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n un documento de 90 paginas radica-
do el pasado 2 de abril ante la Seccion
Primera del Consejo de Estado, el
Gobierno presento el recurso de stpli-
ca para lograr que se levante la suspen-
sion al proceso de venta de 57% de
Isagen, estimado en mds de $5 billones.
Con este recurso busca sal-
var una de las principales fuentes de
linanciacion en el gigantesco rompeca-
bezas en que se ha convertido uno de
los proyectos mas ambiciosos en desa-
rrollo de infraestructura en la historia
de Colombia: la construccién de 9.000
kilometros de vias en concesiones de
cuarta generacion (4G), cuyo valor
asciende a $47 billones. El objetivo
es superar el rezago que mantiene
a Colombia en los dltimos lugares
en las comparaciones interna-
cionales en este tema.

Todo el proyecto se
pone en riesgo ahora por
cuenta de la decision del
Consejo de Estado de
suspender la venta.

El 26 de marzo,

cuando se acababa
de conocer el interés
de 7 jugadores nacio-
nales e internaciona-

les de gran tamano por
quedarse con el control de

Isagen, la magistrada Maria
Claudia Rojas Lasso, presiden-
te del Consejo de Estado, deci-
dio imponer medidas cautelares
para suspender la venta de la ter-
cera generadora de energia del pais,
apoyando los argumentos
de una demanda presenta-
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Gobierno. La totalidad va a un fondo. que se llama el Fondes,
que fue creado en la Ley de Presupuesto para este ano con
un tinico proposito: invertir en las concesiones de 4G, asi
como vamos a invertir desde la Financicra de Desarrollo
Nacional, lo vamos a complementar con ¢l Fondes. Esa
inversion va a tener su propia rentabilidad, esto no es un
gasto a fondo perdido™, senala Mauricio Cirdenas, ministro
de Hacienda, y quien ha liderado este proceso.

De otra parte, es cierto que hoy Isagen le genera uti-
lidades al Gobierno, pero lo que se estd buscando es una
utilidad atin mayor. Isagen le representa al gobierno divi-
dendos a su inversion de 2%, mientras que el desarrollo de
la infraestructura podria generar retornos superiores a 13%,
por ingresos de las concesiones y por su impacto en produc-
tividad y competitividad para el pais. El Gobierno pretende
tomar un activo que rinde un poco y cambiarlo por otro que
rinde mucho mds.

La venta de Isagen tiene una importancia estratégica.
Si bien esos ingresos no son criticos para la primera parte de
las concesiones de cuarta generacion., si lo son para la reali-
zacion de todo el programa, pues aportan la plataforma fun-
damental para ayudar a financiar un activo de $47 billones.

La gran pregunta hoy es si ¢l Gobierno tiene un plan
B para enfrentar la posibilidad de que la venta de Isagen se
caiga y si ha considerado enajenar otros activos. Al respec-
to, Cardenas es inequivoco: “Como colombianos, solo tene-
mos un plan A: construir la infraestructura de transporte.
No tenemos plan B. Cuando ¢l Consejo de Estado habla
de un potencial dafio irreparable, el tnico dano irreparable
para Colombia es que no se hagan las carrcteras”, advierte
Cérdenas.

Asi, la construccion del programa de carreteras, que
es un proyecto absolutamente prioritario para el futuro del
pais, atin no logra arrancar en firme. Aparte de las dudas en
la financiacion que quedan planteadas si se frustra definiti-
vamente la venta de Isagen, los proyvectos que deben pre-
sentarse este afo aln no alcanzan sus cierres financieros. El
pasado 7 de febrero se esperaban las primeras licitaciones,
pero todavia no hay anuncios definitivos y muchos siguen
echando numeros. Este ¢s ¢l panorama de lo
que esta pasando.

