Republica de Colombia

Ministerio de Minas y Energia

COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS

RESOLUCION No. 056 DE 2009

( J6 MAYO 2008 )

Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las
actividades de generaciéon y distribucién de energia eléctrica en las Zonas No
Interconectadas.

LA COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS

En ejercicio de sus atribuciones constitucionales y legales, en especial las
conferidas por las Leyes 142 y 143 de 1994, y en desarrollo de los Decretos
1524 y 2253 de 1994.

CONSIDERANDO QUE:

El articulo 73.11 de la Ley 142 de 1994 faculta a la Comision de Regulacién de
Energia y Gas para establecer formulas para la fijacion de las tarifas de los
servicios publicos. _

Segiin los articulos 23 y 42 de la Ley 143 de 1994, le corresponde a la Comisién
de Regulacion de Energia y Gas definir la metodologia para el calculo de las
tarifas por el acceso y uso de las redes eléctricas, y aprobar las tarifas que
deban sufragarse por su uso y por el acceso a ellas.

El articulo 87 de la Ley 142 de 1994 establece los criterios bajo los cuales se
debe definir el régimen tarifario.

Segun el criterio de suficiencia financiera definido por el articulo 87.4 de la Ley
142 de 1994, las formulas tarifarias que establezca la Comision de Regulacion
de Energia y Gas deben permitir remunerar €l patrimonio de los accionistas en
la misma forma en la que lo habria remunerado una empresa eficiente en un
sector de riesgo comparable.

De acuerdo con el articulo 88.1 de la Ley 142 de 1994, la Comisién de
Regulacién de Energia y Gas puede establecer topes maximos y minimos de
tarifas.

El articulo 127 de la Ley 142 de 1994, dispone que antes de doce meses de la
fecha prevista para que termine la vigencia de las formulas tarifarias, la
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Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las actividades de
generaciéon y distribuciéon de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

Comision de Regulacion de Energia y Gas debera poner en conocimiento de las
empresas de servicios publicos las bases sobre las cuales efectuara el estudio
para determinar las formulas del periodo siguiente.

El Decreto 2696 de 2004, articulo 11, dispuso que antes de doce (12) meses de
la fecha prevista para que termine la vigencia de las féormulas tarifarias, cada
Comision debera poner en conocimiento de las entidades prestadoras y de los
usuarios, las bases sobre las cuales efectuara el estudio para determinar las
formulas del periodo siguiente, que deben cubrir como minimo los siguientes
puntos: i) Aspectos generales del tipo de regulacion a aplicar; ii) Aspectos
basicos del criterio de eficiencia; iii) Criterios para temas relacionados con
costos y gastos; iv) Criterios relacionados con calidad del servicio; v) Criterios
para remunerar el patrimonio de los accionistas; vi) Los demas criterios
tarifarios contenidos en la ley.

Mediante la Resolucién CREG 093 de 2003 la Comisién de Regulacion de
Energia y Gas sometié a consideracién de los agentes, usuarios y terceros
interesados, los principios generales conceptuales sobre los cuales se efectuaria
el estudio para establecer la férmula tarifaria y la remuneraciéon de las
actividades de generacién, distribucién y comercializacién del servicio de
energia cléctrica en las Zonas No Interconectadas contenido en el Documento
CREG 073 de 2003, en cumplimiento de lo previsto en los articulos 126 y 127
de la Ley 142 de 1994.

En las bases se indicaron los elementos a estudiar dentro del proceso tendiente
a adoptar la nueva metodologia de remuneracion de las actividades de
generacion, distribucién y comercializacion y la nueva férmula tarifaria del
servicio de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

Dentro de los elementos a estudiar para la nueva metodologia se incluye el
reconocimiento de los costos del capital requerido por los agentes para
financiar las actividades propias de la prestacion del servicio.

Para lo anterior se propuso utilizar la metodologia de Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC, por las iniciales en inglés de Weighted Average
Cost of Capital), lo cual se sujetdé a la metodologia general para remunerar la
actividad de distribucion de energia eléctrica en el Sistema Interconectado
Nacional.

En la Resolucion CREG 091 de 2007 que desarrollé el marco tarifario para las
Zonas No Interconectadas, se fijéo ¢l 12,18% en pesos constantes antes de
impuestos como el costo de capital invertido para remunerar los activos de la
actividad de generacion y de distribucion de energia eléctrica en las ZNI.

