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APLICACION REGULATORIA DEL WACC

En entornos regulados en los que la competencia dependa del acceso a infraestructuras cos-
tosas —en cuanto a su inversion, operacion y mantenimiento—, su desarrollo adecuado depen-
dera de la medida en que sean capaces de atraer la financiacidén requerida garantizando una
rentabilidad «razonable». Como también lo habra de ser la remuneracion que reciba un incum-
bente como contraprestacion por la utilizacion de sus activos heredados (legacy) por nuevos
entrantes. En este articulo se describe breve e intuitivamente la practica regulatoria de genera-
lizada aceptacion que, basada en la metodologia del coste medio ponderado de capital (CMPC
0 WACC en su acrénimo inglés), puede encontrarse en sectores como el de la energia, las tele-
comunicaciones, el postal o el transporte.
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1. Introduccion

El coste medio ponderado de capital es un
concepto financiero basico consolidado dentro
de la caja de herramientas para la toma de de-
cisiones corporativas de inversion. Como tal,
tiene un importante valor regulatorio, y prueba
de ello es su uso intensivo por parte de agen-
cias reguladoras sectoriales, como las que en
su dia se integraron en nuestra Comision Na-
cional de los Mercados y la Competencia
(CNMC), que la viene aplicando a cuestiones
como el célculo del coste de capital de opera-
dores de telecomunicaciones declarados con
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poder significativo de mercado (Resolucion
de 6 de mayo de 2021) o el calculo de la tasa de
retribucion financiera de las actividades de
transporte y distribucion de energia eléctrica, y
regasificacion, transporte y distribucion de gas
natural (Circular 2/2019), por referenciar tan
solo dos metodologias fundamentadas en el
WACC (Weighted Average Cost of Capital) re-
cientemente actualizadas.

El presente articulo tiene por objeto exponer
la metodologia del coste medio ponderado de
capital aplicada comunmente en la regulacion
econémica de determinados sectores y activi-
dades. Para ello, comienza planteando un mo-
delo financiero para el calculo de la rentabilidad
intrinseca de un proyecto de inversion para un
caso de referencia en el que se recuperen por
bloques la totalidad de los costes. Se trata a >
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continuacion el efecto de la estructura financie-
ra y la cuestién de la financiabilidad, introdu-
ciéndose el concepto de coste medio pondera-
do de capital. De la consideracién explicita del
riesgo a la hora de establecer una rentabilidad
razonable surge el método de los comparado-
res para el calculo de un WACC regulatorio o
nocional, lo que admite numerosos matices
metodoldgicos que se discuten en los subepi-
grafes centrales de este articulo. Como colofdn,
se puntualiza como las desviaciones con res-
pecto al modelo de referencia de recuperacion
de costes y con respecto a las condiciones no-
cionales de financiacién se manifiestan en una
rentabilidad efectiva distinta de la prospectiva-
mente establecida, con el impacto econdmico
que ello supone. Se finaliza el articulo con un
apartado de conclusiones a modo de sintesis.

2. Modelo cost-plus de referencia

Supdngase un proyecto de inversion con un
coste de inversion (CAPEX) inicial de /'y unos
costes de operaciéon y mantenimiento (OPEX)
anuales OPEX, a desembolsar al final de cada
afo de su vida util, establecida en n ahos des-
de su puesta en servicio. Si anualmente se re-
cupera, ya sea via precios o via retribucién
regulada, y por bloques de costes (building
blocks), una componente de amortizacion
AMORTS, unos costes operativos OPEX? y un
margen calculado aplicando una tasa de retri-
bucion TRF sobre el valor neto de la inversion
al comienzo del ano VNI, se tiene que, para
una tasa de descuento r, el valor actual neto
(VAN) del proyecto sera:

N OPEX <~ 1
VAN = | -1 f .
[ R +r)t:|+Z(1 s
t=1 t=1

- {AMORTS + VNIS- TRF + OPEX®}

Con un patron lineal de amortizacion cons-
tante (método aleman) AMORT] =F8in 'y
VNI$ =5 —(t—1) - I¥/n y, utilizando la notacion
habitual a, , para el valor actual de la renta tem-
poral pospagable unitaria (0 anualidad), se
puede reescribir:

AN -y o OPEX, - OPEX; P
‘__; A+ n

{(1 —17. TRF) -(am—n)+n}

SiI=1Fy OPEX = OPEX? (recuperacion to-
tal de costes), y teniendo en cuenta que por
definicion de tasa interna de rentabilidad (T/R)
es VAN(r = TIR) = 0, se tiene que:

n)=0

’ (an, IR~

,_TRF
( " TIR

Siendo que a, ,.#n, entonces ha de ser
1—TRF/TIR =0, por lo que, finalmente, resulta
que:

