Repablica de Colombia

Ministerio de Minas y Energia

COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS

RESOLUCION No. 086 DE 2011

( 21 JUN. 201 )

Por la cual se resuelve una solicitud de revision tarifaria de XM S.A.
E.S.P.

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 2253 de 1994 y 2696 de 2004.

CONSIDERANDO QUE:

Mediante la Resolucién CREG 081 de 2007 la CREG adopté la metodologia
para la remuneracion de los servicios del Centro Nacional de Despacho, CND,
el Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales, ASIC y el
Liguidador y Administrador de Cuentas, LAC.

Mediante la Resolucion CREG 060 de 2009 la CREG corrigié la Resolucién
CREG 081 de 2007 de tal forma que en los posibles ajustes anuales que
solicite XM Compaiiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P. sea factible incluir
los gastos de defensa judicial asociados con demandas instauradas por los
agentes del mercado, por la aplicacién por parte del CND, el ASIC o el LAC de
la reglamentacion vigente, en ejecucién del contrato de mandato suscrito con
los agentes del mercado y el valor adicional del impuesto de renta originado
exclusivamente por los ingresos que recibe la empresa para cubrir el impuesto
de renta que se ocasioné por el reconocimiento de un capital de trabajo en el

atio 2007.

Mediante la Resolucion CREG 048 de 2008, para el periodo tarifario, se
estableci6 la remuneracién de los servicios regulados del CND, ASIC y LAC.
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Mediante la Resolucién CREG 071 de 2009, para el segundo afio del periodo
tarifario, se hizo un ajuste a la remuneracién de los servicios regulados del

CND, ASIC y LAC.

Mediante la Resolucién CREG 074 de 2010, para el tercer afio del periodo
tarifario, se hizo un ajuste a la remuneracion de los servicios regulados del

CND, ASIC y LAC.

Mediante la Resolucién CREG 131 de 2010, la CREG resolvié el recurso
interpuesto por XM Compaiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P. en contra
de la Resolucién CREG 074 de 2010.

Mediante la Resolucién CREG 010 de 2011, la CREG resolvidé una solicitud de
revisién tarifaria de XM S.A. E.S.P.

Mediante la comunicacién E-2011-002494, XM Compaiia de Expertos en
Mercados S.A. E.S.P., interpuso recurso de reposicion en contra de la
Resoluciéon CREG 010 de 2011.

Para desatar la solicitud de revision tarifaria, desarrollaremos la parte motiva
en tres capitulos: en el primero transcribimos la solicitud de XM Compaiiia de
Expertos en Mercados S.A. E.S.P., en el segundo presentamos los analisis de la
CREG y en el tercero exponemos las conclusiones generales.

1. Copia del recurso de la empresa XM Compaiiia de Expertos en
Mercados S.A. E.S.P.

Radicado CREG E 2011 002494

“II FUNDAMENTOS DE DERECHO

En la Resolucién 010 del 17 de febrero de 2011, la Comisién de Regulacién de Energia y
Gas - CREG realiza una descripcién de la actual metodologia tarifaria, asi como un
andlisis financiero de la empresa, a fin de establecer si en realidad el nuevo impuesto al
patrimonio, afecta la suficiencia Financiera de XM, anotando que de llegar a afectarla, si
procederia el ajuste al ingreso regulado. Lo anterior, lo expresa la Comisiéon en los
siguientes términos:

"Es decir, si un andlisis financiero permite concluir que la magnitud del nuevo impuesto
hace que la empresa ya no pueda recuperar los costos y gastos en los que incurre o no
pueda remunerar el patrimonio de los accionistas en la misma forma en que lo habria
hecho una empresa eficiente en un sector de riesgo comparable, al punto de que las
nuevas circunstancias "comprometen en forma grave la capacidad financiera de la
empresa para continuar prestando el servicio en las condiciones tarifarias previstas, en
principio, procederia un ajuste al ingreso regulado.”

Teniendo en cuenta lo anterior, tanto XM como la Comisién de Regulacién de Energia y
Gas CREG, coinciden en que de presentarse una afectacién a la suficiencia financiera de
la Empresa, es procedente la realizacion del ajuste al ingreso regulado; sin embargo XM
discrepa del andlisis efectuado por la Comisidn, segin el cual, con la aplicaciéon del
impuesto al patrimonio para el afio 2011, no se afecta la suficiencia financiera de la
empresa, por las razones que expresamos a continuacién:

1 Numeral 2.2.2 Evolucién del Patrimonio
XM no obtuvo utilidades por $4.000 millones de pesos en el aiio 2010

=
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Es claro en la argumentacién presentada por la Comisién, que el hecho que genera la no
aprobacién de la solicitud tarifaria presentada por XM S.A. E.S.P., es que la Comisién no
identificé, del analisis de los estados financieros publicados por XM S.A. E.S.P., que
existiera la causal de insuficiencia financiera:

"La solicitud de revisién tarifaria formulada por XM busca que el nivel de GOP aprobado se
ajuste para incluir el nuevo impuesto al patrimonio. Como se acaba de exponer, por
metodologia tarifaria ello no es posible. No_obstante, en principio, el ajuste solicitado seria
juridicamente factible por insuficiencia financiera.” (Subraya fuera de texto)

Asi mismo, establece la Comisién que:

"De la solicitud de XM resulta pertinente resaltar que la empresa al primero de enero de
2011 esta proyectando un patrimonio liquido de 26.886 millones (segin la comunicacion E
2010 008731) o 26.729 millones (segun la comunicacién E-2011-000250). Esto significa
que la empresa proyecta un incremento patrimonial del orden de $ 4.000 Millones, que sélo
puede explicarse por nuevos aportes de los socios o retencién de utilidades del ario 2010 ...
" (subrayado nuestro)

Al respecto tenemos las siguientes observaciones:

Para el analisis del incremento patrimonial, la Comision parte de la comparacion entre el
patrimonio contable contenido en los Estados Financieros con corte al 31 de diciembre
de 2009 por valor de $22.885 millones y el patrimonio liquido incluido en nuestras
comunicaciones, el cual es la base para el calculo del impuesto analizado.

Dicha comparacién no procede, ya que el patrimonio contable estd compuesto por el
capital social, las reservas y las utilidades contables, mientras que el patrimonio liquido
incluye las utilidades fiscales (rentas liquidas). Al existir en nuestra compaiia una mayor
utilidad fiscal que contable, se presenta un mayor valor del patrimonio liquido frente al
contable y el patrimonio liquido es la base sobre la cual se calcula el impuesto al
patrimonio.