El inciso final del articulo 45 de la Resolucién CREG 091 de 2007 establece
que: “Una vez la Comisién defina el costo de capital invertido para la actividad
de distribucién de energia eléctrica en el SIN para el préximo periodo tarifario,
podra ajustar la tasa establecida en este articulo.”.
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Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las actividades de
generacion y distribuciéon de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

Mediante la Resolucion CREG 093 de 2008 la Comisién de Regulaciéon de
Energia y Gas expidi6 una nueva metodologia para la determinacion del Costo
Promedio de Capital para la actividad de distribucién de energia eléctrica en el
Sistema Interconectado Nacional.

La Comision de Regulacion de Energia y Gas consider6 necesario adelantar un
analisis para determinar la necesidad de modificar el porcentaje definido en el
articulo 45 de la Resolucion CREG 091 de 2007 y proponer una nueva tasa de
descuento, revisando los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo de capital para remunerar las actividades de generaciéon y
distribucion de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

La Comision de Regulaciéon de Energia y Gas, mediante la Resolucién CREG
027 de 2009, sometié a consulta el proyecto de resolucion de caracter general
por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las
actividades de generacién y distribucion de energia eléctrica en las Zonas No
Interconectadas.

La Comisién de Regulaciéon de Energia y Gas efectué los analisis que sustentan
la propuesta sometida a comentarios mediante la Resolucion CREG 027 de
2009 los cuales se presentan en el Documento CREG 020 de 2009 que fue
ajustado mediante el Documento CREG 050 de 2009.

Dentro del término de la consulta no se recibieron comentarios ni
observaciones sobre la propuesta.

La Comisién de Regulacion de Energia y Gas decidié por unanimidad dar
aplicacion a lo dispuesto en el numeral 3 del articulo 2 de la Resolucion CREG
097 de 2004 dado que la definicién de esta regulacion es necesaria para el
proceso de invitacion publica que pretende iniciar el Ministerio de Minas y
Energia para el otorgamiento de areas de servicio exclusivo de energia eléctrica
en las Zonas No Interconectadas del pais.

La Comision de Regulacion de Energia y Gas, en su sesiéon 409 del 26 de mayo
de 2009 aprobd por unanimidad expedir la presente resolucién.

RESUELVE:

Articulo 1. Tasa de Retorno. Para remunerar las actividades de generacién y
de distribucion de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas se utilizara
la tasa de retorno calculada con la metodologia del Costo Promedio Ponderado
de Capital para los sistemas remunerados mediante cargos regulados
determinados por costos medios.

| Articulo 2. Elementos para el calculo de la Tasa de Retorno. Los valores de
| los parametros, las formulas de calculo, las fuentes de informacién y los

%?riodos de tiempo de los datos requeridos para el calculo de las tasas de
AWM
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Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las actividades de
generacion y distribucion de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

retorno que se utilizardn en las féormulas tarifarias de las actividades de
generacion y de distribucidon de energia eléctrica en las Zonas No
Interconectadas seran los establecidos en el Anexo de la presente Resolucion.

Articulo 3. Valor de la Tasa de Retorno, La tasa de retorno para remunerar
las actividades de generacién y distribucién de energia eléctrica en las Zonas
No Interconectadas, calculadas de acuerdo con lo establecido en los articulos
anteriores, sera una tasa real antes de impuestos de 14,69%.

Articulo 4. Vigencia. Esta resolucién rige a partir de su publicacién en el
Diario Oficial, deroga las normas que le sean contrarias.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE
Dada en Bogot4, a los 3 6 MAYD 2009

/
< »// P, J,,‘_f W/\/D ’

MANU%AI%UA HCA OLANO JAVIER AUGUSTO DIAZ YELASCO

) /ﬂ.«

Viceministro- de Minas y Energia Director Ejecutivo ( E)
- Delegado “del Ministro de Minas y wg L,
’ - Energia
e

Presidente
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Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las actividades de
generacidn y distribuciéon de energia elécirica en las Zonas No Interconectadas.

ANEXO

PARAMETROS APLICABLES A LA METODOLOGIA UTILIZADA PARA
DETERMINAR EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL PARA
REMUNERAR LAS ACTIVIDADES DE GENERACION Y DISTRIBUCION DE
ENERGIA ELECTRICA EN LAS ZONAS NO INTERCONECTADAS

Las formulas tarifarias que se definen para remunerar las actividades de
generacion y distribucién de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas
durante el periodo tarifario utilizaran la tasa de retorno calculada utilizando la
metodologia que se describe en este Anexo.

1. DEFINICION DE VARIABLES

Las siguientes variables se utilizan en el calculo de la tasa de retorno:

NOMBRE VARIABLE DESCRIPCION

Parametro que representa el riesgo de una
B, industria en relacion con el mercado donde se
Beta 8 desarrolla.