da contra el decreto 1609 de

2013, donde se fijaron las reglas

DURA DE VENDER

para la venta. Estos argumentos Yi La venta de Isagen ha sido anunciada
van desde senalar que la decision REPRESENT/ por varios gobiernos en las altimas dos déca-
no estaba incorporada en ¢l Marco j DBIER tt. das. Sin embargo, nunca ha podido eristalizar-
Fiscal de Mediano Plazo, hasta inferir ikl se. Quizds el principal motivo es que si bien se
que por ser Isagen una empresa que : 'k : 1‘]'*6 ; trata de un activo nacional. tiene un gran com-
- oy - ’ . - . g
esta generando utilidades y que tiene } ponente regional y despierta aguda sensibili-
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buenos resultados operacionales no debe ) | dad en Antioquia, donde estdn sus principales

W T Vi 1 o ’ 4 %
ser \L;Ildldd. _ _ _ VIENTRAS plantas, ubicadas en medio de la cadena de
Para los analistas, las tesis esgrimidas DESARROLLOC generacion de Empresas Publicas de Medellin
son bastante débiles. Por una parte, la venta DE INFRA (EPM) —del rio Guatapé-.

de <z . 1ene nad: » VOT P = derll . . - = N
dg {:stlggn nu.nu‘n rm.da que ver Lon_lfl finan- RUCTUR El primer intento hace casi 15 anos, a
ciacion de gastos corrientes de la nacion y por PODRIA finales de la década de los 90, se frustro en
ende no afecta la estabilidad fiscal. “No vamos D AD medio de un enfrentamicnto muy fuerte entre
a utilizar un solo peso de Isagen para gastos ENERAR la administracion Pastrana v EPM, cuando la

. - . ’ » . - 3 .
de funcionamiento, para gastos recurrentes del RETURNUS empresa antioquena demando al gobierno por
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$600.000 millones debido a que Isagen se estaba benefician-
do de las aguas del Penol (propiedad de EPM) para la pro

duccion de energia en las hidroeléetricas de Guatapé. Jaguas
v San Carlos.sin reconocerle ningtin dinero.

En ¢l segundo mandato de Alvaro Uribe también se
abrio la posibilidad de la venta de Isagen. El consenso entre
los expertos en el sector en esa época era que Uribe tenia
interés en que quedara en manos de EPM, pero no se logro
consolidar la operacion por temas regulatorios, pues supe-
raba ¢l tope de 25% del total de la capacidad instalada en
el mercado

lal y como ocurrid en el pasado, la venta de Isagen hoy
encuentra dificultades, Una de ellas es la polémica desatada
por ¢l cambio de precio en medio del proceso. De $2.850 por
accion, ¢l Gobierno lo elevo a $3.178. Otra discusion adi
cional que ha calentado el ambiente se refiere a sila Oferta
Publica de Acciones que debe hacer el socio est .lTL‘_:!iL‘i\ €S
sobre el restante 43% que no tiene la Nacion o solo para
los minoritarios con menos de 3%. como se establecid en el
inicio de la operacion

Otra polémica ocurrio porque se nego a los fondos de
pensiones la posibilidad de participar en la ctapa inicial. En
esa etapa de solidarios solo se permitia la venta de 6% de
la compania. Esto no resultaba atractivo para los fondos de
pensiones, pucs solo podrian pasar de 14% a 20% de parti-
cipagion en la compania. Para entrar a pujar por ¢l 57% de

las acciones solo se permitia ¢l acceso a personas juridicas

v N0 @ patrimonios autonomos. como lo son estos fondos.
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Ademiis, a principios de este ano ¢l proceso de venta
de [\;l_L{L‘Il luvo un gran lropiczo Luecgo de conocerse los
nombres de dos oferentes por la generadora —Grupo Argos,
matriz de Celsia, y Grupo EEB, que aunque tiecne mayo
ria accionaria no controla Emgesa— el proceso se trabo. Ll
Grupo Argos decidio marginarse, pues los nimeros no Ic
estaban cuadrando y considerd que el precio estaba muy
alto v los retornos no serian los esperados. Por su parte
EEB recibio condicionamientos de la Superintendencia
de Industria v Comercio (S1C) para seguir en el proceso.
LLa SIC atn no ha respondido los recursos que interpuso la
EEB sobre este tema.

