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I. INTRODUCCION

Los procesos de privatizacién' en Colombia han reci-
bido fuertes criticas, tanto de académicos, como de con-
gresistas y entidades de control fiscal. Las criticas han
sido generalmente de cardeter parcial, tendiendo a enfo-
carse exclusivamente en unos pocos aspectos del proceso
mismo y/o de sus efectos directos (como el precio de
venta, o el comportamiento de las tarifas después de la
privatizacién) y no en la totalidad de sus impactos; ade-
mads, nunca han tenido en cuenta los efectos indirectos
y de segundo orden {de equilibrio general) de estas ope-
raciones, que en algunos casos pueden }egar a ser inclu-
so de importancia similar a los efectos directos.

Las privatizaciones afectan el bienestar no sélo de los
usuarios o clientes de la empresa privatizada, sino tam-
bién de otros grupos, como los trabajadores, el Gobier-
no y los inverstonistas. Raras veces se han analizado y
valorado en Colombia los efectos sobre el bienestar de
las privatizaciones desde una perspectiva global y com-
prehensiva, que permita considerar simultineamente
los efectos sobre todos los grupos afectados, tanto direc-
tos como indirectos, con el objeto de llegar a una con-
clusién que permita poner en perspectiva adecuada los
argumentos parciales.

El presente documento constituye un esfuerzo en esa
direccién. El estudio tiene como objeto evaluar los
efectos de la reestructuracidn y capitalizacién de Ia
Empresa de Energia de Bogot4 (en adelanre EEB) sobre
el bienestar social. La capitalizacién de la EEB ha sido
muy criticada, tanto por la operacién misma, como
por la reduccién posterior de capital. Ambos procesos
pueden analizarse desde una perspectiva de su impacto
sobre el bienestar social. Para ello es necesario comparar
el nivel de bienestar de los grupos afectados después de
la capitalizacién (en valor presente, bajo un horizonte
razonable), con el nivel de bienestar que habrian tenido
sila empresa hubiera continuado bajo propiedad publi-
ca. Este tltimo escenario es el que en la literacura se
denomina como “escenario contrafactual”.

Una vez identificados y valorados los niveles de bienes-
tar de los grupos afectados, se procede a agregarlos, pa-

' En este documento se endende ¢l término “privarizacién” en sentido

amplio, incluyendo no sdlo ventas de empresas puiblicas al sector privade,
sine también ventas de participaciones accionarias, capitalizaciones,
concesiones, etc.

ra determinar si la privatizacién fue favorable desde el
punto de vista del bienestar social. Debido a que no es
lo mismo para el Gobierno aumentar el bienestar de
los usuarios del servicio que el de los inversionistas pri-
vados, para agregar los niveles de bienestar (o los cam-
bios en estos niveles) es necesario ponderarlos. Las pon-
deraciones generalmente se derivan de consideraciones
distributivas (por ejemplo, un peso de ingreso de los inver-
sionistas podrd contribuir menos al bienestar social que
un peso de los trabajadores), o de consideraciones de efi-
ciencia (por ejemplo, impuestos u otras distorsiones pue-
den hacer que un peso de ingreso gubernamental contri-
buya mds al bienestar, que un peso para los usuarios).

El estudio que se presenta a continuacién desarrolla
este tipo de ejercicios. El documento contiene nucve
capitulos, ademds de esta introduccién. El segundo
capitulo consiste en una discusién de las criticas comun-
mente formuladas a los procesos de privatizacién y a sus
efectos sobre el bienestar. En el tercer capitulo se presen-
ta el marco reérico utilizado para el andlisis y cuandifi-
cacién de los impactos sobre el bienestar de la capirtaliza-
cién y reestructuracién de la EEB. El cuarto capitulo
describe la evolucién de la empresa antes de la capitali-
zacién y el quinto capitulo, los procesos de reestructura-
cién e incorporacién de capital privado. El sexto ca-
pitulo proyecta los posibles impactos sobre el bienestar
delos diversos grupos sociales en el escenario postcapita-
lizacién. El séptimo capitulo discute cémo podrian
cambiar los resultados con la reduccién de capiral que
se produjo en 1999. En el octavo capitulo se determinan
por su parte los impactos sobre el bienestar en el escena-
rio contrafactual. Para evirar suspicacias, se construye-
ron tres escenarios contrafactuales, uno pesimista, uno
intermedio y el tercero optimista. En el noveno capitu-
lo, se compara el escenario después de la capitalizacién
con los escenarios histérico y contrafactual. Finalmente,
en el décimo capitulo se derivan algunas conclusiones.

Los ejercicios realizados evidencian que, incluso cuando
la comparacién se hace con el escenario contrafactual “op-
timista’, que supone una mejora sustancial en la gestion

- de la empresa por sus antiguos propierarios, la reestruc-

turacién y capitalizacién de la EEB produce efectos ne-
tos positivos sobre el bienestar social, estimados en $1.69
billones de 1997 (US$1.485 millones), cifra que no in-
cluye algunos impactos positivos que son de dificil cuant-
ficacién. Estos efectos se generan en tan sélo 8 afios de ope-
racién de la empresa por los nuevos accionistas privados.



II. UNA DISCUSION SOBRE LAS
CRITICAS A LOS PROCESOA DE
PRIVATIZACION

Varias han sido las criticas a los procesos de privatizacién
en Colombia, la mayoria de ellas relaciodas con sus im-
pactos negativos sobre el bienestar. Se ha dicho, en primer
lugar, que las privatizaciones llevan a un aumento del
desempleo y a una desmejora en las condiciones labo-
rales de los rrabajadores que permanecen en las empresas
privatizadas. Si bien es cierto que después de la venta
de una empresa publica generalmente se reduce la plan-
ta de personal, lo que no es cierto es que el impacro ne-
to de esta operacién sobre el bienestar de los trabajado-
res sea necesariamente negativo. El recorte de la planta
se realiza en muchos casos mediante planes de retiro
voluntario y jubilaciones anticipadas. Estos planes vie-
nen generalmente acompafados de bonificaciones ge-
nerosas, que en ¢l caso del retiro voluntario equivalen
a varios afios de trabajo, lo que proporciona al trabajador
un plazo mds que suficiente para emplearse en otras em-
presas. Ademds, en muchos casos los planes de retiro vie-
nen también acompanados de capacitacién para el reem-
pleo. En el caso de jubilaciones anticipadas, estas permiten
que el trabajador se emplee en otras empresas y atin asi
reciba pensién.

Esta critica tampoco tiene en cuenta el hecho de que,
si bien con las privatizaciones el empleo directo gene-
ralmente tiende a reducirse, el indirecto puede aumen-
war. Ello por dos razones. La primera y mds simple, es
que las empresas privatizadas tienden simultdneamente
aaumentar el “outsourcing”, contratando externamente
aquellas actividades que consideran que un contratista
desarrollaria mds eficientemente que la misma empresa,
como el mantenimiento, la facturacién, el recaudo, la
limpieza, etc. Una experiencia interesante al respecto,
es la promocién de empresas conformadas por ex-traba-
jadores, quienes son posteriormente contratados por
la empresa de la que se han retirado.

La segunda razén, es que las plantas de las empresas y
entidades publicas generalmente estdn sobredimensio-
nadas como resultado de la interferencia politica y de
las précticas clientelistas?, manteniéndose dentro de ellas
a personal completamente improductivo. En esas cir-
cunstancias, el recorte de las plantas aumenta la eficien-
cia de los trabajadores que permanecen en la empresa
y permite que los trabajadores retirados se empleen mds

productivamente en otras empresas. Ello a su vez au-
menta la eficiencia de la economia, lo que se traduce en
aumentos de competitividad y, tarde o temprano, en

mayor empleo a nivel agregado.

Con respecto a los salarios de los trabajadores que per-
manecen en la empresa, lo que muchas veces ocurre es
que con la privatizacién se cambian las pricticas sala-
riales, pasindose de un esquema de remuneraciones
basado en las influencias politicas o la presién sindical,
a uno basado en el desempefio, esquemna que favorece
a los trabajadores mds’ productivos. La privatizacién
también dalugar a procesos mds transparentes de selec-
cién, promocién y despido de personal y a mejoras en
la seguridad industrial y en consecuencia a reducciones
en la accidentabilidad laboral.

Qtra critica corriente a los procesos de privatizacidn,
ha sido que estos conducen a aumentos de tarifas y a
una reduccién en la calidad de los servicios. Esta critica
no es vilida para el caso de los servicios puiblicos, endon-
de las carifas y la calidad del servicio estdn reguladas y
Ia definicién de las férmulas tarifarias y de los pardme-
tros de calidad no tienen porqué cambiar con la privati-

zacién.

Si bien es posible que cuando se vende un monopolio
al sector privado, haya incentivos a no mejorar [a calidad
del servicio, la existencia de una regulacién creible y
que se haga cumplir puede obviar este tipo de pro-
blemas. Ademds, son mds frecuentes los casos en que
las empresas publicas no cumplen las normas regula-
torias, que aquelios en que las empresas privadas no lo
hacen, ya sea porque el regulador es laxo con ellas, o
porque se creen con derecho a incumplirlas por el sim-
ple hecho de ser publicas.

También se ha argumentado que las privarizaciones no
resultan en aumentos en la cobertura de los servicios,
ni dan lugar a transferencia de tecnologias (especial-

! Lainterferencia politica no sélo se raduce en plantas sobredimenstona-
das, sino también en fijacién de tarifas por debajo de costos y en corrupcidn
en la contratacién. La privatizacién cambia Ja relacién del Gobierno y los
politicos con la firma y despoliziza las decisiones econdmicas (Hanke, 1987).
Ademds, la credibilidad del compromiso del Gobierne de no intervenir puede
aumenear con la privatizacién, de manera que sus administradores enfrentan
“restricciones prcsupucstalcs mds duras™ ypor lo tanto, incenavos mads fuertes
(Vickers, 1989). No ocurre asf con las empresas pitblicas, que casi nunca en-
frentan el riesgo de quicbra, pues o Gobierno sale a menudo a rescatarlas
cuando se encuentran en dificultades financieras (fendmenc que se conoce
coma "resteiccién presupuestal blanda”).



mente cuando el inversionista es extranjera). Con res-
pecto al primer argumento, en Colombia la Constitu-
cién y la Ley de Servicios Piblicos obligan a las empresas
de servicios piblicos domiciliarios que operan en el pais a
proporcionar el servicio a todo aquel que lo solicite. En
en el sector eléctrico, en aquellos casos donde la ubica-
cién de los usuarios es tan distante y dispersa que resulte
en costos que no se remuneran con las tarifas reguladas,
el Gobierno Nacional y la CREG estdn previendo un
mecanismo de compensacién o estimulo, en caso de que
ningdin agente se presente a prestar ¢l servicio.

Con respecto al segundo argumento, no hay razones
para pensar que no vaa producirse transferencia tecno-
[6gica con la privatizacién, si las nuevas tecnologias son
més eficientes y costo-efectivas y conviene por lo tanto
introducirlas. Por otra parte, si el personal de las empre-
sas contintia siendo mayoritariamente nacional después
de la privatizacién, como generalmente ocurre, termi-
nard necesariamente asimilando las nuevas tecnologfas.
Estos argumentos no tienen en cuenta ademds que,
cuando eran piiblicas, las empresas eran generalmente
deficitarias y que en esas circunstancias no podfan rea-
lizar inversiones en expansién del servicio, ni introducir

innovaciones.

Qtro argumento a menudo esgrimido en contra de las
privatizaciones, es que si la empresa queda en manos
de inversionistas extranjeros, las utilidades salen del pafs,
no beneficidndose de ellas los ciudadanos nacionales.
El argumento, aunque vilido, no tiene en cuenta que
si la generacién de utilidades aumenta con la privatiza-
cién, los gobiernos perciben mayores ingresos tribura-
rios. Por lo demds, si se desea que los gobiernos perciban
también ingresos por dividendos después de la priva-
tizacién, basta que se manrengan como accionistas de
la empresa, mediante la privatizacién parcial de esta, o
su capitalizacién.

Las sociedades mixtas tienen la virtud de que pueden
combinar las ventajas de los dos modelos extremos de
propiedad {privada y publica), sin incorporar sus de-
fectos. La presencia de accionistas privados mayori-
tarios garantiza una gestién mds eficiente de las em-
presas; y la existencia de accionistas piiblicos es una garan-
tia de cumplimiento de sus responsabilidades sociales.

Por otra parte, se ha argumentado que a las empresas

privadas no les preocupa el medio ambiente, o les preo-

cupa menos que a las empresas piiblicas. También en
este caso, como con las tarifas y la calidad del servicio,
hay regulaciones para eliminar o mitigar los impactos
ambientales de la operacién de las empresas, que se de-
ben cumplir independientemente de que estas sean pri-
vadas o publicas. Al respecto cabe sefialar ademds que
las empresas multinacionales cuyas acciones se transan
en las bolsas de valores internacionales, son cada vez
mds cuidadosas en el manejo de los impactos ambien-
tales de sus acrividades, pues cualquier accidente eco-
légico repercute en los precios en bolsa de sus acciones.

Finalmente, se ha sefialado también que las valoraciones
realizadas por los bancos de inversién han tendido a
subestimar considerablemente el valor real de las empresas.
También se ha sefialado a menudo que los precios de venta
de estas empresas han sido muy bajos y que, en
consecuencia, se ha "rega]ado el pattimonio nacional” con

la privarizacién.

