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Ministerio de Minas y Energia

COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS
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RESOLUCION No. 029 DE 2018
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Por la cual se define la metodologia para el calculo de la tasa de descuento
que se aplicara a las actividades de la cadena de distribucion de combustibles
liquidos y al transporte de GLP por ductos

LA COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS

En ejercicio de las atribuciones legales, en especial las conferidas por la Ley 142
de 1994, los Decretos 4130 de 2011, 1260 de 2013, 2253 de 1994 y 1073 de
2015,

CONSIDERANDO QUE:

El articulo 334 de la Constitucion Politica de Colombia, establecio la facultad
del estado para intervenir en la explotacion de los recursos naturales como el
petrodleo, en la produccion y distribuciéon de bienes como son los combustibles
liquidos derivados del petroleo, y en los servicios publicos y privados.

Segun el articulo 74.1 de la Ley 142 de 1994 la Comisién de Regulacion de
Energia y Gas es competente para regular el ejercicio de las actividades de los
sectores de energia eléctrica y gas combustible.

La Comision de Regulacion de Energia y Gas tiene la funciéon de regular los
monopolios en la prestacion del servicio publico domiciliario de energia eléctrica
y gas combustible, cuando la competencia no sea, de hecho, posible; y en los
demas casos, la de promover la competencia entre quienes presten servicios
publicos, para que las operaciones de los monopolistas o de los competidores
sean economicamente eficientes, no impliquen abuso de la posicion dominante
y produzcan servicios de calidad.

Segun el criterio de suficiencia financiera definido por el articulo 87.4 de la Ley
142 de 1994, las férmulas tarifarias que establezca la CREG deben permitir
remunerar el patrimonio de los accionistas en la misma forma en la que lo
habria remunerado una empresa eficiente en un sector de riesgo comparable.

I

Goedld. %NX}V




s

RESOLUCION No. 029 DE 17 FEB. 2013 HOJA No. 2/10

Por. la cual se define la metodologia para el calculo de la tasa de descuento que se
aplicara a las actividades de la cadena de distribucién de combustibles liquidos y al
transporte de GLP por ductos

Mediante el articulo 3 del Decreto 4130 de 2011, el Gobierno Nacional le
reasignod funciones referentes al sector de combustibles liquidos a la Comision
de Regulacion de Energia y Gas -CREG-, sefialando lo siguiente:

“Articulo 3°. Reasignacion de funciones a la Comisién de Regulacion de
Energia y Gas. Reasignense a la Comision de Regulacién de Energia y Gas
las funciones de:

1. Parcialmente reasignar la funcion contemplada en el numeral 19 del
articulo 5° del Decreto 70 de 2001 al Ministerio de Minas y Energia, que
quedara asi: Fijar los precios de los productos derivados del petréleo a lo
largo de toda la cadena de produccién y distribucion, salvo para gasolina
motor corriente, ACPM y biocombustibles.

2. Parcialmente reasignar la funcién asignada al Ministerio de Minas y
Energia en el numeral 14 del articulo 12 del Decreto 70 de 2001, la cual
quedara asi: Determinar los parametros y la metodologia para calcular el
precio de los combustibles, teniendo en cuenta el margen de
comercializacion, el porcentaje de evaporaciéon, pérdida o cualquier otro
concepto que afecte el volumen de los mismos.

3. Efectuar los estudios que se requieran para la determinacién y fijacion
de los precios del gas natural destinado para uso como combustible
automotor y demas usos inherentes a la comercializaciéon del mismo,
asignada al Ministerio de Minas y Energia en el numeral 20 del articulo 10
del Decreto 70 de 2001.

4. Reglamentar las tarifas en pesos por kilémetro/galén por concepto de
transporte a través del sistema de poliductos, asignada al Ministerio de
Minas y Energia en el articulo 12 de la Ley 681 de 2001.

5. Parcialmente las funciones asignadas en el articulo 3° del Decreto 4299
de 2005 al Ministerio de Minas y Energia, que quedara asi: Regular las
actividades de refinaciéon, importacion, almacenamiento, distribucién y
transporte de los combustibles liquidos derivados del petroleo™!.