TIR =TRF

Es decir, cuando a un proyecto de inversion
que recupera la totalidad de sus costes de in-
version y operacion y mantenimiento se le re-
munera anualmente con un margen resultante
de aplicar a su valor neto de amortizacion acu-
mulada una tasa de retribucion, si se considera
un método de amortizacién lineal sobre valores
histéricos, la tasa interna de rentabilidad de
dicho proyecto coincidira precisamente con di-
cha tasa de retribucion, sin que dependa de
ningun otro parametro del modelo. Indicar a
este respecto que una mayor vida util n, aun-
que no afecte a la rentabilidad, si lo hace sobre
la liquidez en el corto plazo debido a la lamina-
cion de ingresos que provoca.

Una consecuencia directa de que la tasa de
retribucion se manifieste tal cual como de ren-
tabilidad es la existencia de un incentivo ala [>
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sobreinversion por encima del nivel 6ptimo
(efecto Averch-dohnson), que puede mitigarse
estableciendo techos maximos a la inversion.

Antes de pasar a discutir en los siguientes
epigrafes cual ha de ser el valor adecuado para
la tasa de retribucién TRF, cabe preguntarse
cémo, en ausencia del acicate de la competen-
cia, podria mejorarse la rentabilidad intrinseca
del proyecto. En un modelo regulatorio del tipo
Rate-of-Return (RoR) sobre una base regulato-
ria de activos (Regulatory Asset Base,-RAB-) y
retribuciéon individualizada que incorpore in-
centivos a la eficiencia, los valores I° y OPEX?
estandares o de referencia —tipicamente ex-
presados en términos de valores unitarios— se
corresponderan con los de una empresa efi-
cientemente gestionada, de manera que su
mejora resultara en una fuente de rentabilidad
extra para el proyecto. Otros incentivos habi-
tuales en modelos cost-plus son los de exten-
sion de la vida util (EVU) —recuperacion de
OPEX una vez vencida la vida util del proyecto
y en tanto que batan al estandar—, los de me-
jora de la calidad del servicio o los asociados a
mejora de la productividad —por la disminu-
cion interanual de los OPEX, en casos de reco-
nocimiento de costes auditados—. Estos ulti-
mos, en la regulacion por techos de precios o
ingresos en un periodo (price-cap 0 reve-
nue-cap), revisten la forma de la clasica regla
IPC — X de indiciacion.

3. Efecto de la estructura financiera

En el apartado anterior se ha calculado la
rentabilidad intrinseca de un proyecto de inver-
sion que recupera sus costes omitiendo cual-
quier consideracion relativa a su financiacién.
Cuestion diferente es el aseguramiento de di-
cha financiacion (financiabilidad), que pasa por
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que el proyecto de inversién genere un mar-
gen que retribuya adecuadamente a sus finan-
ciadores, ya sean ajenos 0 propios.

Desde el punto de vista practico, la separa-
bilidad de las decisiones de inversién y finan-
ciacion se traduce en que la valoraciéon fi-
nanciera de un proyecto de inversiéon puede
hacerse descontado sus flujos de caja libres,
esto es, estimados suponiendo que el proyecto
se financia en su totalidad con fondos propios,
si se utiliza como tasa de descuento el coste
medio ponderado de capital (CMPC o WACC,
por sus siglas en inglés) nominal después de
impuestos definido como:

FP

WACC=pvrp o =D+ 5 Fp e

en donde D es la deuda, FP los fondos propios,
r, Y re, sus respectivos costes y T el tipo
impositivo.

De acuerdo con la metodologia VAN, y como
consecuencia de los atributos de la tasa de des-
cuento asi definida (nominal y después de im-
puestos), los flujos de caja libres habran de ser
también, ademas de esperados e incrementa-
les, después de impuestos y nominales, esto
es, expresados en unidades monetarias co-
rrientes sin que se ajusten por la inflacion es-
perada puesto que, de expresarse aquellos en
unidades monetarias constantes (valores reales
vs nominales), seria por coherencia necesario
utilizar una tasa de descuento expresada tam-
bién en términos reales.

