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Resumen Ejecutivo

A continuación, dare a conocer el trabajo realizado para el proceso de valorización de

la empresa Enel Distribución Perú S.A.A. al 31 de diciembre de 2019, bajo método de

Flujo de Caja Descontado.

Enel Distribución Perú S.A.A., en adelante la empresa, es una firma peruana

concesionaria del servicio público de electricidad para la zona norte de Lima

Metropolitana, la provincia constitucional del Callao y las provincias de Huaura, Huaral,

Barranca y Oyón. Actualmente forma parte del Grupo Enel; líder global del sector

energético que opera en 33 países del mundo, con una concesión que abarca unos

1.550 km2 y 1.400.000 clientes. La empresa mantiene un 30% de participación dentro

de la industria de distribución eléctrica con ventas cercanas a los 6.800 GWh por año.

Adicionalmente mantiene niveles de rentabilidad promedio del 11,5% en los últimos 4

años y 13,63% en el reciente año 2019.

En cuanto a la estructura de capital de la empresa (B/P), ésta se ha mantenido

relativamente constante en torno a niveles promedio aproximados de 36% para el

período comprendido entre los años 2015 a 2019. La estructura para el periodo 2019

fue equivalente a un 33%. Las tasas de costo patrimonial y costo de la deuda

estimadas corresponden aproximadamente a un 7,88% y 3,10% respectivamente. En

base a estos valores se determinó un costo de capital promedio ponderado de 6,28%.

Para la valorización de Enel Distribución Perú S.A.A, se tomaron como referencia los

estados financieros auditados para los años 2015 a 2019, junto con estadísticas

propias de la empresa en términos de capacidad de energía, para estimar su

respectivo flujo de caja libre a diciembre de 2025, obteniendo así un valor de

$448.342.000 soles peruanos.

Por último, el valor estimado bajo el modelo de valorización por flujo de caja

descontado es equivalente a $7,11 soles. Finalmente, el precio de la acción al cierre

del periodo 2019, fue equivalente a $7,35 soles.
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1. Metodología

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, está dentro de las
metodologías más científicas y teóricamente precisas para realizar una valoración,
porque está relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que está siendo
evaluado.

Así, mientras la valoración por FCD es sólo una de las maneras de valorar firmas y
unas de las metodologías más utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para
construir cualquier otro método de valoración. Para realizar valoraciones comparativas
de manera correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoración por FCD.
Para aplicar valoración por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar
flujos de caja. Esta es la razón de porqué gran parte de la literatura se centra en
discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos
fundamentos estará capacitado para analizar y utilizar otras metodologías.1

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo
determinado (período explícito de proyección) y luego descontados para reflejar su
valor presente. Además de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para
flujos de caja generados más allá del horizonte de proyección, comúnmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (período implícito de proyección). Entonces, un FCD
será altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teóricos, los parámetros de valoración
incluidos a través de una metodología de FCD son principalmente proyecciones de
largo plazo, las cuales intentan modelar los números de una compañía, los factores
específicos de una industria y las tendencias macroeconómicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compañía.

El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte
del valor implícito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los
supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la elección del valor de un múltiplo final de salida y/o la
tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la
compañía bajo análisis.

1 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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En la valoración basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la tasa de descuento
es uno de los puntos más importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades históricas y, en la práctica, muchas veces el descuento mínimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinación de una tasa de descuento para
descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoración por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos).
Esta tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la
deuda (kb) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con
frecuencia costo patrimonial (kp). Así, al calcular el costo de capital de esta manera, se
le da el nombre de “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en
inglés). El WACC es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre
Totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga
deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago
de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la
empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condición no podría valorarse así (se debería hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinación del
valor completo de la empresa implicaría adicionar los activos prescindibles (activos que
no son necesarios para la operación de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de
capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la valoración. Por
último, la valoración del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de
la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoración.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoración de la empresa en su parte operativa se realiza descontando
los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de
capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado
su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes
ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoración. Por supuesto, este valor
completo de la empresa coincidiría con el valor del patrimonio.
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2. Descripción de la Empresa e industria

Enel Distribución Perú S.A.A. es una empresa de distribución y comercialización de

energía eléctrica. Actualmente cuenta con una participación de mercado de 30% del

total del rubro de distribución de energía.

