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DISPOSICIONES PARA LA CONSTITUCION DE LOS INSTRUMENTOS

FIDUCIARIOS A CARGO DEL GESTOR DEL MERCADO DE GAS NATURAL ~

ANALISIS COMENTARIOS RESOLUCION 157 DE 2014

1. ANTECEDENTES

Mediante la Resolucion CREG 157 de 2014 la CREG sometid a consulta un proyecto con
las disposiciones para la constitucion de los instrumentos fiduciarios que se ordenan en

las resoluciones 089 de 2013 y 136 de 2014.

Durante el término de la consulta se recibieron comentarios de las siguientes empresas:

Empresa

Radicado

B

Bolsa Mercantil de Colombia

E-2014-012182

Gas Natural Fenosa

E-2014-012182

Chevron Petroleum Company

E-2014-012203

Ecopetrol E-2014-012206
Isagén’ E-2014-012283
2, Analisis comentarios

2.1 Bolsa Mercantil de Colombia

2.1.1 Comentario

‘Mediante la presente solicitamos evaluar la posibilidad de que el vehiculo que se
utilice para administrar los mecanismos de cubrimiento para participar en las subastas
sea a traves de cuentas bancarias para manejo de recursos de terceros, administradas

por la Bolsa Mercantil de Colombia.

La anterior propuesta se sustenta en los siguientes puntos:

1 Actualmente la Bolsa Mercantil de Colombia administra recursos de terceros
provenientes de las funciones de compensacién, liquidaciéon y administracion de
garantias del MERCADO DE COMPRAS PUBLICAS, asi como recursos del
MINISTERIO DE AGRICULTURA Y DESARROLLO RURAL con destino a beneficiarios
del sector agropecuario. Se tiene amplia experiencia en el manejo de recursos de

terceros.

2 La administracion de estos recursos la viene realizando bajo parametros de
transparencia y seguridad mediante cuentas bancarias, que por tratarse de cuentas
gue manejan recursos de terceros, son exentas de gravamen a los movimientos

financieros y son inembargable.

' Estas observaciones llegaron luego del plazo de la consulta.
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3 |Su contabilizacion debe realizarse en el grupo de dlspomble
fiduciarias de la compafia con su contrapamda en lag cuentas

de las cuentas
acreedoras, sin

observar una diferencia sustancial con respecto aI} registro contable que se realizaria a

través de un encargo fiduciario o patrimonio auténomo.
. I

4 Teniendo en cuenta que la Bolsa es el gestar de gas, ya sea a través de cuentas

bancarias 0 de cuentas fiduciarias, el ordenante: snempre sera la Bo
C Iombla

sa Mercantil de

5 [La Bolsa Mercantil es una entidad vng|lada por la Superintendencia Financiera de
Cq:lombla quien realiza seguimiento permanente al manejo'de recursos de terceros.

6 EI manejo de recursos a través de cuentas bancrarias en Ia Bolsa fac
oq‘erativos para los vendedores y el mercado en general”.

Respuesta

lita los procesos

Entendemos que en este comentario la BMC proponé modificar la Resolucion CREG 089

de 2013 para permitir una alternativa a los instrumentbs fiduciarios.

Al re$pecto esta Comision sefiala que la orden de uﬂlllzar instrtumentos ﬁwLucuanos para la

administracién de garantias no fue el objeto de la consulta. Adicionalmente, hasta el
momento no se han encontrado las Justmcamonds economlcas y de eficiencia que

aconSeJen modificar tal disposicion.

2.1.2w Comentario

Con referencia al texto del numeral 2.1.

i P ‘
“‘Debe definirse cuales son los mecanismos de cubrimiento que debia
par los productores y comercializadores conforme
resolucion 089 de 2013. Esta resolucion deberia
los mecanismos de cubrimiento admisibles”.

N Ser propuestos

al numeral 5.13.2 del anexo 5 de la
hacer referencia a ¢uales van a ser

Iquclunr que los mecanismos deben ser presentandcbs por los compradores y vendedores
conforme a lo establecido en el numeral' 5.13.1 qjel anexo 5 de la resolucion 089 de

2d13" 1

Respuesta

En eI proyecto de resolucion sometido a consulta cdn la Rest)lumon CR
solarhente se traté la forma del instrumento fIdUCIal’iOx

-G 157 de 2014

Con referenma a los mecanismos de cubrimiento \que debken definirse esta Comisidn

senala que una resolucion posterior se sometera a consulta el respectlvo

i

213 Comentario ;

Con jreferencia al texto del numeral 2.2.