En una explicacion intuitiva, con una inver-
sion [ en un proyecto que se espera que genere
a perpetuidad los mismos ingresos —flujos de
caja operativos netos— anuales manteniendo
su nivel de endeudamiento y el mismo mix de
financiacion entre deuda D y fondos propios FP
que la empresa que lo acomete, se tendra que
las financiaciones ajena y propia requeridas >
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ascenderanal[D/(D + FP)] -y [FP/(D + FP)] - I,
respectivamente. Si el proyecto vale la pena,
los ingresos que genere habran de cubrir
al menos el coste explicito de los intereses
devengados después de impuestos
[D/(D +FP)]-1-r,-(1-T)y el coste implicito o
de oportunidad de la rentabilidad esperada por
los accionistas [FP/(D + FP)] -1 -r.,. Es decir,
habra de ser:

D
Ingresos > [D+FP . l] r

-(1-7)+

P
D+FP ]~pr

de modo que, dividiendo ambos miembros
por I, y teniendo en cuenta que la rentabili-
dad del proyecto viene dada por el cociente
entre los ingresos que genera y la inversion
(r = Ingresosl/l), se tendra que:

D 1 FP
" =pyfp o (DR

es la rentabilidad minima que habra de propor-
cionar el proyecto para ser financiado (condi-
cion de financiabilidad). A este valor se deno-
mina CMPC, puesto que formalmente es una
media ponderada de los costes de la deuda
después de impuestosr, - (1 —T) y de los fon-
dos propios r,, utilizando como pesos respec-
tivos los tamafos relativos de la deuda
D/(D + FP) (ratio de apalancamiento) y de los
fondos propios FP/(D + FP).

Puede ya dar una interpretacion econdémica
clara al esquema retributivo por bloques de
costes contemplado en el epigrafe anterior.
Siendo la condicidon de aceptacién de un pro-
yecto que su tasa interna de rentabilidad TIR
supere al coste de oportunidad, y siendo el
WACC dicho coste de oportunidad, en el um-
bral (VAN =0) seria TIR = WACC v, por tanto,
en el modelo base de recuperacion total de

costes de capital CAPEX y operacion y mante-
nimiento OPEX en el que TIR = TRF habra de
ser, antes de impuestos:

WACC
-7

TRF = WACC,, =

0, con su acrénimo espanol, TRF = CMPCAI.
La tasa de retribucion tendra, pues, motivacion
financiera, y el margen aplicado, naturaleza de
coste del capital.

Con caracter general, para el célculo regu-
latorio del coste de capital anual correspon-
diente a cada ejercicio se aplicara el WACC,,
como tasa de retribucion financiera sobre el
valor neto de la inversion —valor bruto menos
amortizacion acumulada—, de forma que
CCS=VNIS- TRF = VNIS- WACC,,. Ha de tener-
se en cuenta entonces que en el modelo cost-
-plus habran de omitirse los gastos financieros,
para evitar asi su doble reconocimiento al formar
estos ya parte del WACC.

En las condiciones anteriores, que la TIR
del proyecto coincida con su WACC depende-
ra del patron de amortizacion —lineal 0 no—,
del criterio de valoracién de activos —costes
contables histéricos o valores corrientes— y de
la existencia o no de incentivos o penalizacio-
nes. En este sentido, otro patrén transparente
(en tanto que TIR = TRF) utilizado en la practi-
ca es el de amortizacion acelerada con coste
de inversién anualizado constante (método
francés), en el que:

WACC
CAPEXS = IS

3
1- (1 + WACC)"

Este método francés de anualidad cons-
tante no es sino una particularidad del mas
genérico de amortizacion variable o anualidad
con tendencia (tilted annuity), en el que
CAPEXS = CAPEXS-(1+ a)y, por tanto: >
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CAPEXS = WACC-o yps

] ( 1+0 )” o
1+ WACC

VRS =I5 (1+0)

con:

observandose cémo, en efecto, cuando o =0,
se reproduce el caso particular del método
francés.

En la expresion anterior, VR? . representa el
valor de reposicion de la inversion inicial
I° = VRS al comienzo del periodo t, en una hipo-
tesis de variacion constante a (filt, expresada
en tanto por uno) del coste del activo. Se emula
asi una contabilidad a costes corrientes. Que la
evolucion temporal de CAPEX? sea la misma
que la del valor de reposicion de la inversiéon
permitira a un incumbente seguir siendo com-
petitivo frente a futuros nuevos entrantes. En
general, la tendencia en precios podra ser cre-
ciente (o > 0) o decreciente (o < 0).

Con respecto a la notacion utilizada hasta
ahora, precisar que algunos lectores preferi-
ran, por serles familiar, la que usa R/, («retri-
bucion a la inversién», que incluye componen-
tes de amortizacion y de coste de capital) y
ROM, («retribucion por operacién y mante-
nimiento») en lugar de CAPEX; y OPEX,
respectivamente.