Tabla 1. Información General Enel Distribución Perú S.A.A.

Razón

Social
Enel Distribución Perú S.A.A.

Rut 20269985900

Nemotécnic

o
ENDISPC1

Industria Generación y distribución de energía eléctrica.

Regulación

Superintendencia de Mercado de Valores (SVM), Ministerio de Energía y

Minería (MINEM), Organismo Supervisor de la Inversión en Energía y Minería

(OSINERGMIN) y Comisión de Tarifas Eléctricas (CTE).

Tipo de

Operación
Distribución de energía eléctrica

EBITDA MM USD 260,61

Filiales No mantiene filiales.

Fuente: Elaboración propia en base a Bolsa de Valores de Lima

2.1 Estructura del Capital Social

Al 31 de diciembre de 2019, el capital social de la empresa asciende a $638.563.900.-

soles representado por 638.563.900 acciones comunes con un valor nominal de 1 sol

cada una, íntegramente suscritas y pagadas, gozando todas de iguales derechos y

obligaciones. La estructura de los accionistas al 31 de diciembre de 2019 es la

siguiente:
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Tabla 2. Principales accionistas

Accionistas
Participació

n

Enel Perú S.A.C. 83,15%

AFP Integra S.A. - Fondos 1, 2 y 3 8,71%

Otros accionistas 8,14%

Fuente: Elaboración propia en base a Memoria 2019

2.2 Clientes y líneas de negocios

A lo largo del año 2019, la empresa suministró energía eléctrica para un total

aproximado de 1.400.000 clientes, monto que significó un incremento de 0,77%

respecto al cierre del año anterior.

Del total de clientes, un 94,8% corresponde a clientes residenciales; cuya demanda

anual de potencia de energía eléctrica es inferior a 200 KWh. Del saldo restante, un

3,2% son clientes comerciales, mientras que un 0,1% son clientes industriales y,

finalmente, un 1,9% son otros tipos de clientes.

La composición de las ventas de Enel Distribución Perú S.A.A. se puede medir a través

de tres factores: Cantidad de GWh, ventas totales en soles y número total de clientes.
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Tabla 3. Ventas Enel Distribución Perú S.A.A.

Año 2015 2016 2017 2018

Clasificación GWh
Ventas
M$S

Clientes GWh
Ventas
M$S

Clientes GWh
Ventas
M$S

Clientes GWh
Ventas
M$S

Clientes

Residencial
2.83

9 1.221 1.266.053 2.862 1.461 1.295.804

2.92

0 1.403 1.323.621

2.98

7 1.508 1.348.125

Comercial
1.68

8 524 42.281 1.360 516 42.360

1.00

2 382 45.653 884 367 46.403

Industrial
1.21

3 348 1.115 1.442 443 1.338

1.69

7 533 1.472

1.87

3 550 1.567

Otros
1.09

3 467 27.220 1.108 507 27.542

1.21

4 357 26.110

1.09

8 408 26.513

Peaje
813 17 24 1.005 76 100

1.12

3 34 110

1.20

3 41 132

Total
7.64

6 2.577 1.336.693 7.777 3.003 1.367.144

7.95

6 2.709 1.396.966

8.04

5 2.874 1.422.740

Fuente: Elaboración propia en base a Memorias 2015 – 2018 (Ventas expresadas en

miles de soles)

2.3 Descripción de la Industria

Actualmente, el mercado de energía eléctrica de Perú se regula por los siguientes

actores:

Ministerio de Energía y Minas (MINEM): Es el principal ente regulador y normativo

del sector eléctrico. Su misión es promover el desarrollo sostenible de actividades

energéticas y mineras, además de coordinar la distribución nacional de energía,

velando así por las condiciones armoniosas del sector.
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Organismo Supervisor de la Inversión en Energía y Minería (OSINERGMIN):
Institución pública encargada de supervisar y fiscalizar el comportamiento de las

actividades que desarrollan las empresas eléctricas, de combustibles y del régimen

general de Minería del Perú, acorde a las normas legales.