Es asi, como el incremento patrimonial del orden de los $4.000 millones mencionado
corresponde a la sumatoria de las partidas que incrementan el patrimonio contable para
llegar al patrimonio liguido v no a retencion de utilidades del 2010 o capitalizaciones de
los socios.

Ahora bien, el patrimonio contable de 2009 de $22,885 millones pasa a $23,263 millones
en el 2010, es decir, un incremento de tan solo $378 millones. Mientras que si
comparamos el patrimonio contable de 2009 ($22,885 millones) con el liquido (fiscal) de
2010 de $29,224 millones, existe una diferencia de $6,339 millones, la cual se origina
por las partidas conciliatorias (provisiones de costos y gastos, provision del incremento
de los beneficios extralegales del pasivo pensional e impuesto diferido débito) en la
depuracién de la utilidad contable y fiscal. Vale anotar que este es el patrimonio liquido
estimado que arroja el proyecto de declaracién del impuesto sobre la renta del afio
gravable 2010.

En conclusién, las utilidades del ejercicio del afio 2010 fueron de $848 millones y no de
$4.000 millones.

Asimismo, se evidencia, que el crecimiento del patrimonio liquido estimado a una fecha
mas cercana, es superior al incluido en nuestras solicitudes, ya que los rubros que
incrementan el patrimonio contable para llegar al patrimonio liquido, son arrojados por el
denuncio rentistico de cada afio, ¢l cual se prepara una vez finalizado el afio fiscal,
mientras que nuestras solicitudes fueron con el valor del patrimonio liquido proyectado,
tal y como se advirtié en cada una de ellas.

De otra parte afirma la Comisién (pagina 9, numeral 2.1.4) que:

"Con los citados elementos se determiné un margen equivalente al 7% real sobre un nivel
di patrimonio eficiente que la CREG determiné en $ 10.376 Millones de diciembre 31 de
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2002. Posteriormente, con el fin de desligar el margen del monto de patrimonio, la CREG
vinculé la remuneracion a los volumenes anuales transados en bolsa y contratos
bilaterales en el mercado mayorista de electricidad de Colombia, sujeto al cumplimiento de
unas metas de desemperio. En efecto, desde que se establecieron las bases para la
remuneracién en la Resolucion CREG 114 de 2005, la. CREG reconocié que la actividad no
requeria inversiones intensivas en capital sino que "por tratarse de una actividad de
administracion de informacion y conocimiento, el esquerna previsto para la remuneracion
de la empresa (restringido a los servicios de CND, ASIC y MC{(sic)) contemplarla un margen
sobre el ingreso maximo que se regule. ”

En igual sentido, al establecerse la metodologia de remuneracion por la Resolucion CREG
081 de 2007, la Comisién hizo énfasis en el hecho de que «de acuerdo con la metodologia
propuesta, XM, en la prestacién de las actividades reguladas no tiene que acudir a sus
socios o a terceros para traer capital ... "

En este punto, se hace necesario anotar que el valor del patrimonio determinado por la
CREG de $10,376 millones a pesos de 2006 equivale aproximadamente a $12,799
millones de 2011. Este, al compararlo con el patrimonio contable de XM al 31 de
diciembre de 2010 presenta un incremento de $12,527 millones. Dicho incremento
patrimonial se explica principalmente por la reserva legal ($1,057 millones), la reserva
por el reconocimiento del capital de trabajo ($6,357 millones que, por exigencia
regulatoria se debe mantener dentro de la compania) y por el incremento en el pasivo
pensional ($8,843 millones). Es de anotar que los rubros enunciados son de obligatoria
tenencia por parte de la compaifia dentro de su patrimonio, luego, no se pueden destinar
a absorber la pérdida que generara el impuesto al patrimonio.

Por otra parte, en el numeral 2.1.4 de los considerandos de la Resolucion 010 de 2011,
donde se amplia €l detalle del reconocimiento del componente del margen dentro los
ingresos regulados de XM, se argumenta que éste "equivale al 7% real sobre un nivel de
patrimonio eficiente que la CREG determiné en $10,736 millones", sin embargo es
importante anotar que la tasa de los TES con vencimiento a julio de 2020 (tasa de
referencia usada para analisis financieros) es de 8.18% (dato del 8 de marzo de 2011),
superior al 7% al que se esta remunerando actualmente el patrimonio eficiente de XM, lo
que lleva a concluir que por el componente del Margen, se remunera a XM menos que la
tasa libre de riesgo del mercado, haciendo que sus resultados financieros sean mas
sensibles y vulnerables a cambios en la normatividad tributaria tal como el nuevo
impuesto al patrimonio.

De esta forma, atun asumiendo una tasa de reconocimiento del 7% real para remunerar el
margen al patrimonio, definido por parte de la CREG para un patrimonio de $10,376
millones a precios de 2006 ($12,799 millones a precios de 2011) se presenta un déficit
para el afio 2011 de 2,216 millones, tal como se ve en la siguiente tabla que muestra el
presupuesto de 2011 para los servicios regulados CND, ASIC y LAC, incluyendo un
impuesto al patritnonio de $1,726 millones y considerando el impacto tributario por la no
deducibilidad en el impuesto de renta:

2011 (100%
Concepto Impuesto

patrimonio)
Ingresos 82.906
Costos operacionales 78.492
Utilidad Operacional 4.414
Impuesto de Renta 5734
Utilidad Neta Negocio Regulado -1.320
Patrimonio Eficiente a precios 2006 10.376
Patrimonio Eficiente a precios 2011 12.799
Margen 7%
Utilidad Neta requerida 896
Déficit en Utilidad -2.216
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Ahora bien, teniendo en cuenta que el impuesto al patrimonio puede ser diferido en
cuatro afios, ante lo cual XM S.A. E.S.P. lo pagaria durante los afios 2011 a 2014, en
partes iguales, en el siguiente cuadro presentamos el calculo de este déficit para el aifo
2011.Para ello se mantienen fijos los demas componentes del estado de resultado y solo
se registra una cuarta parte del impuesto al patrimonio. Vemos que aun asi se presenta
un déficit en la utilidad del ejercicio para los servicios regulados de $490 millones,
calculados como la diferencia entre la utilidad presupuestada ($406 millones) comparada
con la utilidad teérica por remuneracién al patrimonio eficiente ($896 millones, resultado
de multiplicar el patrimonio eficiente por el margen definido)

2011 (1/4
Concepto Impuesto
patrimonio)

Ingresos 82.906
Costos operacionales 76.766
Utilidad Operacional 6.140
impuesto de Renta 5734
Utilidad Neta Negocio Regulado 406
Patrimonio Eficiente a precios 2006 10.376
Patrimonio Eficiente a precios 2011 12.799
Margen 7%
Utilidad Neta requerida 896
Déficit en Utilidad -490

Este calculo evidencia que en las condiciones actuales de impuesto al patrimonio no es
posible remunerar a los accionistas de la misma forma que lo habria hecho una empresa
eficiente en un sector de riesgo comparable. Situacién que persistiria por cuatro afios, es
decir hasta el 2014. Es de anotar que la metodologia actual de ingresos esta vigente
hasta mayo de 2013.