4. Método de los comparadores

En la valoracion financiera de proyectos de
inversion mediante descuento de flujos de caja
esperados, el riesgo se incorpora en la tasa de
descuento. Mientras no se disponga de una
cuantificacion particular de esta para el proyec-
to en cuestion (por ser acometido por una em-
presa no cotizada o, aun siendo cotizada, por
ser de un riesgo diferente del promedio de la
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empresa que lo acomete), resulta adecuado un
meétodo de comparacion (enfoque de mercado
vs individual) que construya una referencia
nocional.

Desde el punto de vista de los financiado-
res, son los propietarios —y no los prestamis-
tas— los que en general soportan el riesgoy a
los que, por tanto, se habra de compensar ade-
cuadamente por este concepto. Asi, la compo-
nente de rentabilidad exigida a los fondos pro-
pios r,, del WACC sera, en tanto que coste de
oportunidad, el rendimiento esperado de un
activo con el mismo nivel de riesgo del proyec-
to, obtenido a partir de datos de empresas co-
tizadas, del mismo sector/actividad y ambito
geografico, y no diversificadas (pure players).
Para ello suele utilizarse un modelo de valora-
cion de activos financieros como es el Capital
Asset Pricing Model (CAPM), que asume que
los mercados financieros eficientes no retribu-
yen la totalidad del riesgo, sino unicamente la
parte no idiosincratica o sistematica del mismo
—aquella que no puede eliminarse mediante
diversificacion— y en proporcién a su correla-
cion con el conjunto del mercado medida a tra-
vés de un parametro beta (p):

rep=rp+pB-PRM

donde la prima de riesgo de mercado PRM es
el exceso de la rentabilidad esperada del mer-
cado en su conjunto r,, con respecto a la tasa

libre de riesgo r,, esto es:

PRM =r, —r,,

El método de los comparadores incluye los
siguientes pasos para el calculo de la B (y, por

tanto, r.,) nocional:

— [Escoger m comparadores representati-
vos Y, para cada uno de ellos, calcular su
beta desapalancada B, aplicando a >
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su beta apalancada f3, la formula de Ha-
mada, que asume que esta aumenta li-
nealmente con la proporcion entre deu-
da y fondos propios, para reflejar asi un
mayor riesgo generado por la financia-
cién ajena, de acuerdo con la segunda
proposicion de Modigliani-Miller:

B,
BUI: 1 D, 1-T
+F_P,. (1-T)
— Calcular la beta desapalancada
promedio:
m B,
i=1
1+—L-(1-T)
_ inl1 BU,-_ FPi
b= = m

— Calcular el ratio de apalancamiento
(gearing) regulatorio o nocional, como
promedio de los RA, = D,/(D, + FP):

m i
m RA  “='D +FP,
RA= i=1 [
m m

— Calcular la beta reapalancada promedio
mediante la formula de Hamada:

_ [1 RA 1 ]
B - + 1 _ RA : ( - T) : BU
Siendo r el coste de la deuda nocional, se

tiene finalmente que el WACC regulatorio es:

WACC=RA -r,-(1-T)+(1—RA)-
[r,,+B- PRM]

con:

B:[1+1—R2A'(1_n]'
m B,

i=1

14—t (1-T
tEp 07T

m

Este esquema general de tipo bottom-up
constituye una metodologia de gran acepta-
cion para el calculo del WACC (y, por tanto, la
TRF razonable) sobre la cual los matices se re-
fieren a la eleccidn de los comparadores, el pe-
riodo y la frecuencia de observacién, la base o
referencia y la forma de calculo de cada uno de
los parametros del modelo (a saber, r, ., PRM,
B, RA, r,y T), asi como el horizonte regulatorio
en que, de acuerdo con la legislacion sectorial
especifica, resulte de aplicacion el valor asi
calculado. En el siguiente epigrafe se descri-
ben algunas de las practicas habituales al res-
pecto, sin entrar en los aspectos mas técnicos.