Comité de Operación Económica del Sistema Interconectado Nacional (COES
SINAC): Es una entidad privada, sin fines de lucro y conformada por todos los agentes

del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) peruano; es decir: i) Generación,

que consiste en la producción de energía, ii) Transmisión, que consiste en el transporte

de energía de alta tensión, iii) Distribución, relacionado al transporte de energía en

media y baja tensión, y iv) Usuarios Libres. Su principal función es coordinar las

operaciones del SEIN y planificar el óptimo desarrollo de la transmisión de energía.

Ilustración 1. Empresas integrantes del COES (2019)

Fuente: www.coes.org.pe

De modo general, son 13 las empresas de distribución de energía que componen el

8% de la red COES, de las cuales sólo 3 son forman parte del sector privado: Luz del
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Sur, Enel Distribución Perú y Electrodunas. Las empresas restantes, son controladas

por el Estado.

Cabe destacar que el desempeño de este rubro mantiene un alto nivel de correlación

con la tasa de crecimiento de la economía peruana, no obstante, su variabilidad es

menor a la composición general de la economía producto de la estabilidad del sector

residencial, principal segmento de clientes de la empresa de referencia, el cual se ve

menos afectado a shocks económicos.

A nivel nacional, al mes de diciembre 2019, la producción total de energía que

contribuyó la red COES fue de 52.899 GWh, incrementándose en un 4,1% respecto al

año anterior. Este aumento se debe principalmente al alza de la producción de

hidroeléctricas y termoeléctricas, las cuales progresaron en un 5,7% y 2,8%

respectivamente, representando así un total de 95% de la producción total de energía.
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3. Análisis Operacional del Negocio e Industria

En este capítulo revisaremos en detalle los resultados históricos presentados por Enel

Distribución Perú S.A.A. comprendidos dentro de los periodos 2015 a 2019 y su

respectiva composición a nivel de estado de resultado, así como también las

perspectivas de crecimiento de la industria y la relación entre estos mismos.

3.1 Análisis del Estado de Resultado histórico

A continuación, se presentan los Estados de Resultados históricos de la empresa Enel

Distribución Perú S.A.A. comprendidos entre los periodos 2015 a 2019, estos mismos

son presentados en la moneda funcional que presenta sus Estados Financieros, en

este caso soles peruanos:

Tabla 4. Estado de Resultado Histórico

9



Los resultados históricos de Enel Distribución Perú S.A.A. muestra niveles de

rentabilidad bastante estables, donde la ganancia después de impuestos se encuentra

cercana al 12% en términos promedio, siendo el año 2019 el que muestra el mejor

índice, alcanzando el 13,63%.

Por otra parte, podemos visualizar una estructura de costos bastante estable en el

tiempo, sobre todo en el caso de los costos y gastos más representativos, en el caso

del “costo de ventas”, este mismo representa un 73,85% de la venta en términos

promedios. Para el ítem “Gasto de Administración” este mismo presenta en términos

promedio un 7,34% de la venta. Los ítems antes descritos son aquellos que poseen el

mayor nivel de preponderancia dentro del resultado de la empresa, por lo cual serán

analizados a continuación.
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3.2 Análisis de Crecimiento y Proyección de Ingresos

A continuación, realizaremos un análisis sobre la composición a detalle de los ingresos

principales asociados a la distribución de energía en los distintos sectores que opera

Enel Distribución Perú, así como también los principales indicadores de desempeño y

crecimiento:

Tabla 5. Análisis de Principales Drivers de Venta

En base a la tabla anterior, es posible analizar cada dimensión que da origen a la

generación de ingresos de Enel Distribución Perú y su respectivo crecimiento:

GWh: Es posible evidenciar un aumento constante del nivel de crecimiento en Giga

watts, el cual en términos promedio para los periodos entre el año 2016 y 2018,

asciende a 1,71%, sin embargo, existe una caída importante en el sector comercial,

contrastada con un crecimiento significativo del sector industrial. En relación con el

sector residencial, este último mantiene una estructura más estable a lo largo de los

años analizado, el sector de peaje muestra un crecimiento irregular, pero agresivo.
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Finalmente, otros poseen picos de crecimiento y caída en la distribución de GWh, el

que se termina compensando en su crecimiento promedio.