Cuando parecia que el interés se diluia.se conocicron
los nombres de los interesados: Duke —¢n dos propucstas
Suez. a través de Generco Grupo Empresarial: la firma china
Haudian
Natural de Espana; la brasilena

Corporation:  Gas

Cemig en alianza con EPM:y la
misma EEB

a L
NDATO D LA MEDIDA
RIRE € Sin embargo. el entusias
i :411 | mo ¢que \Ic~|n‘r1u el anuncio d
DOSIRILIDAD los potenciales interesados por
T Isagen fue literalmente for de
' : un dia. Apenas 24 horas despucs
| H se conocieron las medidas cau-
LONS 1) telares de la magistrada Rojas
DS EXPERIC Lasso.
A OUE : Analistas y expertos del
NTER \ sector consultados por Dinero
DUE QUEDAF
N MANO!
DE EF

D — ;Hay plan B tras la decision

' del Consejo de Estado de
suspender la venta de Isagen?

Como colombianos solo tenemos

un plan A: construir la infraestructura
de transporte. No tenemaos plan B.
Cuando el Consejo de Estado habla
de un potencial dano irreparable, el
unico dano irreparable para Colombia

es que no se hagan las carreteras

D — Usted dijo que con Isagen
o sin Isagen se hacen las obras.
;Como es sin Isagen? ;Han
pensado vender algo mas?

No, el Gobierno no tiene en este
momento un plan de ventas. Con Isagen
la propuesta que hace el Gobierno es
sencilla: coger un activo y cambiarlo por

otro. No vamos a utilizar un solo peso de

Isagen para gastos de funcionamiento
b :

para gastos recurrentes del Gobierno

La totalidad va a un fondo, que se llama

el Fondes, que fue creado en la Ley de




coincidieron en senalar que se trata de un fallo inconve-
niente. “Me preocupa que las cortes se estan metiendo en
temas que claramente son del Ejecutivo. La lectura es que
quieren frenar el proceso y eso dejaria a la infraestructura
SiN reCUrsos y con un rezago alin mayor, mientras se estruc-
turan nuevos modelos para su desarrollo”, dice uno de ellos.
Por su parte, el exministro Carlos Caballero Argéez,
en su columna de El Tiempo del pasado 5 de abril, califi-
¢6 la decision de imprudente y afirmé que “puede llevar a
que los inversionistas interesados en Isagen duden, como
dudo yo. de la seriedad colombiana”. El también exminis-
tro Jorge Humberto Botero, hoy al frente de Fasecolda,
aporta nuevos elementos al debate: “lo que habria es un
detrimento patrimonial de origen judicial. Estarian
condenando a la Nacién a mantener un activo de
baja rentabilidad, cerrandole el camino de
que sustituya esa inversion por una distinta,
como la de infraestructura, que ofrezca una
rentabilidad social mucho mayor™, asegura.
Otros recordaron cémo en el pasa-
do, en los casos de la venta de las electri-
ficadoras regionales, muchas de ellas fue-

.

i U
b US PU
'
.h“ - l ron impugnadas por acciones
ADC g ron impugnadas por acciones
populares. Antes de considerar
i S e
la opeion de abrir la venta a los
L] . T . . ..
UR U privados, la Nacion ofrecié al
1 g i
DIA: 24 HURE sector publico toda su partici-
DESPUES pacién accionaria, plantedndole
| 1‘ OCIERON zl_dcm;ls la puwln!]ulnd ldlc aso-
clarse Como Operadores 1aoncos.
AS MEDIDAS arse e e
- Asi fue como EPM adquirio.
i IS

entre otras. las electrificadoras
de Norte y Santander. y la EEB
U se quedd con Cundinamarca. Sin
embargo, esto no se podria repe-

tir ahora. pues tanto EPM como
EEB tienen limites regulatorios
que les impedirian hacerse con
la generadora.

Todo indica que ¢l pronunciamien-
to de la Seccion Primera del Consejo de
Estado se daria en cerca de un mes, y al
parecer podria incorporar conceptos de
olras secciones.