Este tipo de criticas casi nunca se formulan con rigurosi-
dad, pues toman generalmente como referencia precios
de venta de empresas publicas en otros paises, bajo
circunstancias econémicas muy diferentes. Ademds, no
tienen en cuenrta que una empresa vale lo que quieran
ofrecer porellay no lo que opine un banco de inversién,
o un analista econémico. Si se estructura el proceso de
venra de la empresa de tal forma que se pueda extraer
de los oferentes el mdximo precio de oferta, mediante
la urilizacién de mecanismos de subasta transparentes,
competitivos y que eviten la colusién entre licitantes,
dificilmente el argumento se sostiene.

Como se ha visto, atin las criticas sobre aspectos parciales
de las privatizaciones tienen validez limitada; y miradas
en su conjunto, desde el punto de vista del impacto sobre
el bienestar de todos los actores involucrados (tanto
beneficiados como afectados) y teniendo ademds en
cuenra los efectos indirectos de estas operaciones, pue-
den perder casi toda su relevancia, pues los beneficios
pueden superar con creces a los costos.



1iI. EL MARCO TEORICO PARA EL
ANALISIS DE LOS IMPACTOS
SOBRE EL BIENESTAR

La metodologfa para medir el impacto sobre el bienestar
social de la privatizacién de empresas fue desarrollada
por Jones, Tandon y Vogelsang (1990} y aplicada a al-
gunas empresas de diversos pafses’ por estos mismos
autores (Jones, Galal, Tandon y Vogelsang, 1994). Esta
metodologia, que se utiliza en el presente estudio, no
es otra cosa que la aplicacién de las téenicas estdndar
de evaluacién social de proyectos (o andlisis de bene-
ficio/costo social) al andlisis de las privarizaciones. Una
privatizacién, o una venta de participaciones acciona-
rias, o una capitalizacién, pueden evaluarse de la misma
forma en que se evaliia cualquier decisién de inversién
publica, es decir, mediante un andlisis de beneficio/
costo social. La tinica diferencia radica en que una priva-
tizacién es simplemente la operacién contraria, o sea,
una “desinversién publica’; pero el enfoque es el mismo.

La metodologia de andlisis de beneficio/costo social
consiste bdsicamente en comparar el nivel de bienestar
de la poblacién después de la privatizacién, con el nivel
de bienestar antes de esta operacién y/o con el que se
habria observado si la empresa hubiera continuado en
manos publicas. La metodologfa asume que con la pri-
vatizacién de un empresa el Gobierno busca maximizar
el bienestar social, que se supone es una suma de los niveles
de bienestar de todos los grupos afectados por esta (con-
sumidores, inversionistas, trabajadores, Gobierno, etc.).

Cabe anotar que, como el caso que se analiza aqui no
constituyd estrictamente una privatizacién sino una
capitalizacién, no hubo ingresos para el sector piiblico
por concepto de la venta de la empresa (aunque los
hubo con la reduccién posterior de capital); no obstan-
te esto, la capitalizacién produjo otros efectos sobre el
bienestar de gran importancia. Ademds, con la capita-
lizacién, el control de la empresa pasé a manos de los
inversionistas estratégicos, de manera que podian es-
petarse los mismos efectos sobre la eficiencia en la ope-
racién, que si la empresa se hubiera vendido en su tota-

lidad a un inversionista privado.
A. Escenarios de Comparacién

Para estudiar los efectos sobre el bienestar social de la
capitalizacién de la EEB y poder atribuir los cambios

observados en el bienestar a esta operacién, habrfa sido
deseable tener un grupo de “control”, conformado por
empresas publicas que no han sido capitalizadas, pero
que tienen caracteristicas similares a la empresa capirtali-
zada, con ¢l objeto de comparar su evolucién. Esto es
pricticamente imposible de conseguir. El problema pue-
de, sin embargo, resolverse de dos formas alternativas:

a. Comparando el desempefio de la empresa después
de la capitalizacién, con su desempefio antes de la ca-
pitalizacién. El problema con este enfoque es que hay
que distinguir en forma muy precisa entre los cambios
producidos por la capitalizacién per-se y aquellos origi-
nados en cambios en el ambiente econémico {es decir,
cambios exdgenos en los mercados y en la regulacién)
que se produjeron después de la capitalizacién.

Las empresas pueden mostrar mejores resultados sim-
plemente porque la economia evoluciona en forma mds
favorable y no perque ha sido privatizada (y viceversa).
Algo similar ocurre con la regulacién. En varios secrores
las empresas operan en un ambiente altamente regula-
do: se regulan las rarifas, la calidad del servicio, los efec-
tos ambientales de la operacidn, etc. En estas circunstan-
cias, para medir adecuadamente el impacto de una pri-
vatizacién sobre estas variables, es necesario separar en-
tre los cambios en bienestar inducidos por las normas
regulatorias (como por ejemplo, alzas en tarifas como
resultado de la aplicacién de nuevas férmulas tarifarias,
0 mayores inversiones como consecuencia de mayores
exigencias en mitigacién ambiental), de aquellos que
se produjeron independientemente de la regulacién.
Al respecto la literatura recomienda adopear un enfoque
conservador, de acuerdo con el cual los cambios obser-
vados se consideran exdgenos, a menos que se tengan
fuertes razones para pensar lo conrrario.

b. La segunda alternativa consiste en comparar el de-
sempefio de la empresa (y sus efectos sociales) antes de
la capitalizacién, con el desempefio que se habria ob-
servado si la empresa no se hubiera capitalizado y hu-
biera permanecido en manos piiblicas. Es decir, se cons-
truye un escenario “contrafactual”, que sirve como susti-
tuto del “grupo de control”.

Si bien ef escenario sin capitalizacién de la EEB (o esce-
nario contrafactual) no es equivalente al escenario antes

3 Empresas de Gran Bretafia, Chile, Malasia y México.



de la capicalizacién (o escenario pre-capitalizacién) y
la comparaci6n entre los escenarios sin y con es la mds
pertinente, en este estudio se realizaron ambas compa-
raciones, para obviar la sospecha siempre latente de que
los escenarios en los que se requiere de proyecciones
presenten una versién sesgada de los resultados.

B. La Ecuacién Bdsica del Cambio en el Bie-
nestar

Después de definir los escenarios que se comparan, lo
que sigue es estimar la diferencia en sus niveles de bie-
nestar. Para ello es necesario calcular la diferencia entre
dos valores criticos: el valor social de la empresa después
de la capitalizacién y el valor social de la empresa si no
se hubiera producido la capitalizacién, es decir, en el
escenario contrafactual (o, alternativamente, su valor
antes de la capitalizacién). El efecto sobre el bienestar
de la capitalizacién se compone de esta diferencia y del
efecto por una sola vez del aporte de capital {y poste-
rior reduccién de capical).

Para calcular el valor social de la empresa bajo los esce-
narios mencionados, se debe partir por identificar todos
los grupos que podrian haber sido afectados por la
capitalizacién. En el caso en estudio, los grupos mds

importantes son:

Usuarios del servicio (no regulados, regulados)
Gobiernos Distrital y Nacional

Inversionistas privados (estratégicos y otros)
Trabajadores y otros proveedores de insumos

Qo Qo aan

Habitantes que enfrentan costos ambientales de la
operacién de la empresa

o Competidores

El valor social de la empresa en cualquiera de los esce-
narios, es la suma de aquellos componentes de los nive-
les de bienestar de los grupos que son afectados por las
operaciones de la empresa. El efecto neto sobre el bie-
nestar es por su parte la suma de los cambios netos en
los niveles de bienestar de los grupos individuales®. Este
procedimiento permite calcular no sélo el efecto agre-
gado sobre el bienestar, sino también su distribucién

entre los diferentes actores econdmicos.

4 Para sumar los cambios netos en los niveles de bicneszar de los diversos

grupos, es necesario traducirlos a una unidad comiin. En la licerarura gene-
ralmente se acostumbra a ualizar el consumo como unidad de cdlculo.

Si se representa el cambio en bienestar como AW, este

se puede expresar mediante la ecuacién siguiente’:

AW = AU + AL + AG + AC + AA
donde:

AW = cambio en el bienestar de los grupos afectados por la
capitalizacién;
AU = impacto sobre las utilidades de la empresa, que incluye efectos

sobre los inversionistas estratégicos, el Gobierno y otros accionisras;

AL = efectos sobre los proveedores de insumos, entre los caales el mds
imporeante es el trabajo; pero también se incluyen los proveedores de

crédito, de licencias, de bienes intermedios, de seguros, erc.;

AG= impacto sobre los Gobiernos, via ingresos por la venta de la

venta de empresa y cambios en los ingresos tributarios;

AC= si bien generalmente representa el efecto sobre el bienestar de
los consumidores de cambios en tarifas, también debe incluir los

impactos por cambios en la calidad y variedad del servicio; y,

AA= efectos ambientales sobre las comunidades afectadas por la

operacidn de la empresa.

Generalmente se espera que una privatizacién (o una
capitalizacién) lleve a que la empresa genere mayores
utilidades (y por lo tanto AU > 0). Si ello ocurre, las
privatizaciones también implican un aumento en los
pagos de impuestos (AG > 0). En el caso de los usuarios,
estos podrian verse afectados por cambios en las rarifas
(si no estdn reguladas) y en la calidad del servicio. Los
trabajadores por su parte pueden verse afectados por
recortes en la planta de personal, pero aquellos que per-
manecen en la empresa pueden verse beneficiados con
mejoras salariales, una mejor capacitacién y mejores
condiciones de seguridad industrial. Finalmente, parte
de la poblacién puede verse afectada por cambios en los
niveles de inversién en control y mitigacién ambiental.

Para agregar los cambios en bienestar de los diversos
grupos representados en la ecuacién anterior, es nece-
sario ponderarlos. Las justificaciones de las ponderacio-
nes y la explicacién de las metodologias de cilculo de
los diversos componentes de la ecuacidén anterior se
presentan en el Anexo 1.

*  Por simplicidad se udliza en {1} una notacién para un sale periodo,

pero cada término de la ecuacion consiste en el valor presente neto des-
conrado de un flujo. La ecuacién (1) debe ambién incluir un término que
recoja los efectos sobre los competidores de la empresa a privadzar. Sin
embargo, las dificultades para cuantificar estos efectos obligaron a excluirlos
del anilisis.



IV. LA EEB EN EL PERIODO 1990-
1997

Desde mediados de la década de los ochenta la EEB
entra en una situacién financiera crftica. Varias son las
razones: interferencia politica, inversiones ineficientes
en megaproyectos (con grandes retrasos y sobre-costos),
tarifas muy por debajo de los costos reales y elevado
volumen de pérdidas, entre otros factores. En este ca-
pitulo se tratan en forma mds amplia estos factores, y
se mencionan sus implicaciones sobre la evolucién fi-
nanciera de la entidad y sobre el bienestar social.

A. Interferencia Politica, Sobredimensiona-
miento de la Planta de Personal y Alta
Rotacion de Gerentes

Como empresa publica, la EEB se vio afectada por la
interferencia polftica en su operacién. Esta se reflejaba,
en primer lugar, en una muy alta rotacién de gerentes.
Entre 1980 y 1997 la empresa tuvo 12 gerentes, uno
cada 18 meses. Siendo la empresa mds grande del pals
en el sector eléctrico, que ariende al mercado de mayor
tamafio (ver recuadro} y constituyéndose en el activo
mds importante det Distrito Capital, esta altisima ro-
tacién de los gerentes no estaba justificada y necesaria-
mente se tenfa que reflejar en la calidad del gerencia-

miento de la empresa.

La alta rotacién en los cargos directivos generalmente
se traducia en fluctuaciones en las prioridades politicas.
Los cambios usualmente afectaban las metas de la ins-

titucién, el personal directivo y las estrucruras organiza-
cionales. La planeacién del gasto se hacia imposible en
estas circunstancias. Los indices de gestién adminis-
trativa y comercial eran pobres, empezando por la car-
tera motosa, que mostré una tendencia creciente du-
rante el periodo.

La influencia politica también afectaba la operacién
corriente de la empresa. Hasta 1993, miembros del
Concejo de Bogotd participaron en la Junta Directiva
de la empresa, teniendo capacidad para influir en los
procesos de contratacién. La empresa se manejaba ade-
mis como una entidad al servicio del resto del Distrito:
cuando otras entidades distritales requerfan apoyo finan-
ciero para realizar estudios, poner a su servicio el parque
automotor de la empresa, proveer escoleas, etc, la EEB
debfa proporcionatlo.

Los nombramientos del personal se realizaban con base
en recomendaciones politicas. Como consecuencia de
ello, la planta de personal crecié muy rdpidamente y
ya en los noventa estaba bastante sobredimensionada.
A fines de 1996 la empresa tenfa 4.333 empleados
(Cuadro 1), lo que equivale a una relacién de 3 emplea-
dos por cada 1000 suscriptores (excluyendo los trabaja-
dores de generacién y transmisién). Si se compara esta
planta con la de 1999, se puede concluir que estaba
sobredimensionada en al menos un 9% (Cuadro 1).

