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COSTO DE CAPITAL PARA REMUNERAR |
LA ACTIVIDAD DE DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA

1. ANTECEDENTES

Con la expedicion de la Resolucién CREG 111 de 2006 se sometié a consideracién de los
agentes, usuarios y terceros interesados, los principios generales conceptuales sobre la
remuneracion en distribucion eléctrica, que permitirian establecer la metodologia para
determinar los cargos en dicha actividad en el Sistema Interconectado Nacional, en el
siguiente periodo tarifario, en cumplimiento de lo previsto en los articulos 126 y 127 de la Ley
142 de 1994 y 11 del Decreto 2696 de 2004.

En el numeral 4.4.2 del Anexo General de dicha resolucién, entre las mencionadas bases se
previé que se utilizaria una metodologia para estimar el Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC, por las iniciales en inglés de Weighted Average Cost of Capital) para la
actividad de distribucion, similar a la establecida en la Resolucion CREG 013 de 2002. La
propuesta sobre metodologia para determinar la tasa de retorno con la cual se remuneraria
la actividad de distribucién de energia eléctrica se dio a conocer mediante la Resolucion
CREG 001 de 2008.

Durante el afio 2007 en la CREG se recibieron los siguientes estudios contratados por la
industria sobre la determinacién de la tasa de retorno para remunerar las actividades de
transmisién y distribucién: “Asesoria en el Calculo y Soporte de la Tasa de Remuneracion
para el Negocio de la Transmision de la Energia Eléctrica en Colombia®, elaborado por el
profesor Julio Villarreal para Andesco; “Metodologia y Estimacion del Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC), para Empresas de Distribucion de Energia Eléctrica”
elaborado por la Universidad de los Andes para Asocodis; y “Estimacion de la Tasa de Costo
de Capital’ elaborado por Maquieira y Asociados Ltda. para Codensa, los cuales fueron
divulgados y publicados en diferentes eventos realizados por la industria y en la pagina de
Internet de la CREG.

Adicionalmente, las siguientes entidades entregaron comentarios a la Resolucién CREG 001
de 2008: ASOCODIS, radicado E-2008-006212; EPM, radicado E-2008-006246; |SA,
radicado E-2008-006504; EEC, radicado E-2008-006514; ELECTRICARIBE, radicado
E-2008-006516; CHEC, radicado E-2008-006525; EPSA, radicado E-2008-006543;
CODENSA, radicado E-2008-006564 y EEB, radicado E-2008-006717. El analisis de los
comentarios recibidos se muestra en el ANEXO 1 de este documento.

Con base en los comentarios recibidos en las consultas publicas y a través de los
documentos escritos, se hicieron nuevos analisis en la Comisién y se llegd a la propuesta
gue se recoge en este documento.

2. COSTO DE CAPITAL

El capital invertido en una empresa proviene de dos fuentes principales: capital de terceros,
con condiciones de tasas de interés y plazos de pago acordados con las entidades
financieras que lo prestan, y capital propio de la compafiia aportado por los socios o
propietarios. Normalmente, segln las normas que rigen en materia societaria, el pago del
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servicio de la deuda tiene prioridad sobre el pago de los rendimientos a los accionistas, por
lo tanto hay mayor riesgo para estos ultimos y el costo del capital propio es superior al costo
de la deuda.

La tasa de retorno adecuada para retribuir una inversién riesgosa debe corresponder con el
costo de oportunidad del capital, es decir el retorno que se obtendria sobre el capital
invertido en una actividad alternativa de riesgo similar.

En este documento se propone reconocer, para la actividad de distribucién, una tasa de
retorno promedio sobre el capital invertido de acuerdo con el riesgo de esta actividad y no
una rentabilidad fija para cada empresa particular, la cual depende del desempefo de la
empresa, la estructura de capital, los distintos esquemas tributarios y el tratamiento contable
aplicable.

Con el propésito de no incursionar en los sistemas contables de cada una de las empresas
de distribucién, la tasa de retorno se calcula antes de impuestos.

3. METODOLOGIA DE CALCULO

Para el célculo de la tasa de retorno se utiliza el modelo denominado Weighted Average Cost
of Capital (WACC) o Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), definido como:

donde: w denota el peso de cada componente,
_ r4 €l costo de la deuda,
WACCy = wqrg * (1= 1) + WeT, . el costo del capital propio (equity) y
‘ rla tasa de impuesto.

En la anterior ecuacién se tiene en cuenta el beneficio de impuestos que tiene la deuda
contratada por la empresa ya que los pagos de intereses son deducibles de la base
gravable. Una tasa de retorno antes de impuestos se obtiene dividiendo la anterior formula

por (1-7), resultando en:

WACCal =wgry + Were/(l _ T)

3.1 Eétructura de Capital y Costo de la Deuda

De los Estados Financieros de las empresas de distribucion de energia eléctrica reportados
en el Sistema Unico de Informacién para los afios 2001 a 2007 se observa que las empresas
tienen niveles de endeudarniento que varian desde el 2% hasta el 97%. Con base en lo
anterior y teniendo en cuenta que a los usuarios no se les deben trasladar costos que no
sean eficientes, se asume una estructura deuda/capital propio (D/E) para esta actividad en
promedio de 40/60, es decir wy= 0,4y we = 0,6.

El costo de la deuda (r,) se refiere a la tasa de crédito promedio de las empresas, la cual
depende de la valoracién particular de la solvencia del tomador del crédito y del riesgo de su
flujo de ingresos. Para estimar este costo de deuda se propone utilizar las tasas de interés
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reportadas por los establecimientos bancarios a la Superintendencia Financiera, cuyos
valores se muestran en el ANEXO 2.

Se considera que las empresas de distribucion normalmente recurren a los intermediarios
financieros para obtener financiacion y dada su ubicacién en grandes y pequefas ciudades
del territorio nacional se asume que no todas tendrian acceso a todos los bancos existentes
en el pais que son los que sirven de referencia para estimar los costos promedio de
colocacion publicados por la Superintendencia Financiera. Por esta razén se propone tomar
como costo de deuda el percentil 80 de estos valores, adicionado en el spread para los
créditos mayores de cinco afios. Como se muestra en el numeral 2 del ANEXO 2 este valor
equivale a 6,94% en términos reales.

3.2 Costo del Capital Propio (equity) r.

El modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) es el utilizado con mayor frecuencia para
estimar el costo de capital propio (r.) y viene dado por la siguiente expresion:

- _ donde: r, representa la tasa libre de riesgo y
Te =15+ B (T Ty ) B(rm -rs) la prima por riesgo del negocio.