!
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“Incluir que los mecanismos deben ser presentados por los compradores de capacidad
de transporte conforme a lo dispuesto en el numeral 5.14 del anexo 6 de la resolucién
089 de 2013 (modificado por fa resolucidn 122 de 2014)".

Respuesta

Ver respuesta al comentario 2.1.2

2.1.4 Comentario

Con referencia al texto del numeral 2.2.
“Indicar que se trata de la negociacion de capacidad de transporte de gas natural’.

Respuesta

Se acepta el comentario y por ende se aclara redaccion en la resolucién definitiva.

2.15 Comentario

Con referencia al texto del numeral 2.2.

‘La CREG aun no define cuales seran estos mecanismos de cubrimiento para
participar y de cumplimiento”.

Respuesta

Ver respuesta al comentario 2.1.2
2.1.6 Comentario

Con referencia al texto del numeral 2.3.

“En caso que se establezca que se utilizara el mecanismo de prepago se debe indicar
que los beneficiarios de los recursos seran los vendedores”.

Respuesta

La disposicion solicitada es clara en el paragrafo 2 del articulo 45 de la Resolucién CREG
089 de 2013. No se encuentra necesario copiarla nuevamente.

2.1.7 Comentario
Con referencia al texto del numeral 2.3.

‘Indicar que el mecanismo de cubrimiento puede ser exigido al comprador o escogido
por este conforme a lo establecido en el numeral 7 del articulo 45 de la resolucién

089"

Respuesta
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Sermithh e B33 .

La dlksposmén solicitada es clara en el num$ral 7 d%l articulo 45 de la Resolucion CREG
089 qle 2013. No se encuentra necesario copiarla nuivamente,

| |
i |
i

|
2.1.8 Comentario
Con ﬁeferencia al texto del numeral 2.4. :
"|r{d|car que el mecanismo de cubrimiento puede ber exigido al comprador o escogido
por este conforme a lo establecido en el numerdl 7 del articulo 46 de la resolucion
089” :

Resppesta

La d|$p05|C|o‘n solicitada es clara en el numeral 7 del articulo 46 de la Resoluciéon CREG
089 db 2013. No se encuentra necesario copiarla nueVamente

2.1.9 Comentario

Con rgferencia al texto del numeral 2.4.

“Inbicar que las transferencias de eétos réc;ursos se efectuaran conforme al
procedimiento establecido en el paragrafo 2 del articulo 46 de la resolucion 089",

Resplllesta

La diﬂposicién solicitada es clara en el paragrafo 2 de] articulo 46 de la Resolucion CREG
089 de 2013. No se encuentra necesario copiarla nuevamente.

2.1.1d Comentario

Con réferencia al texto del numeral 2.4,

determinan en la regulacnon |

Respdesta 1
Se acepta el comentario y por lo tanto se hace el laJuste respectivo en la resolucion
deflnltWa

211 1  Comentario ‘

Con rdferencia al texto del numeral 2.5. \ 1

de Na subasta también se incluirian en la constltuqlon de e$te fideicomiso? o solo es

para los de participacién?”.

Respuesta
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También incluye los mecanismos de cubrimiento para el cumplimiento. Se ajusta el texto
de la resolucién.

2.1.12 Comentario
Con referencia al texto del numeral 2.5.

“Incluir que estos mecanismos de cubrimiento estan a cargo de los compradores
conforme a lo establecido en el numeral 5.9 de la resolucion 136 de 2014”".

Respuesta

La disposicion solicitada es clara en el numeral 5.9 de la Resolucién CREG 089 de 2013.
No se encuentra necesario copiarla nuevamente.

2.2 Gas Natural Fenosa

2.2.1 Comentario

“En los términos del numeral 7 de los articulos 45 y 46 de la Resolucion CREG 089 de
2013, el vendedor de gas natural 0 de capacidad de transporte en los procesos uselo o
véndalo de corto plazo podra supeditar el perfeccionamiento y la ejecucién del contrato
(...) a un acuerdo sobre los mecanismos para ¢l cubrimiento del riesgo de cartera al
que él se enfrenta (...)