En materia de politica salarial, y de promocidn de los

trabajadores, las normas operaban formalmente. Los
ascensos se producfan también por recomendacién po-

ESTRUCTURA DE NEGOCIOS DE LA EEB ANTES DE LA CAPITALIZACION

Hasta 1997 la EEB era una empresa integrada verticalmente, cuyo objetivo era generar, transportar y distribuir energla en la ciudad de Bogotd y
en la zona rural de los departamentos de Cundinamarca, Boyacd, Tolima y Meta, con mds de 96 municipios. En ese afio tenia una caparidad de
generacidn de 2.515 MW, equivalente al 23% de la capacidad total, siendo la mayor empresa generadora del paks, con 8 centrales bidroeléciricas y
una central termoelécirica. De las 8 hidroeléctricas, 7 son filo de agua, y la orra constituye el segunde mayor embalse del pats (Guavio).

La capacidad hidrdulica instalada esiaba compuesta por la Cadena Antigua (548,8 MW), que incliye las censrales de Canoas (50 MW), Laguneta
(72 MW), Salto { {56.8 MW, Salto IT (70 M) y Colegio (300 MW); la Cadena Nueva (5805 MW, compuesta por las eentrales de La Guaca
(310.5 MW), Paraise (270 MW); y la Central del Guavio (1. 150 MW). La Cadena Antigna y la Nueva son alimensadas por el rio Bogotd, aguas
abajo de la ciudad, lo que les permite contar con un caudal bastanse estable. La capacidad térmica estaba dada por la Central Térmica Martin del
Corral (Termozipa, 235,5 MW) que contaba con 4 unidades. Las dos cadenas utilizan agua del sistema agregado de embalses que conforman los
embalses de Sisga, Neusa, Tominé, Chuza y Mura.

En transmision, {a EEB teniz en 1997 un total de 692 kms. de lHineas de 230 Kv (aproximadamente el 8% del rotal nacional), En distribucion
cubria un drea de 14.087 km2, de los cuales 1.587 km2 corresponden a zonas urbanas; y tenia un sotal de 1,536.056 suscriptores, equivalentes al
21.7% del toral nacional Adicionalmente, brindaba el servicip de comercializacidn de energia a un grupo de grandes clientes en diferentes partes
del pats, conectados  redes de distribucidn de otras empresas.




Cuadro 1. RELACION EMPLEADQS/SUSCRIPTORES
1990-1999

Categoria Empleados Susceiptores  Emp/1000 Susc.
1990 3.937 1.023.206 35
1991 3.977 1.078.645 35
1992 4.301 1.120.456 37
1993 4.174 1.202.142 3.6
1994 4.113 i.256.988 3.3
1995 4.682 1.350.687 2.9
1996 4.333 1.449.510 3.0
1997 3.153 1.536.036 1.4
1998 1.595 1.628.111 1.2
1999 1.782 1.746.352 07

Nota: La relacién se ha calculado excluyendo los rabajadores de generacién
y transmision.

Fuente: EEB, Codensa y Emgesa.

Iitica. Ello se reflejaba en la no uniformidad de salarios
para trabajos iguales. En el periodo considerado no exis-
ti6 un esquema de evaluacion del desempefic que guiara
los incrementos salariales. La presién sindical resultaba
ademds en continuas y desbordadas demandas salariales,
que no fueron resistidas por la mayorfa de los gerentes.
En 1996 el costo del personal se acercaba a los $100 mil
millones, incluyendo pagos de pensiones. Como las em-
presas publicas nunca se quiebran porque cuentan con
el apoyo del estado, elio promueve que el empleado no
sea un doliente natural en la proteccién del pacrimonio.

No habia en la empresa programas de capaciracién
como tales, dirigidos a mejorar la gestién de la empresa.
Selectivamente se enviaba a unas pocas personas a cursos
en el pais o en el exterior. El 90% de los cargos tenfan
conocimiento empirico, pues nunca hubo un esfuerzo
coordinado y programado para capacitar al personal.
La capacitacién se manejaba como un premio o una
dddiva para unos pocos trabajadores y se presentaba
como un logro del sindicato, cuando es un tema cen-
rral en la gestién. A nivel administrativo, la capacitacién
significaba tener la posibilidad de realizar un curso, lograr
un diploma y ascender en el escalafén. En mareria pen-
sional, si bien se venian haciendo provisiones para cubrir
el pasivo, el fondo de pensiones se mantenia iliquido.

También puede afirmarse que la seguridad industrial y de
los usuarios no se atendié adecuadamente, por las li-
mitaciones financieras de la empresa. Los indices de inca-
pacidades laborales eran altos (Cuadro 2). Finalmente,

como la mayoria de las empresas publicas en Colombia,
no era inmune a la corrupcién politica y administrativa,
cuyo ejemplo mds notorio fue el caso del Guavio, al que

se hace referencia a continuacidn.

B. Ineficiencia en las Inversiones

El segundo factor que afecté seriamente la evolucién
financiera de la empresa en la década de los noventa
fue la realizacién ineficiente de inversiones, particular-
mente en la central hidroeléctrica del Guavio, uno de
los proyectos mds controvertidos del sector elécrrico.
Las inversiones de la EEB en los ochenta y comienzos
de los noventa se concentraron en este proyecto, descui-
dando las inversiones en mantenimiento. Este megapro-
yecto tenfa una capacidad inicial de 1.000.MW y un
costo inicial estimado de USD 1.000 millones.

Los retrasos y sobrecostos en su construccién generaron
una enorme carga financiera sobre la empresa. La obra
se inicié en el segundo semestre de 1981, proyectdndose
su culminacién en 1987; sin embargo, tan sdlo se con-
cluyé en 1993, con un sobrecosto (mds lucro cesante)
estimado por la Contralorfa General de la Repiblica
de USD1.100 millones®. El retraso en entrar en ope-
racién obligé a la EEB a pagar intereses de créditos seis
o siete afios antes de empezar a operar la central y perci-
bir ingresos de ella. No disponiendo de recursos pro-
pios, ni de recursos adicionales de crédico de largo plazo
para servir la deuda, la empresa debié financiarse con
créditos bancarios, de menor plazo y mayor costo. Ade-
mds, la EEB debié aumentar sus compras de energfa a
ISA hasta que empezé a operar el Guavio, para poder
servir su mayor demanda.

Cuadro 2. EEB: INCAPACIDADES LABORALES

Aiio Incapacidades Dias
1990 41 742
1991 14] 1.559
1992 147 2.031
1993 122 1.482
1994 176 2.254
1995 166 2.247
1996 106 1.563
1997 129 1.836
Fuente: EEB.

& La Contraloria estimé sobre-costos financieros por USDB00 millones

y téenicos por USD300 millones.



entre 1992 y 1993, o al menos no hubiera sido de esa
magnitud. E racionamiento en esos afios fue de alrede-
dor de 5000 Gwh, que es la energia que genera el Gua-
VIO en un ano.

Varios fueron los factores que generaron los retrasos y
sobrecostos. Uno de ellos fue la corrupcién en la compra
de predios. La fuerte devaluacién de 1985 también fue
un hecho determinante, pues la obra se financié con
deuda externa. Finalmente, con el sofisma de que habia
exceso de capacidad de energfa, el Gobierno Nacional
demoré los trémites de aprobacién de créditos en el

perfodo 1987-1993.

La deuda del Guavio se convirtié en una enorme carga
financiera para la empresa. En varios afios de la década
de los noventa los resultados operacionales positivos
de la empresa fueron absorbidos por los no operacio-
nales por concepto del servicio de la deuda (ver Anexo
1). En 1993 y 1996 la EEB registré pérdidas por $196

mil y $486 mil millones respectivamente.

C. Altos Niveles de Pérdidas de Energfa y
Baja Calidad del Servicio

La empresa mantuvo durante la década un alto nivel
de pérdidas tanto técnicas como “negras’, las primeras
por el mal estado de las redes de distribucién y las segun-
das por el alto volumen de asentamientos subnormales
en el drea de influencia de la EEB (y, en consecuencia,
robos de energia), corrupcién en la empresay problemas
de medicién (incluidos fraudes) y facturacién. Las pér-
didas de energia crecieron en forma sostenida entre 1992
y 1995, alcanzando un pico de 25.4% en este dGltimo
afio, para luego caera 22.3% en 1997 (Grifico 1}. Co-
mo referencia, cada punto de pérdidas implicé en 1995
alrededor de $10.000 millones para el negocio de dis-
tribucién.

Como se sefialé atrds, ello se explica porque la empresa
concenerd sus inversiones en el proyecto del Guavio, des-
cuidando las inversiones de mantenimiento. La ausencia
de mantenimiento se raducia ademsds en una baja dispo-

nibilidad del parque generador y en indices de calidad del

servicio (interrupciones) bastante deficientes (Cuadro 3).

D. Tarifas por Debajo de los Costos

En materia tarifaria, la empresa vendia la energla a pér-
dida, con subsidios muy elevados; y los reajustes tarifa-

Grafico 1. EEB Y CODENSA: INDICE DE PERDIDAS
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Fuente: EEB y Codensa.

rios eran ocasionales e insuficientes para cubrir los cos-
tos. El 80% de los usuarios residenciales de la Empresa
se ubican en los estratos socioeconémicos mds bajos
(1, 2y 3) y pagaban tarifas muy inferiores a los costos
de referencia. Se ha estimado que en ¢l periodo 1990-
1994 se dejaron de percibir USD300 millones por con-
cepto de subsidios excesivos al sector residencial (estra-
tos 1, 2, 3y 4). A ello se seguia sumando el aumento
permanente de barrios en desarrollo progresivo, cuyo
cardcrer informal impedfa la normal prestacién y cobro

del servicio de energia.

En el periodo considerado fue muy comtin en algunos
alcaldes de la ciudad, por manejo politico, no autorizar
ajustes de las tarifas a sus valores reales, aunque fueran
dichos ajustes parte de la politica de saneamiento y su-
pervivencia de las mismas empresas y autorizados por
los organismos de regulacién.

E. Impactos sobre el Bienestar Social 1990-
1997

En esta seccién se examinan algunos de los impactos
sobre el bienestar social de la operacién de la empresa
por el sector piblico en el periodo 1990-1997. Al
respecto hay que empezar por sefialar que lo que desde
una éptica comercial constituye una mala gestién de la
empresa, desde una perspectiva de bienestar social im-
plica algunos efectos positivos. Asi, unas tarifas muy
por debajo de los costos de prestacién del servicio, a
pesar de producir una mala asignacién del recurso ener-
gético y un desperdicio de este, significa también el
otorgamiento de subsidios a la poblacién. Tradicional-



Cuadro 3. INDICADORES DE CALIDAD DEL SERVICIO 1990-1997

1990 1991 1992

1993 1994 1995 1996 1997

Sistema de transmisidn - niimero de interrupciones

Nivel de ensidn{kV)

230 89 88 45
115 704 578 258
57.5 136 159 88

89 212 177 171 154
714 770 687 705 788
145 153 181 121 108

Sistema de transtnisién - duracién promedio {horas)

Nivel de tensidon(kV}

230 .83 5.06 4.17 5.24 7.55 22.48 ©2.66 37.3
115 417 416 11.49 15.33 9.27 11.63 5.64 9.41
57.5 13.65 2.64 5.18 11.94 4.97 7.62 10.84 2.06
Sistema de distribucién

Indicadores

Fi 16.08 17.35 14.13 15.86 16.42 14.58 12.75 11.30
Di (min) 33.54 32.11 37.8 3g.12 45.02 41.42 33.88 34.14
Ti (min) 539.32 557.11 $34.1] 604.58 739.23 603.90 43197 385.80

Fi = Potencia interrumpida / potencia instalada = frecuencia media.
Di = Energia interrumpida / potencia interrumpida = duracién media.
Ti = Fi * Di = Tiempo total de interrupcidn anual promedio.

Fuente: EEB.

mente Bogotd ha sido la ciudad donde mayores han
sido los subsidios; tan sélo a partir de 1995 empiezan a
reducirse, para acercarlos al tope legal por estraro esta-
blecido en la Ley 142 de 1994. Asi mismo, la capacidad
limitada para controlar las pérdidas negras (también
conocidas como no técnicas) se traduce en energfa gra-
tuita (o a precios inferiores a las tarifas) para quienes
roban energia o cometen fraudes con los medidores.
El nimero de usuarios ilegales o fraudulentos en Bogotd
no era despreciable. Algo similar ocurre con la cartera

morosa, cuando se hacen pocos esfuerzos por cobrarla.

En el caso de la planta de personal y de los salarios, lo
que desde una éptica comercial es un caso claro de
planta sobredimensionada, con personal improductivo,
con salarios excesivos y una estructura salarial dificil de
explicar, desde una perspectiva de bienestar social cons-
tituye una fuente de empleo puiblico bien remunerado.

Hay sin embargo otros aspectos de la gestién de la EEB
que no tienen el cardcter ambiguo que tienen los as-
pectos mencionados y que también produjeron impac-
tos favorables sobre el bienestar. No se le puede repro-
char a la empresa el no haber realizado inversiones en
expansién en generacién y distribucién. El Guavio es

cl mejor ejemplo del primer caso; y a pesar de los retra-
s0s y sobrecostos, la obra constituye un prodigio de la
ingenieria, incluso a nivel latinoamericano. En distribu-
cién por su parte, el nimero de suscriptores aumenté
en 500 mil entre 1990y 1997, evolucién que demandé

importantes montos de inversién.

