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____________________ /\IA Expresion simple de una tarifa en distribucion

tarifa ., *Energia = O&M + r*Activos

b
)

r = costo de capital

El reguladora debe decidir
- Los activos de la firma
- El costo de capital justo:
- Real o nominal
- Antes o después de impuestos 2




Calculo del costo de capital de un activo

 Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model): permite calcular la
rentabilidad de un activo en base a un premio por el riesgo sistematico al
gue esta expuesto

Tasa libre de riesgo Premio por riesgo
del pais de mercado

costo de Capltal = libre riesgo B ) (rmercado = Tibre rieso)

Riesgo sistematico del activo

B= 0 => costo de capital =

rIibre riesgo

B=1 =» costodecapital = r

mercado
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Valores reales y después de impuestos

Distribucidon
SEC - 2011

—’  Costo de capital de empresas reguladas en Chile

6.85%

4.12%



Costo de capital de empresas de transmision vy distribucion
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' Conclusiones

e Calculo del costo de capital mediante modelo CAPM

o Usado ampliamente en las industrias reguladas en Europa y los Estados Unidos

* Costo de capital real después de impuestos

o Normalmente se prefiere usar antes de impuestos

 Banda con piso de un 6%
o Mecanismo poco usado en Europa

o De usarse, debe ser representativa de la evolucion del riesgo del pais y la industria

* Un estudio mandatado por la CNE, con la posibilidad de observar las bases y el estudio

o Este mecanismo ha probado ser exitoso en otras materias

* Transitorio: 6,5% en lo que resta del presente cuatrienio

o El calculo técnicamente se puede realizar, sin embargo, debe chequearse su legalidad

o Latasa de 6,5% deberia actualizarse usando la metodologia del CAPM, o en su defecto actualizar estudios
existentes:

=  Actualizar el estudio encargado por la SEC en 2011

=  Ajustar el estudio de Transmisidn encargado por la CNE en 2017
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