En el mismo orden, el Gobierno Nacional modificé la estructura de la CREG a
través de la expedicion del Decreto 1260 de 20132, senialando en el articulo 2:

“Articulo 2°. Objeto. La Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG)
tiene por objeto regular los monopolios en la prestacién de los servicios
publicos domiciliarios de energia eléctrica y gas combustible, cuando la
competencia no sea, de hecho, posible; y, en los demas casos, la de
promover la competencia entre quienes presten servicios publicos, para
que las operaciones de los monopolistas o de los competidores sean

' Actualmente compilado en el articulo 2.2.1.1.2.2.1.3 del Decreto 1073 de 2015 — Decreto Unico Reglamentario
del Sector Administrativo de Minas y Energia-. )
% Actualmente compilado en el articulo 1.2.1.1.3.1.1. del Decreto 1073 de 2015 -Decreto Unico Reglamentario del

Sector Administrativo de Minas y Energia-.
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economicamente eficientes, no impliquen abusos de la posicion
dominante, y produzcan servicios de calidad.

Igualmente tiene por objeto expedir la regulacién econdmica para las
actividades de la cadena de combustibles liquidos derivados de
hidrocarburos, en los términos y condiciones sefialados en la ley”.

El literal b) del articulo 4 del Decreto 1260 de 2013 establece especificamente
las funciones de la Comisién en relacion con el sector combustibles liquidos
asi:

“b) Funciones en relacién con el sector combustibles liquidos derivados del
petroéleo:

1. Expedir la regulaciéon econémica referente a las actividades de
refinacion, importacién, almacenamiento, distribucion, y transporte de
combustibles liquidos derivados de hidrocarburos, tales como gasolina
motor corriente, ACPM, Jet Al, diésel marino, avigas, gasolina extra,
kerosene, entre otros, salvo fijar los precios para gasolina motor corriente
y ACPM.

2. Definir los criterios y condiciones a los que deben sujetarse los
diferentes agentes de la cadena de combustibles en sus relaciones
contractuales y sus niveles de integracion empresarial.

3. Determinar la metodologia para remunerar los activos que garanticen
el abastecimiento estratégico de combustibles.

4. Determinar los parametros y la metodologia de referencia, utilizada por
el Ministerio de Minas y Energia, para fijar el precio de ingreso al productor
y de venta al publico de la gasolina motor corriente, el ACPM y los
biocombustibles.

5. Definir la metodologia y establecer las formulas para la fijacion de los
precios y las tarifas de las actividades de refinacion, importacion,
almacenamiento, distribucion y transporte de los combustibles liquidos
derivados de hidrocarburos, diferentes al precio de ingreso al productor y
de venta al publico de la gasolina motor corriente, el ACPM y los
biocombustibles.

6. Fijar los precios de los productos derivados del petroleo a lo largo de
toda la cadena de produccioén y distribucion, salvo para la gasolina motor
corriente, el ACPM y los biocombustibles.

7. Definir la metodologia y establecer las formulas para la fijacion de los
precios y las tarifas de gas para uso vehicular.

8. Definir la metodologia y establecer las férmulas para la fijacion de los
precios y las tarifas del transporte de combustibles, terrestre y por
poliductos.
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9. Establecer las normas sobre medida de los combustibles en las
diferentes actividades de la cadena”.

Posteriormente, a través del Decreto 1073 de 2015, el Gobierno Nacional
expidié el Decreto Unico Reglamentario del Sector Administrativo Minas y
Energia, recogiendo en su articulo 2.2.1.1.2.2.1.3 lo dispuesto por el articulo 3
del Decreto 4299 de 2005, modificado por el numeral 5 del articulo 3 del
Decreto Ley 4130 de 2011.

Mediante la Resolucion CREG 038 de 2008 se hizo publico un proyecto de
resolucion mediante la cual se definié la metodologia para determinar la tasa
de retorno, del periodo de vida util regulatoria de los activos de transporte de
GLP y el factor de productividad para remunerar la actividad de transporte de
los gases licuados del petroleo (GLP) por ductos.

Mediante la Resolucion CREG 122 de 2008, la comision establecié los criterios
generales para determinar la remuneraciéon de la actividad de transporte de
gas licuado del petréleo (GLP) por ductos.

Mediante la Resolucion CREG 083 de 2014 se sometié a consulta un proyecto
de resolucion “Por la cual se define la metodologia para el calculo de la tasa de
descuento que se aplicara en las actividades de transporte de gas natural,
distribucion de gas combustible, transporte de GLP por ductos, transmision y
distribucion de energia eléctrica en el sistema interconectado nacional, y
generacion y distribucion de energia eléctrica en zonas no interconectadas”.