Finalmente, también puede afirmarse que la empresa
realizé algunas inversiones sociales de importancia,
aunque no eran de su funcién. Estas fueron sin em-
bargo de una magnitud muy reducidasi se las compara
con los beneficios sociales otorgados via subsidios en
las tarifas y energfa no facturada (pérdidas).

El cuadro 4 presenta las cifras relacionadas con la evo-
lucién de varias de las variables mas relevantes para el
andlisis del bienestar social de la operacién de la EBB
en el periodo 1990-1997. En las ltimas columnas del
cuadro se muestran ademas los resultados de la cuanti-
ficacién en valor presente ($ de 1997) de estos impactos,
utilizando tasas de descuento del 20% y 10%. Estos
efectos tienen un valor presente de $216 mil millones en
el primer caso y de $190 mil millones en el segundo. Es-
ta cifra se compara al final del documento con las obreni-
das en los escenarios contrafactual y post-capiralizacién.



Cuadro 4. IMPACTOS SOBRE EL BIENESTAR 1990-1997

(Millones de pesos)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 Vlr. presente VIr. presente
$ mill 97* $ milll 97**
Dividendos - - - - - - - - - -
[mpuesios 6 90 79 123 3.482 5.344 8.573 34.744 59.484 55.752
Gastos ambientales 146 305 357 1.100 8.636 2.107 11.037 10.472 56.356 48.136
Gasros de personal 24.535 35.477 52.958 57.216 91.555 90.486 98.218 104.087 954.71% 723.194
Gasros capacitacién 10 15 16 1] 173 306 572 571 2.241 1.960
Calidad del servicio  (26.435) (34.639} (41.544) (57.610) (86.416) (84.263) 73.237) {77.000) (856.542) (638.674)
216.239 190,368

Beneficio neto

.

Con nna tasa de descuence del 20%.
** Con una tasa de descuento del 10%.
Fuenic: EEB.

Vale la pena mencionar que las cifras resultan de supo-
ner que la EEB no distribuyé dividendos ni recibié trans-
ferencias de sus accionistas {e] Distrito Capital, bdsica-
mente), supuesto que se basa en informacién personal,
pues no fue posible obtener cifras sobre estas operacio-
nes. Si se hubiera supuesto que todas la utilidades ob-
tenidas se distribuyeron y las pérdidas se cubrieron con
transferencias, el resultado en valor presente habrfa sido
mayor en algo mds de $100 mil millones.

E Viabilidad de la Empresa

En 1994 [a empresa elabord un Plan de Desarrollo para
el perfodo 1995-1999, denominado Formar Ciudad
con Energfa. Los objetivos del Plan eran, entre otros,
mejorar la calidad y cobertura del servicio, adecuar la
empresa a la nueva legislacién y al nuevo entorno regu-
latorio y econémico, sanearla financieramente, ¢ im-
plantar un sistema de costos por negocios. En el Plan
se establecié un conjunto amplio de metas en relacién
con los indicadores de gestién de la empresa. Entre es-
tas se pueden mencionar:

71 Pasar de un indicador de cobertura del servicio de

95% en 1994 a 99.4% en 1999;

La disponibilidad del parque generador debia pasar
de 70% a 83.6% en esos mismo afios;

El tiempo total promedio de interrupcién anual del
servicio debia caer de 12.3 horas a 11.5 horas y Ia
frecuencia media de interrupcion del sistema, de
16.4 veces a 14.5 veces;

Los reclamos por facturacién debian reducirse de

1.97% a 0.81%);

El tiempo de incorporacién de usuarios deberia
declinar de 60 dias a 14 dias;

Las pérdidas debfan bajar de 25.4% a 16.7%;

La rotacién de cartera vencida debia caer de 36 dias
a 15 dias;

La cobertura del servicio de la deuda debia pasar de
65% a 127%: v,

La accidentalidad de trabajadores expuestos debia
caer de 2.95% a 0.77%.

Para alcanzar estas metas la empresa debfa invertir
$995.695 millones de 1995 (alrededor de USD 1100
millones} en el desarrollo de varios programas, incluyén-
dose entre los mds imporrantes {por su costo) los de re-
modelacidén y actualizacién de las redes de distribucién.
Los USD 1100 millones se incorporaron en las proyec-
ciones financieras de la empresa, llegando a la conclu-

sién de que esta no era viable financieramente.

Los factores que determinaban esta evolucién esperada
eran los ya mencionados: ingresos decreciendo en
términos reales, alto nivel de pérdidas, baja recuperacién
de cartera y un significativo servicio de la deuda en

aumento.

La generacidn interna de recursos no era suficiente ni
siquiera para cubrir el servicio de la deuda; mucho
menos para realizar inversiones. El servicio de la deuda
se estimaba en US$3.500 millones entre 1995 y el afio
2000, mientras que la generacién interna de recursos,
menos los gastos de operacién, no superaba los US$850
millones. Para los afios 1997, 1998 y 1999 se proyecta-

10



ban flujos de caja negativos de mds de US$300 millo-
nes. Refinanciar la deuda no era la solucién a los proble-
mas, pues los flujos de caja scguirfan siendo negativos
(del orden de USD 200 millones), entre 1997 y el 2002.
Ademis, los principales acreedores de la empresa no
aceptaban refinanciarla hasta que esta se capitalizara y
se vinculara a la empresa a un inversionista estratégico.
En la década de los noventa la EEB se ve obligada a
sustituir deudas de largo plazo por deudas de corto plazo
de la FEN, porque las entidades multilaterales ya no
estaban dispuestas a proveer mas recursos de crédito.
En esos afios el BID y el Banco Mundial decidieron
reotientar sus préstamos a los sectores sociales y no pres-
rar mds al sector eléctrico. La cartera de la FEN, que

estaba garantizada por la Nacién, se concentrd en ese
periodo en forma excesiva en la EEB (50% de su cartera
estaba asignada a la empresa). En ese afio la deuda de
la EEB con la FEN, que era de USD}1760 millones,
llegé a representar el 65% de los activos de la FEN.

En el periodo considerado, la empresa generé pérdidas
en casi todos los afios (ver Anexo 1}, que los ajustes
por inflacién convertian en utilidades (particularmente
los ajustes por inflacién del Guavio, que ademds es una
obra que se deprecia en un periodo muy largo (30-40
afios), lo que reduce la presién sobre los estados finan-
cieros. Es decir, la empresa obtuvo en varios afios utili-

dades contables, no liquidas.

H



V. REESTRUCTURACIONY CAPITA-
LIZACION

El diagnéstico de la situacién financiera de la empresa
llevé a la conclusién de que no existia otra opcidn para
sanear sus finanzas que reestructurarla y capitalizarla.
La venta de la empresa no resolvia el problema porque
el producto de la misma nunca llegaria a la empresa
sino a sus accionistas, manteniéndose el problema fi-
nanciero y la no viabilidad de la misma. Ademds, el
monto de la transaccidn serfa mucho mayor, asf como
el esfuerzo financiero posterior para el pago de la deuda;
esta situacién no era muy atractiva para los inversio-

nistas y pondrfa en riesgo la posibilidad de venta.

Se inicié entonces un proceso de transformacién de la
empresa, que se describe a continuacién y que llevaria fi-
nalmente a su capitalizacién por inversionistas privados.

A. Procesos de Reestructuracién y Transfor-
g P
macién de su Naturaleza Juridica

En este capitulo se describen inicialmente y en forma
breve los procesos de transformacién de la naturaleza
juridica de la entidad realizados durante la década de
los novenrta y en una segunda seccién se describe el
proceso de capitalizacién de la entidad.

1. Suscripcion de un Acuerdo Marco (agosto 4 de
1995)

Con el fin de colocar a la empresa en posicién financie-
ramente viable en el largo plazo, la EEB, el Distrito
Capiral y la Nacién acordaron, mediante convenio del
4 de agosto 1995, realizar entre otras las siguientes ope-
raciones: 1) transformar a la empresa en sociedad por
operaciones; 2) capitalizarla con aportes de la Nacién
e Isagen; 3) reestructurar y/o refinanciar parte de la
deuda; 4) escindirla en una empresa de generacién y
una de distribucién y vincular capital privado a las em-
presas asi conformadas. La Nacién acepté capitalizar
en la EEB la deuda con ella, de aproximadamente USD
169 millones, capitalizacién que se efecruaria en el mo-
menro de la creacidn de la sociedad por acciones.

2. Acuerdo 001 del Concejo Distrital (enero 12
de 1996)

Mediante el Acuerdo 001 de enero 12 de 1996 del Con-
cejo de Bogotd, la EEB se transformé de establecimiento

publico en empresa industrial y comercial del estado,
con el objeto de cumplir lo previsto por el articulo 17
de la Ley 142/94 y se autorizé la transformacién de la
empresa en sociedad mixta por acciones del orden dis-
trital, con posibilidades de participacién de capirtal pri-
vado a través de inversionistas estratégicos.

En el articulo 5° del acuerdo 001 se establecieron los
pardmetros para lograr una transformacién organiza-
cional con estabilidad laboral: “la transformacién se
hace sin perjuicio de las situaciones laborales indivi-
duales y colectivas consolidadas conforme a derecho
de que sean titulares los servidores de la Empresa”.

3. Constitucion de la empresa en sociedad por
acciones (mayo 31 de 1996)

El 31 de mayo de 1996 se protocoliza por escritura
publica la transformacién de la EEB, de empresa in-
dustrial y comercial en sociedad por acciones, autori-
zando un capital de dos billones de pesos {aproximada-
mente USD1.800 millones de esa fecha). La empresa
recibié aportes de la Nacién mediante la capitalizacién
de ladeuda con ella y en efectivo de otros inversionistas.
El capiral se distribuyé en 90.6% del Distrito, 9.3%
de la Nacién y 0.1% de varias entidades, incluyendo la
ETB, la EAAB y la FEN.

Es importante anotar que en ese momento ef Distrito
Capital dejé de ser duefio de los activos y pasivos de la
empresa y recibié a cambio las acciones equivalentes.
La infraestructura y demds elementos de la empresa
pertenecen a la nueva sociedad anénima.

4. Contrato con una firma consultora para definir
la nueva estructura corporativa (octubre 22 de

1996)

Puesto que la EEB era una empresa integrada con 4
negocios, la decisién de cémo reestructurarla no era
ficil. Estaba claro que se debfa atraer capital de un in-
versionista estratégica y no de un inversionista de capital
o institucional, pues se buscaba modernizar la empresa,
introduciendo nuevas tecnologfas y métodos modernos
de administracidn. Los inversionistas estratégicos pre-
senfan la ventaja de que vienen a quedarse en el pafs,
conocen el negocio y traen mds recursos que los inver-
sionistas de portafolio, pues buscan el control.

Lo que no era claro para las autoridades distritales era
el tipo de estructura empresarial a ofrecer en el mercado
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y c6mo ofrecer la empresa para asegurar el éxiro de la
operacién y maximizar su valor. Como este tipo de pre-
guntas no las podfa responder una banca de inversién,
sino un consultor, se decidid darle el liderazgo del pro-
ceso de capitalizacién al consultor. Se invité a 5 firmas
consultoras para que hicieran sus propuestas, con la
idea que vinieran acompafiadas de un banco de inver-
sién y de una firma de abogados. La seleccién del con-
sultor se hizo con base en criterios técnicos y en la me-

nor oferta econémica.

Se selecciond al consorcio conformado por la firma de
consultorfa y auditorfa Coopers & Lybrand, el banco
de inversién Rothschild y la firma de abogados White
& Case (acompafiado del bufete de abogados locales
Prieto, Gutiérrez y Carrizosa), con el que se suscribié un
contrato en octubre de 1996. El consultor trabajé conjun-
tamente con un Comité de Transformacién de la empresa,
conformado por 5 funcionarios de alto nivel de la EEB.

5. Definicidn del esquema de capitalizacion

Las posibilidades de reestructuracién y capiralizacién
de la EEB eran varias: a) una sola empresa integrada;
b) separarlas por negocios y vender cada una por se-
parado; ¢) conformar un holding. Se determiné que el
mercado tenfa preferencia por empresas con negocios
especificos (Clarity): de 25 firmas internacionales en-
cuestadas, tan solo una manifesté interés en una empre-

sa integrada.

El consercio propuso un esquema de reestructuracién
consistente en una empresa matriz (holding) y dos sub-
sidiarias, asf: 1) una empresa generadora; y, 2) una em-
presa distribuidora-comercializadora. La transmisién

quedaria integrada a la empresa matriz.

El holding permitia que la deuda existente permaneciera
en la EEB y por lo ranto con las garantias de la Nacion
sobre los préstamos, como lo exigen los acreedores, evi-
tando asignar la deuda de manera directa a las nuevas

subsidiarias.

La EEB serfa accionisra de cada uno de los negocios,
que aunque serfan auténomos, mediante un acuerdo
de accionistas (Acuerdo Marco de Inversién -MIA)
dependerian de ésta en cuanto al establecimiento de
politicas generales estratégicas.

También se llegé a la conclusién de que por el tamaiio
y valor de los negocios, si se capitalizaba la EEB por

partes, podrian estar interesados mds oferentes que si
se vendfa en forma integrada. Reestructurdndola como
un holding facilitaba la capitalizacién, pues es mds fcil
encontrar compradores para empresas con negocios
especializados y pequefios, que para empresas con mu-
chos negocios y por ende de gran tamaiio y valor. Ade-
mds, se establecieron incentivos para atraer mds compe-
tidores, pues entre mds participantes vinieran, mds co-

misién ganaba el banco de inversién.

