ABSTRACT

This document mainly addresses the
motivations present, since the central
government, in the launching of the
privatization process of the State assets,
as is the case with ISAGEN. Furthermore,
we will analyze how resources are
managed under the structure of Financera
Nacional de Desarrollo (National
Development Financier) and the recourses’
implementation without keeping in mind
the public works modality. Finally, this
article addresses the different alternatives
that the government might take into
account when financing infrastructure
projects without privatizing public strategic
enterprises.
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RESUME

Cet article aborde principalement
les motivations présentes, depuis le
gouvernement central, dans linitiation
du processus de privatisation des actifs de
I'’Etat, comme clest le cas ISAGEN. En plus,
on analysera la maniére dont les ressources
sont gérées a partir de la nouvelle structure
de la Financera Nacional de Desarrollo et
leurs implémentations sans tenir en compte
la modalité des Travaux Publics. Enfin,
on abordera les différentes alternatives
quaurait le gouvernement pour ainsi
financier les projets d'infrastructure sans
privatiser les entreprises stratégiques
publiques.

Mots-clés: Politique fiscale, privatisation,
entreprises publiques.
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RESUMEN

Este documento se enfoca inicialmente en las motivaciones presentes desde el
Gobierno Central para iniciar el proceso de privatizacion de activos del Estado,
como es el caso de ISAGEN. Ademas, analizaremos cémo se administran los
recursos bajo la nueva estructura de la Financiera Nacional de Desarrollo (FND)
¥ su ejecucion sin tener en cuenta la modalidad de obras publicas. Por ultimo,
este articulo abordara las diversas opciones que tendria el Gobierno para
financiar los proyectos de infraestructura sin necesidad de privatizar empresas
estratégicas publicas.
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Esincreible que el Estado salga de una em-
presa préspera para financiar a los grandes
constructores, cuando la primera tarea de
estos consistiria en convencer a sus due-
Nnos y a los bancos de que se trata de un ne-
gocio tan rentable como dice el gobierno.

LAS JOYAS DE LA CORONA

La opinién publica presencia un nuevo
intento del gobierno para vender la parti-
cipacion del 57,6 por ciento que la Nacion
posee en ISAGEN. Fue lo que ya sucedié
con ECOPETROL, puesto que estas dos
empresas eran o son las joyas de la corona
para el Estado colombiano.

Las privatizaciones se han convertido
en una fuente importante de financia-
cioén del déficit fiscal. Por esta misma via
se concreta la formula de “hacer rodar el
Estado hacia atras”, pues las ganancias se
privatizan mientras las pérdidas se socia-
lizan. Colombia ha seguido la receta a pie
juntillas, como lo prueba el hecho de que
los cambios de gobierno no se reflejen en
el modelo de politica econdémica, inspirada
claramente por el credo neoliberal.

VIEJOS Y NUEVOS PRETEXTOS

Eldiscurso oficial se acomoda cada vez que
pretende privatizar un activo del Estado.

En el pasado se argumentaba que el Estado
era un pésimo administrador, de modo que
sus empresas siempre iban a la quiebra y
se convertian en fardos para el erario. Se
alegaba ademas que las empresas en ma-
nos del Estado se clientelizaban, se conver-
tian en botin de los politicos y en nidos de
corrupcion.

Y como nada de lo anterior podia aplicarse
al caso de ECOPETROL -ni al caso de ISA-

GEN- ahora los argumentos son distintos:
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esta vez se trata del alto “costo de oportu-
nidad” que implicaria no invertir esos di-
neros en un actividad tan rentable como la
construccion de infraestructura.

Durante la administraciéon Uribe y como
dijo en su momento el ministro de Hacien-
da Oscar Ivan Zuluaga, la venta de ISA-
GEN se revirtié aduciendo que “los benefi-
cios por pago de servicio de la deuda que se
haria con los recursos que generarian las
ventas serian menores que los dividendos
y las valorizaciones”. Ahora el ministro de
Hacienda Mauricio Cardenas aduce que
ISAGEN requiere mas inversion de capital
para su plan de expansion y que el Gobier-
no tiene otras prioridades “en salud, edu-
cacion, vivienda e infraestructura”.

En la nueva FND terminarian recalando
los recursos de la venta de ISAGEN y no en
las vias, porque las 4G no se van a ejecutar
bajo la modalidad de obras publicas.

Pero estos argumentos contradicen de
plano las conclusiones de analistas Banco
de la Republica sobre los resultados finan-
cieros y la generacién de caja de empresas
asociadas con ISAGEN - como Hidroso-
gamoso - que “le otorgaran a la compania
una mayor capacidad de desarrollar nue-
vos proyectos de expansion’”.

Quienes pretenden vender ISAGEN se es-
cudan ademas en la existencia de “un con-
senso acerca de la necesidad de solucionar
el cuello de botella que representa el atra-
so en la infraestructura de transporte”. De
aqui infieren que la venta de esa empresa
debe ser la principal fuente de financia-
miento para que el gobierno saque adelan-
te el plan mas ambicioso de modernizacion
de la red vial, conocido como 4G.

Segun el gobierno Santos, el escenario ha
cambiado y hoy no se trata de financiar



los gastos de funcionamiento, sino senci-
llamente de convertir un activo en otro
activo. Movilizar el valor de la venta hacia
el sector de la infraestructura generaria
mucho valor y crearia muchos empleos.
De manera que quien se oponga a vender
ISAGEN se le estaria atravesando a la mo-
dernizacién vial y quedaria atrapado en
este silogismo.