De acuerdo con lo anterior, los déficit en utilidad neta para remunerar a los accionistas
de XM S,A. E.S.P. ante el no reconocimiento del impuesto al patrimonio desde el afio
2011, serian del orden de $490 millones (a pesos de 2011) por afio para los préximos 4
afios, asumiendo que se mantuviera la metodologia vigente actualmente para definir los
ingresos de la compaiiia.

2. Numeral 2.1,1 Gasto operativo, GOP
Al ser remunerados inicamente los gastos eficientes, no existe margen para que la
empresa asuma el nuevo impuesto al patrimonio

Establece la Comisidn (pagina 7 Resolucién CREG 010 de 2011) que:

"La GREG reconocié a XM un ingreso mdaximo anual de $45 mil millones de pesos del afio
2007 por la prestacion exclusivamente de las actividades reguladas del CND, ASIC'y LAC.
Ese ingreso cubre los gastos eficientes de administracién, operacién y mantenimiento en
que incurre la empresa. El regulador determiné ese nivel a partir de la solicitud tarifaria de
la empresay de andlisis propios de la GREG,"

Lo anterior significa que los recursos aprobados como ingresos ya parten de una
estructura eficiente de gastos que fue revisada por el Regulador con base en un analisis
minucioso de los servicios del CND, ASIC y LAC prestados por XM y con la observacion
de referentes internacionales. En consecuencia, no existe un margen en los ingresos
asociados al componente GOP, que pueda soportar un cambio significativo en la
normatividad tributaria, el cual se configuré con la aplicacion de un nuevo impuesto al
patrimonio, para la vigencia 2011, con una tasa muy superior a la que se habia aplicado
para los afios anteriores al 2010, Asi mismo, en la Resolucion CREG 081 de 2007, la
Comision previé ajustes al GOP cuando la remuneracion sea insuficiente para cubrir los
gastos de la empresa, por unas causales definidas en la misma norma. Lo cual resulta
logico, toda vez que los gastos aprobados estan ajustados a lo que la Comisién considera

o

gastos eficientes.
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De acuerdo con lo anterior, el Ingreso Maximo Regulado de XM fue definido como aquel
ingreso que cubre los gastos eficientes de la empresa.

En consecuencia, un imprevisto tal como una nueva normatividad que imponga cargas
tributarias adicionales a XM no fue tenido en cuenta para la determinacién del GOP.

E] ingreso por Gasto Operativo de XM es ajustado mediante la imposicién de un factor de
productividad que crece exponencialmente

En la Resolucién CREG 081 de 2007, se establecid ademas que el ingreso por Gasto
Operativo es ajustado mediante la imposicién de un factor de productividad que crece
exponencialmente mes a mes:

"Articulo 5. Actualizaciéon del Gasto Operativo Base (GOPo): El Gasto Operativo Base
aprobado en la respectiva resolucién, expresado en pesos de la Fecha Base, se actualizard
mensualmente como se indica en la siguiente expresion:

IPC
GOPm = | GOPox (1 - Fp)* x —L
ox(1-Fp) IPC

Donde:

GOPy: Gasto Operativo para el mes m,

m: Mes de prestacion del servicio.

GOPp: Gasto Operativo Base mensual en la Fecha Base determinado por la CREG
mediante resolucién.

Fp: Factor de productividad mensual.

A: Numero de meses transcurrido desde la entrada en vigencia de la Resolucion
que establece el GOPo,

IPCm.1: Indice de Precios al Consumidor reportado por el DANE para el mes m-1.

IPCo: Indice de Precios al Consumidor reportado por el DANE en la Fecha Base.”

Es de anotar que en la realidad este factor supera el crecimiento del ingreso, con lo cual
se disminuye todavia més el presupuesto de la empresa para asumir sus funciones
reguladas.

Veamos:

Con base en la formulacién del Articulo 5 mencionado, y considerando que el incremento
del IPC ha sido menor que el esperado, en la practica la senda de eficiencia es mayor a la
planeada, dado que los ingresos crecen en menor proporcién que la disminucién de
gastos exigida.

En la siguiente tabla se presenta el factor de productividad promedio en el que se
disminuye el GOP para cada uno de los afios del periodo tarifario:

2008| 2009| 2010[ 2011| 2012| 2013
Factor de Productividad [ 0,31%]0,93%| 1,55%| 2,16%| 2,77%) 3,07%

En la tabla anterior se puede apreciar que hay una disminucién importante en el
componente GOP por el factor de productividad, que incluso, de acuerdo con las
proyecciones macroecondémicas de un IPC de largo plazo del 3%, implican que al final del
periodo tarifario la disminucién por efectos del factor de productividad, serda mayor al
incremento por IPC en los ingresos por componente GOP, lo que exige un esfuerzo
adicional muy significativo de parte de la empresa para realizar la operacién con ingresos
que crecen por debajo de la inflacién.

Lo anterior implica que la forma de remuneracién de ingresos no deja margen de
maniobra ante situaciones imprevistas como es el caso del impuesto al patrimonio que se
N_l presenten con posterioridad al periodo tarifario.

@&A
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Adicionalmente, debe observarse que el factor de productividad anual no es el 0.63%
como afirma la Comisién en la Resolucion CREG 010 de 2011.

3. Numeral 3. Conclusiones generales del anilisis de la solicitud de revisién
tarifarla por insuficiencia financiera

XM si incurriria en pérdidas de no ser aprobado el ingreso para cubrir ¢l impuesto al
patrimonio

Menciona la Comisién (pagina 12 de la Resolucién CREG 010 de 2011):

"(. . .) A partir de la informacién que se tiene, el valor proyectado por la empresa para el
impuesto al patrimonio resulta muy inferior a la utilidad operacional obtenida por la
prestaciéon de los servicios regulados para cualquiera de los anos 2006 a 2009, y
previsiblemente también a la del afio 2010. De esta forma, se puede llegar a la conclusion
de que no estd probado que como consecuencia del nuevo impuesto al patrimonio la
empresa vaya a incurrir en pérdidas en el 2011y que el nuevo impuesto haga que la
empresa financieramente y en forma permanente deje de ser viable.