6. Aprobacion del esquema de capitalizacion
propuesto por la firma consultora (marzo de
1997)

El 24 de enero de 1997 la Asamblea General Extraordi-
naria de Accionistas de [a empresa aprobé el plan pre-
sentado por la Gerencia y sus Asesores para la reestruc-
turacién de la empresa y la vinculacién de inversionistas
privados y establecié, entre otros, los siguientes pardme-
tros para la capitalizacién:

1) Los recursos debfan destinarse a cancelar una poscién
imporrante de la deuda;

2) Los inversionistas estratégicos podian participar hasta
en un 49% del capital de las nuevas compafias; y,

3) Se harian ofertas de acciones de las compafifas
subsidiatias a los trabajadores de la EEB, tanto en forma
individual y con cardcter preferencial, como en forma
de un paquete a sus organizaciones gremiales.

7. Orden de Reestructurarse por la CREG

Paralelamente y come resultado de lo ordenado por la
ley 142/94, la presentacién por la EEB de un informe
de viabilidad financiera a la CREG, en el que se sefia-
laban los graves problemas financieros de la empresa,
este organismo determina lo no viabilidad de la empresa

y le ordena presentar un plan de reesrructuracién en
un plazo de dos meses (Resolucién 126 de 1997).

8. Constitucion de establecimientos comerciales

(junio de 1997)

La implantacién de la nueva estructura corporativa se
formaliz6 mediante asamblea de accionistas de septiem-
bre de 1997, procediéndose a implementar el esque-
ma de tres empresas, una martriz EEB S.A. ESP y dos
subsidiarias, Emgesa S.A. ESP, dedicada al negocio de
la generacién y Codensa S.A. ESP, dedicada a los nego-
cios de distribucién y comercializacién.
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Inicialmente se logré el apoyo del sindicato respecto al
esquema de reestructuracién y capitalizacién, al igual
que el del Concejo de Bogord, mediante un proceso de
informacién detallado de la situacién real de la Empre-
sa. Sin embargo, posteriormente el sindicato se opuso
a la estructura basada en 3 empresas, prefiriendo una
empresa integrada. Tanto el sindicato (SINTRAELE-
COL Bogotd-Cundinamarca) como ASIEB interpusie-
ron demandas contra el proceso, argumentando que se
encareceria el servicio y se ocasionarfa un detrimento
en el parrimonio Distrital, violando asi la ley de servicios
publicos. Estas demandas se resolvieron favorable-
mente para la Empresa.

B. Oferta Piblica y Capitalizacién

Como la empresa no se ibaa privatizar sino a capitalizar,
no se tuvo que aplicar la Ley 226 de 1995 (ley de priva-
tizaciones) para realizar la operacién. A la licitacién se
invitaron a 130 empresas nacionales e internacionales,
todas ellas inversionistas estratégicos, para hacer sus
ofertas. Se precalificaron 17 firmas, se registraron 4 y
ofertaron finalmente 4, 2 para cada empresa.

Se decidié que las capitalizaciones representarian el
48.5% de Emgesa y Codensa y el 11.0% de la empresa
holding. Los precios de reserva de las acciones no se
conocfan antes de la oferta. El objetivo bisico del precio
m{nimo de referencia era garantizar que la operacién
generara recursos suficientes para que la empresa pu-
diera ser viable, Los precios minimos de referencia fue-
ron establecidos después de que las ofertas habian sido
depositadas en las urnas y desconociendo la identidad
de las empresas oferentes. Se evitaron asf filtraciones
de informacién y que las ofertas giraran alrededor del
precio de reserva; por tanto, mediante este mecanismo
se maximizé el valor de las ofertas, como se comprobé
luego de conocerlas el 15 de septiembre de 1997.

El dia de la licitacién (septiembre 15 de 1997), a las 9
a.m. se depositaron las ofertas (en 2 sobres, uno con
documentos firmados del acuerdo marco de accionistas
MIA y otros de oferta econémica) y a las 4 p.m. se de-
finié el precio de reserva. Este fue de USDD 290 millones
para Codensa (precio estimado con base en una tasa
de descuento de 9.5%) y de USD 610 millones para
Emgesa (con la misma tasa de descuento).

Los consorcios ganadores fueron, en primer fugar, Capi-
tal Energfa S.A., integrado por las firmas Endesa de

Chile, Endesa Desarrollo de Espafia, Akasaka Co. (filial
de Endesa de Chile), que actuaria como operador en
Emgesa y capitales colombianos”; y Luz de Bogotd S.A.,
conformada por Enersis de Chile, Chilectra S.A. de
Chile y Endesa Desarrollo de Espafia, que seria el ope-
rador en Codensa. Con sus propuestas habian derro-
tado a los otros dos consorcios, integrados por firmas
de Norreamérica,Perti y Colombia.

El 48.5% de Emgesa fue adjudicado a Capital Energia
S.A. por USD 810 millones y el 5.5% de la matriz por
USD141 millones, para un total de USD951.2 millones;
y el 48.5% de Codensa a Luz de Bogotd por USD1085
millones y el 5.5% de la matriz por otros USD 141 millo-
nes. El valor total capitalizado ascendid a la suma de

1J5%$2.177 millones.

Por Codensa, Luz de Bogotd superd la oferta del se-
gundo consorcio en USD 150 millones. Por Emgesa,
Capital Energfa superé la segunda oferta en USD300
millones. El 23 de octubre de 1997 se protocolizé la
creacién de las dos nuevas compafifas. Para su constitu-
cién, la EEB aporté a cada una los activos y pasivos de
generacién, distribucién y comercializacién respectiva-
mente, a cambio de una participacidn del 51.5% en el
capital de dichas compaiifas.

Los inversionistas privados quedaron duefios del 48.5%
de las dos empresas y 1a EEB del restante 51.5%. La EEB
distribuye su propiedad accionaria de la forma siguien-
te: Capiral Energfa, 5.5%; Luz de Bogotd, 5.5%; el
Distrito Capital, 81.6% y la Nacién, 7.35% (ver figura).

En octubre 23 de 1997, el capiral suscrito y pagado de
Emgesa S.A. E.SP. estaba representado por 209.707.944
de acciones de valor nominal de $10.000 cada una,
distribuidas asi: EEB S.A. E.S.B, 51.52%; Capital
Energia S.A., 48.48%; Central Hidroeléctrica de
Berania S.A., una accién; Endesa Desarrollo S.A., una
accién y Akasaka Corp., hoy Inversiones Betania S.A.,
una accién.

En esa misma fecha el capital suscrito y pagado de Co-
densa S.A.. E.S.D estaba representado por 280.951.626

7 Capiral Encrgia S.A. s controlado por Endesa Chile mediante una par-

ticipacién accionaria directa del 1% e indirecta via Bemnia, que posee of 49%
reseanite de las acciones. Endesa Chile posee ol 85.7% de las acciones de Betania y
la Corporacién Financiera del Valle (Corfivalle) posee <l 14.3% resante.
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PARTICIPACIONES ACCIONARIAS EN LA EEB, CODENSA'Y EMGESA

Distrito Capital 81.59%
Nacién 7.35%
Capital Energia y
Luz de Bogotd  11.00%
Otros 0.06%
Endesa (Chile) 51% Endesa ({Espafia) 55%
{operador) . {operador)
Endesa (Espafia) 49% Enersis  (Chile) 25.71%
Chilectra (Chile)  19.29%
5.5% Empresa de Energia de 5.5%0
Bogotd S.A. E.S. I
Capital Luz de
Energia Bogotd
51.5% 51.5%
EMGESA CODENSA
48.5% 48.5%

acciones de valor nominal de $10.000 cada una, dis-
tribuidas ast: EEB S.A. E.S.P, 51.52%; Luz de Bogotd
S.A., 48.48%; y con una accién cada uno, Enersis In-
vestment, Endesa Desarrollo S.A. y Chilectra Panamd.
La EEB sigue siendo el socio mayoritario en los dos
negocios, pero el control de la generadora y la distri-
buidora estd en manos de los inversionistas privados, a
pesar de tener una participacién ligeramente inferior
en el capital. El mecanismo que permite que ello ocurra
es la emisién de dos tipos de acciones: preferenciales y
ordinarias. Las primeras reciben el dividendo normal
més un dividendo preferencial, pero no tienen derecho
a voto. El esquema de acciones preferenciales fue
aprobado por la asamblea de accionistas de la empresa.
La EEB posee 15% de acciones preferenciales®. Esto
hace que Capital Energia y Luz de Bogotd posean el
57% de las acciones con derecho a voto de Emgesa y
Codensa respectivamente. La EEB se asegurd sin em-

® el total de acciones de la Empresa de Energfa de Bogotd S.A. ES.P,
31.773.931 acciones corresponden a acciones sin dereche a voto con un
dividendo preferencial de US$0.10 por accién. La diferencia entee el capi-
! autorizade de la compafiia de 211.826.206 acciones y el capital suscrito
v pagado de 209.707.944 acciones, estd representada por acciones ordinarias
en reserva, las cuales debian ser objeto de una emisién a favor de los em-
pleados de la compaiia, segiin lo pactado entre los accionistas en el Acuerdo
Marco de Inversién. En la actualidad esta en marcha el proceso de emision
de acciones a favor de los empleados.

bargo que hubiera limites al control de los inversionistas
estratégicos: los sistemas de votacién en las Juntas Di-
rectivas le dan en la prictica poder de veto cuando se
trata de decisiones que impliquen fusiones, divisiones,
emisién de acciones, contratacién de deuda por encima
de ciertos montos y entrega de garantfas. La adquisicién
por parte de los inversionistas estratégicos del 5.5% de
la empresa holding, les permite por su parte el acceso
directo a las discusiones de la EEB, aunque con una
influencia limitada.

En el proceso se determiné el valor de la empresa con
base en el valor de mercado del 48.5% de las acciones.
El valor neto en libros de los activos y pasivos que con-
formaron el aporte en especie para la constitucién de
las nuevas compafifas ascendié a la suma de $1.669.031
millones. El valor de las acciones emitidas por dichas
compaiifas, en vireud de la oferta hecha por los inversio-
nistas estratégicos, derivadas del valor de mercado de
los negocios, ascendié a un total de $2.527.640
millones (Codensa S.A. E.S.P. $1.447.327 millones y
Emgesa S.A. E.S.P, $1.080.313). La diferencia entre
el valor neto en libros del aporte de capital y el valor de las
acciones emitidas por las nuevas compafiias, ($858.609
millones), fue registrada como una valorizacién de la inver-
sién en acciones a diciembre 31 de 1997 y se reflejé si-
multdneamente en el superdvit patrimonial.



El 23 de octubre de 1997 también se firmaron Acuerdos
Marco de Inversién entre la EEB y los inversionistas
estratégicos. Estos acuerdos, que regulan las relaciones
entre los accionistas, establecieron, entre otras cldusulas,
el pago de las deudas asignadas a las compaiifas con los
fondos provenientes de la capitalizacién {(a través de
un contrato de fiducia), la sustitucién patronal de los
empleados transferidos y los servicios técnicos que pro-
veerdn a las compafifas los inversionistas estratégicos.

Los Acuerdos Marco también establecieron restric-
ciones a la distribucién de dividendos, si en cualquier
momento, mientras existan obligaciones de pago, la
mds reciente relacién de cobertura de deuda (segin se
define en dicho acuerdo) de la compafifa es menor de:

(a) 1.25: 1.0, entonces las partes, en su calidad de accio-
nistas, ejercerdn los derechos que sean necesarios para
asegurar que no se hagan distribuciones superiores al
50% de las ucilidades y que no se paguen dividendos
superiores a diez millones de délares en cualquier afio
calendario, ni se realice inversién alguna en nuevos pro-
YECTOS quE N0 sean Necesarios para asegurar que se Cum-
plan las obligaciones contractuales y legales de la Com-
pafifa, asi como las buenas précticas de servicio;

(b) 1.1:1.0, entonces las partes, en su calidad de accio-
nistas, ejercerdn los derechos que sean necesarios para
asegurar que la Compafifa no lleve a cabo distribucién
alguna de utilidades.