La prima por riesgo del negocio mide el retorno, por encima de la tasa libre de riesgo,
requerido para compensar el riesgo de invertir en un negocio determinado. Se obtiene al
multiplicar la prima por riesgo del mercado, por el factor beta que compara el riesgo de un
negocio particular frente al mercado.

Los riesgos incluidos dentro de los parametros del modelo CAPM son los no diversificables,
los demas se asume que se encuentran evaluados y cubiertos dentro del disefio del
portafolio eficiente de cada inversionista. Para los paises en desarrollo, ademas de los
factores de riesgo relevantes del negocio se considera un riesgo adicional: el riesgo pais; y
por tanto el costo de capital propio se calcula con:

T.=1+p (T‘m - T'f) + 7 donde: r, es la prima por riesgo pais

3.21 Tasa Libre de Riesgo

Como tasa libre de riesgo (r;) se escoge una referencia para la cual los inversionistas en
general consideran que no existe riesgo 0 es casi nulo. Comunmente se toman las tasas
ofrecidas por los bonos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos y de los bonos con
un plazo similar al de la duracién del negocio a evaluar.

Como referencia se propone utilizar el rendimiento de los bonos los Estados Unidos con
duracién de 20 afos o de 30 afos. Dado que para estos Ultimos hay periodos recientes de
varios afos sin datos, se utilizan los de 20 afios. El promedio de este valor entre julio de
2003 y junio de 2008 es de 4,88%, expresado en dblares.

D-067-08 COSTO DE CAPITAL PARA REMUNERAR LA ACTIVIDAD
DE DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA 35




Sesion No. 385

3.2.2 Prima por Riesgo del Negocio

Considera una porcion del rendimiento que el mercado tiene por encima de la tasa libre de
riesgo. La porcion de ese rendimiento se representa con el factor beta (£ que mide la
sensibilidad del negocio relativa a los movimientos del mercado. En el mercado colombiano
no existen mediciones de este factor y por tanto es necesario recurrir a fuentes externas, por
lo general de los Estados Unidos. Diferentes firmas ofrecen sus servicios en cuanto al célculo
de este parametro para cada industria, clasificada de acuerdo con el Standard Industrial
Classification (SIC), dentro de dichas firmas se pueden citar: Value Line, Morningstar
(Ibbotson), Bloomberg y Compustat, entre otras.

3.2.21 Calculo del Factor Beta

Los valores del factor beta dependen del grado de apalancamiento de las comparias
incluidas en su calculo; por esta razon, de ser necesario, se debe hacer una transformaciéon
de dicho factor: primero para quitarle el efecto del apalancamiento de las empresas usadas
para su calculo y, segundo, para tener en cuenta el nivel de endeudamiento de las empresas
de distribucion. Se obtiene un factor beta al cual se le ha quitado el efecto de la composicion
deuda/capital de cada empresa, denominado beta desapalancado (£, ); este valor se ajusta
por la composicion deuda/capital a utilizar y el resultado, denominado beta apalancado (£;),
es el que se utiliza en el calculo de la prima por riesgo del negocio. Para el ajuste del beta se
utiliza la siguiente formula:

Br= By (14" ,+(1-D)

La CREG ha utilizado en varias ocasiones como fuente de informacion la suministrada por
Morningstar, anteriormente Ibbotson, tomando el ultimo valor reportado para el grupo de las
empresas de menor tamano. Revisando los datos desde 2001 y las empresas que
conforman este grupo, sé observa que no siempre se estan considerando las mismas para
los calculos lo que puede dar origen a variaciones en el beta calculado para este grupo. Se
propone entonces, tomar el resultado obtenido para todas las empresas del cédigo “SIC
4911 Electric Services”, valor denominado “SIC Composite” por Morningstar, y no tomar
solamente el Ultimo trimestre, sino la mediana de los cuatro ultimos.

: Como los valores de Beta a utilizar son tomados de informacién proveniente principalmente

[ de empresas de los Estados Unidos, para su utilizacion en Colombia se propone hacer una
revision de los riesgos adicionales que deberian asumir los agentes. La principal diferencia
esta relacionada con la metodologia de remuneracién dado que alla la regulacion utiliza
principalmente el método de tasa de retorno.

Por lo tanto, para aplicar el factor beta en metodologias de remuneracion diferentes a la de

tasa de retorno se requeriria de posibles ajustes que reconozcan los riesgos adicionales

asociados con la metodologia de remuneracion que se vaya a utilizar. Sobre este tema se

conoce el documento “Regulatory Structure and Risk and Infrastructure Firms. An
; International Comparison” elaborado por Alexander, Mayer y Weeds para el Banco Mundial,
| publicado en 1996, donde se muestra que para una misma industria existen diferencias en
los valores de los betas las cuales dependen en gran parte de la metodologia de
remuneracion que se aplique a cada una de las empresas que la conforman.
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Sin embargo, como los autores lo sefalan, es necesario tener en cuenta que las
comparaciones se hacen entre industrias de varios paises, lo cual hace que las diferencias
no dependan solamente de la metodologia de remuneracién sino de otras causas que no
estan explicitas en la comparacién, las cuales se ven reflejadas en el riesgo pais. Una de
ellas es la conformacion y calculo de los indices utilizados como referencia del mercado al
que pertenece cada empresa y que son utilizados para el calculo de los betas.

Esto haria preferible que las diferencias se calcularan a partir de empresas para las cuales
se utilizan los mismos indices de referencia de mercado para obtener sus betas. Para este
caso, sOlo se encuentra la comparacion para empresas de telecomunicaciones de Estados
Unidos, reguladas unas con metodologia de tasa de retorno y otras, mediante precio
maximo. Dado que el valor de la diferencia de los betas para este ultimo caso es comparable
con la presentada en el documento de Alexander para el sector de electricidad, se propone
utilizar el valor tomado de este ultimo documento en la estimacion del costo del capital propio
de las actividades que se remuneren con la metodologia de precio maximo.

Para la parte de la actividad de distribucién, remunerada mediante una metodologia de
ingreso regulado, los ingresos son independientes de la demanda y los agentes no ven
afectados directamente estos ingresos por las pérdidas de energia que se puedan presentar
en su sistema.