(...)

Por lo tanto, los ingresos que obtiene XM a partir de la férmula tarifaria determinada en la
Resolucién CREG 081 de 2007, a pesar del nuevo impuesto, siguen siendo suficientes para
garantizar la recuperacion de todos los gastos y costos, incluyendo el del impuesto al
patrimonio ... "

Al respecto, a continuacién se relacionan los resultados de la operacién de los servicios
regulados para los afios 2009 y 2010, que son los afios realmente comparables debido a
que estuvieron completamente bajo la metodologia de ingresos definida en la Resolucion

081 de 2010:
Resultados Servicios Regulados 2010 |Real 2009 |Real 2010
Ingresos 73.923 84.947
Costos operacionales 68.616 78.997
Utilidad Operacional 5.307 5.951
Impuesto de Renta 4.519 5.423
Utilidad Neta Negocio Regulado 788 627

Valores en millones de pesos

Dentro del andalisis realizado se expresa que "el valor proyectado para el impuesto al
patrimonio resulta muy inferior a la utilidad operacional obtenida por la prestacién de
servicios regulados”.

En el analisis hay una imprecisiéon debido a que no se puede llegar a conclusiones
partiendo de la utilidad operacional, puesto que en ésta se incluye el factor del GMF
(gravamen a los movimientos financieros) cobrado en los ingresos regulados para cubrir
la no deducibilidad de este gravamen del impuesto de renta. Este impuesto representa
gran parte de los ingresos observados, teniendo en cuenta que la gran cantidad de
recursos administrados en cuentas bancarias de XM en virtud del contrato de mandato
como administrador del mercado.

Por esta razon el impuesto de renta del negocio regulado tiene una tasa efectiva del orden
del 91,13% para el 2010 y en este mismo porcentaje se destina la utilidad operativa al
pago del impuesto sobre la renta.

Es asi como, para realizar los analisis se debe partir de la utilidad neta de los servicios
regulados, que como se observa en la tabla anterior, es muy reducida, no quedando
margen para asumir el impuesto al patrimonio y remunerar en forma eficiente el
patrimonio de los accionistas.

Es de resaltar que para efectos del andlisis efectuado por la Comisién, XM S.A. E.S.P. no
fue requerido para presentar y explicar sus estados financieros, como lo esta haciendo
con el presente Recurso de Reposicion.

=
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4. Numeral 2.1.1 Gasto operativo, GOP
El impuesto al patrimonio decretado para el afio 2011 no tiene el mismo cardcter

que los demds gastos de la empresa
Expresa la CREG en sus andlisis que:

"El caso de los tributos es similar al de cualquier otro guasto: si aumentan, la empresa que
presta el servicio ve reducida su ganancia e incluso puede incurrir en pérdidas. En el caso
contrario, cuando se reducen, la empresa, sin haber hecho ninguna mejora en
productividad, ve mayores ganancias.”

Al respecto, es necesario aclarar que el caso del impuesto al patrimonio establecido
mediante la Ley 1370 de 2009 no es el de cualquier otro gasto, teniendo en cuenta que
no es posible para XM gestionarlo. Ahora, si bien es cierto que la empresa y el usuario
comparten el riesgo de que los gastos resulten mayores a lo aprobado a la empresa o
viceversa, también lo es que bajo esta premisa no se cobija la insuficiencia financiera de
la empresa, puesto que se estaria poniendo en riesgo la prestacién del servicio, lo cual es
precisamente lo que se pretende evitar cuando en el Articulo 126 de la Ley 142 de 1994
se establecen las causales de revision tarifaria, dentro de las cuales se encuentra: . "que
ha habido razones de caso fortuito o fuerza mayor que comprometen en forma grave la
capacidad financiera de la empresa para continuar prestando el servicio en las
condiciones tarifarias previstas."

No puede perderse de vista esta cuestion cuando se analiza la remuneracién del servicio,
puesto que es tan malo que el costo del mismo para el usuario sea exagerado como que
la empresa prestadora se encuentre imposibilitada para operar debido a un ingreso que
no alcanza a compensar sus gastos y la remuneracion al patrimonio de los accionistas.
En este punto, no sobra mencionar el principio de suficiencia financiera, establecido en
el Articulo 87.4 de la Ley 142 de 1994:

"87.4.- Por suficiencia financiera se entiende que las férmulas de tarifas garantizardn la
recuperaciéon de los costos y gastos propios de operacién, incluyendo la expansion, la
reposicion y el mantenimiento; permitiran 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; y permitiran utilizar las tecnologias y sistemas administrativos que garanticen
la mejor calidad, continuidad y segquridad a sus usuarios. "

Este principio debe ser tenido en cuenta al fijar las tarifas de XM por los servicios de
CND, ASICy LAC.

No debe olvidarse tampoco que el gasto operativo fijado a XM para el periodo tarifario fue
definido con base en gastos eficientes y disminuido atin méas por un factor de
productividad, y por tanto, el margen para gestionarlo es muy reducido y en todo caso,
considera Unicamente la posibilidad de ello basado en las mejoras de eficiencia
conseguidas por la empresa.

No es dable entonces concluir que el riesgo juridico de nueva normatividad que ponga en
riesgo la viabilidad financiera de la empresa, esta incluido dentro de los supuestos de la
remuneracion de los servicios del CND, ASIC y LAC, puesto que asumirlo seria poner en
riesgo la prestacién del servicio.

5. Numeral 2, Andlisis
El Impuesto al patrimonio para el afio 2011 y su monto no era previsible

Coincidimos con la Comisién cuando afirma (pagina 5) que:

" ... al momento de hacer la solicitud tarifaria, no se sabia que: i) iba a aparecer un nuevo
impuesto al patrimonio para el afio 2011 y ii) la tarifa iba a ser mas alta.”

Es claro que cuando se definié la formula tarifaria y el monto del ingreso aprobado a XM
I)rl por los servicios de CND, ASIC y LAC no se preveia que el mencionado impuesto fuera a
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aparecer para el afio 2011 y por tanto no era posible determinar si el monto del mismo
pondria en riesgo la suficiencia financiera de la empresa. Aun mas dificil era prever que
dicho monto, de por si oneroso, fuera a ser incrementado con una sobretasa del 25%
agravando asi la suficiencia financiera de la empresa.