“Todo ese plan de los casi $50 billo-
nes descansa de mancra importante en
T Tl [sagen, y asi no desfinancie la pri-

PRESIDENTE ANI mera carretera, si le estd pegando un
golpe muy duro a las expectativas del Gobierno™, asegu-
ra uno de los banqueros de inversion mas importantes del
pais que prefiere mantener su nombre ¢n reserva.
Incluso, va mas alla y considera ¢l ingrediente poli-
tico. “Los tiempos se han venido corriendo v la venta de

CLEMENTE DEL VALLE

PRESIDENTE FDN

Presupuesto para este aio con un unico
propasito: invertir en las concesiones
de 4G, asi como vamos a invertir desde
la Financiera de Desarrollo Nacional
(FDN), lo vamos a complementar con

el Fondes. Entonces, esa inversion va

a tener su propia rentabilidad. Esto

no es un gasto a fondo perdido.

D— ;Y mientras tanto
qué se puede hacer?

Seguimos adelante con el progra-
ma al ritmo que podemos. Estos recursos
de Isagen son los que nos permiten
completar el programa de $47 billones.

D— ;Y sin Isagen?

Para que Colombia pueda dar el
salto se necesitan esos $47 billones. La
propuesta a todos los colombianos es
iqueremos dar ese salto o no? Nuestro
recurso ante el Consejo de Estado: ;que-
remos dar como sociedad ese salto en
materia de infraestructura o no quere-

www.dinero.com |

MARIA CLAUDIA ROJAS LASSO

PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ESTADO

mos darlo?; jqueremos llevar a Colombia
a ese nuevo peldano para que tengamos
mas prosperidad, mas empleo, mas
crecimiento o no queremos dar ese salto?

D— Uno de los temas técnicos,
si avanza la venta de Isagen
es la OPA posterior. ;Es para
todos los minoritarios?
Para todos, absolutamente todos.

D— ;Qué lectura le da al
anuncio de EPM de vender su
participacion si no gana en el
proceso de venta de Isagen?

EPM es auténomo en decidir
lo que determine en cuanto a cémo
quiere disponer de su participacion.
No tenemos opinion sobre eso.

D— Con relacion a los procesos
de cierre de los proyectos de
infraestructura, algunos hablan
de que las formulas de los bancos

estin siendo muy costosas. ; Buscan
generarles mas competencia,

por ejemplo con la llegada de

los fondos de pensiones?

Claro. Y por eso dimos también
parte de las vigencias futuras en dolares
para que haya competencia con bancos
internacionales. Esto es un rompeca-
bezas y estamos cuadrando todas las
fichas: bancos colombianos, fondos de
pensiones, bancos extranjeros, Financiera
de Desarrollo Nacional, aportes con los
recursos de Isagen. Sumando todo es
que podemos llegar a $47 billones.

D— Pero tambié¢n hay
preocupacion porque los
proyectos no estin cerrando...

Hay unos que empiezan a
cerrar en los proximos dias. La ANl va
a comunicar las fechas de cierre de
muchas de esas licitaciones. La primera
en cerrar es Girardot-Puerto Salgar.O
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El impacto del rezago

El pais registra los estdndares mds bajos en
materia de infraestructura y esto ya estd
pasando cuenta de cobro.

Colombia esta muy
lejos de los estéanda-
res internacionales
eninfraestructura.
Mas de 79% de los
paises que mide el Foro
Econémico Mundial en
infraestructura tienen
mejores indicado-

res que Colombia,
segun el informe del
Consejo Privado de

ellugar 130 entre 148
paises en el indice de
carreteras del Informe
de Competitividad
Global -solo superaa
Paraguay y Haitien la
region—, el 113 enred
férrea, el puesto 110
en infraestructura por-
tuariay el 96 en aérea.
El impacto econémico
es enorme: sin vias
adecuadas, los costos

se multiplican. Solo por
citar un ejemplo, mien-
tras en Chile el valor de
transportar un conte-
nedor para exportar es
US5$965, en Colombia
casi que se triplicay se
ubica en US$2.830.