En resumen, se propone para la parte de la actividad de distribucion, remunerada mediante
una metodologia de precio maximo, adicionar el factor beta con el valor tomado del
documento de Alexander, es decir 0,22, y para la parte de la actividad de distribucién
remunerada con metodologia de ingreso regulado adicionar el 50% de este valor, es decir
0,11. Aunque esta ultima metodologia es similar a la utilizada para remunerar el Sistema de
Transmisién Nacional (STN), se considera que en la prestacion del servicio de distribucion a
través de los Sistemas de Transmision Regional (STR) existen mas riesgos y por eso para la
metodologia de ingreso regulado se propone la adicion mencionada.

Con lo anterior, el beta desapalancado obtenido de Morningstar es de 0,44 y, con la
composicién deuda/capital propuesta en el numeral 3.1 y la formula para el ajuste, se obtiene
un beta apalancado de 0,95 para la remuneracion mediante la metodologia de ingreso
regulado y un valor de 0,80 para la remuneracidn mediante la metodologia de precio
maximo.

3.2.2.2 Calculo de la prima por riesgo del negocio

Como aproximaciéon de la tasa de retorno del mercado, generalmente se toma el indice
accionario S&P 500 o el New York Stock Exchange Index para un periodo suficientemente
largo que incluya varios de los ciclos econémicos que se han generado en la historia. Las

firmas especializadas consideran que a partir de 1926 se tienen datos financieros de calidad
y por lo tanto se utilizaran los datos disponibles desde esa fecha.

Para el calculo de la prima de mercado se utiliza la siguiente férmula:

a
1 . s
(rm - Tf) =- * Z(rm‘i - rf,i) Siendo: d = #afios desde 1926 hasta hoy
i=1
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Multiplicando la prima de mercado, que calculada con la formula anterior es 7,05%, por los
betas propuestos para cada metodologia de remuneracién se obtienen las primas por riesgo
del negocio de 5,61% para ingreso regulado y de 6,73% para precio maximo, las dos
expresadas en dolares.

3.2.3 Prima Riesgo Pais

La prima por riesgo pais (r,) se puede estimar a partir de los spreads de los bonos de deuda
soberana colombiana respecto a los del tesoro americano. Para definir este valor se tienen
los Spread de cada uno de los bonos emitidos por el estado colombiano y también se cuenta
con un indice calculado por el J.P. Morgan para los bonos de los paises con mercados
emergentes, dentro de los cuales se incluye a Colombia.

Para estimar el riesgo pais se propone utilizar los valores del indice denominado Emerging
Markets Bond Index Plus (EMBI Plus) calculado por el J.P. Morgan a partir de los bonos
emitidos. El promedio de este valor entre julio de 2003 y junio de 2008 es de 2,85%,
expresado en doélares.

3.3 Calculo del costo de Capital

Reemplazando los valores de las primas en la formula del calculo del costo de capital propio
(equity) se obtienen valores de 13,34% para ingreso regulado y 14,46% para precio maximo,
los dos expresados en dolares:

Ingreso regulado: 1, = 4,88% + 5,61% + 2,85% = 13,34%
Precio Maximo: 7, = 4,88% + 6,73% + 2,85% = 14,46%

Para estimaciones en negocios que permanecen y cuando es necesario utilizar diferentes
monedas se puede asumir que en el largo plazo no hay devaluacién real entre ellas, lo que a
su vez conduce a que las tasas de interés expresadas en términos constantes sean iguales.
Con esto para convertir tasas de interés de una moneda a otra, se convierte la tasa nominal
de la moneda 1 a tasa en constantes utilizando la inflacion del pais 1 y luego esta tasa
constante se convierte a tasa nominal de la moneda 2 utilizando la inflaciéon del pais 2, es
decir la tasa en constantes es la misma en las dos monedas:

1+ tasal,om _ 1+ tasa2,,m
1+Infl ~—  1+4Inf2

1 + tasagres =

Con el anterior supuesto, el costo de deuda obtenido en términos reales (ver numeral 3.1) se
puede convertir a una tasa en délares utilizando la tasa de inflacién de los Estados Unidos
proyectada para los siguientes diez afos: 2,5% ', obteniéndose un costo de deuda de 9,61%,
expresado en doélares.

Con lo anterior, el costo ponderado de capital antes de impuestos resulta en:

13,34%
1-33%

Ingreso regulado:. WACC,; = 40% * 9,61% + 60% =* = 15,79%

! “The Livingston Survey” Federal Reserve Bank of Philadelphia, Estados Unidos, junio de 2008
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WACC,; = 40% * 9,61% + 60% * —22% — 16,80%

Precio Maximo: 1-33%

Para convertir estas tasas nominales, expresadas en dolares, en tasas de retorno reales se
hace el ajuste con la inflacién de los Estados Unidos, con lo que se obtiene en definitiva una
tasa de retorno de 13,0% para la metodologia de ingreso regulado y una tasa de 13,9% para
la metodologia de precio maximo, las dos expresadas en términos constantes y antes de

impuestos.

3.4 Series de Tiempo
En general, para las variables mencionadas se utiliza el promedio de los datos mensuales

durante un periodo de los ultimos 60 meses, con excepcién de las series requeridas para la
estimacion de la prima riesgo de mercado, para las cuales se utilizaran los datos anuales

desde 1926.

4. RESULTADOS

La Tabla 1 muestra un resumen de las fuentes consultadas para definir los valores de cada
una de las variables utilizadas en el calculo del costo promedio ponderado de capital:

Tabla 1. Fuentes Consultadas para las Variables del Calculo

Variable Descripcion Fuente Periodo
_ Composicion Practica financiera, otras regulaciones,
wy twe=1 Deuda / Capital estados financieros 2001 - 2007
Superintendencia Financiera.
(Percentil 80 de la tasas de Crédito Preferencial de los
7 Costo de Deuda establecimientos bancarios) 60 meses
Banco de la Repuiblica.
(Tasas de Crédito Preferencial, agrupadas en plazos)
. . Reserva Federal de Estados Unidos.
ry Tasa Libre de Riesgo Bonos 20 afios. 60 meses
beta : Coeficiente para Morningstar (Ibbotson) jun-07
.B ela ; Riesgo del Negocio (Mediana de cuatro Oltimos trimestres para SIC 4911) amar-08
Ajuste Factor a adicionar por ‘Regulatory Structure and Risk and Infrastructure
del beta metodologia de remuneracion Firms. An International Comparison
Alexander, Mayer y Weeds. 1996
Prima de riesgo Morningstar (Ibbotson), Reserva Federal de Estados
Fm=Ty de Mercado Unidos y calculos CREG Desde 1926
i . J.P. Morgan
g Ty Riesgo Pals EMBI Plus Colombia. 60 meses