De lo anterior, es claro también que si esto se hubiera conocido antes de la expedicién de
la Resolucién CREG 048 de 2008, mediante la cual se fij6 el ingreso regulado de XM por
los servicios de CND, ASIC y LAC, el monto correspondiente habria sido incluido en el
mismo y por tanto, no se estaria presentando la situacion que hoy nos ocupa.

Lo anterior, reitera la conclusion de que se hace necesario efectuar el ajuste al ingreso
regulado de XM por los servicios de CND, ASIC y LAC para incluir el impuesto al
patrimonio en cuestién, decretado para el afio 2011.

6. Numeral 3. Conclusiones generales del andlisis de la solicitud de revision

tarifarla por insuficiencia financiera
Se presentd error grave en la fijacion de la remuneracién a XM

Afirma la Comisién {pagina 12)

"Por el contrario, el nuevo impuesto, si bien puede reducir las utilidades que la empresa
habria obtenido de no exigirse este tributo, estd dentro de los riesgos asociados a la
metodologia de incentivos con que se regulé el ingreso de XM por concepto de Gastos
Operativos (componente GOP de la férmula tarifaria) y no compromete la estabilidad
financiera de la compariia ni su capacidad financiera para continuar prestando el servicio

Contrario a lo expresado por la Comisién, de acuerdo con lo citado por ella misma
cuando afirma que: " .. . al momento de hacer la solicitud tarifaria, no se sabia que: i) iba a
aparecer un nuevo impuesto al patrimonio para el aiio 2011 y ii) la tarifa iba a ser mas
alta.”, y de lo dispuesto en las Resoluciones CREG 081 de 2007, 048 de 2008, 060 Y 071
de 2009, es claro que al definir la remuneracién de XM, la Comisién no considerd en sus
analisis el riesgo juridico y econémico al cual esta enfrentada la empresa, representado
en la expedicién de nuevas normas juridicas que disminuyan en alto grado los ingresos
de la empresa y que pongan en riesgo su suficiencia financiera y por tanto la prestacion
del servicio.

Es asi como la Comisién en el Documento 060 ESQUEMA DE LA REMUNERACION DE
LOS SERVICIOS DEL CND, ASIC Y LAC, QUE ACTUALMENTE PRESTA LA EMPRESA XM
8.A. E.8.P., ésta menciona:

"Los riesgos que enfrenta la empresa son esencialmente de caricter operativo. Tienen que
ver con la aplicaciéon de la normatividad y la correcta definicion de los procesos para
brindar con eficacia los servicios regulados”. (pagina 20)

Esto se evidencia en la remuneraciéon misma del margen el patrimonio, el cual se fijé en
un 7%, porcentaje que corresponderia a una empresa que "enfrenta basicamente riesgos
operativos que son gestionables en su operaciéon". Sin embargo en este caso, dicho
margen puede ser aun menor puesto que estad sujeto al cumplimiento de indicadores.
Siendo consecuentes con la metodologia acogida, las pérdidas sobrevinientes por la
materializaciéon de otros riesgos diferentes a los operativos, como la imposicién del
impuesto al patrimonio, deben ser reconocidas.

Por lo anterior, no se cumpliria para este caso el supuesto de suficiencia financiera
establecido en la Ley y mencionado anteriormente.

En este orden de ideas, adicionalmente a las razones de fuerza mayor o caso fortuito
aducidas por la empresa para la modificacién de la férmula tarifaria, también se
configura la segunda causal contemplada en el articulo 126 de la Ley 142 de 1994, el
cual transcribimos a continuacion:
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"ARTICULO 126 .. " Vigencia de las férmulas de tarifas. Las féormulas tarifarias tendran
una vigencia de cinco afios, salvo que antes haya acuerdo entre la empresa de servicios
publicos y la comisién para modificarlas o prorrogarlas por un periodo igual.
Excepcionalmente podrdan modificarse, de oficio o a peticion de parte, antes del plazo
indicado cuando sea evidente que se cometieron graves errores en su cdlculo. que lesionan
injustamente los intereses de los usuarios o de la empresa; o que ha habido razones de
caso fortuito o fuerza mayor que comprometen en forma grave la capacidad financiera de la
empresa para continuar prestando el servicio en las condiciones tarifarias previstas.”
(Subraya fuera de texto)

Lo anterior, puesto que el no haber considerado los riesgos a los cuales esta sujeta la
empresa, por la expedicién de normas posteriores a la definicién de la férmula tarifaria
(diferentes a las normas expedidas por la Comisién), que disminuyan en alto grado los
ingresos de la empresa y que ponen en riesgo su viabilidad financiera, riesgo que se
materializd con la expedicién de la Ley 1370 de 2009 y el Decreto 4825 de 2010,
demuestra que evidentemente se cometieron errores graves en el calculo de la tarifa que
lesionan injustamente los intereses de XM SA E.8P.

7. Consideraciones de la Resolucion CREG 010 de 2011
Naturaleza del Impuesto al Patrimonio

Menciona la Comisién en las consideraciones de la Resolucion CREG 010 de 2011 que:
"Mediante la comunicacién con radicacion CREG numero E-2010-010021 , el sefior
Humberto Mieles, con C.C. 77.018.262, con ocasion de la solicitud de revisién tarifaria de
XM Compaiiia de Expertos en Mercados S.A. E.5.P,, radicé en la CREG la siguiente
observacién:

"El impuesto al patrimonio es un gravamen a la riqueza del contribuyente, y seria
contrario a la legislacién tributaria que las empresas de manera directa trasladen la
responsabilidad de su pago a los usuarios, como es la intencién de la empresa XM S.A,
E.S.P., tener en cuenta que las empresas responsables del impuesto al patrimonio
tributariamente y contablemente lo pueden imputar; en resumen, no es procedente desde
el punto de vista tributario autorizar a la sociedad XM S.A. E.8P. incluir el valor del
impuesto al patrimonio a la estructura tarifaria, como quiera que dicha empresa tiene
instrumentos tributarios para manejar su impacto financiero en su estructura operativa
y la naturaleza del impuesto al patrimonio e¢s gravar la riqueza del contribuyente, mas no
trasladarla como este caso a los usuarios.”