Desapalancado (ﬂu) y apalancado (ﬂz)

Ajuste sobre el beta para reconocer las diferencias

Ajuste del Beta 4 en las metodologias de remuneracion

Inflacién local Inf, Inflacién en Colombia
Inflacién externa | Infy, Inflacion en Estados Unidos
Costo de Deuda r, Costo de la deuda
Costo del Capital . . .
Propio (Equity) r, Calculo del costo del capital propio
Tasa — libre de ry Tasa asociada con un activo libre de riesgo
riesgo |
Rendimiento  del 7, Tasa que muestra el rendimiento del mercado
mercado
Prima de riesgo . .
' de Merca do Tm — TF Prima de riesgo de Mercado
Eiesgo pais r, Tasa adicional a reconocer por riesgo pais
Tasa de impuesto | 7 Tasa de impuesto de renta a cargo de los agentes

Participacion de Proporcion de la deuda frente al total de activos

la deuda W (10%)
Participacion del W Proporcion del capital propio frente al total de
Capital Propio ¢ activos (90%)
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Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las actividades de
generacion y distribucién de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

2. FORMULAS A UTILIZAR
2.1. Costo de la deuda

El costo de la deuda (r,) se calcula como el promedio aritmético de las tasas de

interés para créditos ordinarios con plazo mayor o igual a cinco (5) afios,
publicadas por ¢l Banco de Republica. Asi, con datos a diciembre de 2008 se
obtiene una tasa en términos reales de 10,41%.

'1 1imsa ordinario, - Inf,, (141 )1
T, = + — * + In ns :
d oon 1+ Mfe, Iz

n = numero de meses definido en el numeral 3 de este Anexo.

2.2. Costo del capital propio

El costo del capital propio (r,) se calcula con la siguiente férmula:
F, :rf +ﬂl(rm _-’/rf)-l-rp

Donde:

v = —I—Ztasa bonos USA 20 arios,
n

=]

B =p5* [1 + We (1 - T)J Siendo 7 = la tasa de impuestos.
We

a
(rm,i_rf,i) Siendo: a = #afios desde 1926 hasta

diciembre de 2008
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Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las actividades de
generacion y distribucion de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

1 R
r. =— Y Embi
n = 60 meses anteriores a diciembre de 2008.

2.3. Costo promedio ponderado de capital (WACC)

-

El Costo Promedio Ponderado de Capital después de impuestos (WACC,,) se
calcula con la siguiente férmula:

WACC,, =w,r,*(1=17)+w,r,

Antes de impuestos se calculara con esta féormula:

WACC,, =w,r,+w,r, [(1- z')

Y en términos reales se calculara con esta férmula:

WACC, .. = (WA CC,, —Infyy, )/ (1 +1Infy, )

3. FUENTES Y PERIODOS DE INFORMACION

VARIABLE FUENTE PERIODO

8 Morningstar (Ibbotson) 12 meses anteriores
8 SIC 4911 a diciembre de 2008
“Regulatory  Structure and Risk and
A Infrastructure Firms, An International
Comparison”
Alexander y otros, 1996
60 meses anteriores
Infe DANE a diciembre de 2008
The Livingston Survey
Inf, Federal Reserve Bank of Philadelphia. Encuesta mas
o Consumer Price Index reciente publicada
l: Long-Term Outlook
Banco de la Republica. .
Ta (Tasas de Crédito Ordinario, agrupadas en gciﬁéril:ri%i eacllztzrécélgs
plazos) a
, Reserva Federal de los Estados Unidos. 60 meses anteriores |
J Bonos a 20 afios. a diciembre de 2008

Q Tm—tr Morningstar (Ibbotson), Reserva Federal de | Desde 1926 hasta
d j/ >

P =
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Por la cual se revisan los parametros aplicables a la metodologia utilizada para
determinar el costo promedio ponderado de capital para remunerar las actividades de
generacion y distribucion de energia eléctrica en las Zonas No Interconectadas.

VARIABLE FUENTE PERIODO

Estados Unidos y calculos CREG. diciembre de 2008
J.P. Morgan . 60 meses anteriores
r, Spread de los bonos de la Republica estimado a diciembre de 2008
con base en el EMBI plus de Colombia.
Estatuto Tributario.
4 Tarifa de impuesto de renta. 1 Actual

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Dada en Bogota, D.C., £ § MAYD 2009

,. y
_ MANUEL MAIGUASHCA OLANO'  JAVIER AUGUSTO DIAZ VELASCO

Viceminigtr-dde Minas y Energia Director Ejecutivo ( E)
Deleg/&d'c/) del Ministro de Minas y ’ 9{6)
Energia

Presidente