N.º de Clientes: cabe destacar que la composición de N.º de clientes está muy

concentrada en el sector residencial, el cual muestra un crecimiento sostenible en el

tiempo, el sector comercial muestra niveles similares de crecimiento, pero con un

menor nivel de representación, finalmente el sector “otros” muestra una caída en

términos promedio, el resto de los sectores son inmateriales dentro de esta dimensión.

Ventas: esta última dimensión muestra ciertos niveles de consistencias con la

dimensión GWh, tanto los sectores; residencial e industrial muestran crecimientos

importantes, por otra parte, los sectores; comercial y otros, muestran caídas en los

niveles de ventas. El sector peaje tiene un bajo nivel de participación dentro del mix de

venta.

A continuación, realizaremos un análisis de la industria y sus principales competidores,

así como también las perspectivas de crecimiento para los próximos años:

Tabla 6. Venta Histórica en GWh de Industria Eléctrica

A partir de la información que se expone en la tabla 10, es posible evidenciar que la

industria mantiene niveles de ventas en términos de Gwh relativamente constantes en

los últimos años, con leves caídas en los últimos años, el promedio general
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comprendido entre el año 2015 y 2018, es equivalente a -0,76%. Enel Distribución Perú

mantiene una posición muy sólida dentro de esta industria, manteniendo una

participación cercana al 30% durante los últimos años

Ilustración 2. Proyección de Consumo Energético

Según los pronósticos del Ministerio de energía y Minas, en conjunto con la Comisión

Consultiva, se establece un plan comprendido para los años 2014-2025, el cual sitúa a

Perú dentro de las bandas de crecimiento entre 4,5% y 6,5% respectivamente. Lo

anterior se sustenta en la idea de una planificación energética como eje principal del

desarrollo que Perú necesita para su desarrollo sostenible como nación junto con un

sistema de electricidad mayormente integrado.
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En concreto, se espera que el consumo total de energía crezca en función del

desarrollo de la economía, la ampliación de la cobertura de energía y el crecimiento

demográfico del país.

3.3 Análisis de costos y gastos operacionales de la empresa

A continuación, revisaremos con mayor detenimiento y detalle la composición de los

rubros más relevantes del estado de resultado; “costo de venta”, “gastos de

administración” (donde se incluyen los gastos de venta) e incorporaremos “Otros

Gastos e Ingresos por Función”.

Tabla 7. Análisis de Costo de Ventas Histórico
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Para el rubro “costo de ventas” existe una subdivisión, donde se detallan los “otros

costos operativos” y la “compra de energía”, este último será revisado más a fondo.

Dentro del concepto de “compra de energía” ahondaremos en los 4 elementos con

mayor preponderancia:
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● Compra de energía a terceros: este mismo tiene un nivel de representación

promedio cercano al 58% del costo total de ventas, siendo el elemento más

preponderante dentro de este último.

● Compra de Energía a entidades relacionadas: muy similar al ítem anterior, este

posee un nivel de representación promedio cercano al 28%.

● Servicios prestados por terceros: presenta un nivel de representación promedio

del 4,8% del total de costos de venta

● Depreciación: por último, este elemento posee un nivel de representación

promedio en torno al 5,2% del costo de venta.

Los elementos antes descritos representan más del 95% del total de costo de venta.