Mediante la Resolucion CREG 095 de 2015 se definié la metodologia para el
calculo de la tasa de descuento que se aplicara en las actividades de transporte
de gas natural, distribucién de gas combustible, transporte de GLP por ductos,
transmision y distribucion de energia eléctrica en el sistema interconectado
nacional, y generacion y distribucion de energia eléctrica en zonas no
interconectadas —ZNI-.

Posteriormente, en el desarrollo de las funciones asignadas a la Comision
mediante el Decreto 4130 de 2011, se identificé la necesidad de establecer una
metodologia para el calculo de la tasa de descuento en las actividades de la
cadena de distribucion de combustibles liquidos.

La Comision encuentra conveniente contar con una Unica metodologia de
calculo de tasa de descuento para el transporte del gas licuado del petréleo -
GLP- y los combustibles liquidos por ductos, y en general, para todas aquellas
actividades de la cadena distribucion de combustibles liquidos cuya
metodologia de remuneracién utilice una tasa de descuento.

Mediante la Resoluciéon CREG 158 de 2017 la CREG ordendé publicar un
proyecto de resolucion por la cual se define la metodologia para el calculo de la
tasa de descuento que se aplicara a las actividades de la cadena de distribucion
de combustibles liquidos y al transporte de GLP.
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Durante el periodo de consulta se recibieron comentarios por parte de la Unién
de Empresas Colombianas de Gas Propano —-GASNOVA- (E-2017-011499),
Asociacion Colombiana del Petréleo ~ACP- (E-2017-011524) y Cenit Transporte
y Logistica de Hidrocarburos S.A.S ~CENIT- (E-2017-011572) los cuales se
analizaron en el Documento CREG-025 de 2018.

En cumplimiento de lo establecido en la Ley 1340 de 2009, la Resolucién SIC
44649 de 2010 y el articulo 2.2.2.30.8. del Decreto 1074 de 2015 (Decreto
Unico Reglamentario del Sector Comercio, Industria y Turismo), la CREG
procedio a dar respuesta al cuestionario expedido por la Superintendencia de
Industria y Comercio —SIC-, para la evaluacion de la incidencia sobre la libre
competencia de los actos administrativos expedidos con fines regulatorios,
llegando a la conclusiéon que no es necesaria su revision por la autoridad de
competencia. El formulario se encuentra en el anexo 2 del Documento CREG
025 de 2018.

Segun lo previsto en el articulo 2.2.13.3.2. 9 del Decreto 1078 de 2015 (Decreto
Unico Reglamentario del Sector de Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones), concordante con el articulo 8 del Codigo de Procedimiento
Administrativo y de lo Contencioso Administrativo, la regulacion que mediante
la presente resolucién se adopta ha surtido el proceso de publicidad previo
correspondiente segun las normas vigentes, garantizandose de esta manera la
participacion de todos los agentes del sector y demas interesados.

Que la Comision de Regulacién de Energia y Gas, en su sesiéon No. 840 del 12
de febrero de 2018, acordé expedir la presente resolucion,;

RESUELVE:

ARTICULO 1. La presente resolucién tiene como objeto definir la metodologia del
calculo de la tasa de descuento que se aplicara a las actividades de la cadena de
distribuciéon de combustibles liquidos y transporte de GLP por ductos, segun el
alcance de las funciones asignadas a la Comision.

ARTICULO 2. Definiciones. Para la interpretaciéon y aplicaciéon de esta
resolucion se tendran en cuenta, ademas de las definiciones contenidas en la
ley 142 de 1994 y en las resoluciones vigentes de la CREG, las siguientes:

Actividades por redes: Corresponde a las actividades de transporte de GLP
por ductos y la cadena de distribuciéon de combustibles liquidos.

Momento t: Corresponde a la fecha de calculo que se defina para cada
actividad, en resolucion aparte.

Tasa de descuento: Tasa calculada a partir de la estimacion del costo promedio
ponderado de capital (WACC por sus siglas en inglés) establecida para las
actividades de transporte de GLP por ductos y la cadena de distribucion de
combustibles liquidos.
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ARTICULO 3. Metodologia de cilculo de la tasa de descuento en pesos.
Para el calculo de la tasa de descuento en pesos la Comisién aplicara la
siguiente formula:

WACCcop,a,t — Meop,t
1+ megpe

TDcop,a,t =

Donde,

TDcop,at : Tasa de descuento antes de impuestos y en pesos constantes
para la actividad a, en el momento t. Tasa utilizada en transporte
de GLP por ductos y en la cadena de distribuciéon de combustibles
liquidos.