Las empresas han cumplido a cabalidad las obligaciones
establecidas en los Acuerdos Marco de Inversién. Como
puede observarse en el Cuadro 5, Emgesa y Codensa
cancelaron la totalidad de las deudas originales recibidas
en el momento de su constitucién, no presentando a
finales de febrero del 2000 obligaciones con respecto a
estas deudas. La EEB tan sélo tiene en la actualidad
una deuda original de USD20 millones, que no ha pa-
gado debido a las atractivas condiciones financieras de
esta y a limitaciones contractuales. Como la mayoria
de los pasivos de la EEB estaban garantizados por la
Nacién, el pago y prepago de las deudas asignadas pracri-
camente eliminé este pasivo contingente para la Nacién.
Con los recursos de la capitalizacién se asegurd ademds
el pago de pensiones de los trabajadores de la EEB.
Esta es en la actualidad la tinica enudad publica que
tiene en efectivo y en caja el cilculo actuarial de las pen-
siones. Cabe recordar aqui que una de las decisiones
tomadas en el proceso de transformacién de la EEB,
consistié en que el personal pensionado por la empresa

QUIENES FUERON LOS GANADORES DE LA LICITACION

Las empresas extranjeras que hacen parte de los consorcios ganadores estdn en la actualidad vinculadas a Endesa-Espana, ranto en forma directa
como a sravés de Enersis, que es accionista de Endesa-Chile y de Chilectra. Enersis es el mayer grupo eléctrico privado de América Latina, con activos
por USD 21.000 millones ¢ ingresos operacionales por USD3.000 millones en el tercer trimestre de 1999. La empresa e en la actualidad un
holding con casa matriz en Santiago de Chile y con inversiones en empresas de generacién, transmisidn, distribucidny comercializacidn de electricidad,
agua potable y negocios relacionados (mds de 35 empresas) en Chile, Argentina, Brasil, Colombia y Perdi (ver Anexo 12, con informacidn al
respecto). En generacidn la empresa tiene inversiones en Endesa-Chile; Central Costanera, El Chocdn, Dock Sud y Cemsa, de Argentina; Edegel,
Erevensa y Piura, de Perii; Cachoeira Dourada, de Brasil; Emgesa y Betania (Colombia), Fn compaiias de distriburidn posee inversiones en
Chilecrra y Rio Maipo (Santiago de Chile); Edesur (Buenos Airves) y FEdenor; Edelnor (Lima), Ceri (Rio de Janeiro), Codensa (Bogord), Coelee
(Estado de Ceard, Brasil) y Empresa Fléctrica de Punta Cana-Macao (Repiiblica Dominicana). En transmisidn tiene inversiones en Transelec
(Chile); y en comercializacién, posee @ Enersis Energia (Colombia),

Enersis también participa en el sector de agua potable y saneamiento (con inversiones en Aguas Cordillera (Chile) y Esval (la segunda compariia de
agua potable mds grande de Chile)), asi como en otros negocios relacionados, tales coma servicios y soluciones en ingenieria eléctrica, desarrollo de
sistemas de informacion, provisidn de materiales y equipos eléctricos y disefio y ejecucivn de proyectos inmobiliarios. Algunas de las principales
caracteristicas de las empresas en las gue Enersis tiene inversiones se presentan en un Anexo.

En abril de 1999, Endesa-Espasia, a través de una oferta piiblica de adguisicion de acciones, adquirid wn 32% adicional del capital de Enersis,
convirtiéndose en el principal accionista y controlador del holding, con 64% de las acciones. A junio de 1999, las acciones restantes estaban
distribuidas asi- AFP (13%), Citibank NA-ADR’ (13%) y otros accionistas (10%). También en 1999, Endesa-Espania sraspasd a Enersis los
derechos politicos que esta tenia en las comparias Cery y Coelce (Brasil) y Codensa (Colombia), pasando a ser filinles de Enersis. Endesa-Chile, por
st parte, & la principal empresa privada generadora de América Latina, con presencia en Chile y otros cinco paises sudamericanos. En mayo de
1999, Enersis adgunirid un 34.7% adicional del capital social de esta empresa, pasands a controlar el 60% de su propiedad.




Cuadro 5. EVOLUCION DE LA DEUDA ORIGINAL A
CARGO DE LA EEB, EMGESAY CODENSA (mill. de $)

Empresa Saldoa

Octubre 23/97  Didembre 1997 Diciembre 1998 Febrero 2000

Emgesa 1.217.646 519.279 363.276 Q
Codensa (85.557 296.738 W G
EEB ? 26.320 29972 H
Total H 842.337 393.248 0
Fuente: EEB.

hasta el 23 de octubre de 1997, alrededor de 1.900 traba-
jadores, quedaron a cargo de la nueva EEB y que quienes
se pensionaran con posterioridad a esa fecha, serfan res-
ponsabilidad de la compafifa que otorgara la pensién.

?  Afinales de 1999 la Asamblea General de Accionistas de Gas Natural
S.A. autorizé la ampliacion de capital de Ja compaiifa en 3100 mil millones.
iLa EEB participé en esta capiralizacidn con $28.738 millones, lo que le
permitié incrementar su participacién accionaria en esra empresa a 28.63%.
Con la ampliacién de capital, Gas Natural podrd reestructurar sus pasivos -
tiene un nivel de endeudamienco del 40%, que impacra muy desfavora-
blemente los resultados operativos, que en 1999 fueron de $40 mil millones-
¥ acometer nuevos proyectos de ampliacién de la infraestructura. Cabe
anorar que en 1999 la empresa registrd por primera vez udlidades después
de impuestos de $5.530 millones. Dre hecho el total de inversiones de Gas
Natural en 1999 alcanzd los $33.246 millones, superando en 21% las in-
versiones presupuestadas. De estas inversiones, el 66% correspondieron a
redes de diseribucién, que se incrementaron en 11.8% {862.4 kms ), alcan-

zando un tatal de 7.264 kans.

La EEB cuenta en la actualidad no solo con una reserva
contable del 100% de las obligaciones pensionales, lo
cual representa un valor de mds de $225 mil millones,
sino que cuenta con los recursos liquidos que le permi-
ten respaldar tales obligaciones. Con respecto a Emgesa
y Codensa, cabe mencionar que ambas han registrado
como deuda en los balances el 100% de los pasivos

pensionales de su personal.

Finalmente en relacién con el objetivo de propiciar el
uso de recursos energéticos alternativos como el Gas
Natural, cabe mencionar que con los recursos de la
capitalizacién, la EEB capitalizé con $52 mil millones
la empresa Gas Natural, de la que es accionista’; y res-
pecto al objetivo de ampliar la cobertura y aumentar la
calidad de los servicios, méds adelante se proporciona-
rén cifras del aumento que se ha producido en la cober-
tura del servicio y en la mejora en los indices de calidad.
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VI. LOS EFECTOS SOBRE EL BIENES-
TAR EN EL ESCENARIO POST-
CAPITALIZACION

En este capitulo se identifican los diversos impactos sobre
el bienestar social de la reestructuracién y capitalizacién
dela EEB y se cuantifican la mayoria de ellos. Sin em-
bargo, los impactos que no se cuantificaron se tienen en
cuenta en la comparacion entre los diversos escenarios.

Las nuevas empresas iniciaron operaciones en octubre
de 1997, lo que significa que se dispone de informacién
sobre los impactos de la capitalizacién para un periodo
muy corto, de un poco més de dos afios. Dado que mu-
chos efectos de la capitalizacién son de largo plazo y
algunos de ellos incluso no se han manifestado en este
breve perfodo, era necesario considerar un horizonte
mids largo -se opté por uno de 8 aflos- para poder reflejar
adecuadamente estos impactos. Para ello se realizaron
proyecciones para el petiodo 2000-2005, tanto del esta-
do de pérdidas y ganancias de las tres empresas, como
de otras variables relevantes para medir los impactos
sobre el bienestar (gastos en capacitacién, accidentali-
dad laboral,ecc). Algunas de estas variables constituyen
metas establecidas en los planes estratégicos y de ges-
tién de las empresas.

Para evitar ser acusados de optimistas, en las proyec-
ciones, se utilizaron supuestos muy conservadores. En
el Anexo 4 se presentan los supuestos utilizados en
refacién con las principales variables macroeconémicas.
Las proyecciones financieras utilizadas son incluso mds
conservadoras (y realistas) que las presentadas por las
empresas a la UPME como parte del Plan de Gestién y
Resultados, pues recogen entre otras cosas los efectos
de la fuerte recesién de 1999, lo que no se hacia en las
preparadas para la UPME, que se elaboraron meses an-
tes de conocerse los resultados del afio pasado.

A. Impactos sobre las Empresas

Los impactos sobre las empresas se examinan a través
de la evolucién de sus utilidades después de impuestos.
Los ingresos y las utilidades de las empresas en los tres
Gltimos afios (1997-1999) se han visto afectados por
la caida en la demanda de energfa como consecuencia
de la recesién econémica y por otros factores, como la
sustitucién del consumo de energfa eléctrica por gas
natural y los programas de reduccién de pérdidas lle-

vados a cabo por las empresas distribuidoras'. Con res-
pecto a la sustitucién, cabe mencionar que la demanda
de energfa tiene una elasticidad precio mds alta en las zo-
nas de mayor penetracién del gas, como es el caso de Bo-
gotd. Por otra parte, la elasticidad ingreso de la demanda
de encrgfa es cercana a la unidad en el sector industrial y
un poco mayor en el sector residencial, lo que implica
que cuando la economia se desacelera, la demanda rotal
tiende a caer mds que proporcionalmente, pues la de-

manda de energia es mayoritariamente residencial.

La capitalizacién se tradujo en una mayor eficiencia en
la operacién de la empresas y en mayores ingresos
financieros, efectos que contrarrestaron los impactos
negativos sobre las utilidades que se acaban de mencio-
nar. Las urtilidades de las tres nuevas empresas se han
visto favorablemente impactadas por la reduccién en
sus niveles de endeudamiento (Cuadro 6}, las politicas
de reduccién de pérdidas y de cartera morosa, el
aumento en disponibilidad del parque generador y los
recortes en la planta de personal. Como se observa en
el Cuadro 7, en el que se comparan las udlidades de la
antigua EEB para el periodo 1990-1997 con los co-
rrespondientes a las tres nuevas empresas (consideradas
conjuntamente) para los afios 1998-2005"", la capita-
lizacién ha producido un aumento de las utilidades en
términos reales (precios de 1997).

1. Codensa

Las utilidades de la empresa después de impuestos pasaron
de $65.315 millones'? en 1998 a $124.915 millones en
1999, equivalente a un incremento del 91.3%. La utilidad
operacional, por su parte, aumenté de $19.978 mullones
a $52.245 millones entre esos dos afios. La evolucién del
balance general ha sido también muy positiva: la relacién

10 Fn 1998 la demanda bruta de energfa elécrica a nivel nacional crecié

al 0.2%, y en 1999 cayd en 4.9%, la tasa mis baja de los dliimos 20 afies.
U Aqui conviene recordar que las cifras correspondientes al periodo 2000-
2005 son resultado de las proyecciones de los estados financieros de las tres
emprr:sas.

2 Deestas utilidades se debfan efectuar reservas legales y por depreciacién
acelerada de § 57.494 millones, quedando una utilidad susceptible de dis-
tribuir entre los accionistas igual a $ 7.820 millenes. Las ualidades a cepartir
se reducen al dividendo preferencial de la EEB, equivalente aproximada-
mente a $7.236 millones y dividendos ordinarios por $583 millones de los
cuales la EEB recibe $301 millones. La Asamblea General de Accionistas
decidié hacer usa en 1998 de las excneiones wibutarias consagradas en el
artfculo 211 del Estatuto Triburario, reteniende las utilidades del ejercicio.
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Cuadro 6. INDICE DE ENDEUDAMIENTO

Nivel de endeudamiento

(%)*
1990 85.6
1991 81.1
1992 8l.5
1993 73.5
1994 67.0
1995 65.3
1996 46.9
1997 247
1998 (8.2; 8.0; 14.8)*
1999 (12.3; 12.0; 24.6}

" Toral Pasivos/toral acrivos.

" Los valores entre paréntesis corresponden a la EEB, Codensa y Empesa
respectivarnente.

Fuente: Estados financieros de las empresas.

Cuadro 7. UTILIDADES 1990-2005 (miflones de $)

Unilidad operacional Lhilidad neta Utilidad neta

{precios corrigntes) {precios corrientes) (precios 1997)
1990 80.778 39.530 161.346
1991 90.694 129.435 416.189
1992 98.552 63.078 162.154
1993 -196.674 -196.673 -413.178
1994 110.524 247.078 423.078
1995 227.155 78.188 111.920
1996 149.347 -486.326 -572.822
1997 140917 334.596 334.596
1998 100.535 243.625 208.76i1
1999 188.190 492,541 383.897
2000 500.122 266.736 148.906
2001 538.330 302.045 194.491
2002 712.685 371.835 217.701
2003 767478 455.887 242.622
2004 909 955 547.302 264,780
2005 970959 620,791 272995

? Hasta el aiio 1997 las utilidades corresponden a la EEB.

Fuente: Estados financieros y proyecciones de las empresas.

pasivos/activos cayé al 8% en 1998 y subié al 12% en
1999, niveles muy bajos para este tipo de empresas.

Como se acaba de sefialar, varios factores han incidido en
la evolucién financiera de las empresas en los afios 1998 y
1999: 1} la recesién econémica y la sustitucién de fa de-
manda de energfa eléctrica por gas, particularmente en el
sector residencial; 2} la dristica reduccién de la deuda
externa; 3) las politicas de reduccién de pérdidas y de car-
tera morosa; y 4) las reducciones en la planta de personal.

La caida en la demanda de energfa, que pasé de crecer
0.8% en 1998 a decrecer 4.9% en 1999, afecté los resul-
tados operarivos de la empresa. El consumo medio de
energfa cay6 en 15.8%, de 430 kWh/cliente en 1998 a

362 kWh/cliente en 1999. Las ventas cayeron 7.6%, de
8.217 Gwh en 1998 a 7.596 Gwh en 1999. Sin embar-
g0, los resultados no operacionales de la empresa contra-
rrestaron este impacto negativo, aportando a las utili-
dades en forma importante, gracias a la situacién de
alta liquidez, producto de la capitalizacién de 1997.