Considerando que el comprador de gas o de capacidad de transporte en los procesos
Uselo o véndalo de corto plazo tiene la opcién de elegir un mecanismo de cubrimiento
diferente al mecanismo de prepago, ponemos a consideracion de la CREG la
ampliacion del alcance del objeto (...) "

Respuesta

La disposicidn solicitada no fue prevista en la Resolucion CREG 089 de 2013. Se
entiende que libremente los agentes, si asi lo convienen, en los procesos de Uselo o
véndalo de corto plazo de gas natural y de capacidad de transporte pueden acordar los
respectivos mecanismos, por lo tanto no se tiene en cuenta el comentario.

2.3 Chevron Petroleum Company

2.3.1 Comentario

“En los numerales 2.1, 2.2 y 2.5 del Anexo sugerimos evitar que queden pendientes
por definir los beneficiarios de los recursos en caso de que se ejerza algunos de los
mecanismos de cubrimiento (...)".

Respuesta

En el analisis de este comentario se considera conveniente que solamente hasta que se
definan los mecanismos de cubrimiento es oportuno definir quiénes son los beneficiarios.
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En la propuesta en consulta solamente se indico el tipo de instrumento fid
constituir el gestor del mercado y los prlncmnos que debe ob$ervar el ge
en eba tarea. |

2.3. i Comentario

uciario que debe
stor del mercado

En el segundo parrafo del numeral 2.3 'para mTyor clarldad en la redaccion y evitar

confundirlo con el parrafo tercero, deberia indicar ‘el prepago debera d
ccbmprador del mercado secundario en el fudelco'nilso o] patrlmonlo autd
|

Respuesta ‘3

En el analisis de este comentario se encuentra que el numeral
exclusivamente al articulo 45 de la Resolucion CREG 089 de 2013.
nece?sario ajustar el texto de la resolucion. !

2.3.3 Comentario

depositarse por el comprador del mercado secundario en el fideicon
autonomo (...)"

“El tercer parrafo del numeral 2.4 deberia e inﬁlcar lo siguiente: ‘el
|
| o
Res;buesta : ‘

En eI anal\|5|s de este comentario se encuentra que &l numeral
exclluswamente al articulo 46 de la Resolucion (DFREG 089 de 2013.
necesarlo ajustar el texto de la resolucién.

2.3. 4 Comentario

$uger|mos incluir un numeral que permita la cdnstltumon de un fidei

atuerdo con lo ordenado en el articulo 50 d la résblumon CREG 089 de
Respuesta 1 ' ;
El amculo 50 trata de los contratos con |nterrup0|qnés Al res\pecto esta
que la disposicion solicitada no fue prevista en la Resolucion CREG 089
el proyecto que salié a consulta con la Resolucion CREG 157 de 201
posibilidad de incluir un instrumento fiduciario pdra administrar las
contratos con interrupciones, por lo que no se tieng én cuenta el comenta

2.4 Itcopetrbl

2.4.1 Comentario

epositarse con el
nomo (...)".

2.3 se refiere
No se encuentra

prepago debera
Niso o patrimonio

2.4 se refiere
No se encuentra

icomiso (...) de
22014 (...)".

Comision sefiala
de 2013. Asi, en
4 no se trato la
garantias de los
rio.

“Es de vital importancia que en la resalucion, final se establezca que el gestor del

Mercado‘debera sacar a comentarios los reglarﬁentos de los patrim
(L) 1
‘ | !
Respuesta
o
|

| Co
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La Comision dictdé unos principios generales que debe observar el gestor del mercado de
gas natural en la constitucién de los patrimonios autonomaos.

Se entiende que en Ia atencion del principio de publicidad el gestor del mercado de gas
natural hara publico en su sitio de internet, en cada caso y con la debida anticipacion, el
reglamento que rige cada uno de los fideicomisos o patrimonios auténomos.

El gestor, en aras de la eficiencia y eficacia de los patrimonios auténomos que constituya,

puede crear los conductos para que los agentes involucrados puedan hacer
observaciones, siempre dentro del marco normativo que establece la CREG.

2.4.2 Comentario
“(...) las subastas de interrumpibles no parte del proyecto de resolucién (...)".
Respuesta
Ver respuesta al comentario 2.3.4
2.4.3 Comentario
“En el reglamento que emita el gestor (...) es importante:
Claridad en que el pago al vendedor lo realizara el gestor del mercado”.