WACC5pa: ¢ Costo promedio ponderado de capital en pesos corrientes y antes
de impuestos para la actividad a, en el momento t.

Tleopt : Promedio de la expectativa de inflacion en el momento t,
calculada como el promedio aritmético de los diferenciales entre
las tasas, del plazo de 3650 dias, de las curvas cero cupon de los
titulos de tesoreria TES COP y TES UVR, que se obtienen a partir
de la informacion que es publicada por Infovalmer. Cada uno de
los diferenciales se calcula de la siguiente manera:

_ 1+ Tasa TES COP;
Teopi = 17} Tasa TES UVR,

En donde i es cada una de las fechas para las que existe

informacién.

a : Actividades de transporte de GLP por ductos y de la cadena de
distribucién de combustibles liquidos, que son reguladas por la
CREG.

t : Ultimo dia del mes anterior a la fecha de calculo.

Paragrafo 1. El costo promedio ponderado de capital en pesos corrientes y
antes de impuestos para la actividad a, en el momento t, esta dado por la
siguiente expresion:

W, * Ke

p.at
WACC opar = Wa * Kdope + —e( — {,;’()
Donde,

Wy : Ponderador para el costo de la deuda. El valor a aplicar para efectos
de calculo es 40%.
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W, : Ponderador para el costo del capital propio. El valor a aplicar para
efectos de calculo es 1 — Wy = 60%.

Kdep: ¢ Costo de la deuda en pesos en el momento t. Corresponde al
promedio ponderado, por monto de colocaciéon, de las tasas de
colocacion de créditos comerciales (preferencial o corporativo), a
mas de 1825 dias, del total de establecimientos (no incluye las tasas
de las entidades financieras especiales excepto el Fondo Nacional
de Ahorro). La informacién para efectuar el calculo es publicada por
el Banco de la Republica con base en la informacion del formato
088 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Kecopat : Costo del capital propio en pesos, equivalente al costo del capital
propio en délares, para la actividad a, en el momento t.

Tx : Suma de los tributos sobre la renta que aplicaren a las personas
juridicas, establecidos en el Estatuto Tributario vigente a la fecha
del calculo.

Paragrafo 2. El costo del capital propio en pesos, equivalente al costo del capital
propio en dolares, para la actividad a, en el momento t esta dado por la siguiente

expresion:
1

(1 + Keygga)" * (1 + Swapcop,n,t)n n _

K = 1
Sopat (1 + S’"‘Vapusd,n,t)n
Donde,
Keysdat : Costo del capital propio en délares, equivalente al costo del
capital propio en pesos, para la actividad a, en €l momento t.
SWapepn: ¢ Promedio de la tasa de la curva swap libor peso al plazo n, en el

momento t. Ticker Bloomberg: CLSWU10 Curncy.

Swapysan: : Promedio de la tasa de la curva swap libor al plazo n, en el
momento t. Ticker Bloomberg: USSWAP10 Curncy.

n : Plazo en anos. El valor a aplicar para efectos de calculo es 10
anos.

Paragrafo 3. El costo del capital propio en délares, equivalente al costo del
capital propio en pesos, para la actividad a, en el momento t, esta dado por la
siguiente expresion:

Keusd,a,t = Rf,t + (BL,t * Rm,t) + Rp,t + Rr,a

Donde,

Riy : Promedio de la tasa libre de riesgo en el momento t. Mid yield del
bono de los Estados Unidos de América a 10 anos. Ticker
Bloomberg: USGG10YR Index.
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Bt : Beta apalancado en el momento t, donde:

BLe = Bu. * (1 +(1-Tx) %‘:)

Rt : Promedio de la prima de mercado en el momento t. Corresponde
al promedio aritmético de las primas de mercado anuales,
estimadas a partir del Standard & Poor’s 500 y de los bonos de
los Estados Unidos de América con plazo de emision a 10 anos,
desde 1928 hasta el afio anterior a la fecha de calculo, segiin
publicacién €11 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls.

Rp : Promedio de la prima por riesgo pais en el momento t. Se calcula
como la diferencia entre el promedio del CDS de 10 anos de
Colombia (Ticker Bloomberg: COLOM CDS USD SR 10Y CBIN
Corp) y el promedio del CDS de 10 anos de Estados Unidos
(Ticker Bloomberg: US CDS EUR SR 10Y Corp).