La Tabla 2 muestra el resultado de aplicar la metodologia propuesta con base en la

informacion disponible a junio de 2008.
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Tabla 2. Costo Promedio Ponderado de Capital

Inflacién USD = 2.50% 2,50%
Tasa de Impuestos = 33.0% 33.0%

ESTRUCTURA DE CAPITAL
Deuda = | 40.0% 40.0%
Capital Propio = 60.0% 60.0%

COSTODE LA DEUDA

Costo Real = | 6.94% 6.94%
Costo Nominal = 961% 961%

COSTO DEL CAPITAL PROPIQ

Tasa libre de riesgo = 4.88% 4.88%
Beta (SIC 4911) = 0.44 0.44
Ajuste de Beta = 0.11 0.22

Prima riesgo mercado = 7.05% 7.05%

Prima riesgo pais = 2.85% 2.85%
Beta desapalancado = 0.55 0.66
Beta apalancado = 0.80 0.95

Prima riesgo negocio = 561% 6.73%

13.34% 14.46%

COSTO PROMEDIO PONDERADO
WACC USD antes imp. 15.79% 16.80%
WACC real antes imp. 13.0% 13.9%

| 5. PROPUESTA

Aprobar la metodologia descrita en este documento y recogida en el proyecto de resolucion
adjunto para calcular las tasas de remuneracién de la actividad de distribucién y fijarlas en
13,0% para la metodologia de remuneracién por ingreso regulado y en 13,9% para la
metodologia de remuneracién por precio maximo, las dos expresadas en términos
constantes y antes de impuestos.
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ANEXO 1. ANALISIS DE COMENTARIOS

1. Costo de Deuda

No. | Remitente

Comentario

Respuesta

1. | ASOCODIS

La estructura de capital propuesta por la CREG (Deuda:40% y Capital:60%} difiere de la real de la
industria. Si bien la CREG expresa que la estructura propuesta refleja la situacién de la industria,
pero ello no se evidencia en la informacidn contable de las empresas y por ello se considera que se
deben efectuar los ajustes necesarios para reflejar la realidad financiera de las empresas. Cuando se
habla de deuda se debe hacer referencia a la deuda financiera, la cual genera escudo fiscal, y no a
otros pasivos que se generan en el ciclo ordinario del negocio, tal y como lo establece la teoria de
finanzas corporativas. De otro lade, en la definicion de la estructura de capital, para propésitos de la
estimacién del costo promedio ponderado de capital, hay que “netear” el activo corriente con el
pasivo corriente, manteniendo Gnicamente el capital de trabajo neto, a ser financiado con fuentes de
financiamiento de mediano y largo plazo (deuda financiera y patrimonio).Con base en lo anterior, se
observé que en el periodo regulatorio actual el nivel de endeudamiento financiero promedio de la
actividad de distribucién en Colombia no supera el 18%.

La relacién deuda / capital
escogida esta dentro del amplio
rangoe que presenta la industria
para la relacién pasivo /
patrimonio. Por definicién esta
relacién debiera ser deuda / equity
pero no se tiene informacién de
esta aitima variable para
Colombia.

2. | ASCCODIS

De ofro lado, si se planteara que la situacion real de las empresas no es lo eficiente, se realizé un
anadlisis adicional que pudiese ser tomado como referente. Se construyé un modelo de simulacién
{empresa modelo) y con base en los resultados de las empresas del sector de energia eléctrica, se
procedié a simular diferentes estructuras financieras hasta que se incumpliera con algunos de los
indicadores financieros necesarios para lograr el grado de inversion {acorde con un cuadro utilizado y
tomado de Standard & Poor’s), y se concluyd que el maximo nivel de endeudamiento para que las
empresas logren una calificacion BBB, que facilite el acceso a los mercados financieros y evite
costos de stress financiero y eventualmente de bancarrota, se presenta entre un 16% y 18%, siendo
consistente con el nivel de endeudamiento promedio que presenté el sector (17,7%). La realidad de
las empresas y de los mercados financieros muestra la imposibilidad real de alcanzar una estructura
de capital con una participacion tan alta de la deuda financiera. A su vez, la baja rentabilidad del
sector tampoco permite niveles elevados de endeudamiento financiero, o el costo del mismo seria
elevado, como consecuencia de la percepcion de riesgo que tendrian establecimientos de crédito e
inversionistas institucionales.

Es preciso mencionar que la estructura de capital que se plantea en los estudios realizados por
ANDESCO y CODENSA hacen referencia a estructuras de capital en otros mercados diferentes al
nuestro, y las empresas colombianas en promedic no podrian alcanzar los grados de calificacion
asociados a dichos mercados.

Por lo anterior, se propone que la CREG adopte una estructura de 20% para deuda y 80% para
capital

Los otros estudios recibidos en la
CREG v los datos de las
empresas que sirven de base para
el calculo del beta, en la fuente
utilizada por la CREG
{Mcmingstar), confirman que el
valor escogido para la relacion
deuda / capital es similar al de las
empresas que desarrollan estas
actividades en otros paises.