5. Aspectos metodolégicos
5.1. Sobre la utilizacion del CAPM

Por su simplicidad y objetividad, el CAPM se
prefiere frente a otros modelos de valoracion de
activos financieros, como son el basado en el
arbitraje (Arbitrage Pricing Theory —APT-) de
Ross o el de los tres factores de Fama y French
(3F-FF). EI APT modela la prima de riesgo es-
perada para un activo dado como combinacién
lineal de diversos factores macroeconémicos,
representativos de la dinamica econdmica ge-
neral, significando sus coeficientes la sensibili-
dad particular de aquella frente a cada factor.
Por su parte, el modelo 3F-FF corrige el CAPM
para tener en cuenta el mejor comportamiento
relativo que muestran las acciones de baja ca-
pitalizacion (vs de alta capitalizacién) y las ac-
ciones de valor (vs de crecimiento).

Entre los parametros del CAPM cabe distin-
guir aquellos econémicos generales (r, ., PRM
y T) de aquellos especificos de empresa (RA, 3
y r,). Para el calculo de estos ultimos, y en fun-
cion de la informacién disponible y de si el >
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fin es calcular un WACC genérico para una ac-
tividad empresarial o uno particular para una
empresa concreta, son posibles tres enfoques:
de mercado —el basado en comparadores del
que se viene hablando—, individual —valores
del negocio o de la empresa en cuestion— o
de grupo empresarial —valores del grupo al
que pertenezca la empresa en cuestion—. Ca-
ben también metodologias mixtas en la que se
use un criterio diferente para cada parametro
especifico, utilizando para algunos de ellos va-
lores comparables y para otros valores propios
individualizados.

5.2. Sobre la tasa libre de riesgo

El activo libre de riesgo es aquel sin exposi-
cion a la sistemicidad del mercado, siendo su
riesgo completamente diversificable. Como ac-
tivo de referencia libre de riesgo suele tomarse
el bono soberano (bono del Estado a diez
anos), ajustando al alza su rentabilidad por los
programas de expansién cuantitativa (Quanti-
tative Easing —QE-) en tanto que estos resul-
ten en una infraestimacion del riesgo-pais.

Su valor r,, a incorporar en el WACC es un
promedio de una serie histérica representativa
de cotizaciones expresadas en porcentaje de
TIR tedrica (Yield To Maturity —=YTM-):

, _CUPON CUPON
boro = YTM * (1 + YTMRE

+

CUPON + VALOR FACIAL
-t (1 + YTM)ANOS HASTA VCTO

+

5.3. Sobre la prima de riesgo de mercado

Un primer aspecto importante es la defini-
cion del alcance geogréfico del mercado con
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respecto al cual se estima la prima de riesgo, lo
que en ultima instancia marca los indices de
referencia que se van a utilizar en el calculo. Si
pertenecen a diferentes paises los mercados
en los que cotizan los comparadores, una pri-
ma de riesgo de mercado PRM unica a efectos
del calculo del WACC puede obtenerse como
media ponderada por las capitalizaciones bur-
satiles de cada una de las primas de mercado
con respecto al bono soberano del correspon-
diente pais. Otra alternativa es ponderar estos
ultimos por separado de las rentabilidades de
mercado, utilizando como pesos el PIB de cada
pais, para luego calcular la diferencia entre
ambas medias.

Como enfoques habituales para la estima-
cion de la prima de riesgo de mercado espera-
da de cada pais, los numerosos proveedores
externos de esta informacion utilizan tanto los
basados en rentabilidades ex post o histéricas
(métodos Ibottson y Dimson, Marsh & Staunton
—DMS-), que tabulan medias aritméticas/ren-
tabilidad con interés simple y medias geométri-
cas/rentabilidad con interés compuesto) como
los basados en rentabilidades ex ante o previ-
sionales, obtenidas mediante modelos de valo-
racion de dividendos o mediante encuestas
de expectativas a expertos (método de Pablo
Fernandez).

En una inferencia de PRM implicitas se asu-
men ciertas hipotesis sobre el comportamiento
de las rentabilidades de mercado que simplifi-
can su estimacion a partir de cotizaciones u
otros indicadores bursatiles (como la relacién
precio/beneficio P/E o PER y los dividendos)
disponibles de los indices representativos:

— Rentabilidades histéricas (Implied Pri-
cing Method del CFA Institute, para pai-
ses sin datos tabulados). Si para la car-
tera de mercado es P,, la cotizaciony >
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BPA,, el beneficio por accion, en una hi-
potesis de ausencia de crecimiento es:
1 BPA,,

PRM:W—I‘LR P —I’LR

M M

— Previsiones futuras (Dividend Growth Mo-
del-DGM/Gordon-Shapiro; método tam-
bién utilizado para la identificacién a partir
de YieldCos de valores suelo para r.,). Si
para la cartera de mercado es DIV, el ul-
timo dividendo por accion y g su tasa de
crecimiento anual esperado, tendremos:

DIV, -(1+9)

— 5 ¥ g-r,

M

PRM =

Al igual que con la tasa libre de riesgo, la re-
presentatividad del valor unico de la prima de
mercado estimada a partir de datos histéricos
exige considerar una serie temporal suficiente-
mente extensa.