Se han conjuga-
do dos cosas: desinver-
sion, con tasas menores
a 1% del PIB para este
sector en los Gltimos 20
anos, pero con incre-
mentos en los tréficos
yla carga. Es decir, ese
mayor crecimiento no

ha estado acompa-
fiado de unainver-
sién sostenida. Para
enfrentar ese rezago,
el Gobierno se propuso
llegar a una inversion
anual de 3% del PIB:
1%, con obra publica,
y 2% con concesiones,
y disei6 un plan para
las concesiones de
cuarta generacion.
Pero mientras los
ajustes toman formay
se desarrollan, también
se empiezan a pasar
cuentas de cobro. La

multinacional Siemens,
que obtuvo unazona
franca en Mosquera, al
occidente de Bogota,
para producir y desa-
rrollar sus transforma-
dores con destino a los
grandes proyectos de
generacion de la region,
decidié devolver la
zona franca y llevarse su
produccion a Brasil, solo
por los costos asociados
al transporte, pues las
vias no son amplias y los
pasos, incluso por los
peajes, se dificultan.C]

Competitividad. Ocupa

Isagen empezo a coincidir con el debate electoral. Lo
tnico que no se puede hacer con un proceso como este
es volverlo tema politico. Y eso fue lo que el Gobierno
hizo: llevo el cronograma hasta un punto en que se vol-
vio un tema eminentemente politico, con las demandas
del expresidente Uribe y las presiones juridicas. Ademas,
la discusion llega cuando la fuerza politica del Gobierno
esta desgastada y las encuestas no ayudan™, agrega.

Por si fuera poco, en la misma semana de las noti-
cias sobre Isagen se conocio una nueva posicion de EPM,
que hoy ¢s duena de 13% de participacion en la genera-

MINISTRC
DE HAC END/ tando con esos recursos en los
RECONOCE C proximos 6 a 12 meses. Quien
QUIEN VAYH eventualmente podria utilizar esos
POR ISAGE recursos de Isagen es la Financiera
) ::] i}! ; de Desarrollo .\‘;u‘m_n.tl (FD\\: ). Si
. esos recursos el Gobierno los fuera

a destinar a financiacion, no iban a

DAGARA ILC ; : .
Hr l & ser requeridos antes de ano o ano
’ i 1 .
vl l[ql ARIU y medio. De otra parte, si los recur-
» g .
JNA OP/ sos fueran a ser —v creo gue ¢s lo

mis correcto- para [ondear unas

dora. La junta directiva de EPM dio via libre a la admi-
nistracion para que, si en ¢l proceso de venta no gana
¢l consorcio conformado por ¢lla y la brasilena Cemig.
EPM proceda a vender esa participacion.

Por supuesto. EPM tiene la autonomia para tomar ¢sa
decision cuando le parezea conveniente, pero la lectura de
los expertos que participan en la operacion es que le puso
mis presion a los compradores en cuanto al tema del precio
de entrada —y aungue deberia surtir un proceso de autori-
zacion por parte del Concejo de Medellin—, si el ganador
es otro, debe tener cerca de $1 billon adicional listo para
comprarle su parte a EPM.,

Finalmente, esti ¢l tema de los minoritarios. Como lo
reconoce el ministro Cardenas, quien vaya por Isagen debe
estar en capacidad de pagar a los minoritarios ¢n una OPA.
Algunos accionistas de Isagen consultados por Dinero ase-
guraron que firmas interesadas en el proceso de compra los
han contactado para invitarlos a continuar como accionistas.
en un esfuerzo por limitar ¢l tamano del millonario cheque.

IMPLICACIONES

;Qué pasa si no llegan los recursos de la venta de
Isagen? En el corto plazo no habria mayor impacto. “Lo
de Isagen es una suspension temporal. Nadie estaba con-
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fiducias de las vigencias futuras,
que es la principal fuente de pago
de estos proyectos, otra vez ¢l que
la venta ocurra en los proximos 3.6 0 9 meses, no importa.
Pero es muy importante que ocurra”, advierte Luis Carlos
Valenzuela. socio de la banca de inversion Sumatoria.