Comparando datos de rentabilidad
para los afios 2003-2007 resulta:
i} segun Momingstar, a marzo de
2008, el ROA de las empresas del
SIC 4911 es de 2,8% y el ROE de
5,8%,; ii) para las empresas
distribuidoras, segun las cifras del
SUI, el promedio para los mismos
indicadores es de 3,7% ¥ 5,7%
{éste dltimo calculado con el valor del
patrimonio ¥ no con el valor de
mercado).
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No. | Remitente Comentario Respuesta
La propuesta de la CREG consiste en considerar como costo de la deuda el percentil 80 (valor por | A la tasa de crédito preferencial se
debajo del cual se sitGan el 80% de los datos analizados) de las tasas de interés reportadas | adiciona el margen que tienen los
mensualmente por los establecimientos bancarios a la Superintendencia Financiera de Colombia, | créditos con plazos mayores a
3. ASOCODIS | para el “Crédito preferencial’ en los uitimos 5 afios. cinco afios.
La anterior propuesta considera en su gran mayoria créditos de corto plazo, toda vez que el 85% de
los mismos corresponden a plazos entre 31 y 365 dias. El sesgo por el corto plazo evidenciado en el
crédito preferencial, llevaria a una subestimacién del costo del financiamiento via deuda.
Como resultado de la propuesta de la CREG se observa que el costo de deuda propuesto seria | Como se menciona en el numeral
inferior al de los TES. A su vez, como se indicd en la seccion anterior, con elevados niveles de deuda | 3 del ANEXO 2 de este
4. | ASOCODIS | financiera como los propuestos (40%) el mercado no puede ofrecer costos bajos de financiamiento | documento, el valor seleccionado
como los sugeridos en la propuesta de resolucion de la CREG. supera el de los TES subastados
durante el periodo seleccionado.
Lo anterior plantearia la necesidad de contemplar otras alternativas para estimar el costo de la deuda | Ver respuesta al comentario 3
financiera para el financiamiento de inversiones a largo plazo, tal como se consideran las inversiones
en la actividad de distribucién eléctrica.
Si bien el crédito en general en Colombia estd compuesto de operaciones de corto plazo, las
5. | ASOCODIS | estadisticas sobre costo promedio de los créditos publicadas por la Superintendencia Financiera
también reflejan créditos de largo plazo. En la ... figura se muestra la estructura a témino de la tasa
de interés del crédito preferencial a Diciembre de 2006. Como se aprecia, el crédite de largo plazo,
que es el que deben utilizar las empresas para financiar la adquisiciéon de activos para la transmision
y la distribucidn de energia eléctrica, es considerablemente mas costoso que el de corto plazo.
En la medida que en Colombia no se encontrd otro indicador disponible que se pudiera utilizar | Las dos fuentes de costos de
alternativamente, otra opcién podria ser utilizar informacioén sobre bonos corporativos en el mercado | deuda analizados por la CREG:
de los Estados Unidos ajustandola por riesgo pais. En cualquier caso esta tasa seria un nivel minimo | i) bonos emitidos por las
6 ASOCODIS dado el nivel de riesgo crediticio del mercado de bonos corporativos. empresas del sector eléctrico y
) ii} tasas preferenciales de
colocacion de los bancos, reflejan
los costos de deuda de las
empresas
Finalimente en cualquier definicién del costo de la deuda para el proximo periodo tarifario, no se ; Tanto las tarifas como los costos
pueden desestimar las expectativas existentes sobre un aumento de tasas de interés, tanto en el | de deuda reconcocidos se
mercado local como en los mercados internacionales, acompafiado de un aumento de los spreads o | expresan en términos constantes.
diferenciales por plazo y por riesgo, como consecuencia de una menor ligquidez y de la crisis que esta | La variacion en estos términos es
7. | ASOCQODIS | atravesando el mercado, lo cual estd aumentando las tasas de interés para diferentes grados de | menor a la observada en términos

calificacién del emisor y para diferentes plazos; esta situacioén afectara al sector de distribucién de
energia eléctrica, en la medida que su financiamientc es a largo plazo y no todas las empresas
estarian en condiciones de obtener una calificacion de grado de inversién en las categorias de menor
riesgo.

nominales dado el crecimiento
actual de la inflacién
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No.

Remitente

Comentario

Respuesta

ELECTRI-
CARIBE

Utilizar una estructura deuda-capital de 25%-75%, consistente con el nivel de riesgo actual de las
empresas

Ver respuesta al comentario 2

ELECTRI-
CARIBE

Utilizar un costo de deuda que incluya un nivel de spread del 4,5%, promedio para el periodo enero
2003- diciembre 2007, ¥ que tenga en cuenta la evolucion futura de la tasa DTF

Ver respuesta al comentario 6. En
el numeral 3 del ANEXO 2 de este
documento se muestra la
diferencia con la DTF.

10.

CHEC

Ne se deberia tomar informacion de los estados financieros en el SUI de los afios 2001 a 2006, sino
desde el 2003 o desde el afio en que empezaron a sanearse las empresas, pues en el afic 2.001,
aun las empresas estaban muy endeudadas y hasta intervenidas. De acuerdo a los andlisis de
expertos en el tema, en la practica, la informacion historica no es la Unica forma de determinar el
nivel adecuado de endeudamiento de la empresa. Algo importante de mencionar y que soporta lo
anterior es que la Estructura adecuada de capital se establece teniendo en cuenta la capacidad de
generar FCL, el plazo y costo de la deuda, la politica de dividendos, el objetivo de calificacion y la
capacidad de respaldo. En estricto sentido, por estructura de capital se entiende la estructura de
endeudamiento a largo plazo (inversidn). En conclusion consideramos que el periodo de analisis
incluye al menos dos afios de comportamiento atipico que no permite ver el estado real actual de
endeudamiento de las empresas (de acuerdo con estudio de ASOCODIS con datos del periodo
regulatorio actual no supera el 18% de endeudamiento).

Ver respuesta al comentario 1

1.

CHEC

Cuando menciona gue se obtiene un promedio de 36% de nivel de endeudamiento y con base en lo
anterior se asume un porcentaje de endeudamiento del 40%, consideramos que de aplicar este
criterio, se deberia tomar el valor real sin aproximaciones, es decir 36%

Ver respuesta al comentario 2

12.

EPSA

El costo de la deuda debe medir el costo al cual la empresa se puede endeudar, este costo involucra
tanto la tasa de interés como el riesgo crediticio del prestatario. El costo de la deuda que se deberia
tomar es el de largo plazo y en ese sentido no se podria desconocer la expectativa actual de
crecimiento de ias tasas de interés. Un costo de la deuda de 5.87% en términos reales no es
coherente con el costo de endeudarse en el mercado.

Ver respuesta al comentario 6

13.

CODENSA

Costo de la deuda. Para el caiculo del costo de la deuda, la Comisién utiliza como referente la tasa
de colocacion de los créditos preferenciales o corporativos. Al analizar los plazos de colocacién de
estos créditos nos encontramos con el hecho que cerca del 85% de los mismos son colocados a un
plazc menor o igual a 365 dias, lo cual sesga la tasa obtenida hacia el corto plazo lo cual implica una
tasa mas baja ...

Lo anterior ocasiona una subestimacién del costo de la deuda, dado que la financiacién de los
activos asociados a la distribucion de energia eléctrica se efectiia con deuda contraida a plazos
superiores a un afo.

Con base en las consideracicnes presentadas, se solicita a la Comisidn tomar como referente para el
calculo del costo de la deuda las tasas de los créditos preferenciales o corporativos de largo plazo
(mas de 1825 dias), con el objeto de reflejar de mejor forma los plazos de endeudamiento de fa

Ver respuesta al comentario 3

D-067-08 COSTO DE CAPITAL PARA REMUNERAR LA ACTIVIDAD
“{{}DE DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA

43




Sesidgn No. 385

No. | Remitente Comentario Respuesta
industria.
14 EEB El costo de deuda considera costos de financiacion de corto plazo lo que debe ajustarse a la | Ver respuesta al comentario 3
’ financiacién utilizada en el sector que es de mediano y largo plazo.

