En el siguiente cuadro se presentan los EMBI al cierre de cada uno de los afos.

Cuadro A2.11: Prima de Riesgo Pais, 2011-2015

Riesgo pais

2011

1.91%

2012 2013 2014 2015
1.57% 1.62% 1.62% 2.01%

Fuente: BCRP.
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8.3 ANEXO. HIDROCARBUROS LiQUIDOS
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Descripcion del Procedimiento de Calculo

A continuacioén, se procedera a describir el calculo para cada uno de los componentes
necesarios para la estimacion del WACC durante el periodo 2011 — 2015. Para ello, se procede

paso a paso por cada componente que permite calcular la WACC.

a) Ponderadores

En este acdpite es necesario utilizar informacién financiera de empresas del sector,
especificamente sera necesario conocer la estructura Deuda/Capital, los nombres de las
empresas se encuentran en el Cuadro A3.1, de esta forma en este acapite calcularemos los

componentes resaltados en los circulos:

El calculo del ratio Deuda/Capital siguid el siguiente procedimiento:

e Se utilizaron los EE.FF auditados — disponibles - de las empresas que se encuentran
operando en Perl, vinculadas a la industria en evaluacién.

e Se obtuvo de cada empresa el ratio Deuda/Capital al cierre de cada afio, en el periodo
2011-2015.

e Para cada empresa se promedio el resultado del Ratio Deuda/Capital en el periodo 2011-

2015.

En base a este procedimiento, para el ratio Deuda/Capital, se obtuvo los siguientes resultados:

Cuadro A3.1: Ratio Deuda/Capital (2011-2015)
I
Upstream 44.98%
Downstream 53.38%

Fuente: Bloomberg (la informacion se basé en una muestra de empresas).
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

b) Costo de la Deuda

El costo de la deuda corresponde al costo de endeudamiento que incurre cada

empresa para solventar sus actividades. El dato que identificaremos en este acdpite se

D E
WACC_(D+E_t)+(D+E)rE
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encuentra en el circulo rojo.
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La estimacion considera la informacidn histérica de los estados financieros (EE.FF.) de
las empresas que operan en el sector hidrocarburos en Peru. En base a ella se obtiene las tasas
con las que se endeudaron las empresas o en su defecto el ratio de los gastos financieros
(pagos por intereses) entre la deuda de largo plazo. En el siguiente cuadro se puede apreciar la

informacién para el periodo 2011-2015.

Cuadro A3.2: Costo de la deuda, 2011-2015
(En porcentaje)

2015 4.18% 7.20%

2014 4.77% 5.57%

2013 4.78% 5.78%

2012 4.93% 6.98%

2011 6.20% 5.81%
Fuente: SMV

Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

c) Impuesto a la renta (IR)

El impuesto a la renta en el Peru para el periodo 2011-2014 fue de 30%, mientras para
para el afo 2015 fue de 28%. Con ello cubrimos el componente que se encuentra en circulo

rojo.

D E
WACC = r, 1{:_% r.|,
(D+EJD( (D+Ej£

d) Costo de capital

El costo del capital representa la tasa a la que los inversionistas estan dispuestos a

ganar por su inversién en una empresa; este componente se encuentra sefialado con el circulo

mmcc:( D j%u—n+( £ ﬁ:
D+E D+E

Dicho componente puede ser estimado mediante distintas metodologias. Se utilizara la

rojo.

~

metodologia CAPM, que es la mas estandar en el mercado de acuerdo a lo comentado
anteriormente. Para reflejar el mayor riesgo de que el sector opera en un pais emergente, se

incorpora una prima de riesgo pais. El modelo se estructura con la siguiente formula:

re=r.+B*MRP+r|,
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donde:

I Tasa libre de riesgo,

MRP : Prima de riesgo de mercado,
ﬂ: Riesgo sistémico de la empresa,
r: Riesgo pais.

p

i) Tasa libre de riesgo (ry): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de impago.
Para esta variable se utiliza el rendimiento de los bonos de los Estados Unidos a 20 afios. A
continuacién se muestran los valores para el periodo 2011-2015. Para el célculo de cada

uno de los afios se realizo el siguiente procedimiento:

e Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios la informacidn se publica en la
pagina web del US Department of the Treasury.

e Se realiza un promedio mévil para cada afio tomando los resultados de cinco afios, por
ejemplo la tasa libre de riesgo del afio 2015 es el resultado de promediar las tasas de los

afios 2011-2015, este ejercicio permite reducir volatilidad a los resultados anuales.

Cuadro A3.3: Tasa libre de riesgo, 2011-2015

(En porcentaje)
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo 4.2 3.7 3.5 3.3 3.0

Fuente: Oficina del Tesoro de los EEUU (Treasury Rates).
Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

ii) Prima de riesgo de mercado (MRP por sus siglas en inglés): Representa el retorno adicional
que requiere un inversionista para invertir en un activo en lugar de un activo sin riesgo de
default; para ello, se utiliza la informacién del S&P500 y los T-bond rate a 10 afios®’. El

procedimiento para el célculo del MRP fue el siguiente:

e Se tomod informacidn histérica del indice S&P500, para el periodo 1928-2015, junto con sus
dividendos, en base a esta informacidn se calculé su rendimiento conjunto para cada afio

utilizando la siguiente férmula:

Yyt divy)
yt - ’
Y
donde:
Y Rendimiento en el periodo t,
Yer: Rendimiento en el periodo t-1,
Div: Dividendos generados en el periodo t.

%7 La base de datos fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccion de Implied Equity Risk Premiums -
United States - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2015 tiene como fuente a la Reserva
Federal de St. Luis de los EE.UU.