Al respecto, consideramos que no es acertado el comentario del sefior Mieles, habida
cuenta de que los servicios de CND, ASIC y LAC son servicios regulados y como tales, son
objeto de fijacion de tarifas por parte del regulador, las cuales deben garantizar los
principios legales establecidos en la Legislacién, particularmente aquéllos de la Ley 142
de 1994, dentro de los cuales esta la suficiencia financiera. Lo anterior, imposibilita a la
empresa prestadora, en este caso XM S.A. E.S.P. para incorporarlo en el precio de los
servicios regulados, y por tanto, no goza de autonomia para definir estrategias para
recuperar todo o parte de lo pagado.

No es posible para XM asumir el mencionado impuesto sin que se vea afectada la
suficiencia de la compaiiia, principio basico de la fijacion de tarifas establecida en la Ley.

III. CONCLUSION

Con los argumentos expuestos en el presente recurso, quedé demostrada entre otras
cosas, que la aplicacion del impuesto al patrimonio para el afno 2011, afecta
considerablemente la suficiencia financiera de XM Compariia de Expertos en Mercados
S.A. E.S.P.

Como consecuencia de lo anterior, teniendo en cuenta lo expresado por la Comisién, en
la Resolucién CREG 010, objeto del presente Recurso, en el sentido de que de llegar a
afectarse la suficiencia financiera de la empresa, si procede el ajuste al ingreso regulado,
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solicitamos a la Comisién, acceder a nuestra peticién de revision tarifaria, en los
términos solicitados.

IV. PETICION

Por las razones expuestas en el presente Recurso, solicitamos a la Comisién de
Regulacién de Energia y Gas que revoque la Resoluciéon CREG 010 del 17 de febrero de
2011 y en consecuencia, acceda a la peticién de revisién tarifaria efectuada por XM
Compafiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P,, en los términos solicitados por la

empresa.
V. PRUEBAS Y ANEXOS

Prueba

Con el fin de realizar una sustentacién de los argumentos contenidos en el presente
recurso, solicitamos a la Comisién de Regulacién de Energia y Gas, la celebracién de una
audiencia, en la cual, resolveremos las dudas o inquietudes que puedan presentarse en
relaciéon con la situacién financiera de la empresa.”

Radicado CREG E 2011 004705:

XM, atendiendo un requerimiento de ampliacién de informacién, remitié la
siguiente informacién a la CREG:

“Razones que explican el comportamiento de la provisién para el impuesto sobre la
renta de los anos 2009 y 2010 como proporcion de la utilidad antes de impuesto sobre
la renta de cada uno de dichos afos.”

Consideraciones:

a XM es un contribuyente del impuesto de renta que tributa bajo el sistema de renta
liquida, la cual de acuerdo con el articulo 26 del Estatuto Tributario se determina asi:

“(...) de la suma de todos los ingresos ordinarios y extraordinarios realizados en el afio o
periodo gravable, que sean susceptibles de producir un incremento neto del patrimonio
en el momento de su percepcion, y que no hayan sido expresamente exceptuados, se
restan las devoluciones, rebajas y descuentos, con lo cual se obtienen los ingresos
netos. De los ingresos netos se restan, cuando se el caso, los costos realizados
imputables a tales ingresos, con lo cual se obtiene la renta bruta. De la renta bruta se
restan las deducciones realizadas, con lo cual se obtiene la renta liquida. Salvo las
excepciones legales, la renta liquida es renta gravable y a ella se aplican las tarifas
sefialadas en la ley.”

b Existen diferencias permanentes y temporales entre el tratamiento contable y el fiscal
de algunos costos, gastos, activos y pasivos y por tanto, la determinacién de la utilidad
comercial (contable) es diferente a la renta liquida sobre el cual se determina el
impuesto sobre la renta cargo de la compafiia. La principal diferencia se genera por la
no deducibilidad en el impuesto de renta del gravamen a las transacciones financieras
del Mercado de Energia Mayorista, el cual asume XM, valor éste compensado en el
ingreso operacional a través del esquema de remuneracion de XM como “Factor i”.

(-.)

“32, En la respuesta al citado requerimiento, apreciamos explicar el concepto que
aparece en la Nota 17 con ¢l nombre “Gasto método de participacién” sélo en el afio
2010.”

Este concepto obedece a que en el atio 2010, XM participd como socio constituyente de
la sociedad DERIVEX S.A., en la cual tiene control conjunto con la BVC S.A. y por
tanto, para los efectos de la valoracién de dicha inversion, la sociedad debe aplicar el

b ‘M é—’
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Método de Participacion Patrimonial y reconocer dicha valoracién en su Estado de
Resultados.

Es importante anotar que para efectos del calculo de la base del impuesto al
patrimonio, se excluye el valor patrimonial neto de las inversiones poseidas en
sociedades nacionales,”

2. Andlisis

XM S.A. E.S.P, en adelante XM, en el recurso de reposicién contra la
Resoluciéon CREG 010 de 2011, expone varios argumentos sobre los analisis
que hizo la CREG y reitera que atendiendo el principio de suficiencia financiera
es necesario que la CREG reconozca el nuevo impuesto al patrimonio.

A continuacion presentamos los analisis de cada uno de los argumentos de
XM, no sin antes advertir que las evaluaciones se centraran en examinar si el
nuevo impuesto al patrimonio amerita una modificacion del Gasto Operativo,
GOP, por suficiencia financiera, en el entendido que se logre concluir que el
nuevo tributo es constitutivo de un caso fortuito o fuerza mayor que
compromete en forma grave la capacidad financiera de la empresa para
continuar prestando el servicio en las condiciones tarifarias previstas:

2.1. Comentario sobre las diferencias entre el patrimonio contable y el
patrimonio liquido

En este punto la empresa indica que a raiz de la confusiéon entre patrimonio
contable y patrimonio liquido, la CREG seilala en sus analisis que XM proyecta
un incremento patrimonial del orden de $ 4.000 millones.

Argumenta la empresa que en XM, al existir una mayor utilidad fiscal que
contable, el patrimonio liquido es superior al contable. Asi, en los andlisis que
hizo la CREG, no resulta precisa la comparacién entre el Patrimonio Contable
de 2009 y el Patrimonio Liquido de 2010.

En la siguiente tabla se aprecian las partidas contables que explican en XM la
diferencia entre el Patrimonio Contable y el Patrimonio Liquido.