La FDN, que cumple un papel de movilizador de
recursos para la construccion de infraestructura; es decir,
que por cada $1 que tiene puede mover $4 adicionales por
diferentes vehiculos y productos linancieros, podria tener
entre este y el ano entrante cerca de $4 billones. En los pri
meros nueve proyectos de infracstructura, su apuesta ¢s
participar con cerca de $1.8 billones —a $200.000 millones
por proyeclo-.

“Es decir.que asumiendo la mitad de ese cupo que ten-
dria. podria apoyar unos Y proyectos mas y se podria lograr
cerca de la mitad del programa. asi se necesitara la partici-
pacion de la FDN7. dice Clemente del Valle, su presidente.

En ese momento se empezaria a agotar esta capaci-
dad. ¢ incluso la de los multilaterales.y por cso es tan impor-
tante que entren los recursos frescos de Isagen, pues le daria
mas kilometraje a la FDN y podria apalancar mis proyectos.

Ademas, hay que ver donde son mids dtiles los recur-
sos de la FDN: si en los primeros proyectos, que podrian

www.dinero.com
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no tener grandes dificultades ni exigencias, o en los criticos
que vienen después, que requicren mds viaductos, puentes o
tineles para su desarrollo. Lo ideal seria no tener que com-
prometer todos los recursos en los primeros sino solo una
parte, y ayudar a financiar los otros que tengan mds reque-
rimientos. También podria ser conveniente empezar a con-
siderar la posibilidad de priorizar proyectos por el impacto
que generan,

Todo esto tendria un primer impacto a corto plazo:
aungque el Gobierno quiere adjudicar este ano casi 32 de las
licitaciones, ello no seria posible. Habria unas iniciales —un
poco mas de diez— que se podrian adjudicar en los proximos
meses, si hay cierre financiero de los proyectos, y se generaria
un lapso micntras se apalancan recursos para desarrollarlos.

Como lo dice el ministro Mauricio Cdrdenas, en este
momento no hay plan B. j Entonces? *Seguimos adelante™,
puntualiza el Ministro, “con el programa, al ritmo que pode-

JORGE HUMBERTO BOTERO

PRESIDENTE DE FASECOLDA

LUIE CARLOS VALENZUELA

OCIO DE SUMATORIA

mos, pues estos recursos de Isagen son los que nos permiti-
rian completar el programa™,

Sin embargo, es necesario ver qué otras opciones hay
sobre la mesa, pues es importante no dejar de lado la posi-
bilidad de optimizar y lograr un mayor efecto multiplicador
si se pudieran poner mas recursos.

Otra posibilidad en la que siempre se piensa es vender
una participacion de Ecopetrol,como lo planted Juan Carlos
Echeverry, exministro de Hacienda de este gobierno, quien
alcanzo a plantearlo en el Congreso. Sin embargo, es una
tarea muy compleja, no solo por el tramite en si mismo, sino
por el momento de incertidumbre que viven los conyunodities
en el mundo y por la transformacion en la canasta encrgé-
tica en Colombia. Y, ademds, ¢l Consejo de Estado podria
esgrimir el mismo argumento que se utilizo para suspen-
der la venta de Isagen, pues se trata de otro activo ptiblico.

Otra opcion es obtener los recursos de los propios
usuarios,como lo hizo México. Alli se aprovechd la rever-
sion de concesiones viales a la nacion y se reestructurd
el modelo. Los ingresos que hoy se generan por peajes
alimentan los fondos para el apoyo a nuevas concesiones.

“Imaginemos que la decision del Consejo de Estado
se mantiene -es una opcion que no se puede negar-. De
todas maneras el gobierno nacional tiene otras fuentes
de recursos. Los que se liberarian como consecuencia de
la privatizacion de Isagen son importantes, habria que
hacer un esfuerzo de reconstitucion y recomposicion de
las fuentes de financiamiento del programa de 4G, pero
no es una catastrofe. Es algo que el Gobierno puede
manejar. Por supuesto, seria malisimo que la decision del

| www.dinero.com |

Consejo de Estado se mantenga™, dice el exministro Jorge
Humberto Botero, presidente de Fasccolda.