Se realizd una diferencia entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10
afios, como resultado se obtiene el MRP para el periodo 1928-2015.

Para el calculo del MRP del afio t se utiliza el promedio aritmético de los MRP para el

periodo 1928-t. De esta manera se obtienen los MRP para cada uno de los afios.

Cuadro A3.4: Prima de riesgo de Mercado
(MRP por sus siglas en inglés), 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
MRP 6.09% 6.19% 6.46% 6.51% 6.43%

Fuente: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.
Elaboraciéon: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

iii) Beta: Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante

cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o mercado bursatil. Para el calculo

de este parametro, se ha realizado lo siguiente:

Se obtiene informacién de compafias comparables que cotizan en un mercado bursatil,
estas companiias elegidas corresponde a empresas integradas, es decir aquellas que tienen
participacién en toda la cadena de valor, desde la exploracién hasta el refinamiento y
distribucién.

Identificadas las compaiiias se utilizan los betas desapalacados de cada una de ellas para
obtener un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2011-2015, esto se

puede apreciar en los siguientes cuadros:

Cuadro A3.5: Betas desapalancados para el subsector Downstream

ftem Tiker de la empresa Beta, promedio 2011-2015
1 ETP US Equity 0.3298
2 TSO US Equity 1.0448
3 VLO US Equity 1.1284
4 MPC US Equity 1.0180
5 PSXUS Equity 0.9915
6 WNR US Equity 1.0677
7 ALJ US Equity 0.8470
8 HFC US Equity 1.0201
Promedio 0.9309

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro A3.6: Betas desapalancados para el subsector Upstream

Tiker de laempresa  Beta, promedio 2011-2015

1 AXAS US Equity 0.9671
2 CRK US Equity 0.8989
3 DNR US Equity 1.0857
4 PHX US Equity 1.3055
5 PQ US Equity 0.5605
6 RRC US Equity 0.7132
7 SM US Equity 1.0534
8 SGY US Equity 1.2464
9 CWEI US Equity 0.9604
10 UNT US Equity 1.2144
11 PXD US Equity 1.2606
12 NBL US Equity 0.9948
13 HES US Equity 1.2711
14 MUR US Equity 1.0897

Promedio 1.0444

Fuente: Bloomberg.

e El propdsito de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la
estructura deuda/capital promedio del mercado peruano.

Cuadro A3.7: Betas desapalancados por subsector (2011-2014)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Beta Beta apalancado
Desapalancado

Upstream 30% 44.98% 1.044 1.3732

Downstream 30% 53.38% 0.931 1.2788

Fuente: Bloomberg

Cuadro A3.8: Betas desapalancados por subsector (2015)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Beta Beta apalancado
Desapalancado
Upstream 28% 44.98% 1.044 1.3826
Downstream 28% 53.38% 0.931 1.2887

Fuente: Bloomberg.
En el siguiente cuadro se detalla la muestra de empresas comparables con las que se

pudo calcular los betas desapalancados promedio.

Cuadro A3.9: Descripcion de empresas comparables

# Nombre Subsector Tiker Descripcion

Abraxas Petroleum Corporation adquiere propiedades de petréleo y

1 P/;?rg)éi?n Upstream AXAS US gas. Ademas, explora y produce petréleo crudo y gas natural en
Cor P Equity Texas, Wyoming y Canada. También opera y posee una participacion
P en diversos plantas de procesamiento de gas en Canada .
Denbur Denbury Resources Inc. produce productos derivados del petroleo.
y DNR US La Compafiia adquiere, desarrolla, opera y explora propiedades de
2 Resources Upstream . 2 O L
Inc Equity p«_atroleo y gas. Dgnbury Resources comercializa sus servicios a
clientes en la region de la Costa del Golfo de los Estados Unidos.
Panhandle Oil & Gas, Inc. explora y desarrolla propiedades de
Panhandle . .
. PHXUS petréleoy gas, y produce y vende petroleo y gas natural. Las
3 Oil and Gas Upstream . . o )
Inc Equity reservas de petréleo y gas de la Compaifiia se localizan

principalmente en el sur-central y el oeste de los Estados Unidos.
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15

Range
Resources
Corp

SM Energy
Co

Stone
Energy Corp

Clayton
Williams
Energy Inc

Unit Corp

Pioneer
Natural
Resources
Co

Noble
Energy Inc

Hess Corp

Murphy Oil
Corp

Energy
Transfer
Partners LP

Tesoro Corp

Valero
Energy Corp

Upstream

Upstream

Upstream

Upstream

Upstream

Upstream

Upstream

Upstream

Upstream

Downstream

Downstream

Downstream

RRC US
Equity

SM US
Equity

SGY US
Equity

CWEI US
Equity

UNT US
Equity

PXD US
Equity

NBL US
Equity

HES US
Equity

MUR US
Equity

ETP US
Equity

TSO US
Equity

VLO US
Equity

Range Resources Corporation es una compaiiia independiente de
petréleo y gas que explora, desarrolla y adquiere propiedades de
petréleo y gas. La Compafiia realiza operaciones principalmente en
las regiones del suroeste, de los Apalaches y de la Costa del Golfo
de los Estados Unidos.

SM Energy Company es una compaiiia independiente de energia
que explora y produce gas natural y crudo. Las operaciones de la
Compafiia estan enfocadas en las regiones ArkLaTex, Costa del
Golfo, Medio Continente, Montafias Rocosas y Cuenca del Permiano.