Ingreso diferido -670

Anticipo de impuestos -2.470 -3.018 -4.383 -4.578
Impuesto diferido débito -207 -193 -1.218 -1.017 -1.347
Provisiones 2375 5.758 4.220 5.056 6.473
Variaciones propiedades planta y equipo 126 585 838 398 -562 638
Variaciones intangibles 1.784 2.004 2318

Variacién por inversiones [} 21 0
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Efectivamente, debido a las particularidades de XM, con excepcion del 2005, se
observa que los patrimonios liquidos siempre han sido mayores que los
contables. Asi, la empresa tiene razén al advertir las diferencias entre el
Patrimonio Contable y el Patrimonio Liquido, pero dicha diferencia no afecta el
andalisis de fondo realizado por la CREG en la Resoluciéon CREG 010 del 2011.

==
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2.2.

Comentario sobre el margen de remuneracién de XM

La empresa expone varios elementos sobre cémo se determiné el margen que
remunera el patrimonio de XM y por qué hoy esa remuneracién resulta
insuficiente. Adicionalmente anota que en el patrimonio hay unas reservas
legales que no se pueden destinar a absorber la pérdida que generaria el
impuesto al patrimonio.

Al respecto manifestamos lo siguiente:

a.

2.3.

Si bien resulta interesante conocer cudl es el nuevo valor del patrimonio
eficiente de XM (seguin la empresa $ 12.799 millones a precios de 2001),
es necesario sefialar que la CREG vinculé la remuneracién a los
volumenes anuales transados en bolsa y contratos bilaterales en el
mercado mayorista de electricidad, sujeto al cumplimiento de unos
indicadores de desempefio;

La metodologia cubre el 100% de los costos que requiere la empresa para
inversiones y el 100% de los costos que se generan por el efecto de las
novedades regulatorias;

A la empresa se le dio el 100% de los recursos (neto de impuestos) que
requeria para el capital de trabajo;

El Gasto Operativo, GOP, se determindé con criterios de eficiencia.
Adicionalmente, en el momento de su determinaciéon, habia ya un
Impuesto al Patrimonio a cargo de la empresa (ver numeral 2.4).
Contablemente y legalmente no es preciso aseverar que las reservas que
ha constituido la empresa no puedan destinarse al cubrimiento de
pérdidas. El Cédigo de Comercio en su articulo 456, es claro cuando
establece que las pérdidas se enjugaran con las reservas que hayan sido
destinadas especificamente para ese propédsito y en su defecto, con la
reserva legal.

Déficit que ocasiona el nuevo Impuesto al Patrimonio

En las siguientes dos tablas XM explica el déficit que ocasiona el nuevo
Impuesto al Patrimonio si el 100% del impuesto se cancela en el 2011 6 si
solamente se paga el 25%, tal como lo establece la Ley.

2011 (100%

Concepto Impuesto
patrimonio)
Ingresos 82.906
Costos operacionales 78.492
Utilidad Operacional 4.414
Impuesto de Renta 5734
Utilidad Neta Negocio Regulado -1.320
Patrimonio Eficiente a precios 2006 10.376
Patrimonio Eficiente a precios 2011 12.799
Margen 7%
Utilidad Neta requerida 896
Déficit en Utilidad -2.216
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2011 (1/4
Concepto Impuesto
patrimonio)

Ingresos 82.906
Costos operacionales 76.766
Utilidad Operacional 6.140
impuesto de Renta 5734
Utilidad Neta Negocio Regulado 406
Patrimonio Eficiente a precios 2006 10.376
Patrimonio Eficiente a precios 2011 12.799
Margen 7%
Utilidad Neta requerida 896
Déficit en Utilidad =490

De acuerdo con el ejercicio que presenta XM, entendemos que si la empresa
decide pagar el 100% del impuesto del patrimonio en el 2011, la empresa
incurre en una pérdida de $ 1.320 millones, y si toma la decisién de pagarlo en
cuatro partes, tiene una utilidad de $ 406 millones.

Entendemos entonces que la peticion de XM se centra en analizar si una
utilidad de $ 406 millones amerita una revision tarifaria por suficiencia
financiera.

Del analisis de la simulaciéon que muestra la empresa (en los dos cuadros
transcritos arriba) advertimos que no se observa que el pago del impuesto
comprometa en forma grave la capacidad financiera de la empresa para
continuar prestando el servicio en las condiciones tarifarias previstas.

Por otra parte, del analisis de los estados financieros, resulta relevante
mencionar que en los Ultimos tres afios la empresa ha tenido la oportunidad de
repartir dividendos a sus accionistas, asi: en el 20081, $ 755 millones, en el
20092, $ 1.504 millones y en el 2010, 470 millones?3, atin a pesar de que en los
afios 2008 y 2009 los servicios “no regulados” le produjeron pérdidas
operacionales. De esta manera, se observa que la remuneracion del patrimonio
de los accionistas debe analizarse en un transcurso de tiempo prudencial y no
solamente en un afio determinado.

2.4. Gasto operativo, GOP. Al ser remunerados Unicamente los gastos
eficientes, no existe margen para que la empresa asuma el nuevo
impuesto al patrimonio.

Argumenta la empresa que la CREG reconocié un GOP eficiente, el cual
periédicamente se castiga con un factor de productividad. Por esta razon, con
el actual nivel de GOP no es posible cubrir el nuevo impuesto al patrimonio.

' Acta No. 07 de marzo de 2008.
% Acta No. 08 de marzo de 2009.
3Atcta No 09 de marzo de 2010.
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Al respecto es necesario indicar que en el momento de la determinacion del
valor eficiente del GOP ya existia un Impuesto al Patrimonio. Asi, entendemos
que la solicitud de revisién tarifaria con el argumento de insuficiencia
financiera se refiere a que el nuevo impuesto es significativamente mas alto al
que ya estaba reconocido.

Aqui es pertinente advertir que en los términos de la Ley 111 de 2006, para los
aflos gravables 2007, 2008, 2009 y 2010, la empresa estaba pagando un
puesto del 1.2% sobre su patrimonio liquido, y en los términos de la Ley 1370,
para el afo 2011, la empresa debe pagar una tasa de 4.8% del patrimonio
liquido de XM vigente el primero de enero de 2011. Este nuevo impuesto se
puede pagar en ocho cuotas iguales, durante los afios 2011, 2012, 2013 y
2014.

De acuerdo con lo anterior, cabe anotar que si XM escogiera pagar el impuesto
en los cuatro afios que permite la Ley, la exigencia del nuevo impuesto seria a
una tasa similar a la que ya tenia con el anterior, excepto por el recargo del
25%. No obstante, como la base gravable es el patrimonio liquido de la
empresa a 1 de enero de 2011, el valor total del impuesto es superior.