5.4. Sobre los tipos impositivos general
y de los comparadores

Por las dificultades practicas de estimar ti-
pos efectivos, es recomendable el uso de tipos
estatutarios —nominales— del impuesto de
sociedades en cada pais (25% en Espana) pu-
blicados por fuentes como la OCDE.

Cabe una formulacién vanilla del WACC que
considere T =0, esto es, que pondere el coste de
la deuda antes de impuestos y el de los fondos
propios después de impuestos, lo que en una re-
cuperacion de costes por bloques exigiria la inclu-
sién de uno adicional de naturaleza impositiva.

5.5. Sobre la eleccion de los
comparadores

En cuanto al ambito geografico cercano
para la eleccion de los comparadores, es

habitual excluir aquellos paises con baja califi-
cacion crediticia/rating.

En general, puede ser dificil encontrar com-
paradores puros no diversificados, por lo que la
comparabilidad revestira siempre cierta subje-
tividad. De hecho, de la imperfecciéon de los
comparadores puede resultar la necesidad de
considerar en la tasa de retribucién, y como di-
ferencial por encima del WACC nominal des-
pués de impuestos, una prima por riesgos es-
pecificos adicionales PREA, a estimar lo mas
informadamente posible para no menoscabar
por opacidad la metodologia:

WACC + PREA

TRF = —

La muestra de comparadores se suele depu-
rar en calculos particulares para la eliminacion
de valores atipicos —outliers— (por ejemplo, a
la hora de calcular el ratio de apalancamiento
regulatorio) o de acuerdo con el ratio de umbra-
les prefijados (por ejemplo, de liquidez a la hora
de calcular la beta, o de calificacion crediticia a
la hora de calcular el coste de la deuda).

5.6. Sobre el ratio de apalancamiento
regulatorio

Para los valores de FP,y D, pueden utilizar-
se tanto valores de mercado como contables,
siendo lo habitual utilizar de mercado —capita-
lizacion bursatil— para los fondos propios y
contables para la deuda, promediando datos
histéricos de un periodo suficientemente repre-
sentativo. En el valor de la deuda cabe contem-
plar tanto la de largo como la de corto plazo,
neta de efectivo y otros activos equivalentes
—caja excedentaria—.

El calculo del apalancamiento regulatorio o
nocional RA como promedio del de los >
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comparadores excluyendo valores atipicos tie-
ne sentido en tanto que estos tienen incentivos
para la optimizacion de su estructura financie-
ra, a la vista del frade-off que suponen los ma-
yores escudo fiscal y riesgo de insolvencia (y,
por tanto, mayor exigencia de rentabilidad a los
fondos propios) asociados con mayores tasas
de endeudamiento. Es decir, el apalancamien-
to nocional asi establecido es razonablemente
Optimo.

En lugar de una media aritmética de los ra-
tios de apalancamiento de los comparadores,
alternativamente cabe calcular una media pon-
derada para asignar asi mas peso a los mas
grandes:

m - D +FP sm D
RA= [——L——;— -RA = =
>m (D, + FP) SM D +YMm FP

Con un enfoque individual, para la empresa
concreta que se esté calculando el WACC se
utilizara su propio ratio de apalancamiento.

5.7. Sobre la beta

La beta de cada comparador se calcula se-
gun el CAPM a partir de un ajuste de regresion
lineal entre r,—r,, y PRM del que resulta
B,= Cov(r, r,)/Varr,,. Lo que requiere disponer
de informacion histérica sobre cotizaciones de
cada comparador y del indice del mercado lo-
cal en el que cotice, puesto que, por definicion,
las rentabilidades son variaciones porcentua-
les de precios dentro de un periodo concreto.
Una alternativa al célculo propio es el recurso a
valores publicados por proveedores de infor-
macion financiera reconocidos.

En ocasiones, las observaciones se some-
ten al ajuste bayesiano de Blume, que busca
mitigar el error en la estimacion p originado por
una insuficiencia de datos asumiendo que las
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betas convergen a uno (valor de la beta del
mercado en su conjunto) en una reversiéon a
la media en el largo plazo por efecto de la
diversificacion:

B Bobservada -p +B

En el calculo de B, como promedio de las BU/
desapalancadas se suelen excluir aquellos
comparadores que no superen un test de liqui-
dez basado en diferenciales medios de com-
praventa (bid-ask spread).