Stone Energy Corporation opera como una compariia independiente
de petrdleo y gas. La Compaiiia adquiere, explora, desarrolla y opera
propiedades de petroleo y gas en tierra y costa afuera en la Cuenca
del Golfo.

Clayton Williams Energy, Inc. y sus subsidiarias exploran y producen
petréleo y gas natural. Las actividades de la Compafiia se localizan
principalmente en Texas, Louisiana y otros estados del sur.

Unidad Corporation, a través de sus subsidiarias, contratos para
perforar pozos de petréleo y gas natural en tierra, asi como
desarrolla, adquiere y produce propiedades de petréleo y gas natural.
Las operaciones de la Compaiiia se localizan principalmente en las
cuencas de Anadarko y Arkoma, asi como en las cuencas del sur de
Texas y del Permiano. Unidad también tiene propiedades productoras
en otros estados y Canada.

Pioneer Natural Resources Company es una compafiia
independiente de exploracién y produccién de petréleo y gas. La
Compaifiia se dedica a la perforacién, exploracion y produccion de
petréleo y gas en los Estados Unidos.

Noble Energy, Inc. es una empresa independiente de exploracion y
produccion de energia. La Compafiia explora y produce petréleo
crudo, gas natural y liquidos de gas natural. Noble Energy opera
principalmente en las zonas de las Montafias Rocosas, el Medio-
continente y el Golfo de México en aguas profundas en los Estados
Unidos, con operaciones internacionales clave en alta mar en Israel,
Mar del Norte y Africa Occidental.

Hess Corporation es una compafiia independiente de energia global
dedicada a la exploracién y produccién de crudo y gas natural.

Murphy Oil Corporation es una compafia mundial de exploracién y
produccion de petréleo y gas con operaciones de refinacion y
comercializacion en los Estados Unidos y el Reino Unido. La
Compafia también tiene actividades de exploracion y produccion en
paises que incluyen Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Malasia y
Ecuador. Murphy Oil tiene operaciones minoristas también en los
Estados Unidos.

Energy Transfer Partners, L.P. posee y opera una cartera
diversificada de activos energéticos. La compafiia tiene operaciones
de gasoductos en Arkansas, Arizona, Colorado, Luisiana, Misisipi,
Nuevo México, Utah y West Virginia y un sistema de gasoductos
intraestatal en Texas. Energy Transfer también comercializa propano
desde puntos de venta en varios estados de los Estados Unidos.
Tesoro Corporation refina y comercializa productos petroliferos y
proporciona servicios de transporte. La Compafiia opera refinerias,
asi como una red de estaciones minoristas y de reabastecimiento en
el oeste de los Estados Unidos. Tesoro también comercializa
gasolina y combustible diesel a comerciantes independientes y
usuarios finales comerciales.

Valero Energy Corporation es una empresa independiente de
refinaciéon y comercializacion de petréleo que posee y opera
refinerias en los Estados Unidos, Canada y Aruba. La Compafiia
produce gasolinas convencionales, destilados, combustible para
reactores, asfalto, petroquimicos, lubricantes y otros productos
refinados, ademas de ofrecer combustible diesel, bajo consumo de
azufre y combustible ultrabajo de azufre y compuestos oxigenados.
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Marathon Petroleum Corporation refina, transporta y comercializa

MEEE MPC US  productos derivados del petréleo. La Compariia vende sus productos
16 Petroleum Downstream . :
Corp Equity a revendedores y consum|dore§ en el centro-oeste, la costa del Golfo
y el sudeste de los Estados Unidos.
Phillips 66 es una compafiia de energia de abajo. Las operaciones de
17 Phillips 66  Downstream PSX_ US la Compaiiia incluyen r_eflnauon de_ petroleo, comer_0|allza0|on y
Equity transporte. Las operaciones de Phillips 66 también incluyen la
fabricacion de productos quimicos y la generacion de energia.
Western Refining, Inc., a través de una subsidiaria, refina el petréleo
Western WNR US crudo y comercializa productos derivados del petréleo. La subsidiaria

18 Downstream produce principalmente gasolina, diesel y combustible para aviones.

RETITE) (I8 Sl Los productos se comercializan en Arizona, Nuevo México y Texas
en los Estados Unidos, y Juarez, México.
Alon USA Energy, Inc. refina y comercializa petréleo, opera ductos y
opera tiendas de conveniencia. La Compariia opera una refineria de
Alon USA ALJ US petréleo crudo y gasoducto, comercializa gasolina y diesel a

19 Downstream . minoristas, comercializa gasolina sin marca y diesel y combustibles
Energy Inc Equity : - o
para aviones, suministra asfalto en West Texas, Nuevo México y
Arizona y opera tiendas de conveniencia en el oeste de Texas y
Nuevo México.

HollyFrontier Corporation, a través de sus filiales, refina, transporta,
almacena y comercializa productos petroliferos. Las refinerias de la

20 Holl)c/:Ierontler Downstream EFﬁtUS Compafiia producen productos ligeros como gasolina, combustible
P quity diesel y combustible para aviones que se comercializan en el
suroeste de Estados Unidos, el norte de México y Montana.
PetroQuest Energy, Inc. explora, desarrolla, adquiere y opera
21 Féité?Quliit Downstream EQuiLtJS propiedades de petroleo y gas en alta mar en la region de la Costa
9y quity del Golfo y en tierra en Texas y Oklahoma.
Comstock Resources, Inc., una compafiia independiente de
Comstock exploracion y produccion, adquiere, desarrolla, produce y explora
CRK US - 3 Y
22 Resources  Downstream propiedades de petroleo y gas natural. Las reservas de petréleo y

Equity

Inc gas natural de la Compafiia se encuentran en el Golfo de México,

Texas y Louisiana.