2.5. De no ser aprobado el ingreso para cubrir el impuesto al patrimonio, XM
incurriria en pérdidas

De acuerdo con los analisis presentados por la propia empresa, si la empresa
cancela el impuesto en las ocho cuotas que permite la Ley 1370 (en los afios
2011, 2012, 2013 y 2014), con la informacién disponible, no se puede concluir
que la empresa incurrird en pérdidas. De hecho, en el propio ejercicio que
muestra la empresa, hay una utilidad positiva. Por considerario relevante,
volvemos a copiar el cuadro que presentdé XM:

2011 (1/4
Concepto Impuesto
patrimonlo)

Ingresos 82.906
Costos operacionales 76.766
Litilidad Operacional 6.140
Impuesto de Renta 5.734
Utilidad Neta Negocio Regulado 406
Patrimonio Eficiente a precios 2006 10.376
Patrimonio Eficiente a precios 2011 12,799
Margen 7%
Utilidad Neta requerida 896
Déficit en Utilidad -490

2.6. El impuesto al patrimonio decretado para el afio 2011 no tiene el mismo
caracter que los demas gastos de la empresa

En este punto anota la empresa que XM no puede gestionar el nuevo impuesto
y resaltg que el riesgo de nueva normatividad (en este caso con ocasién del
nuevo tributo) no esta contemplado en la metodologia general.
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Sobre este argumento resaltamos el siguiente analisis que se presentd en la
resolucion recurrida:

“No obstante lo anterior, es pertinente advertir que en las metodologias tarifarias con
incentivos, la variacién en los costos es uno de los riesgos que asume tanto la empresa
regulada como el usuario. Al momento de determinar ¢l nivel maximo de ingreso, el
regulador toma un nivel de costos eficiente, el cual es normal que varie en el tiempo,
tanto en forma positiva como negativa.

El caso de los tributos es similar al de cualquier otro gasto: si aumentan, la empresa
gue presta el servicio ve reducida su ganancia e incluso puede incurrir en pérdidas. En
el caso contrario, cuando se reducen, la empresa, sin haber hecho ninguna mejora en
productividad, ve mayores ganancias.

La Resolucién CREG 081 de 2007 no previé la posibilidad de ajustes positivos o
negativos en el ingreso maximo aprobado para la componente GOP. Si lo hubiera
previsto, por simetria, tanto la empresa como el usuaric deberian poder solicitar los
ajustes del caso. Para el caso de los tributos, esto seria: un aumento del ingreso
maximo regulado si hay nuevos tributos o una disminucion, si se reduce o se suprime
algun tributo.”

Adicionalmente insistimos que en los analisis realizados no se puede concluir
que con ocasién del nuevo impuesto la situacién financiera de la empresa
resulte deteriorada en forma grave y se ponga en riesgo la prestacion de los
servicios regulados que presta XM,

2.7. El impuesto al patrimonio para el afio 2011 y su monto no era previsible

Anota la empresa que el nuevo impuesto no era previsible y que si el nuevo

impuesto “se hubiera conocido antes de la expedicion de la Resolucién CREG 048 de 2008,
mediante la cual se fijo el ingreso regulado de XM por los servicios de CND, ASIC y LAC, el
monto correspondiente habria sido incluido en el mismo y por tanto, no se estaria presentando
la situacién que hoy nos ocupa.”

Ver numeral 2.6.
2.8. “Error grave” en la fijacion de la remuneracion a XM

En este punto anota la empresa que la “Comisién no consideré en sus analisis el riesgo
juridico y econdmico al cual estd enfrentada la empresa, representado en la expedicién de
nuevas normas juridicas que disminuyan en alto grado los ingresos de la empresa y que

pongan en riesgo su suficiencia financiera y por tanto la prestacion del servicio.” Y agrega a

continuacion, “riesgo que se materializé con la expedicién de la Ley 1370 de 2009 y el
Decreto 4825 de 2010, (lo que) demuestra que evidentemente se cometieron errores graves en
el calculo de la tarifa que lesionan injustamente los intereses de XM SA E.S.P”

Entendemos que el argumento de la empresa se refiere a que la metodologia ha
debido prever mecanismos de ajuste para que, en el caso que nos ocupa en
esta Resolucidon, se pudieran hacer los ajustes necesarios cuando aparecieran
nuevos tributos.

Como se ha seflalado, en el caso del GOP la metodologia tarifaria establecié un
esquema de incentivos por cinco afos, lo cual involucra que al comienzo del
periodo el regulador determiné un GOP eficiente y es normal que durante la
vigencia de la metodologia el GOP efectivo o real, en el que incurre la empresa,
di iera del que establecio el regulador.
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Por la cual se resuelve una solicitud de revision tarifaria de XM S.A. E.S.P.

De acuerdo con los argumentos de la recurrida entendemos que el GOP efectivo
o real, con ocasién del nuevo impuesto, es superior al GOP eficiente que
determiné la CREG, y asi, la empresa reclama que hubo un grave error en la
metodologia general y en la resolucion particular que establecié el GOP
eficiente.

Al respecto reiteramos que con la informacién gue tenemos de XM por la
prestacion de las actividades reguladas del CND, ASIC y LAC, no es posible
concluir que efectivamente el nuevo impuesto vaya afectar en forma grave la
suficiencia financiera de la empresa. Asi, observamos que la situacion que le
genera el nuevo impuesto a XM no constituye un grave error en la metodologia,
y por supuesto tampoco en la resolucién particular,

2.9. Observaciones al comentario del sefior Humberto Mieles

Sobre el comentario que radicé €l sefior Humberto Mieles (E-2010-010021) XM
manifiesta en el recurso que para la empresa no es posible asumir el nuevo
impuesto sin que se vea afectada la suficiencia financiera de la compania.

Al respecto reiteramos que en los analisis que ha hecho la Comisién, con la
informaciéon disponible, no se advierte que XM esté enfrentando o vaya a
enfrentar una situacién de insuficiencia financiera por el efecto del nuevo
impuesto al patrimonio.

La Comisién de Regulacion de Energia y Gas, en su Sesion 490 del 21 de junio
de 2011 adoptd la presente decision.

RESUELVE:

Articulo 1. No reponer la Resolucién CREG 010 de 2011.

Articulo 2. La presente Resolucion debera notificarse a XM Compania de
Expertos en Mercados S.A. E.S.P. y publicarse en el Diario Oficial. Contra la
presente Resolucién no procede recurso alguno por la via gubernativa.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

71 JUN. 2011
Dada en Bogota D.C., el dia
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ﬂ% Viceministro de Minas y Energia Director Ejecutivo

Delegado del Ministro de Minas y
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