Respuesta

Los paragrafos 2 de los articulos 45 y 46 de la Resolucion CREG 089 de 2014 ordenan,
en ambos casos, lo siguiente:

“Los dias 1 y 15 de cada mes el gestor del mercado ordenara la transferencia del
dinero depositado en el instrumento fiduciario a los vendedores (...)"

De acuerdo con el texto de la resolucion transcrito no es preciso que los pagos los realice
el gestor. Su tarea es ordenarle la respectiva transferencia al patrimonio autonomo.

Con referencia a la necesidad de ordenarle al gestor que esa disposicion sea clara en los
reglamentos de los patrimonios auténomos se entiende que el gestor actuara conforme la
regulacion vigente y no es necesario repetir lo ya dispuesto.

2.4.4 Comentario
“En el reglamento que emita el gestor (...) es importante:

Que el gestor del mercado informara a los respectivos vendedores a mas tardar a las
5:00 pm (...) el dinero que tienen disponible los compradores para el prepago (...)"

Respuesta

El gestor del mercado en el reglamento que elabore para la constitucién de los
fideicomisos debe acatar todas las disposiciones que la CREG haya emitido. Asi, en
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matéria de tiempos, revelacion de informacion, etp. no hay jnecesidad

de que la CREG

orde\ne disposiciones adicionales a las ya vigentes en la Resplucién CREG 089 de 2013,

con sus modificaciones, adiciones o sustituclones. -

2.4.5 Comentario : ‘

I':tn el reglamento que emita el gestor (...} es imbchtante:

Q\ue el gestor del mercado establezca que los ilﬁt‘ resados ien comprar
mecariismo de prepago deberan consignar con 5

| Lo

Respuesta .

ias de anticipacion {...

gas a través del

Y

Con referentia a esta propuesta lamentablemente m{a se sefialan las razones econdmicas

que #ugieren que los prepagos se realicen con 5 dib$ de anticipacién.

El afhélisis de esta propuesta deriva en la necesi,d?d de hacer explicitd

un principio de

eficiencia en los procesos que reglen los patrimanios auténomos. AsiHeI plazo que se

deteTmine para los depésitos de los prepados en el patrimonio auténo
mas

1 ‘i
2.468 Comentario “@

“En el reglamento que emita el gestor (...) es impdrtante:
‘ : L |
Que el gestor defina los montos minimos que se deben consignar (...)"
{ -
Respuesta |
|

De atuerdo con lo previsto en los articulos 45 y 46 de la Resolucion CR

no debera ser el

eficiente y 6ptimo, segun los tiempos que estan ya previstos en la resolucion.
| ' T :

EG 089 de 2013

estog montos solamente se conocen cuando ocurre él cierre de las subastas. Se entiende
que Ios reglamentos que rijan los patrimoniog autdnomos deben tener esa consideracion.

2.47 Comentario

“Ein el reglamento que emita el gestor (...) es impo‘rtante:

| | | '
Qbe el gestor del mercado (...) establezca las fecHas (...) de los pagos|(...

Respuesta : 1
Ver ri‘aspuest?a al comentario 2.4.3. ;

2.4.81 Comentario

Eh el reglamento que emita el gestor (...) es impohante:
Que el gestor del mercado establezca las reglas em el caso de la devol
Respﬁlesta
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La CREG coincide en que disposiciones como esta y otras son necesarias. Sin embargo,
no encuentra prudente numerarlas en la resolucion en atencion a que es el gestor del
mercado quien tiene la experticia. Asi, la CREG simplemente define como es el
instrumento fiduciario y qué principios debe observar el gestor del mercado cuando
constituya el patrimonio auténomo.

2.49 Comentario
“Verificacion de idoneidad

(...) se sugiere incluir en esta resolucion la verificacién de idoneidad”

Respuesta

En relacién con este tema, debemos precisar que si bien es cierto las actividades que
adelante la Bolsa Mercantil de Colombia en el desarrollo de su objeto como gestor del
mercado de gas natural no son objeto de vigilancia por la Superintendencia Financiera, es
claro que por haber sido seleccionado para desempefiar el mencionado rol dentro del
mercado mayorista de gas natural, no pierde su calidad de ser una entidad del sector
financiero.