LAS VERDADERAS RAZONES

Pero el propio gobierno se ha encargado de
arrojar luces sobre el trasfondo de la venta
de ISAGEN, al senalar que el producido -
que se calcula en 5,3 billones de pesos- iria
“a un Fondo de Infraestructura Nacional
cuya Unica finalidad es realizar los aportes
de la Nacién a proyectos que muy pronto
seran licitados por parte de la ANI (Agen-
cia Nacional de Infraestructura)”.

En este contexto se entiende la reestruc-
turaciéon de la cual fue objeto la antigua
Financiera Energética Nacional, para con-
vertirla en la actual Financiera Nacional
de Desarrollo (FND). De esta empresa son
socios, ademads de la Nacién, la Corpora-
cion Andina de Fomento (CAF), la Interna-
tional Finance Corporation (IFC) del Banco
Mundial y el Sumitomo Bank del Japon.

En la nueva FND terminarian recalando
los recursos de la venta de ISAGEN y no en
las vias, porque las 4G no se van a ejecutar
bajo la modalidad de obras publicas.

No deja de ser curioso que las firmas priva-
das que participen en las licitaciones para
ejecutar las mega-obras no dispongan de
los recursos ni busquen cémo financiarse:
es el Estado quien ha de procurarles los
recursos. Esto es un exabrupto. Se supone
que -ademas de la capacidad técnica y ope-
rativa- la condicién necesaria para adjudi-
car estas obras es el musculo y el respaldo
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financiero de la empresa ganadora para
acometer las obras en cuestion.

Bajo este modelo el Estado financiaria a los
concesionarios privados. Y sin embargo
la Contraloria General de la Republica ha
advertido sobre los riesgos que esta opera-
cién implicaria para las finanzas publicas,
pues los recursos “serian otorgados a los
inversionistas privados con unas condicio-
nes de crédito flexible”. Y afniade este orga-
nismo que es peligroso cambiar “un activo
productivo” por otro “que tiene una renta-
bilidad dificil de cuantificar”.

El propio Presidente de la FDN Clemente
del Valle reconoce que con el patrimonio
actual de ISAGEN no se alcanza a financiar
sino la primera fase de las vias 4G y parte
de la segunda fase. De aqui la urgencia del
gobierno Santos.

LOS DATOS Y LAS ALTERNATIVAS

Para justificar la capitalizacion de la FDN
con cargo a la venta de ISAGEN se arguye
que la Nacion recibiria una rentabilidad de
la FDN de entre el 16 y el 18 por ciento, ci-
fra muy superior al 8,5 por ciento que reci-
be actualmente por cuenta de ISAGEN. Y,
ademas, segun el Gobierno “lo que ganara
el pais con esta privatizacion es muy supe-
rior a las utilidades que genera ISAGEN".

Con la venta de ISAGEN el Estado “se que-
dard sin un back-up en caso de requerir
construir una hidroeléctrica para atender
una emergencia energética”.

Pero si en gracia de discusion aceptaramos
que la vida adecuada para financiar a los
concesionarios es la FDN y que para eso es
necesario capitalizarla, resultaria eviden-
te que la venta de ISAGEN no es la Unica
forma de hacerlo.
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Un experto en la materia como Mauricio
Cabrera ha planteado alternativas mads
viables y menos traumaticas que la venta
de ISAGEN. Seria posible “utilizar una par-
te de las reservas patrimoniales del Banco
de la Republica” (10 billones de pesos y 29,2
billones de utilidades acumuladas hasta
el momento) para capitalizar la FDN, una
operacién que guarda alguna similitud con
la venta de ISAGEN, pero con dos diferen-
cias de fondo:.

e Enelcasodelasreservasdel Bancode
la Republica si estariamos cambiando
un activo improductivo por otro pro-
ductivo.

e Al privatizar ISAGEN el Estado esta
entregando un activo de “importancia
estratégica en el mercado energético
nacional”.

Por qué no explorar también la posibilidad
de que los fondos de pensiones, que mane-
jan recursos superiores a los 180 billones
de pesos, inviertan parte de ellos en estos
proyectos, que segun se ha dicho ofrecen
una alta rentabilidad y bajo riesgo. Los
réditos serian mas atractivos que el ren-
dimiento de sus inversiones de portafolio
en el ultimo ano, que estuvieron por deba-
jo del 5 por ciento. Para esto bastaria con
cambiar el reglamento de operacién de los
fondos, que estd en manos del gobierno.
De hecho, el Vicepresidente German Var-
gas afirmo que el gobierno esta dispuesto
a realizar los ajustes necesarios para eli-
minar las restricciones que hoy impiden
hacerlo. ;Qué esperan el presidente y su
ministro para dar ese paso?

También importa advertir que - como ano-
t6 el Director Observatorio de Energia de
la Universidad Nacional, German Corre-
dor - con la venta de ISAGEN el Estado “se
quedara sin un back-up en caso de reque-
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rir construir una hidroeléctrica para aten-
der una emergencia energética”.

Este es un riego mayusculo, puesto que
ISAGEN representa un intangible muy
dificil de valorar: el intangible de todo el
acervo acumulado de informacion de la
cual se desprenderia y el capital humano
de excelencia, que le costo anos y dinero al
Estado para su formacion.

Ojala que la suspension temporal del pro-
ceso de la venta dispuesta por el Consejo
de Estado como medida cautelar sirva para
reconsiderar el camino, asi como para ex-
plorar otros medios menos azarosos que la
venta de un activo estratégico como ISA-
GEN.
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