Ra : Prima por diferencias entre el esquema de remuneracion del
mercado de referencia (Estados Unidos de América) y el esquema
aplicado en Colombia para la actividad a. El valor para efectos de
calculo de cada actividad sera publicado en resoluciéon aparte y
considerara, en cada caso, la nueva metodologia de
remuneracion que se encuentre en proceso de ser adoptada por
la CREG.

Paragrafo 4. El beta desapalancado esta dado por la siguiente expresion:

v Bie * Mkt_Cap;

Mkt_Cap_Total,
Debt_Total, )

kt_Cap_Total,

But =
(1 + (1 — Corp_Tax) M

Donde,

Bu. : Beta desapalancado en el momento t.

Bi : Beta apalancado de cada wuna de las empresas
seleccionadas para efectuar el calculo del By, en el
momento t. Se calcula a partir de los retornos diarios de los
ultimos 60 meses, contados a partir del ultimo dia del mes
anterior a la fecha de calculo. En donde i es cada una de
las empresas consideradas para el calculo.

Mkt_Cap;, : Corresponde a la suma del reporte mensual de

capitalizacién bursatil (en Bloomberg identificada como

AP
Hes Qo) k"}ol/




029

RESOLUCION No. DE 12568 209  HOJA No. 9/10

=

Por la cual se define la metodologia para el calculo de la tasa de descuento que se
aplicara a las actividades de la cadena de distribucion de combustibles liquidos y al
transporte de GLP por ductos

CUR_MKT CAP) de la empresa i, considerada para el
calculo del By;, en el momento t. Se calcula con
informacién mensual de los ultimos 60 meses, contados a
partir del ultimo dia del mes anterior a la fecha de calculo.

Mkt _Cap_Total;, : Corresponde a la suma del reporte mensual de
capitalizacién bursatil (en Bloomberg identificada como
CUR_MKT CAP) de todas las empresas consideradas para
el calculo del By:;, en el momento t. Se calcula con
informacion mensual de los Gltimos 60 meses, contados a
partir del ultimo dia del mes anterior a la fecha de calculo.

Debt_Total, : Corresponde a la suma del reporte mensual de deuda
financiera de corto y largo plazo (en Bloomberg identificada
como SHORT _AND_LONG_TERM_DEBT) de todas las
empresas consideradas para el calculo del By, en el
momento t. Se calcula con informacion mensual de los
ultimos 60 meses, contados a partir del ultimo dia del mes
anterior a la fecha de calculo.

Corp_Tax : Corresponde al impuesto corporativo a la renta, aplicable
en los Estados Unidos de América y que esté vigente en el
momento del calculo de la tasa de descuento.

NE : Numero de empresas consideradas en el calculo del By, en
el momento t.

Paragrafo 5. Los parametros que corresponden al promedio de sus
observaciones se obtienen mediante el siguiente procedimiento:

X, = i Xi
k
X; : Promedio del parametro X en el momento t.
X; : Valor del parametro X en el momento i.
t : Ultimo dia del mes anterior a la fecha de calculo.
j : Fecha que corresponde a t menos 12 meses.
i : Cada una de las fechas para las que existe informacion, desde j hasta

t. La periodicidad de la informaciéon debera ser la de mayor frecuencia
posible con la que esta sea publicada, en el evento en el que la
frecuencia de publicacion no sea diaria.

k : Numero de datos existentes desde j hasta t. El valor de k dependera de
la informacidén disponible para cada parametro.
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ARTICULO 4. Valor de la tasa de descuento. Los valores de las tasas de
descuento para cada actividad seran definidos por la CREG en resoluciones
posteriores. Los valores se calcularan y publicaran por una sola vez para cada
metodologia de calculo de cargos que defina la CREG. Dichos valores
permaneceran vigentes durante todo el periodo tarifario para calcular los cargos

nuevos que sean solicitados, excepto en los casos en los que expresamente la
CREG lo establezca.

ARTICULO 5. Vigencia. La presente resolucion rige a partir de la fecha de su
publicacion en el Diario Oficial y modifica el alcance del articulo 1 de la Resolucion
CREG 095 de 2015, en el sentido que so6lo aplica en las actividades de transporte
de gas natural, distribucion de gas combustible, transmision y distribucion de
energia eléctrica en el sistema interconectado nacional, y generacion y
distribucion de energia eléctrica en zonas no interconectadas —ZNI-.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE
19 FEB. 70W /
Dada en Bogota, D.C. N /

~ / ,,

GERMAN ARCE ZAPATA GERMAN CASTRQ FERREIRA
Ministro de Mijnas y Energia Director /Ejecutivo
Presidente W
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