Fuente: Bloomberg.

iv) Prima por riesgo pais (rp): Debido a que la empresa realiza sus operaciones en el Perd, se

asumio la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una prima por riesgo
pais. Para poder calcular el riesgo paise se utilizd el valor del emerging market bond index
(EMBI) para el periodo 2011-2015. Esta informacidon del portal de estadisticas del Banco
Central de Reserva del Peru. En el siguiente cuadro se presentan los EMBI al cierre de cada

uno de los afnos.

Cuadro A3.9: Prima de Riesgo Pais, 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
Riesgo pais 1.91% 1.57% 1.62% 1.62% 2.01%
Fuente: BCRP.
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8.4 ANEXO. ELECTRICIDAD
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Descripcion del Procedimiento de Calculo

El calculo del WACC para el sector eléctrico se encuentra en funcidn del subsector que
se estudia, debido a que en el mercado peruano el sector electricidad se encuentra
verticalmente desestructurado®® en generacion, transmisién y distribucion. Por ello se
procederd a realizar el cdlculo de la tasa WACC para cada uno de estos subsectores.
Posteriormente mediante un ejercicio de ponderacién, basado en los ingresos, las tasas WACC
de los subsectores generacidn, transmision y distribucion se consolidan en una. Cabe sefialar
que Fuentes (2014) sefiala que no es técnicamente apropiado contar con una tasa para todo el
sector debido a que éstas estan expuestas a riesgos operativos distintos, esto puede estar
asociado a: i) la tecnologia que se utilice (térmica o hidraulica), ii) los distintos niveles de
riesgos sociales que pueden tener las generadores, transmisoras y distribuidoras, iii) estructura

financiera de deuda/capital, entre otros.

A continuacion, se procedera a describir el calculo para cada uno de los componentes
necesarios para la estimacion del WACC durante el periodo 2011 — 2015. Para ello, se procede

paso a paso por cada componente que permite calcular la WACC.

a) Ponderadores

En este acdpite es necesario utilizar informacién financiera de empresas del Sector
Eléctrico, especificamente sera necesario conocer la estructura Deuda/Capital, los nombres de
las empresas se encuentran en el Cuadro 1, de esta forma en este acdpite calcularemos los

componentes resaltados en los circulos:

WACC =(L),D(1—t)+( £ }F
D+E D+E
N \__

El calculo del ratio Deuda/Capital siguid el siguiente procedimiento:

~

e Se utilizaron los EE.FF auditados — disponibles - de las empresas que se encuentran
operando en Perl, vinculadas a la industria en evaluacién.
e Se obtuvo de cada empresa el ratio Deuda/Capital al cierre de cada afio, en el periodo

2011-2015.

% D.L. N°25844 “Ley de Concesiones Eléctricas”
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e Para cada empresa se promedio el resultado del Ratio Deuda/Capital en el periodo 2011-

2015.

En base a este procedimiento, para el ratio Deuda/Capital, se obtuvo los siguientes resultados:

Cuadro A4.1: Ratio Deuda/Capital
(En porcentaje)

D/E
Distribucién 0.40
Transmision 1.33
Generacion 0.52

Fuente: Bloomberg (la informacion se basé en una muestra de empresas).
Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

b) Costo de la Deuda

El costo de la deuda corresponde al costo de endeudamiento que incurre cada

empresa para solventar sus actividades. El dato que identificaremos en este acdpite se

D E
WACC = —t)+ r
(D+E ) (D+Ej£

La estimacion considera la informacién histérica de los estados financieros (EE.FF.) de

encuentra en el circulo rojo.

~

las empresas de generacion, transmision y distribucién. En base a ella se obtiene el ratio de los
gastos financieros (pagos por intereses) entre la deuda de largo plazo. En el siguiente cuadro

se puede apreciar la informacion para el periodo 2011-2015.

Cuadro A4.2: Costo de la deuda, 2011-2015
(En porcentaje)

Generacion Transmision Distribucion

2015 6.4% 4.4% 4.7%
2014 6.9% 4.9% 5.4%
2013 10.2% 6.6% 8.2%
2012 7.7% 5.5% 8.9%
2011 8.5% 7.1% 10.3%
2010 8.1% 5.5% 8.9%

Fuente: Osinergmin, Anuario estadistico de empresas eléctricas (GRT).
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.
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c) Impuesto a la renta (IR)

El impuesto a la renta en el Peru para el periodo 2011-2014 fue de 30%, mientras para
para el aflo 2015 fue de 28%. Con ello cubrimos el componente que se encuentra en circulo

rojo.

D E
WACC = r 1—(} r.|,
(D+Ej0( (D+Ej£

d) Costo de capital

El costo del capital representa la tasa a la que los inversionistas estan dispuestos a

ganar por su inversion en una empresa. Este componente se encuentra en circulo rojo.

WACC:(
D+

D er(l—t)+( £
E D+E

Dicho componente puede ser estimado mediante distintas metodologia. Se utilizara la

metodologia CAPM, que es la mas estandar en el mercado de acuerdo a lo comentado
anteriormente. Para reflejar el mayor riesgo de que el sector opera en un pais emergente, se

incorpora una prima de riesgo pais. El modelo se estructura con la siguiente férmula:

re=r,+B*MRP+r,|,

donde:

I Tasa libre de riesgo,

MRP: Prima de riesgo de mercado,
ﬂ: Riesgo sistémico de la empresa,
r: Riesgo pais.

i) Tasa libre de riesgo (rs): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de impago.
Para esta variable se utiliza el rendimiento de los bonos de los Estados Unidos a 20 afios. A
continuacién se muestran los valores para el periodo 2011-2015. Para el célculo de cada

uno de los afios se realizo el siguiente procedimiento:

e Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios. La informacidon se publica en la

pagina web del US Department of the Treasury.
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e Se realiza un promedio mévil para cada afio tomando los resultados de cinco afios. Por
ejemplo la tasa libre de riesgo del afio 2015 es el resultado de promediar las tasas de los

afios 2011-2015. Este ejercicio permite reducir volatilidad a los resultados anuales.