2. Riesgo Pais

No.

Remitente

Comentario

Respuesta

15.

ASOCODIS

En la propuesta de la CREG se propone utilizar como prima por riesgo pais el promedio
mensual de los Ultimos 60 meses, del “Spread de los bonos de la Republica estimade con
base en el EMBI plus de Cofombia.”

Al respecto, es necesario reiterar que el gjuste de la prima por riesgo pais va mas alla de la
simple utilizacién del EMBI promedio para los ultimos sesenta (60) meses. Dameodaran
(2003) propone calcular el riesgo patrimenial de un pais como el producto del riesgo de
crédito de la deuda soberana {medido por el spread sobre los titulos libres de riesgo) por el
cociente entre la volatilidad del mercado accionario (traducido a dolares) y la del mercado
de bonos.

En el documento de la Universidad de fos Andes se expusc ampliamente el planteamiento
del profesor A. Damodaran, cuando se trata de la utilizacién de parametros del CAPM,
estimados en un mercade madure, a un mercado emergente. El seguimiento a una de las
tres alternativas propuestas por Damodaran para hacer el ajuste respectivo a su utilizacién
en Colombia, daria un valor de 1.56 veces el valor del EMBI que se utilice, ya sea un
promedio para los iltimos 80 meses o un estimativo tipo forward fooking, teniendo en
cuenta las expectativas de mercado, especialmente lo que se menciond en relacién con los
mayores spreads por riesgo, que se espera prevalezcan en los proximos afios

Se considera que no tomar
Unicamente el dato del riesgo pais
del dltime mes (180 pb), ni el
promedio de 24 meses {183 pb)
sino el promedic de 60 meses
(285 pb), elimina la necesidad de
ajustes por volatilidad.

El promedio utilizado de 60 meses
equivale a 1,56 veces el promedio
de 24 meses.

186.

ELECTRI-
CARIBE

Ajustar la prima riesgo pais de manera gue refleje el riesgo asociado al patrimonic ¥ no al
mercade de bonos, asi como la expesicion de la actividad de distribucién al riesgo pais

Ver respuesta al comentario 15
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3. Factor Beta

No.

Remitente

Comentario

Respuesta

17.

ASOCODIS

Betas: Los estudios realizados por ANDESCO, CODENSA y ASOCODIS coincidieron por
diferentes razones en no utilizar Morningstar {Ibbotson). Sin embargo, la propuesta de la CREG
propone la utilizacidn del promedio de los cuatro trimestres del Ultimo afio calendario, utilizando
como fuente a Morningstar (lbbotson), para el SIC 4911. Segun la propuesta de la Comision, el
promedio para el afio 2007, teniendo en cuenta los betas timestrales seria de 0.38 (promedic de
los valores mostrados, 0.40, 0.41, 0.26, 0.46), estimativo que se ve afectado negativamente por el
valor del tercer trimestre, sin que se haya podido encontrar una causa explicativa racional del
comportamiento anotado.

Por lo anterior, se reitera la propuesta y recomendacion de utilizar el beta que aparece en la
pagina WEB del Profesor A. Damodaran, para el sector de electric utilities en los Estados Unidos,
que resulté en 0.63, en la medida que el mismo se basa en informacion de Value Line, la
informacién relevante esta abierta al pablico en general, se tiene acceso a Ia lista de empresas
por lo cual se puede replicar, ¥ se ha vuelto una fuente de consulta permanente, especialmente
de tipo académico.

Se mantiene la fuente de
informacién utilizada por la
CREG en anteriores
ocasiones.

Se propone utilizar la

mediana de los Ultimos
cuatro trimestres.

18.

ASOCODIS

Dado que los BETAS estimados en los Estados Unidos corresponden a un sistema regulatorio
tipo rate of return, para las empresas de distribucién en Colombia, gue estan bajo la modalidad
price cap para los niveles de tension |, Il y lll y bajo la modalidad de ingreso regulado, para el
nivel de tension |V, se hace necesario realizar los ajustes comespondientes al BETA.

La dependencia del estudio de Alexander, Meyer & Weeds para hacer los ajustes af beta y la
inexistencia de estimativos independientes para un régimen de ingreso regulado y para un
régimen de precio maximo, no pueden llevar a la conclusion de que no se requiere un ajuste por
riesgo regulatorio, para el beta en la estimacién del WACC para el nivel de tension IV.

Por el contrario, la Unica fuente disponible estima un ajuste promedio para las dos modalidades
(Precio maximo e ingreso maxima), con un valor de 0.22, sin hacer discriminacién alguna del uno
frente al otro, considerando que los dos son sistemas de altos incentivos que implican mayores
riesgos que la regulacion tipo rate of return, por lo cual en ningln caso el ajuste al BETA para el
STR esigual a cero como lo esta sugiriendo la propuesta de resoclucién de la CREG.

En el estudio de la Universidad de los Andes se plantea entonces la necesidad de un ajuste
positivo al régimen de ingrese regulado {nivel de tensitn 4), frente a un régimen tipo rate of return,
no solo porque asi se desprende del estudio de Alexander, sino por las diferencias fundamentales
entre el riesgo sistémico de ambos esquemas (rate of retum e ingreso regulado) las cuales
provienen, entre otras, de las diferencias entre los contratos implicitos entre el regulador y el
agente, el cual permite que los agentes bajo rate of return ejerzan la opcién de solicitar la revision
tarifaria cuando lo consideran necesanio, lo cual les garantiza su rentabilidad

En la propuesta se incluye
un ajuste al beta utilizado
para la metodologia de
ingreso regulado para los
STR.
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No.

Remitente

Comentario

Respuesta

19.

ISA

Entre los andlisis realizados, se resalta las consideraciones sobre el Riesgo sistematico (Beta}
indicando que las referencias empleadas para su estimacion corresponden a empresas inmersas
en un esquema de regulacion de tasa de retorno (Rate of Retum), en tanto que la metodologia de
remuneracion de los SIR (incluyendo actives de conexidn al STN), corresponde a un esquema de
Ingreso Maximo (Revenue Cap) el cual conceptualmente se aproxima mas a un esquema de
Precio Maximo (Price Cap) que a un esquema de tasa de retorno. Por esta razon,
respetuosamente se sugiere la aplicacion de un ajuste al riesgo sistematico que refleje la
diferencia entre las empresas referidas en el indice Morningstar (Ibbotson) y los Operadores de
Red en nivel 4.