Y LOS CONTRATOS?

No solo estd enredado el proceso de venta de Isagen.
Los contratos y los cierres financieros dc los proyectos de 4G,
al cierre de esta edicion, no avanzaban. Para el 7 de febrero
pasado estaba previsto ¢l inicio de las licitaciones, pero fue
aplazado un mes mientras se hacian ajustes en materia de
financiamiento y se acotaban los riesgos, Sin embargo. hasta
los primeros dias de abril no se conocian nuevas fechas.

Hay mis problemas. El tramo Conexion del Norte.que
hace parte de las denominadas Autopistas de la Prosperidad
—uno de los megaproyectos viales de 4G-, fue suspendido
para involucrar protocolos de seguridad en los contratos. En
otros, como Mulalé-Loboguerrero, persisten los problemas
sociales.

A
@  CARLOS CABALLERO ARGAEZ

EXMINISTRO DE ESTADO

Y aunque el ministro Cardenas ha anunciado que los
procesos licitatorios arrancaran en las proximas semanas,
todavia muchos estructuradores. constructores y banqueros
siguen haciendo cilculos,

Incluso algunos estructuradores se guejan de los nive-
les en las tasas que han superado IPC + 10, e incluso llegan a
IPC + 15 en algunos proyectos.

“He oido ruidos de que los proyectos no cierran. Hace
unos dias la ANI y la FDN convocaron conjuntamente con
los gremios financieros a los inversionistas institucionales
sobre esta materia y los funcionarios dicen que los proyec-
tos cierran y que van avanzar en ellos. Yo prefiero suponer
que asi va a ser”, agrega Botero, de
Fasecolda.

Se han dado senales en el sen-
tido de que se buscaria generar no

- . "
AUNQUE E una mayvor oferta de recursos v mis
VINHACIENDA competencia. Por ejemplo, se dio la
HA | NCIAD( posibilidad de concretar vigencias
DUELQ futuras en dolares para que entren
VL ’ .
DR( | en la competencia bancos inter-
ATORIC nacionales. Ademas. los fondos
oD AL “_ de pensiones estudian la manera
1 1 ] ] . .
A # dld de participar en esta contratacion
EN UNA no solo en la etapa de operacion
ANA y mantenimicnto de las vias, sino
UCHQ también en la construccion.
JEN “Para eslas dos elapas solici-
17, () tamos al Gobicrno una modifica-
cion para generar unos fondos de
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Los |
) mtere?sados

cuan 1o el ”"7L( S0 e ‘”ﬁhn‘ ), Se cono
cié el interés de 7 proponentes por que
darse con Isagen. ;Quiénes son?

capital de infraestructura espe-
cializados como vehiculos para
invertir. Es tener una capaci-
dad de entre 3% v 10% de los
recursos administrados  para
este lin. En total, administra-
mos $131 billones™. dice Miguel

Duke, que presento dos
propuestas, es la holding de
energia eléctrica mas grande
de Estados Unidos: tiene
US55100.000 millones en
activos de generacion y una
capacidad de 58.200 mega-
vatios, casi 4 veces lo que
tiene Colombia. Desde hace
casi dos anos se convirtio
en miembro del gremio de
los generadores de energia
térmica en Colombia, Andeg.
GDF Suez cuenta con
una capacidad instalada
de mas de 60.000 mega

‘ i
YUN GONGMIN

CEO O SIUATHAN CORR

CEO cipmm

vatios. Por ano, invertira en
el periodo de 2013 a 2015,
entre 7.000 y 8.000 millones
de euros. En Latinoamérica
tiene presencia en paises
como Brasil, Chile, Argentina
y Peru, entre otros. Al
parecer sigue buscando un
SOCio para ir por Isagen.
Tanto EPM como
Cemig son las companias
integradas de energia de
mayor tamano en cada uno
de sus paises, Colombia y
Brasil, respectivamente.
EPM, que tiene casi 13% de
Isagen, intentara aumentar
su participacion a 20%,
mientras que Cemig tendria
el control de Isagen. Para
EPM el interés por lsagen
es muy alto porque esta en
la cadena Nare-Guatape.
Al cierre de esta edicion, la
Superindustria no se habia
pronunciado sobre la partici-
pacion de EPM en el proceso.