Cuadro A4.3: Tasa libre de riesgo, 2011-2015
(En porcentaje)
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo 4.2 3.7 3.5 3.3 3.0

Fuente: Oficina del Tesoro de los EEUU (Treasury Rates).
Elaboracién: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

ii) Prima de riesgo de mercado (MRP por sus siglas en inglés): Representa el retorno adicional

gue requiere un inversionista para invertir en un activo en lugar de un activo sin riesgo de
default; para ello, se utiliza la informacién del S&P500 y los T-bond rate a 10 afios®’. El

procedimiento para el cdlculo del MRP fue el siguiente:

e Se tomo informacidn histérica del indice S&P500, para el periodo 1928-2015, junto con sus
dividendos, en base a esta informacién se calculé su rendimiento conjunto para cada afio

utilizando la siguiente férmula:

Yy, =Y, tdiv,)
yt - ’
Yia
donde:
Ye: Rendimiento en el periodo t,
Yer: Rendimiento en el periodo t-1,
Div;: Dividendos generados en el periodo t.

e La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2015 tiene como fuente a la Reserva
Federal de St. Luis de los EE.UU.

e Se realizd una diferencia entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10
afios, como resultado se obtiene el MRP para el periodo 1928-2015.

e Para el calculo del MRP del afio t se utiliza el promedio aritmético de los MRP para el

periodo 1928-t. De esta manera se obtienen los MRP para cada uno de los afios.

% | a base de datos fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccidn de Implied Equity Risk Premiums -
United States - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Cuadro A4.4: Prima de riesgo de Mercado
(MRP por sus siglas en inglés), 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
MRP 6.09% 6.19% 6.46% 6.51% 6.43%

Fuente: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.
Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

iii) Beta: Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante
cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o mercado bursatil. Para el calculo

de este parametro, se ha realizado lo siguiente:

e Se obtiene informacién de compafiias comparables que cotizan en un mercado bursatil
(para los subsectores de generacién, transmisidn y distribucion), estas compafiias fueron
elegidas en funcidn a la similitud de actividades.

e Identificadas las compaiiias, se utilizan los betas desapalacados de cada una de ellas para
obtener un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2011-2015. Esto se

puede apreciar en los siguientes cuadros:

Cuadro A4.5: Betas desapalancados para el Subsector Distribucion

Beta promedio 2011

Tiker de empresa 2015
ECL CI Equity 0.6439
EDN AR Equity 0.8931
ENEL IM Equity 0.5641
IBE SM Equity 0.5560
PPC GA Equity 0.7186
OTTR US Equity 0.7638
RWE GR Equity 0.4883

Promedio 0.6611

Fuente: Bloomberg.

Cuadro A4.6: Betas desapalancados para el Subsector Transmision

Beta promedio 2011

Tiker de empresa 2015
ISA CB Equity 0.6152
TRN IM Equity 0.1767
ENBR3 BZ Equity 0.3300
PNM US Equity 0.3572

Promedio 0.3698

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro A4.7: Betas desapalancados para el Subsector Generacion

Beta promedio 2011
Tiker de empresa 2015

EDEGELC1 PE Equity 0.4809
FUM1V FH Equity 0.4775
ELET6 BZ Equity 0.4009
ELE SM Equity 0.6914
EDF FP Equity 0.5186
ELPL4 BZ Equity 0.5398
ENDESA CI Equity 0.5900

Promedio 0.5284
Fuente: Bloomberg.
e El propésito de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la
estructura deuda/capital promedio de la muestra de empresas, en base a esta informacién
se realiza el calculo del beta apalancado para los subsectores de generacidn, transmision y

distribucion.

Cuadro A4.8: Betas desapalancados por subsector (2011-2014)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Betadesapalancado Beta apalancado
Distribucion 30% 0.3956 0.6611 0.8442
Transmision 30% 1.3286 0.3698 0.7137
Generacién 30% 0.5197 0.5284 0.7207

Fuente: Bloomberg

Cuadro A4.9: Betas desapalancados por subsector (2015)

Subsector Impuesto Deuda/Capital Betadesapalancado Betaapalancado
Distribucion 28% 0.3956 0.6611 0.8494
Transmision 28% 1.3286 0.3698 0.7235
Generacién 28% 0.5197 0.5284 0.7262

Fuente: Bloomberg.

En el siguiente cuadro se detalla la muestra de empresas comparables con las que se

pudo calcular los betas desapalancados promedio.
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Cuadro A4.10: Descripcidon de empresas comparables

10

11

Nombre
E. CLS.A.

Empresa

Distribuidora y
Comercializadora

Norte S.A.

Enel SpA

lberdrola S.A.

Public Power

Corporation S.A.

Otter Tail
Corporation

RWE AG

Interconexion
Electrica S.A.

Terna - Rete
Elettrica
Nazionale SpA

EDP - Energias
do Brasil SA

PNM Resources

Inc.