Los efectos de la recesién fueron también parcialmente
contrarrestados por la ampliacién en la cobertura del
servicio, como tesultado en gran medida dela politicas
de legalizacién de usuarios. El nimero de suscriptores
crecié 13.7% entre 1997 y 1999, pasando de 1.535.847
a 1.746.352. Atin cuando el consumo de energia cayé
en 7%, el crecimiento en suscriptores dié lugar a que

la facturacién aumentara en 10%.

Con respecto al tercer factor mencionado -que no es
independiente del que acabamos de mencionar- desde
el afio 1998 Codensa viene desarrollando un proyecto
de control de pérdidas, cuyo objetivo es reducir el nivel
de pérdidas no técnicas. El proyecto tiene tres compo-

nentes especificos:

1. Un proyecto de inversién en medidas técnicas (PIMT),
con el que se busca la reduccién de pérdidas en barrios
de nivel socioeconémico bajo, mediante el tendido de
nuevas redes o cambio de las existentes y el cambio de
acometidas y de medidores;

2. Un proyecto de normalizacién, que busca la reduc-
cién del fraude en barrios normales, mediante inspec-
ciones e instalacién de medidores a clientes con servicio
directo; y,

3. Un proyecto de normalizacién de grandes clientes,
que busca la reduccién del fraude, mediante investiga-
ciones especiales y una inspeccién de las instalaciones
del cliente por personal especializado y el posterior mo-

nitoreo de sus consumaos.

EI PIMT tiene por finalidad captar como clientes de la
empresa 2 un importante grupo de usuarios que se
encontraban conectados de una manera no oficial. Si
bien el proyecto afecta a los estratos bajos, que antes
consumfan energfa en forma ilegal y ahora la deben
pagar, lleva implicito el alumbrado piblico y una re-
duccién significativa del riesgo de accidentes, elec-
trocucién e incendio, al que estaban expuestos estos
grupos de personas. Ademds, el proyecto facilita un
menor crecimiento de las tarifas de los usuarios legales

{de todos los estratos).



En los dos afios de implementacién del PIMT se han
regulado 600 barrios de las localidades de Bosa, Ciudad
Bolfvar, Chapinero, Engativd, Fontibén, Rafael Uribe,
Santafé, Soacha, Suba, Usaquén, Usme, Kennedy y San
Cristébal. De estos trabajos se beneficiaron 890.000
habitantes (189.000 familias) de estratos 1 y 2. Para el
afio 2.000 se regularizardn 95.000 familias mds.

El proyecto de normalizacién por su parte estd desti-
nado a reducir las pérdidas de energia asociadas a un
conjunto estimado de 320.000 clientes y/o usuarios
que presentan problemas técnicos en la medicién, medi-
dotes deteriorados o ausencia de medidor. Producto
dela gestion de 1998, se normalizaron 116.032 clientes,
de los cuales 10.541 corresponden a nuevos clientes.
En el dmbito especifico del control de hurro de energia,
se recuperaron en 1998 aproximadamente 11,7 GWh
por concepto de energfa no registrada asociada a mds
de 11.000 hurtos comprobados.

Finalmente, el proyecto de normalizacién de grandes
clientes fue especialmente creado para detectar e identi-
ficar las irregularidades en el registro de consumos en
los clientes comerciales e industriales de mayor tamaiio.
En 1998 se inspeccionaron 6.153 servicios, detectdn-
dose 2,747 irregularidades, de las cuales ya se han nor-
malizado técnicamente 1.846, Como producto de esta
labor se recuperaron aproximadamente 2.9 GWh por
concepto de hurtos comprobados.

En total los proyectos implicaron la normalizacién de
484269 clientes hasta diciembre de 1999. Para fines
del afio 2000 se espera haber normalizado 160.000
clientes adicionales. Codensa realizé una inversién de
$110 mil millones en el proyecto de incorporacién de
nuevos clientes a la red.

Como resultado de estas politicas, Codensa ha logrado
reducir las pérdidas de energia, de 23.78% en octubre de
1997 2 19.48% en 1998y 14.44% en 1999 y se ha trazado
como meta llevarlas a 10.5% en el afie 2001 {Cuadro 8).
El porcentaje de clientes sin medicién pasé de 12.2% en
1998 a 5.2% en 1999, lo que representé una reduccién
de 106.582 clientes de estas caracteristicas. Al finalizar
1999 permanecian 91.357 clientes sin medicidn.

Por otra parte, cabe mencionar que tanto Codensa co-
mo Emgesa han incorporado a sus empresas el proyecto
Génesis, el cual consiste en un amplio conjunto de

medidas destinadas a promover una mejora de la gestién

Cuadro 8. EVOLUCION DEL INDICE DE PERDIDAS

Fecha [ndice (%)
Qcrubre 1997 23.78
Diciembre 1998 19.48
Diciembre 1999 14.44
Meta 2001 10.50

Fuenre: Codensa.

de las empresas latinoamericanas en las que participa
Enersis, directa o indirectamente. En este proyecto, que
se puso en marcha a fines de 1999, intervienen mds de
100 ejecurivos latinoamericanos y espafioles. Entre los
objetivos del proyecto estd alcanzar un nivel de eficien-
cia que sea competitivo a escala internacional.

Las inversiones en 1999 en expansién y calidad del ser-
vicio y en informdtica fueron de $61.135 millones. Se
aplazaron algunos proyectos para el 2000 y se replan-
tearon algunos disefios, como consecuencia de la caida
de la demanda a nivel nacional.

Finalmente, en ¢l Anexo 5 se presentan las proyecciones
del estado de pérdidas y ganancias de Codensa para ¢l
periodo 2000-2005. Las cifras muestran un crecimiento
promedio anual de los ingresos operacionales de 9.9%
y de los gastos operacionales del 9.2%. Las proyecciones
se presentan en pesos corrientes, pues las comparacio-
nes entre escenarios pueden hacerse en valores corrientes
y posteriormente las diferencias entre escenarios pueden
convertirse a pesos constantes (en valor presente). Ellas
muestran utilidades netas crecientes durante el periodo,
que parten de $60.330 millones en el 2000 y alcanzan
$85.895 millones en el 2005.

2. Emgesa

En el corto periode de tiempo transcurrido desde la
creacién de Emgesa, se logrd pasar de generar una pér-
dida operacional de $6.166 millones a presentar una
utilidad operacional de $201.233 millones en 1998 y
de $115.292 millones en 1999. Aunque el afio 1998
se caracteriz6 por precios altos en la bolsa y fue favorable
para la compafifa, cabe sefialar que otros generadores
durante el mismo periodo presentaron pérdidas opera-
cionales por problemas de operacién y comerciales.

Las utilidades netas de la empresa por su parte cayeron
de $153 mil millones en 1998 a $130 mil millones
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en 1999. Esto se explica por la cafda en el precio pro-
medio de venta de la energia, que pasé de 49.7 pesos
por Kw/h en 1998 a 38.05 pesos por Kw/h en 1999%,
La cafda en la demanda de energia también afecté los
resultados operativos de la empresa. La generacion de
Emgesa cayé de 9.895 GWh en 1998 a4 8.489 Gwh en
1999, reduciendo su participacién dentro de la gene-
racién nacional de 23.11% a 20. 87%. En 1999 la em-
presa vendié 10.955 Gwh, un 55% por contratos (5.896
Gwh)} y 45% en la bolsa de energia (5.059 Gwh).

La estructura de los ingresos de Emgesa se compone de
los ingresos por cargo por capacidad, los ingresos por venta
de contratos a largo plazo y los ingresos por ventaen el
mercado de corto plazo en bolsa. En los afios 1998 y
1999 estos se vieron afectados por los cambios en las
condiciones hidrolégicas y por la recesién econdmica.

Como consecuencia del “Fenémeno del Nino”, que se
tradujo en una pronunciada sequia, entre 1997 y 1998
los embalses de Emgesa registraron promedios menores
que la media histérica. En 1997, los caudales afluentes
al embalse del Guavio registraron un promedio de 25,6
m*/seg frente a la media histdrica de 49,8 m*/s y los
caudales del Rio Bogotd fueron en promedio de 19,9
m?/seg frente a una media de 33,3 m*/seg. En 1998 en
promedio los aportes del sistema estuvieron un 10%
por debajo de la media histdrica. La situacién hidro-
légica mejoré en 1998. La produccién del Guavio pasé
de participar con un 45% del total de generacién de
Emgesa en 1997 a 52% en 1998,

En febrero de 1998, debido al fuerte efecto del Fenéme-
no de El Nifo, las principales empresas generadoras
{Chivor, EPM y Emgesa S.A. ESP}), argumentando la
proximidad a la estacién de invierno y el buen estado
de la reservas hidricas, pidieron efectuar una revaluacién
de los niveles minimos operativos de los embalses del
sistema nacional, lo cual permitié aumentar las reservas
hidroeléetricas en 1.900 Gwh. Debido a las fuertes llu-
vias que siguieron, las centrales hidroeléctricas fueron
despachadas en proporcién muy superior a las térmicas.

* La Asamblea General de Accioniseas decidié hacer uso en 1998 de las
exenciones reibutarias consagradas en el articulo 211 del Estatuto Triburario,
reteniendo las utilidades del ejercicio.

" Como referencia, ¢l precio promedio de la Bolsa fue de $26.82 por

Kw/h en ese ano.

Emgesa ha mantenido una politica comercial proactiva
para optimizar los efectos econdmicos de las flucruacio-
nes de precios originadas en factores hidrolégicos. Desde
su creacién, en promedio el 67% de las ventas de esta
empresa (que corresponde al 85% de la generacién) se
han efectuado a través de contratos de largo plazo, €l
resto en el mercade spot. Con ello se ha buscado man-
tener una combinacién éptima entre las ventas de largo
plazo y las de corto plazo, que minimice la varianza de
los ingresos de la empresa, criterio clave en un sistema
marcadamente hidrdulico como el colombiano, en el
que se estd expuesto a bruscas variaciones de precios
ante la presencia de condiciones hidrolégicas extremas.

El aumento de produccién de Emgesa en 1998 se baso
en importantes logros en cuanto a la disponibilidad de
las unidades de generacién. La disponibilidad de los
equipos pasé de 87% en 1997 2 92.7% en 1998, man-
teniéndose en este dltimo nivel en 1999 (Cuadro 9). Por
tipo de fuente de energfa, los valores alcanzados en 1998
en cuanto a disponibilidad de unidades fueron de
91.8% y 93.6% para el parque hidrdulico y el térmico
respectivamente; y en 1999 fueron de 92.2% y 97.9%
respectivamente. Ello equivale a disponer de 150 MW
adicionales de capacidad.

Estos son excelentes indices para el caso del parque tér-
mico, si se tiene en cuenta el tiempo de servicio de las
unidades y se comparan con el promedio de las centrales
térmicas del pals, que se encuentra en alrededor del
70%. Ello se logré con inversiones en mantenimiento
y recuperacién de la disponibilidad y eficiencia de las
méquinas'?, que resultaron bajas comparadas con las

" Los principzles trabajos de mantenimiento ejecurados fueran los

siguientes: a) Finalizacién de la reparacién de la unidad dela central Canoas,
con una reduccidn del tiempo eradicional de incervencién de 14 a 5 meses;
b} Reparacién general de la unidad 3 de Laguneta, con una reduccién del
tempo tradicional de 12 a 3 meses; ¢} Mantenimiento y puesta en servicio
de las unidades | y 2 de Mufia I, después de varios afios de estar fuera de
servicio; y, d) Mejora general de Jas instalaciones interiores y exteriores en
la central Termozipa. Termozipa contaba en ocrubre de 1997 con sélo dos
de sus cuacro unidades operativas y desde 1999 cuenta con un 100% de
capacidad de produccién disponible, después de que sc terminaman acelern-
damente una serie de trabajos, dentro de los cuales se encontraba la instalacién
del precipitador de cenizas de la unidad niimero cuatro. En esta central se
efectuaron en 1999 las pruebas anuales de consumo térmico especifico y de
capacidad neta, que por primera vez se hacen en tas cenaales a carbén. Se
logré con elle reducir en 20% el ratio de consumo especifico de carbén de
las cencrales (de 0.5 a 0.4), lo que significa que se requiere 20% menos de
carbén para generar 1 KWh. En 1998 la central tuvo un facror de disponi-
bilidad de 93.6%., y en 1999 de 97.9%, indicativo de que se trata de una
central en éprimas condiciones de servicio, producto de una adecuada ope-
racién y mantenimiento. Por otea parte, en julio de 1998 la cenrral hidro-
elécrrica de Salto I con 57 MW, luego de un proceso de modeenizacién,
inicié operacién comercial satisfactoriamente.
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Cuadro 9. EMGESA: PRODUCCION DE ENERGIA E INDICES

Generacién Activa Neea (Gwh) Factor de disponibilidad

Potencia Nuimero 1997 1998 1999 1997 1998 1999
nominal MW unidades
Guavio 1.150.0 5 5.502.8 4.955.4 4.822.5 92.6 92.1 95.1
Paraiso 270.0 3 788.2 1.426.2 891.8 21.1 95.6 939
Guaca 310.5 3 914.5 1.G688.1 1.044.0 90.9 97.1 96.3
Subrotal Pagua 580.5 G 1.702.7 3.1i4.3 1.935.9 50.9 96.3 95.3
Canoas 50.0 1 707 799 139.1 80.0 66.7 93.6
Salto [ 56.8 4 - 439 2013 - 83.0 94 1
Saleo §] 70.0 2 144.6 135.0 169.2 51.3 91.3 72.3
Laguneta 72.0 4 10:.2 1114 2298 737 §9.5 854
Colegio 300.0 4] 508.9 542.7 964.9 35.0 95.0 80.9
Subrotal Casalaco 548.8 17 825.4 912.9 1.704.4 72.9 89.7 82.8
Termozipa 2335 4 1.195.2 660.2 239 68.4 93.6 97.9
Total Empgesa 2.514.8 32 9.226.1 0.642.8 8.487.7 82.0 92.7 927

Fuente: Emgesa.

que sc tienen que realizar para comprar esta capacidad;
y mediante la realizacién de mantenimientos en tiem-
pos récord'®. Como efecto de ello, se produjo una dismi-
nucién de fas salidas forzadas de unidades generadoras
por causas internas, que bajaron de 512 en 1997 a 227
en 1998 v 176 en 1999, lo que significa una drdstica
reduccién de la cifra de disparos internos.