En relación con los “gastos de administración” podemos analizar la siguiente

composición:

Tabla 8. Análisis de Gastos de Administración y Venta histórico

16



Es posible evidenciar varios conceptos que se repiten en esta apertura, esto debido a

que si bien es cierto la naturaleza del gasto es el mismo, su origen es donde difiere, en

este caso estos gastos corresponden a elementos que no tienen directa relación con la

venta de energía. (ej.: existe gasto del personal que tiene directa relación el costo de

distribución de energía, mientras existe otro tipo de personal que participa en la etapa

administrativa y de ventas).

Servicios prestados por Terceros: es el primer ítem con mayor relevancia dentro de los

gastos de administración y venta, mostrando un nivel de representación del 35% en

términos promedios.

Gasto del personal: es el segundo ítem más relevante dentro de los gastos de

administración y venta, mostrando un nivel de representación promedio cercano al 33%

del total de dicho gasto.

Depreciación: este ítem es el tercero con mayor nivel de representación promedio,

alcanzando 19% del total de gasto de administración y venta.

3.4 Elementos No Operacionales

A continuación, revisaremos la composición de los elementos no operaciones, dentro

de los cuales encontramos; otros ingresos y gastos por función, costos e ingresos

financieros.

Tabla 9. Análisis de Costos e Ingresos Financieros
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Costos e Ingresos Financieros: Los costos financieros poseen un nivel de

representación promedio cercano al 3,3% sobre el nivel de venta, por otra parte, los

ingresos financieros poseen un nivel de representación cercano al 0,6%, el cual

disminuye en los últimos 2 años, este último ítem posee un bajo nivel de materialidad

dentro del Estado de Resultado.

Tabla 10. Análisis de Otros Ingresos y Gastos por Función
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En relación con los ingresos por función, podemos comentar que tienen una

representación promedio del 1,33%, donde tanto los servicios de soporte

administrativo, alquileres y penalidades son elementos recurrentes. Con relación a los

gastos por función no son materiales (menos del 0,5% sobre el nivel de ventas) y

adicionalmente no son elementos recurrentes.

3.5 Análisis de Activos
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A continuación, realizaremos un análisis general de la estructura de activos que posee

Enel Distribución Perú y su respectiva clasificación.

Tabla 11. Análisis de Activos Operacionales
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Los activos operacionales concentran más del 95% del total de los activos.

En relación con los activos no operacionales, se encuentra el efectivo y equivalente, el

cual no se considera como parte esencial del negocio, por otra parte, los otros activos

no financieros no representan valores materiales dentro de su composición (menos del

0,2% del total de activos).

4. Proyección de EERR

A continuación, daremos a conocer las principales premisas y supuestos sobre los

cuales se sustenta la proyección del estado de resultado.

Cada uno de los supuestos han sido definidos a través de un análisis conjunto entre los

valores históricos y las proyecciones de crecimiento de la empresa e industria.

4.1 Proyección de Ingresos

La base de crecimiento utilizada para ejecutar la proyección de ingresos de Enel

Distribución Perú fue la tasa de crecimiento de GWh presentada anteriormente, la cual

establece un crecimiento real de 1,71%. Esta última representa una tasa de

crecimiento real, la cual permite aislar cualquier efecto por reajuste de precio e inflación

y al mismo tiempo es consistente con el crecimiento histórico de la compañía.

Tabla 12. Proyección de Ingresos
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En la tabla 15 es posible ver la composición del mix de venta de Enel Distribución Perú

y los valores proyectados para cada año respectivamente. Los valores incorporados en

la tabla 15 considera valores de proyección en base a una tasa de crecimiento real, por

lo cual no requiero ningún tipo de reajuste por inflación.

4.2Principales Supuestos para proyección del Estado de Resultado.

En este apartado revisaremos los principales supuestos y premisas que permitieron

realizar la proyección del estado de resultado para los periodos comprendidos entre el

año 2020 y 2025. Los % que se presentan a continuación se encuentran indexados a la

proyección de venta desarrollado en el punto anterior.