Subsector
Distribucion

Distribucién

Distribucion

Distribucién

Distribucion

Distribucién

Distribucion

Transmision

Transmision

Transmision

Transmision

Ticker
ECL Cl Equity

EDN AR
Equity

ENEL IM
Equity

IBE SM Equity

PPC GA
Equity

OTTR US
Equity

RWE GR
Equity

ISA CB Equity

TRN IM
Equity

ENBR3 Bz
Equity

PNM US
Equity

72

Descripcion
E. CLS.A. compra, produce, distribuye y transmite energia
eléctrica en la primera y segunda regiones de Chile.
También compra, vende y transporta combustibles
liquidos, sélidos y gaseosos, y provee servicios de asesoria
relacionados con el mantenimiento de sistemas eléctricos.
Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A.
distribuye y vende electricidad en la region noreste del
Gran Buenos Aires.

Enel SpA es una empresa de energia eléctricay un
operador integrado en la sectores de electricidad y gas,
con un enfoque especial en Europa y Latinoamérica.
Participa en la generacion y distribucion de energia.
También ofrece soluciones integradas para productos de
electricidad y gas.

Iberdrola S.A. genera, distribuye, opera y comercializa
electricidad en el Reino Unido, Estados Unidos, Espaia,
Portugal y Latinoamérica. La empresa se especializa en
energia limpia, especificamente energia edlica.

Public Power Corporation S.A. (PPC) genera, transmite y
distribuye electricidad en todo Grecia continental e insular.

Otter Tail Corporation, proporciona electricidad y servicios
energéticos a clientes de Minnesota, Dakota del Norte y
Dakota del Sur.

RWE AG genera, distribuye y comercia electricidad con
clientes municipales, industriales, comerciales y
residenciales.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. transporta electricidad
de alto voltaje en la red nacional de Colombia. La empresa
operay supervisa subestaciones y redes eléctricas, y ofrece
servicios de analisis quimico y mantenimiento.

Terna - Rete Elettrica Nazionale SpA transmite electricidad
mediante la red de energia eléctrica y de alto voltaje de
Italia. Mediante subsidiarias, posee una participacion
considerable de la red nacional de transmision de
electricidad.

EDP - Energias do Brasil SA, la unidad brasilefia de EDP -
Energias de Portugal SA, Genera, transmite y distribuye
electricidad en Brasil.

PNM Resources Inc. es un conglomerado. A través de sus
subsidiarias, genera, transmite y distribuye electricidad.
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12 Edegel SAA Generacién EDEGELC1 PE Edegel SAA produce y distribuye electricidad a clientes en

Equity el centro y norte de Peru. Gestiona plantas termoeléctricas
e hidroeléctricas. Asimismo, es asesora de instalacion para
clientes.
13 Fortum Oyj Generacién  FUM1V FH  Fortum Oyj cuenta con actividades que van desde la
Equity generacion, distribucidn y venta de electricidad, hasta la

operacion de plantas de energia y servicios relacionados
con el abastecimiento de energia. Realiza negocios en todo
el mundo, principalmente en el norte de Europa.
14 Centrais Eletricas Generacion ELET6 BZ Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) genera,
Brasileiras S.A. Equity transporta y comercializa electricidad a través de empresas
regionales en Brasil. La empresa planifica, financia,
coordina y supervisa proyectos de expansién para sus

filiales.
15 Endesa Generacién ELE SM Endesa participa en la generacion, transmision,
Equity distribucion y comercializacion de electricidad en Espafia,

Portugal y el Norte de Africa. También es un operador
importante en el mercado de gas natural y ofrece otros
servicios relacionados con el negocio de energia.
16 Electricite de Generacién EDF FP Equity Electricite de France (EDF) produce, transmite, distribuye,
France (EDF) importa y exporta electricidad. Mediante el uso de energia
nuclear, de carbon y gas, abastece de electricidad a
consumidores de energia en Francia.

17 Eletropaulo Generacién ELPL4 BZ Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A.
Metropolitana Equity (AES Eletropaulo) opera como un concesionario del
Eletricidade de servicio publico de energia eléctrica. Genera, transmite,
Sao Paulo S.A. distribuye y comercializa energia eléctrica. AES Eletropaulo

opera en la region de la Gran Sao Paulo.

18 Empresa Generacién ENDESA CI  Empresa Nacional de Electricidad SA (Endesa Chile) se

Nacional de Equity dedica mayormente a la generacién y distribucion de
Electricidad SA electricidad en Chile. A través de principales filiales y

empresas relacionadas, también ofrece una amplia gama
de servicios de asesoria e ingenieria, y opera en la
generacion de electricidad en Argentina, Brasil, Colombia y
Pera.

Fuente: Bloomberg.

iv) Prima por riesgo pais (r,): Debido a que la empresa realiza sus operaciones en el Peru, se

asumio la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una prima por riesgo
pais. Para poder calcular el riesgo pais, se utilizé el valor del emerging market bond index
(EMBI) para el periodo 2011-2015. Esta informacién del portal de estadisticas del Banco

Central de Reserva del Peru.

En el siguiente cuadro se presentan los EMBI al cierre de cada uno de los afios.

Cuadro Al1.11: Prima de Riesgo Pais, 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
Riesgo pais 1.91% 1.57% 1.62% 1.62% 2.01%
Fuente: BCRP.
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8.5 ANEXO. RECURSOS ENERGETICOS
RENOVABLES NO CONVENCIONALES (RER)
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Descripcion del Procedimiento de Calculo

El calculo del WACC para empresas que generan energia mediante RER consiste en un
ejercicio que busca identificar el costo de oportunidad de las empresas que operan en Perl. La
investigacion tiene limitaciones debido a que no cuenta con informacién de EE.FF. de las
empresas que operan en la actualidad, en ese sentido nos es imposible identificar cual seria el
ratio Deuda/Capital. Sin embargo se ha tratado de hacer un esfuerzo en el calculo por lo que se
ha utilizado la mayor informacién local posible; entre esta podemos mencionar a la tasa de

impuesto y el costo de la deuda.