Ver respuesta al comentario
18

20.

ISA

Adicionalmente, se sugiere a la Comisién realizar un analisis especial en torno a la volatilidad del
indice para la determinacién del Beta, en el cua!l se presentd una variacién importante ¥ no
justificada para el tercer trimestre de 2007 con relacién a Jos demas trimestres, lo cual indica que
se requiere realizar un ajuste en la serie.

Ver respuesta al comentario
17

21.

ELECTRI-
CARIBE

Revisar el parametro beta para la actividad de distribucion, en particular el valer de Morningstar
para el tercer trimestre 2007, y preferiblemente utilizando una fuente que permita replicar los
resultados, como la del profesor A. Damodaran

Ver respuesta al comentario
17

22.

ELECTRI-
CARIBE

Considerar un ajuste por nivel de riesgo regulatorio para la regulacién tipo ingreso maximo
aplicable al STR, igual al aplicado para la regulacién tipo precio méaximo, por diferencia en ambos
casos con el riesgo asignable a la regulacidn por tasa de retorno.

Ver respuesta al comentario
18

23.

EPSA

El factor Beta, adicional a las correcciones de calculo presentadas por los consultores tanto de
Asocodis como de Andesco, queremos enfatizar que para aplicar este factor en metodologias de
remuneracién diferentes a la de tasa de retorno se requiere de un ajuste que reconozca los
riesgos adicionales asociados con la metodologia de remuneracion a aplicar. Considerar que la
regulacién de tasa de retorno es de riesgo comparable a la de Revenue Cap implica una
subestimacion del Beta.

Ver respuesta al comentario
18

24,

CODENSA

Beta. La Comisién emplea para el calculo del parametro Beta las estimaciones del mismo
efectuadas por |bbotson para la industria eléctrica agrupada bajo el cédigo SIC 4911. Si bien las
compafiias pertenecientes al SIC 4911 no se dedican exclusivamente a la actividad de
distribucion de energia eléctrica y se encuentran bajo un esquema regulatorio totalmente diferente
al colombiano, preocupa la inestabilidad de los betas reportados por Ibbotson, ...

En especial llama la atencidn el valor reportado para el tercer trimestre del 2007 (0.26), el cual
difiere ampliamente de los demas valores reportados. Teniendo en cuenta que el beta es una
medicion aproximada del riesgo de la industria relative al mercado, no se entiende como en un
espacio de tan sélo tres meses, el riesgo de la industria presente cambios tan abruptos.

De lo anterior se concluye que ¢l valor reportado para el tercer tnmestre de 2007 por Ibbotson no
corresponde a las condiciones de riesgo reales enfrentadas por ia industda y por lo tanto no
deberia ser tenido en cuenta en la estimacion del beta a utilizar en el calculo del WACC.

Ver respuesta al comentario
17
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Comentario

Respuesta

Ajuste al beta por diferencias en el tipo de regulacién. En la metodologia propuesta por la
Comisién el beta es ajustado en 0.22 de acuerdo con Alexander para el calculo de la tasa de
descuento a aplicar a los activos bajo el esquema de regulacidn price cap. Debido a que los betas
reportados por |bbotson corresponden a empresas que operan bajo un esquema de regulacion
de rate of retumn, el ajuste al beta no sdlo debe ser aplicado a los activos bajo regulacién price
cap, sinc también a los activos bajo regufacion revenue cap.

La principal razén por la cual se requiere un ajuste al beta para los activos bajo regulaciéon
revenue cap, es la diferencia entre el “contrato regulatorio” bajo el esquema tasa de retomo y el
de revenue cap. Bajo el esquema tasa de retorno los agentes tienen el derecho de solicitar la
revision tarifaria cuando lo consideran necesario, con lo cual se logra un ajuste en los ingresos
que garantiza una rentabilidad de la industria acorde con las condiciones del mercado de
capitales.

Lo anterior no sucede bajo el esquema revenue cap, lo que ocasiona que éste sea mas riesgoso
que el esquema rate of retumn, por lo cual un ajuste al beta a aplicar a los activos bajo regulacion
revenue cap es necesario. Finalmente, lo anterior lo confirman los hallazgos de Alexander. El
ajuste de 0.22 reportado en su estudio corresponde al ajuste promedio para los esquemas price y
revenue cap, lo cuat confirma la pertinencia de efectuar un ajuste al beta a aplicar a los activos
bajo remuneracién revenue cap.

Ver respuesta al comentario
18

El Beta (riesgo sistematico) propuesto es utilizado en un mercado con sistema regulatorio que usa
tasa de retorno, mientras que en el caso colombiano es regulado mediante precio maximo para
los niveles de tensién 1, Il y il e ingreso maximo para el nivel IV. Por lo anterior es necesario
realizar ajustes en este componente que lo diferencien del mercado de Estados Unidos.

Ver respuesta al comentario
18

Comentario

Respuesta

No. Remitente
25. CODENSA
26. EEB
4. Otros

No. Remitente
27. EEC

La metodologia propuesta para el calculo del WACC de la actividad de distribucion es adecuada,
sin embargo la estimacién de algunas de sus variables (estructura de capital, el tipo de deuda
considerado) creemos, dista de la realidad.

Ver respuesta a comentarios
anteriores
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ANEXO 2. COSTO DE DEUDA

Como se menciona en el numeral 3.1 del Tapla3. Tasas de Crédito Preferencial
documento el costo de la deuda de las empresas