Tabla 13. Premisas para Proyección de Estado de Resultado

A continuación, realizaremos un análisis exhaustivo sobre los elementos más

materiales del Estado de Resultado proyectado; Costo de Ventas, Gastos de

Administración y Costos Financieros.
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Tabla 14. Análisis de Costo de Venta sobre el nivel de venta

Costo de Ventas: en términos generales la empresa posee una estructura de costo de

ventas estable a lo largo del tiempo, los elementos con mayor preponderancia dentro

del costo de ventas son; la compra de energía a terceros y entidades relacionadas. En

términos promedios la empresa ha mantenido un 73,8% de costos de venta sobre el

nivel de venta. En base al análisis histórico y contrastado con las proyecciones futuras,

se estima que el costo de venta para los periodos proyectados es de un 74,5% sobre el

nivel de venta.
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Tabla 15. Análisis de Gastos de Administración sobre el nivel de venta

Gastos de Administración: en relación con este ítem, podemos ver un comportamiento

con mayor variabilidad, esto debido principalmente a cambios en el concepto de gastos

del personal y servicios prestados por tercero. En relación con el gasto de venta, este

último muestra una estructura mucho más estable, sobre todo considerando los últimos

3 años, manteniendo casi en el mismo nivel porcentual. Considerando lo anteriormente

expuesto se ha establecido que el gasto de administración y venta representara un

7,43% sobre el nivel de venta.
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Tabla 16. Relación entre costos financieros y Pasivos Financieros

Costos Financieros: dentro de este apartado podemos ver cierta variabilidad tanto en la

estructura de la deuda financiera corriente y no corriente, así como también cambios

en la tasa efectiva asociada. En términos promedios la empresa mantiene una tasa

efectiva equivalente a un 6,6%, sin embargo, en los últimos 3 años, la empresa ha

sufrido cambios en su estructura y tasa efectiva, motivo por el cual se optó por trabajar

con la tasa efectiva promedio de los últimos 3 años, la cual tiene un mayor nivel de

representación futura. Dicha tasa es equivalente al 6,3%, la cual será utilizada para las

proyecciones futuras.

4.3 Estado de Resultado Proyectado

A continuación, se presenta el Estado de Resultado Proyectado para los periodos

comprendidos entre 2020 y 2025, según los supuestos analizados en el punto anterior:
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Tabla 17. Estado de Resultado Proyectado
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5 Proyección de Flujos de Caja Libre

A continuación, daremos a conocer los principales elementos que dan origen a la

proyección de flujos de caja libre, entre ellos; Inversión en Reposición, Inversión en

Capital Físico e Inversión en Capital de Trabajo, así como también los elementos que

no representan flujos de cajas, tales como; depreciación y amortización de la PP&E e

Intangibles de Enel Distribución Perú.

5.1 Flujo de Caja Bruto

En apartado revisaremos la composición general del Flujo de caja bruto y aquellos

elementos que son depurados a partir del estado de resultado:

Tabla 18. Flujo de Caja Bruto
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5.2 Depreciación y Amortización de Activos

En este apartado analizaremos los niveles de amortización y depreciación de los

activos que mantiene Enel Distribución Perú como parte de su operación:

Tabla 19. Análisis de amortización y depreciación

En la Tabla 20, podemos ver los valores históricos que presenta de depreciación y

amortización de los activos de Enel Distribución Perú S.A.A., a partir de esta

información podemos distinguir que existe un aumento constante de dichos valores,

producto de nuevas capitalizaciones e inversiones, que forman parte de la política de

inversiones de la empresa. Basado en la información histórica, sumado a las tasas de

amortización y depreciación de la empresa, se presenta la siguiente proyección para

los años comprendidos entre 2020 y 2025:

Tabla 20. Proyección de amortización y depreciación
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5.3 inversión en Reposición y Nuevas Inversiones

En este apartado se procederá analizar la relación entre los niveles de inversión que ha

destinado históricamente Enel Distribución Perú S.A.A. para propósitos de mantención

y crecimiento del componente principal dentro de sus activos, es decir; Propiedad

planta y equipo, y en segunda instancia Intangibles.