A continuacioén, se procederd a describir el calculo para cada uno de los componentes
necesarios para la estimacion del WACC durante el periodo 2011 — 2015. Para ello, se procede

paso a paso por cada componente que permite calcular la WACC.

a) Ponderadores

En este acapite es necesario utilizar informacion financiera de empresas de la Industria
a analizar, especificamente sera necesario conocer la estructura Deuda/Capital. Lo ideal es
conocer la estructura Deuda/Capital de la industria local; debido a que, no se cuenta con esta
informacién, se utilizardn los datos de empresas que generan energia mediante RER que se
encuentran en Bloomberg. De esta forma en este acapite calcularemos los componentes

resaltados en los circulos:

N N
D E
WACC r(1—t)+ -,
D+E D+E
N N

El calculo del ratio Deuda/Capital siguid el siguiente procedimiento:

e Se identificé una muestra de empresas comparables que desarrollan actividades en la
generacion de energia mediante RER. La fuente de esta informacidn es Bloomberg.

e Se obtuvo de cada empresa el ratio Deuda/Capital al cierre de cada afio, en el periodo
2011-2015.

e Para cada empresa se promedio el resultado del Ratio Deuda/Capital en el periodo 2011-
2015.

e Se promediaron los valores, de cada empresa, obtenidos en el paso anterior,
consiguiendo un ratio Deuda/Capital para las empresas que generan energia mediante
RER.
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En base a este procedimiento, se identificé que la tasa Deuda/Capital viene a ser 72

para el periodo 2011-2015.

b) Costo de la Deuda

El costo de la deuda corresponde al costo de endeudamiento que incurre cada

empresa para solventar sus actividades. El dato que identificaremos en este acdpite se

D E
WACC_(_t)+(D+E)rE

Debido a que no se cuenta con informaciéon publica de EE.FF. correspondiente a

encuentra en el circulo rojo.

~

empresas que generan energia mediante RER, se ha utilizado la informacién publica de tasas

activas en ddlares americanos que cobra la banca en Peru.

Para tener una aproximacion de qué tasa es la que se utilizaria en empresas RER en
Perd, se ha estimado el posible nivel de ingresos de estas empresas. Para ello se ha
identificado la participacion que tienen las RER en la produccién de energia; de acuerdo al
Anuario Estadistico de Osinergming-GRT 2015 se identific6 que todas las empresas RER, en
Perd, generan el 1.8% de la energia al cuarto trimestre®® de 2015; cruzando esta informacién
con los ingresos de la generacidon eléctrica (9 506 millones de soles en el afio 2015)
determinamos que los ingresos de todas las empresas RER ascienden a 171.7 millones de
soles. Por lo tanto las empresas que generan energia mediante RER, en el Perd, se colocarian
en la categoria de Gran Empresa*’. De acuerdo a esta informacion, el costo de la deuda se

describe en el siguiente cuadro:

Cuadro A5.1: Costo de la deuda, 2011-2015
(En porcentaje)

| 2015 2014 2013 2012 2011

Costo de la Deuda 5.7% 5.8% 5.9% 5.9% 5.7%

Fuente: SBS, Tasas activas para grandes empresas.
Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

a0 Osinergmin — GRT “Anuario Estadistico 2015”, Capitulo 3, Situacion Comercial: Electricidad, Cuadro: Produccién
de energia eléctrica, por actividad y empresa, al cuarto trimestre del afio 2015 (En MW.h).

“la Superintendencia de Banca Seguros y AFP define a los Créditos a Gran Empresa como: “Créditos otorgados a
personas juridicas con ventas anuales mayores a S/. 20 millones pero no mayores a S/. 200 millones en los dos
ultimos afios, o, a deudores que hayan mantenido en el Gltimo afio emisiones de instrumentos representativos de
deuda en el mercado de capitales”. Esta informacion se encuentra disponible en:
https://www.sbs.gob.pe/app/stats/Notas/Definiciones creditos.pdf (Ultimo acceso 12.01.2017)
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c) Impuesto a la renta (IR)

El impuesto a la renta en el Peru para el periodo 2011-2014 fue de 30%, mientras para
para el aflo 2015 fue de 28%. Con ello cubrimos el componente que se encuentra en circulo

rojo.

D E
WACC = r 1{)+ r.|,
(D+Ej o (D+Ej £

d) Costo de capital

El costo del capital representa la tasa a la que los inversionistas estan dispuestos a

ganar por su inversion en una empresa. Este componente se encuentra en circulo rojo.

WACC:(
D+

D er(l—t)+( £
E D+E

Dicho componente puede ser estimado mediante distintas metodologia. Se utilizara la

metodologia CAPM, que es la mas estandar en el mercado de acuerdo a lo comentado
anteriormente. Para reflejar el mayor riesgo de que el sector opera en un pais emergente, se

incorpora una prima de riesgo pais. El modelo se estructura con la siguiente férmula:

re=r,+B*MRP+r,|,

donde:

I Tasa libre de riesgo,

MRP: Prima de riesgo de mercado,
ﬂ: Riesgo sistémico de la empresa,
r: Riesgo pais.

i) Tasa libre de riesgo (ry): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo de impago.
Para esta variable se utiliza el rendimiento de los bonos de los Estados Unidos a 20 afios. A
continuacién se muestran los valores para el periodo 2011-2015. Para el calculo de cada

uno de los afios, se realizo el siguiente procedimiento:

e Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios. La informacidn se publica en la

pagina web del US Department of the Treasury.
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e Se realiza un promedio mévil para cada afo tomando los resultados de cinco afios. Por
ejemplo, la tasa libre de riesgo del afio 2015 es el resultado de promediar las tasas de los

afios 2011-2015. Este ejercicio permite reducir volatilidad a los resultados anuales.