18 | Dinero
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La sorpresa estuvo
a cargo de China Huadian
Corporation, una de las
cinco firmas mas grandes
de generacion en China
y que produce 10% de la
generacion para ese pais.

EEB es unode los
grupos de energia mas
grandes del pais. Acaba de
quedarse con la totalidad
accionaria de la mayor
transportadora de gas
natural de Colombia, TGI. Es
el mayor accionista, pero no
controla a Emgesa —unade

RD MESTRAL
CEO GDE sutz

las generadoras de energia
mas grandes -y a Codensa
~que atiende la distribucion
de energia en el centro
del pais, incluida Bogota.
Tiene presencia en Peru y
Guatemala, y una participa-
cion minoritaria en Isagen.
Desde Espana, Gas
Natural Fenosa también
manifesto su interés. Es la
mayor compania integra-
da en gas y electricidad
de Espanay la tercera
distribuidora de gas y
electricidad del mercado
ibérico, con 8,9 millones
de puntos de conexion.
Aunque sorprendio
el numero de interesados,
algunos creen que el punto
clave sera al momento
de la definicion y habra
que ver si la decision del
Consejo de Estado les resta
interés en su pretension
de ir por Isagen.O

Abril.14.2014 |

Largacha. presidente del Fondo

de Pensiones Porvenir y del

Consejo de Asofondos.
Cuando un proyecto de

CECHIUKE N RGY

infraestructura no

JUAN ESTEBAN CALLE

prEsIDENTE EPM

 SANDRAFO NSECA

PRESIDENTE

cierra para hacerle una oferta al gobier
no, es porque la financiacion esta

mas cara de lo que se pudo
haber provectado cuando se
estructuro, o porque los cos-
tos de construccion o de ope-
racion y mantenimiento estan
mas altos que lo que pudo
haber inferido en sumomento
¢l estructurador,

“Eso esta implicando
que se revisen temas. Lo
que hay que ver es si csa

revision sea suficiente para que los pro-
yectos vuelvan a encajar. También hay que
revisar si los aportes estatales que asigna
¢l Gobierno proyecto por proyecto son
suficientes para que las tasas de retorno
sean compatibles con las expectativas del
mercado™, senala un estructurador de
proyectos.

La preocupacion que
ronda es que a los procesos
donde en cada uno de cllos
hay dicz precalificados— lle-
j_’\llL‘l'l I]]LI:\' PUL'H\ I'll'l.)"l()nL'nlL'.\
que estén L“H[)llt“\ll)'\ a correr
FICSEOS ]'K.‘H\lll'ld(‘l Cn una rene-
gociacion de los contratos en
¢l futuro.
Tal vez la mejor des-
cripeion de lo que esta pasan-

do con los procesos de la venta de Isagen v el
desarrollo de las concesiones de cuarta generacion, la dio

Luis Carlos Valenzuela.

“Todo el mundo, entrando en la dltima parte de un

juego muy duro, dice que es inviable™

. afirma Valenzuela.

“Aqui hay que tener cuidado porque puede ser que todos
estén jugando al poquer al anunciar gue no van, para ver
hasta donde se corrigen las condiciones. Esto seria absolu-
tamente normal ¢n esos sectores. Los monstruos grandes
-brasileros. espanoles, italianos- van a estar, al igual que

los colombianos, salvo en uno o dos casos. Muchos de ellos

estan precalificados hasta en 7 proyectos y los veo entrando

en uno o dos. No veo que esto se vaya a reventar”

banquero de inversion.

. dice el

Las cartas estan sobre la mesa v la proxima jugada
estard en manos del Consejo de Estado. DI

www. dinero.com
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