Tabla 21. Inversión en Reposición y Nuevas Inversiones

En la Tabla 23 se establece una relación entre los niveles históricos de inversión y los

valores neto de la PP&E e Intangibles, los valores de inversión son extraídos de los

estados de flujo de efectivo de la compañía. Este análisis permite determinar, del total

de inversión, cuanto es destinado para fines de reposición y cuanto, a Capital Físico,

es decir qué % está destinado a mantener la capacidad actual y qué % está destinado

al crecimiento de dicha capacidad. Estos mismos porcentajes son consistentes con los

planes y políticas de crecimiento que definió la compañía en las últimas memorias

publicadas. Para el periodo 2024 en adelante no se consideran inversiones, dado que
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no forman parte de la estructura de inversión que establece Enel Distribución Perú

S.A.A.

5.4 Inversión en Capital de Trabajo

A continuación, realizaremos un análisis histórico del capital de trabajo generado por

Enel Distribución Perú, para los periodos comprendidos entre el año 2015 y 2019, y

evaluaremos si existe la necesidad de proyectar niveles de inversión a futuro.

Tabla 22. Inversión en Capital de Trabajo

La Tabla 24 detalla los activos y pasivos corrientes operacionales para el periodo

2015-2019, con el propósito de identificar el CTON para cada año. Posteriormente, se

obtiene el RCTON de cada año como proporción de sus respectivas ventas anuales. A

su vez, se obtiene además la tasa de crecimiento histórica promedio del RCTON, la

cual sirve como base de proyección para los años 2020-2025. Dado que el promedio

RCTON es negativo, se considera como “valor cero” la proyección de capital de trabajo

para los años futuros.
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Entendemos como capital de trabajo la exposición neta entre activo corriente y pasivo

corriente. Por lo general la empresa no toma posiciones importantes en términos de

capital de trabajo dado que posee una ratio saludable que le permite siempre contar

con la cobertura necesaria que requiere disponer para llevar a cabo sus actividades

operativas.

5.5 Información Financiera Adicional

A continuación, procederemos a revisar información complementaria, la cual permite

mejorar el nivel de consistencia entre los datos proyectados en el Estado de Resultado

y el Flujo de Caja Libre, dicha información contiene; Estado de Situación Financiera y

Estado de Flujos de efectivo proyectados para los periodos comprendidos entre el año

2020 y 2024.

31



Tabla 23. Proyección de Estado de Situación Financiera
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A continuación, se presenta el Estado de Flujo de Efectivo Proyectado de Enel

Distribución Perú:

Tabla 24. Proyección de Estado de Flujo de Efectivo

34



A continuación, se presentan las principales premisas y supuestos que dieron origen a

la proyección del Estado de Situación Financiera (BS) y Estado de Flujo de Efectivo

(CF) para los periodos comprendidos entre el año 2020 y 2024.

Tabla 25. Premisas para proyección de Estados Financieros
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5.6 Proyección Flujo de Caja Libre

Considerando toda la información previamente expuesta a lo largo de este capítulo, se

presenta la proyección de flujos de caja libre para los periodos que comprende la

respectiva valorización:

Tabla 26. Proyección Flujo de Caja Libre

En la Tabla 28 se muestra la proyección del Flujo de Caja Libre, a partir del Estado de

Resultado Proyectado, esto mismo fue realizado con el objeto de poder relacionar los

elementos que no representan flujo de caja, y donde son presentados dichos

elementos dentro del Estado de Resultado. Los elementos que no representan flujo

son identificados a través de las letras; a), b) c) y d) para dar un mayor nivel de

entendimiento sobre la estructura del Flujo de Caja Libre.

Aquellos elementos identificados con (DI) son aquellos que tienen un impacto en la

base impositiva, motivo por el cual deben ser considerados como efectos de flujos de

caja, pero después de impuestos, la tasa utilizada se individualiza en la respectiva

tabla.

Con el objeto de poder determinar el flujo perpetuo de la empresa, correspondiente al

flujo de caja libre del año 2025, se utiliza el mismo flujo de caja libre correspondiente al

periodo 2024, dado que no existes niveles en el periodo 2024, por lo cual no se
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establece un nivel de crecimiento en ventas y costos respectivamente, para el periodo

2025.