Cuadro A5.2: Tasa libre de riesgo, 2011-2015
(En porcentaje)
2011 2012 2013 2014 2015
Tasa libre de riesgo 4.2 3.7 3.5 3.3 3.0

Fuente: Oficina del Tesoro de los EEUU (Treasury Rates).
Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

ii) Prima de riesgo de mercado (MRP por sus siglas en inglés): Representa el retorno adicional

gue requiere un inversionista para invertir en un activo en lugar de un activo sin riesgo de
default; para ello, se utiliza la informacién del S&P500 y los T-bond rate a 10 afios*. El

procedimiento para el cdlculo del MRP fue el siguiente:

e Se tomo informacidn histérica del indice S&P500, para el periodo 1928-2015, junto con sus
dividendos, en base a esta informacién se calculé su rendimiento conjunto para cada afio

utilizando la siguiente férmula:

Yy, Y, t+div,)

Ve = ,
Yia
donde:
Ye: Rendimiento en el periodo t,
Yer: Rendimiento en el periodo t-1,
Div;: Dividendos generados en el periodo t.

e La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2015 tiene como fuente a la Reserva
Federal de St. Luis de los EE.UU.

e Se realizd una diferencia entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10
afios, como resultado se obtiene el MRP para el periodo 1928-2015.

e Para el calculo del MRP del afio t se utiliza el promedio aritmético de los MRP para el

periodo 1928-t. De esta manera se obtienen los MRP para cada uno de los afios.

Cuadro A5.3: Prima de riesgo de Mercado
(MRP por sus siglas en inglés), 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
MRP 6.09% 6.19% 6.46% 6.51% 6.43%

Fuente: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.
Elaboracion: Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico — Osinergmin.

2| a base de datos fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccidn de Implied Equity Risk Premiums -
United States - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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iii) Beta: Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante
cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o mercado bursatil. Para el calculo

de este parametro, se ha realizado lo siguiente:

e Se obtiene informacidon de compaiiias comparables que cotizan en un mercado bursatil,
estas compafiias fueron elegidas en funcidn a la similitud de actividades.

e |dentificadas las compaiiias, se utilizan los betas desapalacados de cada una de ellas para
obtener un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2011-2015. Esto se

puede apreciar en los siguientes cuadros:

Cuadro A5.4: Betas desapalancados

Empresa Beta
promedio
2011-2015
AXY CN Equity 0.2480
ENEL IM Equity 0.6105
ANA SM Equity 0.4395
NEE US Equity 0.3018

735 HK Equity

Promedio 0.4345
Fuente: Bloomberg.

e El propésito de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la
estructura deuda/capital promedio de la muestra de empresas, en base a esta informacion

se realiza el calculo del beta apalancado.

Cuadro A5.5: Betas desapalancados por subsector (2011-2015)
Subsector Impuesto Deuda/ Beta Beta

Capital desapalancado apalancado

2011-2014 30% 0.7264 0.4345 0.6555
2015 28% 0.7264 0.4345 0.6618

Fuente: Bloomberg

En el siguiente cuadro se detalla la muestra de empresas comparables con las que se

pudo calcular los betas desapalancados promedio.
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# Ticker
AXY CN
1 .
Equity
ENEL IM
2 .
Equity
ANA SM
3 .
Equity
4 NEEpS
Equity
735 HK
Equity

Cuadro A5.6: Descripcion de empresas comparables

Nombre
Americas
Wind Energy
Corporation

Enel SpA

Acciona S.A.

NextEra
Energy, Inc.

China Power
New Energy

Descripcion
La compafiia genera electricidad en base a fuentes alternativas; es
propietaria y opera infraestructuras de geotermia, hidroeléctricas.
Sus centros de operacidn son en el norte y sur de américa.

Es una compafiia multinacional de energia, opera en sectores de
electricidad y gas, sus operaciones se centran en Europa y
Lationamérica. La actividad de generacion y distribucién de
energia de fuentes renovables y convencionales.

Es un desarrollador global y proveedor de servicios y soluciones en
energia renovable, encargado de grandes obras civiles de
infraestrucutra y tratamiento de agua y desalinizacion.

La compafiia provee energia sostenible para los servicios de
generacion y distribucion. La companiia genera electricidad
mediante energia edlica, solar y gas natural. Sus subsidiarias
operan tambén unidades de generacion nuclear.

Es una compaiiia que tiene dentro de su cartera de proyectos,
energia edlica, hidraulica y biomasa.

Fuente: Bloomberg.

iv) Prima por riesgo pais (r,): Debido a que la empresa realiza sus operaciones en el Peru, se

asumio la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una prima por riesgo

pais. Para poder calcular el riesgo pais, se utilizé el valor del emerging market bond index

(EMBI) para el periodo 2011-2015. Esta informacidn proviene del portal de estadisticas del

Banco Central de Reserva del Peru. En el siguiente cuadro se presentan los EMBI al cierre de

cada uno de los afios.

Riesgo pais

Cuadro A5.7: Prima de Riesgo Pais, 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
1.91% 1.57% 1.62% 1.62% 2.01%

Fuente: BCRP.
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