que desarrollan la actividad de distribucién de %‘u’::a LTt e o
energia eléctrica se obtiene a partir de las tasas [ {u-08 12,81 7.04 5.39
e A ago-03 13,82 7,26 612
de colocacion reportadas periddicamente por los sap.03 Tiee KK ey,
establecimientos bancarios. oct-03 12,52 6,58 5,58
noy-03 12,70 6.1 619
dic-03 12,29 49 5.45
ene-04 12,27 6.1 572
x feb-04 12,37 6,28 573
1. Tasas de Interés mar-04 12,10 5.21 555
abr-04 12,17 549 633
. . . . . may-04 12,63 5,37 5.89
La Superintendencia Financiera de Colombia 1un-04 12,00 6,07 59
cuenta con la informacion reportada por los Lot 124 219 20
establecimientos de crédito relacionada con las 52004 11.;E 5.97 5,42
. . Qct- 12, 5,90 6,03
tasas de mt_e_res de los préstamos que ellos —ovos 118 582 572
otorgan, clasificados en cuatro modalidades de dic-%45 1;3: 223 879
crédito: de consumo, ordinario, microcrédito Yy —hcoe X 222 T
preferencial. Se asume que las empresas que f::f-g: ﬁgg 28? ;;g
.. . . . z - . 2 .
desarrollan la actividad de distribucion de energia [~mayos 12,08 5,04 6,70
eléctrica pueden negociar con los bancos las n-92 L2 4.3 222
condiciones de su crédito y por lo tanto se puede 290-05 11,80 4.8 6.60
concluir que la tasa de interés obtenida por estas | —2222 L. 202 2,08
empresas es similar a la tasa para créditos nov-05 10,95 510 57
A .. dic-05 10,72 4,85 60
grefet:c‘ejr)tmales reportada por los establecimientos o086 1104 56 620
e crédito. feb-06 10,35 4,19 592
mar-06 10,65 411 628
. abr-06 10,36 412 6,00
Considerando que no todas las empresas que jm&ﬁ 10.28 204 897
desarrollan la actividad de distribucion tienen [ul-08 10,25 4.32 569
acceso a todos los bancos del sector financiero, ;gg_'gg 1.8 4.1 2.82
para estimar dicha tasa se utilizé el percentil 80 oct-06 10,64 4,19 19
de los datos mensuales de las tasas de 3208 i 21 857
colocacion de los establecimientos bancarios, [ __eneo7 11,45 4,71 6,44
obtenidos a través de la pagina de Internet de la |—=2C 4 222 o
Superintendencia Financiera?, para los 60 meses abr-07 1231 8.28 572
comprendidos entre junio de 2003 y mayo de T 1318 e =i
2008 (dltimo mes disponible), considerando ;;';3377 144 ST 289
Unicamente los bancos que reportaron datos sep-07 14,28 5.01 8.8
durante mas del 50% del periodo. El listado de ool oz 1499 28 249
estos bancos incluidos en el promedio se muestra dic-07 14.20 5,69 8.05
. ene-08 14,49 6,00 801
en la Tabla 4; aunque algunos de ellos ya no Toos 461 o3t 277
existen se incluyen por cumplir con la condicidén mar-08 15,33 5.93 8,88
- abr-08 15,42 573 917
del nimero de datos reportados durante el av08 1495 630 507
periodo de analisis. promedio: _ 6,4889
Fuentes: Superintendencia Financiera, DANE
2 Superintendencia Financiera. hitp.//www.superfinanciera.gov.co/, “Establecimientos de Crédito”, “Cifras Econémicas y Financieras’,
“Informacién Periddica”, “Tasas de Interés por Modalidad de Crédito”
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Los datos corresponden a las tasas de interés
reportados para todos los créditos otorgados por cada

Tabla 4. Bancos

banco, sin desagregarlos por el plazo, es decir se Cédigo Nombre
incluyen créditos con plazos desde 30 dias hasta los 1__|BOGOTA
superiores a cinco afios. Considerando que los 2 __|POPULAR
créditos de las empresas de distribucion tienen plazos ‘; gﬁ:;g’;‘_gﬁ"sl =
largos, se propone hacer un ajuste a la tasa obtenida 8 [ABN AMRO BANK
a partir de los datos de la Superintendencia Financiera 9 |CITIBANK
teniendo en cuenta el spread que tienen los créditos a 10 _[HSBC
mas largo plazo. Con este propdsito se toméd la 13 |BBVA COLOMBIA
informacion reportada en la pagina de Internet del ;; SEII(C:)F;IE(.‘.DCI)TLCC))MBIANO
Banco de la Republica®, donde para cada semana se 23 |DE OCCIDENTE
muestran las tasas de interés de los créditos 39 [DAVIVIENDA
preferenciales clasificados en los siguientes plazos: 42 |RED MULTIBANCA COLPATRIA
44__[MEGABANCO
- Entre 31y 365 dias jg’,’ 2’?(‘,’,{’1‘;2“"’*“
- Entre 366 y 1095 dias 50 |GRANBANCO

- Entre 1096 y 1825 dias
- A mas de 1825 dias

A partir de los datos de 208 semanas desde el 5 de julio de 2004 (primera semana
disponible) hasta el 30 de mayo de 2008 se observa que el promedio de las tasas de interés
para los créditos con plazos superiores a cinco afos (mas de 1825 dias) es mayor que el
promedio de las tasas de interés sin desagregarlas en plazos. Esta diferencia en términos
reales corresponde al spread para los créditos de mas de cinco afos de plazo.

2. Estimacion del Costo de Deuda
En definitiva, se propone estimar una tasa real de interés preferencial con el promedio de los

datos mensuales y adicionarle el margen obtenido para los créditos a mas de cinco anos,
con base en las siguientes formulas:

60
1 tasa preferencial; — Inf;;

Tep = — + margen
CP 60 . 1 + Infc; g >ha
i=1 !
! Donde:
rcp . Costo promedio del crédito preferencial, en términos reales
tasapreferencial;; Percentil 80 en el mes i de las tasas de crédito preferencial reportadas por los
bancos, sin clasificacion por plazos
Inf.; Inflacién en Colombia‘, para los 12 meses que terminan en el mes §
margen..z,. Diferencia del promedio de las tasas de los créditos preferenciales a mas de
cinco afios, con respecto al promedio de las tasas de los mismos créditos para
todos los plazos, expresados en términos reales.
3 Banco de la Republica, http://www. banrep.qov.co/series-estadisticas/see tas inter5.htm
4 Departamento Nacional de Estadistica. http:/systerma38 dane.gov.co:7778/pls/ipc/ipc_web pagina principall
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margensg, = promedio.g, — promedioyq,s
margensg, = 6,6291% — 6,1733% = 0,4558%
Con este resultado y el mostrado en la Tabla 3 se obtiene:

rep = 6,4889% + 0,4558% = 6,9447%

3. Comparacion con otras variables

El valor obtenido de 6,94%, expresado en términos reales, es el que se propone como tasa
para remunerar el costo de deuda de la actividad de distribucién (7).

Comparando este valor con otras referencias para el mismo periodo considerado, desde
junio de 2003 a mayo de 2008, se obtiene que:

- Es superior en 4,98% al promedio de la DTF expresado en términos reales, que es de
1,96%.

- Es superior en 2,33% al promedio de las tasas de los TES subastados, también
expresado en términos reales, que es de 4,61%.
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