Por lo anterior, conforme a lo dispuesto por la Circular 022 de 2007, en desarrollo de lo
sefalado en los articulos 102 y siguientes del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
en consonancia con el articulo 22 de la Ley 964 de 2005 y demas normas
complementarias, deben cumplir con los criterios y parametros minimos que las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera deben atender en el disefio, implementacion
y funcionamiento del Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y de la
Financiacién del Terrorismo (en adelante SARLAFT).

Este sistema se compone de dos fases:

- La primera fase, corresponde a prevencion del riesgo, cuyo objetivo es prevenir
que ingresen al sistema financiero recursos provenientes de actividades
" relacionadas con lavado de activos y/o de financiacion del terrorismo.

- La segunda fase, es referido al control y su objeto consiste en detectar y reportar
las operaciones que se pretendan realizar o se haya realizado, con el fin de dar
apariencia de legalidad a operaciones vinculadas a lavado de activos y/o de
financiacion del terrorismo.

Por lo tanto, no es necesario incluir la verificacidén de idoneidad, ya que por su calidad, por
parte de la Bolsa Mercantil de Colombia se debe cumplir con ello.

2.5 Isagén
2.5.1 Comentario

¢ Con qué criterios de transparencia, economia y de confianza o calificacién se escogera
la sociedad fiduciaria que se utilice para la constitucion del fideicomiso o patrimonio

autonomo?
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Respuesta ‘ | |
| ) .

\ ‘ 5 | f
Se entiende: que todas las sociedades fiduclarias Ibga|mente iestablecida

vigiladas por la Superintendencia Financiera cumplen con todos los FECIUESItOS de ley para

su funcionamiento y por ende tan solo estas estarian habilitadas para s
parté del gestor del mercado de gas natural. ‘

En rhaterla de costos, como es el gestor del merEado quien asume
conshtumon y administracion de los msrtrumemtéps fiduciarios (i.e.
automomos) él es libre de escoger la socuedabl ﬁdudlapa J

De acuerdo con la regulacion vigente en la remuhdracxon del gestor d
incluidos los costos asociados a los manejos de ‘Ios mstrtumentos fig
ordeman en laregulacion. l }

| |
2.5.2\ Comentario | i |

rendl\mlentos por fideicomiso o patrimonio auténomol

Resduesta

En materia de costos asociados con la constituciéh y adminigtracion de

er escogidas por

os costos de la
los patrimonios

| mercado estan
uciarios que se

¢Qué agentes del mercado asumirdn los dostos .g%nerados 0 ¢émo se distribuiran los

los instrumentos

fiduciarios (i.e. los patrimonios autonomos) les sugerimos renitirse a la respuesta dada a

la pregunta 2.5.1,

Si Ia‘pregunfca se refiere a los costos asociados a los traslados de los
encuentren en el patrimonio autdnomo, es necesario|precisar gue el patri
es qlulen los asumira y en consecuencia los beneﬂmarios de los recursg
serarﬁ quienes asuman esos costos, a prorrata de su participacion.

En r'dateria de los rendimientos, entendemos;que Ia pregunta se refiere a
del patrimonio autdénomo que se generen por los recursog gue en ¢
encuentren. Al respecto se entiende que seran de» los agentes que teng
beneflmarlos a prorrata de su participacion. ‘

Flnalmente se precisa que el gestor del mercado

recursos que se
monhio autdbnhomo
s alli colocados

los rendimientos
rse vehiculo se
an la calidad de

de gas natural en dada uno de los

reglaj’nentos que expida de cada patrimonio auténomo hara explicito los gorrespondientes

manejos de los recursos que se consignen en el mismo.
2.5.3] Comentario
(;Cérho se realizara el cobro de los costos genetados por el fideicomi
autonomo a los agentes que les corresponda? |

Resp‘uesta

Al re$pecto les sugerimos tener en cuenta la reSpuesﬁa que se\dlo alapre

|

- \

! !
| | |
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3. PROPUESTA A LA CREG

Con base en el anterior analisis se propone a la CREG adoptar la respectiva regulacién
definitiva, conforme la Resolucion que se publicd para comentarios.