Que exista un riesgo de impago de la deuda
0 una correlacion entre los precios de los bo-
nos y las acciones —por verse afectados am-
bos por los tipos de interés— supone admitir
cierto valor de la beta de la deuda, para el cual
se suele tomar B, = BD,-= 0,1. En este caso, y
como alternativa a la formula de Hamada para
desapalancar y reapalancar betas, puede utili-
zarse la férmula de Miller, segun la cual:

(1-p)conp=2/3yB,, =1

D, FP
Bu,—[)iJr—,_-,Di'BD,me'B/

y, por tanto:
D "B,
Ty A S
FP 1-RA

D +FP

5.8. Sobre el coste de Ia deuda

El coste de la deuda r, se expresa a menu-
do en funcién de una prima PRD por encima
de la tasa libre de riesgo, de forma que
r,=r,+PRD.

Como activos de referencia de deuda se
suelen tomar bonos corporativos a diez afos o,
de no disponerse de estas emisiones, instru-
mentos financieros asociados al impago de la
deuda, del tipo permuta de cobertura de >
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incumplimiento crediticio (Credit Default Swap
—CDS-) (especifico de cada emisor) , que se
adicionan como diferencial de interés sobre el
indice de permuta de tipos de interés (Interest
Rate Swap —IRS-) (interés de referencia en las
emisiones a tipo fijo). A partir de una serie de
datos histdrica suficientemente representativa
se promedia su coste expresado como porcen-
taje de YTM calculado (en el caso de las emi-
siones de bonos) o de cotizacién (en el caso
IRS + CDS).

Con un enfoque de comparadores, el coste
de la deuda a utilizar en el WACC se calculara
como promedio de los de cada miembro de la
muestra, sin tener en cuenta aquellos de califi-
cacion crediticia dudosa —sin grado de inver-
sion (investment grade)—. Con un enfoque in-
dividual, para la empresa concreta que se esté
calculando el WACC se utilizara su propio cos-
te de la deuda.

6. Rentabilidad efectiva

Se ha visto como en el modelo de referencia
para la recuperacion total de costes es
TIR = TRF. En estas condiciones, la fijacion de
la tasa de retribucién financiera en el nivel del
WACC regulatorio o nocional asegurara la fi-
nanciabilidad del proyecto si y solo si ocurre
que los parametros de financiacién del mismo
(a saber, apalancamiento, coste de la deuda y
tipo impositivo) coinciden exactamente con los
del comparador nocional. De lo contrario, el cos-
te de capital reconocido VNI - WACC, se des-
viara del coste de capital real VNI - WACC'¥
en sus dos componentes, tanto el explicito
de deuda VNI - RA™ . r'¢al como el implicito de
fondos propios VNI - [(1 — RA™@)/(1 — T®@)] - r ..

Teniendo en cuenta esta desviacion de cos-
tes de naturaleza financiera, asi como las otras

posibles ya mencionadas debidas a incentivos
y penalizaciones regulatorias (por eficiencia en
costes, por extensién de la vida util, por mejora
en la calidad del servicio o por mejora de la
productividad) que rompen la igualdad
TIR =TRF, en los modelos retributivos RoR-
-RAB cabria hablar de una rentabilidad efecti-
va. En efecto, siendo FCS el vector de flujos de
caja libres en el caso base cost-plus, y siendo
FCred el vector de flujos de caja libres realmen-
te cosechados, se tendria:

— En condiciones nocionales:

VAN(FCS, TIR) = 0 con TIR = TRF y
TRF = WACC

— En condiciones reales:

VAN(FC'e@, WACC'™) > 0 con TIR > TRF
y TRF = WACC

La primera de las anteriores formulacio-
nes, que puede reescribirse como VAN(FCS,
WACC) =0 o TIR = WACC, es una formaliza-
cion estilizada de la idea de rentabilidad ra-
zonable. La segunda expresion refleja una si-
tuacién particular de rentabilidad efectiva
superior, o creacion de valor, a través de la
generacion de flujos de caja positivos, por
encima de los del caso base, y con origen ul-
timo en eficiencias operativas y financieras
que un buen disefio regulatorio ha de
incentivar.