6 Valoración Económica de la Empresa y precio de acción

A continuación, realizaremos una revisión de los distintos elementos que dan origen al

proceso de valoración económica de Enel Distribución Perú S.A.A. al 31 de diciembre

de 2019. Entre ellos debemos contemplar; estimación del valor terminal, definición de

activos prescindibles, deuda financiera y estimación del valor económico del

patrimonio.

● Estimación del valor terminal; para el cálculo del valor terminal sin crecimiento,

se considera la siguiente operación:

VT sin crecimiento = Flujo de Caja Libre / WACC

VT sin crecimiento = M$448.342 / 6,28%

VT sin crecimiento = M$7.143.562

Se debe considerar el flujo de caja libre utilizado para el cálculo del valor terminal,

corresponde al flujo de caja libre del periodo 2025.

● Activos prescindibles: Se identifica como activos prescindibles aquellos activos

altamente liquidables y que no pertenecen al giro de la empresa, los cuales

consideramos como No Operacionales dentro de la evaluación contenida en el

cuadro de balance histórico. En este caso, la cuenta Efectivo y equivalentes al

efectivo es altamente liquidable y representa el total del valor de este ítem.

Tabla 27. Activos Prescindibles
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Deuda Financiera: La deuda financiera de la empresa a fines del año 2019

corresponde a un total de M$1.544.264.- monto que se compone a partir de las

cuentas Otros pasivos financieros tanto corrientes como también no corrientes.

Tabla 28. Deuda Financiera a diciembre 2019

6.1 Estimación del Valor económico del Patrimonio

En este apartado se consolidará toda la información expuesta previamente dentro de

este capítulo, con el objeto de obtener el valor del patrimonio económico y el precio de

Enel Distribución Perú S.A.A. al 31 de diciembre de 2019.

Tabla 29. Estimación del Valor Económico del Patrimonio
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Para efectos de cálculo, se consideran tanto los flujos de caja libre correspondientes al

periodo comprendido entre el año 2020 y 2024, como el valor terminal

correspondiente al periodo 2025, ambos deben ser descontados a través de la

tasa de descuento del costo de capital. Esto mismo permite determinar el valor

presente de los flujos de caja libre (i), posterior se procede a incorporar tanto los

activos prescindibles, como el déficit de capital de trabajo, obteniendo así el

valor total de los activos.
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7. Conclusiones

Luego de haber aplicado este modelo de valoración, podemos asegurar que el modelo

de flujo de caja descontado nos permite identificar, bajo una perspectiva amplia y

contundente de análisis, una lógica integradora y conducente en términos de estados

financieros, representando así una herramienta indispensable para la proyección futura

del crecimiento y estabilidad de Enel Distribución Perú S.A.A. en función de su

capacidad generadora de flujos.

Durante el presente trabajo, aprendimos la importancia de contar con un modelo de

valoración en el cual podamos replicar dicha herramienta de modo de poder exportarla

a otros sectores industriales. Para ello, es clave que los estados financieros sean

altamente confiables y visados por empresas auditoras. Otro aspecto destacable es la

relación estrecha que existe entre los tres estados financieros más relevantes de una

empresa. Mientras más estrecha sea la relación de esta trilogía, mayores

probabilidades de ocurrencia tendrán nuestros escenarios futuros esperados.

Aprovecho de mencionar también que Enel Distribución Perú S.A.A. mantiene una alta

congruencia entre sus estados financieros, lo cual facilita mucho el análisis futuro que

podamos pronosticar tanto a partir de información pasada como también de

información actual. Destaco también, el comportamiento estable de Enel Distribución

Perú S.A.A. en términos de tasas de crecimiento (Gwh) y de la estructura operativa y

financiera de su negocio.

Finalmente, concluyo que el valor a considerar para esta valoración corresponde a

$7,11 soles el cual proviene de la valoración por flujo de caja descontado.
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9. Anexos

Regresión lineal 2017:

Regresión lineal 2018:
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Regresión lineal 2019:
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