A continuacién se presenta el analisis efectuado por la CREG, con base en el cuestionario
adoptado por la SIC:

SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO, SIC

CUESTIONARIO EVALUACION DE LA INCIDENCIA SOBRE LA LIBRE COMPETENCIA
DE LOS ACTOS ADMINISTRATIVOS EXPEDIDOS CON FINES REGULATORIOS
OBJETO DE REGULACION: Adicién de un Paragrafo al Articulo 6 de la Resolucién CREG
106 de 2011

No. DE RESOLUCION O ACTO:

COMISION O ENTIDAD QUE REMITE: COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y
GAS, CREG

RADICACION:

Bogota, D.C.

No. Preguntas afectacion a la Si | No | Explicacion Observaciones
competencia

1. ¢La regulacion  limita el X

numero o0 la variedad de las
empresas en uno o varios
mercados relevantes
relacionados?

Es posible que esto suceda,
entre otros eventos, cuando el
. proyecto de acto:

1.1 Otorga derechos exclusivos a X
una empresa para prestar
servicios o para ofrecer
bienes.

1.2 Establece licencias, permisos, X
autorizaciones para operar o
cuotas de produccion o de
venta.

13 Limita la capacidad de cierto X
tipo de empresas para ofrecer
un bien o prestar un servicio.
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Sarbeinty S et : v
|

1.4 Eleva de manera significativa X

| los costos de entrada o salida ‘
' | del mercado para las
empresas.

1.5 Crea una barrera geografica a X
la libre circulacion de bienes o

servicios o a la inversion. |
1.6 Incrementa de manera X |
significativa los costos: t

|
Para nueva empresas en X | ‘
relacion con las empresas que i
ya operan en un mercado o
mercados relevantes :
relacionados, 0 a

|

1

|
1.6.2 [Para unas empresas en BES
\ relacion con otras cuando el \
conjunto ya opera en uno o
varios mercados relevantes
relacionados.

23, ila  regulacién  limita la X
.| capacidad de las empresas
' | para competir en uno o varios
i | mercados relevantes
relacionados?

Es posible que esto suceda,
entre otros eventos, cuando el

proyecto de acto:

21 @ | Controla 0 influye X
sustancialmente sobre los
| | precios de los bienes o ‘
servicios o el nivel de |

|

produccion. ‘ ‘
2.2 | |Limita a las empresas la X |
.| posibilidad de distribuir o |
.| comercializar sus productos '
23 |Limita la libertad de las X

empresas para promocionar
sus productos.

24 | Exige caracteristicas de X
‘ calidad de los productos, en ;
particular si resultan mas |

empresas que para otras.

‘ ventajosas para  algunas
|
25 | Otorga a los operadores X |
actuales en el mercado un |
trato diferenciado con N
| |respecto a las empresas
| entrantes.

2.6 = | Otorga trato diferenciado a X
unas empresas con respecto a
otras.

|
|
|
[
i
,‘
|
|
I
T
i
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2.7

Limita la libertad de las
empresas para elegir sus
procesos de produccién o su
firma de organizacion
industrial.

2.8

Limita la innovacion para
ofrecer nuevos productos o
productos existentes pero bajo
nuevas formas-

32

¢La regulacién implica reducir
los incentivos de las empresas
para competir en uno o varios
mercados relevantes
relacionados?

Es posible que esto suceda,
entre otros eventos, cuando el
proyecto de acto:

3.1

Genera un régimen de
autorregulacién o]
corregulacion.

3.2,

Exige 0 fomenta el
intercambio de informacién
entre competidores o la
publicacion de informacion
sobre produccién, precios,
ventas o costos de las
empresas.

3.3.

Reduce la movilidad de (os
clientes o consumidores entre
competidores mediante el
incremento de los costos
asociados con el cambio de
proveedor o comprador.

3.4

Carece de claridad suficiente
para las empresas entrantes
sobre las condiciones para
entrar U operar.

3.5

Exime una actividad
econdmica 0 a unas empresas
estar sometidas a la ley de
competencia.
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CONCLUSION FINAL

| disposiciones
'generales  que

: \sustltuya\

El objetp de la]
resolucidn  que
se profiere,
consiste: en
dictar las

deberd tener en
cuenta el gestor
del mercado
para 1 la
constitugion de
los instrymentos
fiduciarios que
'se  establecen
‘en ~ las
resolucianes

CREG 089 de
2013 y. CREG
136 de 2014 o
aquellasique las
modifiquen,

adicionen 0
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