La rentabilidad efectiva puede expresarse,
para mayor transparencia y facilidad de calcu-
lo, en una version adaptada del RoE como es
la rentabilidad del capital regulatorio (Return on
Regulatory Equity —-RoRE-), o beneficio des-
pués de intereses e impuestos BDII dividido
por los fondos propios regulatorios o nociona-
les (aquellos calculados a partir del valor >
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neto de inversién considerando el ratio de apa-
lancamiento regulatorio):

BDII

RORE=—— '
Ot =1 —RA)- VNI

Una buena practica regulatoria, orientada a
una mejor fijacion del WACC nocional, es el
analisis de rangos RoRE, consistente en el cél-
culo prospectivo de la rentabilidad financiera
efectiva de cada empresa regulada, en sendos
escenarios favorable y desfavorable, para asi
explicar y controlar, en términos de cada una
de las desviaciones citadas, las causas de la
divergencia entre los valores posibles del RoRE
y su valor reconocido r,,. Este analisis de ries-
gos, junto con un estudio mas completo de ra-
tios contables, permite caracterizar el nivel de
resiliencia financiera de las empresas regula-
das. En este sentido, un modelo retributivo
RoR-RAB puede también contemplar penaliza-
ciones explicitas al incumplimiento del princi-
pio de prudencia financiera por desviaciones
con respecto a los valores de referencia que se
establezcan para los ratios contables.

Relacionada con la rentabilidad efectiva es
la nada trivial cuestion de la definicion del pe-
riodo regulatorio, de cuya duracién depende el
efecto de aquella, en tanto que periodos regu-
latorios largos incentivan dinamicamente la efi-
ciencia, mientras que los cortos favorecen el
traslado de ganancias en esta a los usuarios.

7. Conclusiones

El establecimiento de rentabilidades en sec-
tores regulados es un aspecto clave del que
depende la efectividad de la accion regulatoria
y que, en todo caso, habra de seguir un proce-
so transparente y objetivo que aporte certidum-
bre sin dejar lugar a arbitrariedad alguna.
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En el presente articulo se ha descrito some-
ramente la metodologia de estimacion pros-
pectiva del WACC nominal basada en compa-
radores para la fijacion de tasas de retribucion
financiera razonables en entornos regulados.
La razonabilidad en términos de financiabilidad
de las rentabilidades asi calculadas resulta de
su naturaleza de coste de oportunidad ajusta-
do al riesgo. Comentar que el término «finan-
ciabilidad» se ha utilizado como acepcion par-
cial de un concepto mas amplio que asocia el
acceso a la financiacion con la calificacion cre-
diticia, cuestién que no tiene en cuenta exclusi-
vamente meétricas financieras, sino también
otros aspectos cualitativos del entorno regula-
torio, las operaciones o la gestion del modelo
de negocio, entre otros.

Por aplicacion del WACC regulatorio antes
de impuestos (0 CMPCAI en su acrénimo en
espafnol) como tasa de retribucion financiera
nominal a valores de inversién netos de amor-
tizacién, se obtiene un coste de capital que in-
cluye fondos tanto propios como ajenos, lo que
habra de tenerse en cuenta para evitar una do-
ble recuperacion de los intereses. Este coste
de capital, que en la contabilidad financiera
luce solo parcialmente —al constar en esta uni-
camente los costes financieros ajenos explici-
tos—, debera reflejarse en una contabilidad
analitica cuya llevanza, en ciertos casos, es
obligatoria. En situaciones de comparabilidad
imperfecta, la tasa de retribucién financiera
puede incorporar como prima un diferencial
por riesgos especificos adicionales, lo que de-
berd hacerse en todo caso razonadamente y
con precaucion.

Que el WACC nocional se manifieste sin
mas como T/R dependera, por un lado, de que
los métodos de amortizacion y valoracién de
activos del modelo de recuperacion de costes
no introduzcan distorsiones (esto es, de la >
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mecanica del modelo financiero) y, por otro, de
que no haya otros componentes retributivos
adicionales a modo de incentivo o penaliza-
cién, incluyendo entre estos uno de naturaleza
financiera que capture el grado de similaridad
con el estandar nocional de financiacion.

Dentro de las numerosas variantes de calcu-
lo del WACC existentes, la legitimidad de la que
el regulador escoja dependera de lo participati-
vo de su diseno, de la publicidad de su nivel de
detalle y de una accesibilidad a los parametros
ultimos tal que permita su replicabilidad.

Como comentario final, precisar que, si bien
la metodologia presentada sacrifica ortodoxia
y complejidad en aras a la practicidad, pese a
sus limitaciones puede afirmarse que las renta-
bilidades razonables que proporciona son esti-
maciones razonadas (educated guesses) que,
sin duda, obedecen al adagio «se non e vero, e
ben trovato».
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