Las mejoras en los indices de disponibilidad histérica
de las plantas de Emgesa, se vieron reflejadas en una
mayor remuneracién del cargo por capacidad para
1999, especialmente en la unidad térmica de Termo-
zipa. Los cargos por capacidad percibidos por Emgesa
estan entre los mds altos del Sistema Interconectado
Nacional, superando los de muchas térmicas del pais'”.

Durante 1998 Emgesa realizé en roral inversiones por
valor de $36 mil millones {(incluyendo costos de fi-
nanciacién). En 1999 las inversiones ascendieron por
su parte 2 $76 mil milllones. Las inversiones se han
destinado no s6lo al mantenimiento, sino también a la
modernizacién recnolégica. La empresa reemplazé los
sistemas de informacién existentes por un nuevo sis-
tema informdtico de dltima tecnologfa (el sistema SAP
de dltima generacidn, contratado con Endesa-Espafia
y Price Waterhouse), que estd operando desde los prime-
ros meses de 1999, Este sistema permite estandarizar

6 El heche de conrar con dos cadenas en paralelo (Pagua y Casalaco)

que pueden operar ambas con el agua del rio Bogotd, representa un factor
de seguridad en la generacién que na se observa en otros sistemas hidroelécai-
<os del pals y que permite programar mantenimientos en cualquiera de las
cenuales de ambas cadenas sin afectar la generacién eoral, e inclusive se pueden
solucionar sitnaciones de emergencia.

los procesos, asi como apoyar la gestién de adquisicio-
nes, inventarios, pagos, contabilidad y control. Se han
iniciado ademds los estudios para el mejoramiento de
la toma de datos, mediante la automatizacién y sistema-
tizacién de la captura de la informacién.

Por otra parte, Emgesa logré reducir la cartera morosa
asociada a los contratos de largo plazo, gracias al proceso
de vinculacién de capital privado en la Costa Atldntica.
Atn con la reduccién de capital y la contratacién de
nueva deuda (incluyendo emisién de bonos), Emgesa
ha mantenido una sélida pesicién financiera. La
relacién activos/pasivos de Emgesa pasé de 7.63 antes
de la reduccién de capital, 2 4.23 después de la misma,
indices muy superiores al valor de 2.0 que establece
como minimo el articulo 145 del cédigo de comercio.
El saldo de la deuda de Emgesa a diciembre de 1999
era de 236 millones de délares, lo que refleja un indi-
cador de endeudamiento a patrimonio del 14%, valor
muy bajo para este tipo de empresas. La relacién pasi-

7 Flcargo por capacidad constituve un incentive para que los generadores
P ) q 4

permanezcan en operacién y se pueda asi garantizar la confiabilidad de la
atencién a la demanda y que exista 1a capacidad de generacién disponible
necesaria para dar firmeza al sistema. Para la determinacién de este cargo,
mensualmente el Centro Nacional de Despache calcula una capacidad cedri-
ca disponible por planta en MW (sus valores pueden ser positivos o cero) yle
asigna un valor en délares. La suma resultantc se transfiere a los generadores;
la financiacidn de este carge proviene de un fondo que se nuere de un porcentaje
de los precios en Bolsa. El valor del pago por el cargo por capacidad depende
del numero de generadares en operacién, del despacho de cada planta y de
la tasa de devaluacién. En la medida en que el nimero de generadoses au-
menta, disminuyen los kilovatios minimos disponibles que requiere el siste-
ma de cada planta para garantzar la confiabilidad del suministre de energia.
Esto, si viene acompafiado de un menor despacho, reduce el cargo por capa-
cidad de la empresa. Por otra parte, debido a que el cargo se fija en délares,
una devaluacién real de la moneda puede contrarrestar estos efectos.
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vos/activos era por su parte de 24.6%. La flexibilidad
financiera de la empresa es muy alea, si se considera adi-
cionalmente su capacidad de generacién de caja.

En el Anexo 6 se presentan las proyecciones del estado
de pérdidas y ganancias de Emgesa para el periodo
2000-2005. Como se sefiald acrds, las proyecciones son
similares a las que elaboré la empresa para la UPME
como parte del Plan de Gestién y Resultados. Se hicie-
ron unos pocos ajustes para reflejar la profunda recesién
por la que estd atravesando el pafs desde 1998

Las proyecciones reflejan un crecimiento promedio
anual de los ingresos operacionales de 18.4% y de los
gastos operacionales del __ %. La inversi6n proyectada
por su parte crece en 26.7% promedio anual, arrancan-
do en $12.504 millones en el 2000 y alcanzando los
$35.442 millones en el 2005. De estas inversiones, el
26% se destinard al Convenio Chingaza, que incremen-
ta los caudales utilizables por Emgesa, el 21% al Cencro
de Control de Generacién, que permicird operar centra-
lizadamente las centrales de la compania, y el restante
53% se distribuird en inversiones en mantenimiento
de las plantas.

Las cifras se presentan en pesos corrientes, pues las com-
paraciones entre escenarios pueden hacerse en valores
corrientes y posteriormente las diferencias entre escena-
rios pueden convertirse a pesos constantes (en valor
presente). Al igual que en Codensa, las proyecciones
muestran utilidades crecientes durante ¢l periodo, que
parten de $118.351 millones en el 2000 y alcanzan
$321.757 millones en el 2005.

3. EEB

Los negocios de la EEB son transmisién de energfa,
manejo del Centro Regional de Despacho (CRD) y
laboratorios. Los resultados financieros de los afios 1998
y 1999 se han visto afectados por los mismos factores
que han afectado las finanzas de Emgesa y Codensa: 1)
los cambios hidrolégicos; 2) la recesién econdmica; 3)

¥ Cabe mencionar que para la colocacidn de bonos en el mercado de ca-

pitales, Corfinsura y Corfivalle elaboraron otras proyecciones del escado de
pétdidas y ganancias de Emgesa, para el periodo 1999-2009. Estas muestran
utilidades crecientes, que parten de US351 millones {ddlares constances)
en el 1999 y llegan a US$135 millones en el 2009. Se opté por no utilizar
€55 Proyecciones para mantener consistencia encre las cres fuences de infor-
macién de las tres empresas.

el prepago de deuda con parte de los recursos de la ca-
pitalizacién; y, 4) el recorte drdstico de la planta de per-
sonal, mediante planes de retiro voluntario y de jubila-

cién anticipada.

Las utilidades netas aumentaron de $25.013 mil mi-
llones en 1998 a $237.599 millones en 1999. El aumen-
to se explica por la realizacién del superdvit por valori-
zacién de las acciones adquiridas en Codensa en el mo-
mento de su constitucién a cambio del aporte en especie
(activos y pasivos) de la EEB -superdvir que en 1999
representd el 53% de los ingresos brutos de la empresa,
equivalentes a $286 mil millones- y por los rendimien-
tos financieros de sus inversiones temporales ($208 mil
millones), que representaron el 41% de los ingresos
brutos. Los negocios de transmisién y de despacho tan
sélo representaron el 5% y 2% de los ingresos en 1999.

La rentabilidad patrimenial fue baja en 1999, de tan
s6lo 7.81%. Ello se explica por la caida en la demanda
de energia, lo cual afecté los resulados operativos de
Codensa y Emgesa, empresas en las cuales estd concen-
trado el 68% de los activos de la EEB"’. Ademis, como
se seiald artrds, Ja decisién de la Asamblea General de
Accionistas de las dos empresas mencionadas, de hacer
uso en 1998 de las exenciones tributarias consagradas
en el articulo 211 del Estatuto Tributario, reteniendo
las udilidades del ejercicio, afecté los resultados de la
EEB. La EEB percibié dividendos de Codensa por el
afio 1998 por $7217 millones y de Emgesa por $6497
millones, para un total de $13.714 millones.

La empresa se deshizo de algunos activos en los dltimos
2 aiios, ha ofrecido en venta otros y planea deshacerse
en el corto plazo de todos aquellos que no corresponden
a su negocio. En octubre de 1999 ofrecié a inversio-
nistas del sector solidario su participacion en Isagen,
sin recibir ofertas de compra. El embalse Tominé, cuya
utilizacién principal es del acueducto y para recreacién,
estd siendo negociado con el Distrito Capital y la EAAB.
Por otra parte, se transfirieron con beneficio tributario
a la Universidad Nacional los laboratorios de alta ten-
sidn, de ensayos mecdnicos y termoeléctricos. Con los
laboratorios de iluminacién se planea hacer lo mismo.

" Cabe recordar que la EEB tienc un portafolio imporeante de inversiones,

campuesto por acciones en Codensa {51.52% de las acciones), Emgesa
(51.52%}, Gas Narural (28.63%), 15A (2.52%), Isagen (2.50%) y Elec-
trificadera del Mera (16.23%).
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La EEB estd buscando posicionarse en el negocio de
transmisién, participando en las convocatorias de la
UPME para asignar proyectos de expansién del Sistema
de Transmisién Nacional. Esta evaluando ademds la

viabilidad del negocio de CRD.

Debido a la reduccién en las tasas de crecimiento de la
demanda a nivel local y nacional, el dltimo plan indi-
cativo de transmisién no contempla la ejecucién de
nuevas obras hasta el 2003, por lo que hay un desplaza-

miento de inversiones.

En el Anexo 7 se presentan las proyecciones del estado
de pérdidas y ganancias de la EEB para el periodo 2000-
2005. Para los afios 2000 a 2003 se tomaron las proyec-
ciones elaboradas por la misma empresa y presentadas
ala UPME como parte del Plan de Gestién y Resulta-
dos. Para los dos afios siguientes, los ingresos y gastos
se proyectaron con base en los mismos crecimientos pro-
medio supuestos para el periodo 2000-2003. Las cifras

§¢ presentan €n pesos corrientes.

Las proyecciones de [a EEB muestran también utilida-
des crecientes durante el periodo, que parten de $88.055
millones en el 2000, alcanzando $213.138 millones
en el 2005. Ellas reflejan un crecimiento promedio
anual de los ingresos operacionales de -% y de los gastos
operacionales del -%.

De la participacién privada normal se espera no sélo
que aumente la eficiencia en el uso de los activos, lo que
debe resultar en mayores utilidades, sino también que
incremente el volumen de inversiones. Esto dltimo no
es una expectativa sélidamente fundada, pues si las em-
presas realizan sus inversiones en forma eficiente, po-
drin en muchos casos alcanzar sus objetivos con meno-
res inversiones que en el pasado. Con esta salvedad, se
muestra en el Grdfico 2 el comportamiento de las in-
versiones de la EEB antes y después de la capitalizacién.

B. Impactos sobre los Usuarios

Hay que empezar por distinguir entre los usuarios de
los negocios de generacién y transmisién (de Emgesa y
EEB) y los usuarios de los negocios de distribucién y
comercializacién {Codensa), con el objeto de determi-
nar en quienes recaen en forma directa los impactos de
la capiralizacién de la EEB.

En el primer caso los usuarios son generalmente em-
presas de distribucién y comercializacién, pero también

Grifico 2. INVERSION ANTES Y DESPUES DE LA CA-
PITALIZACION (Millones de pesos)
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empresas de Otros sectores Con un CONSUMO SUPErior a
0.1 Mwh. Las empresas comercializadoras de energfa
atienden por su parte dos mercados, el regulado y el
no regulado. Los clientes del mercado regulado son
usuarios residenciales, comerciales e industriales con
demanda inferior a 0,1MW. Las tarifas en este mercado
estdn reguladas por la CREG (ver recuadro). Los clien-
tes del mercado no regulado son consumidores con
demanda superior a 0,1MW.

En ambos casos el tipo de impactos que se espera tiene
caracteristicas similares: reduccién de rarifas, aumento
de coberturas del servicio, mejora en la calidad y conti-
nuidad y mejor atencidn a los clientes. En la distribu-
cién y comercializacién también sc espera una disminu-
cién de la accidentalidad para los usuarios. Hay sin
embargo un grupo de clientes, aquellos conectados ile-
galmente o que cometian fraudes, para los cuales las
politicas de reduccién de pérdidas mencionadas acrds
tienen un impacto negativo, pues tienen que empezar
a pagar por el servicio, o deben pagar mds de lo que
pagaban antes de la capitalizacién. Este impacro nega-
tivo puede sin embargo verse contrarrestado {en parte
o totalmente) por un crecimiento menor en las tarifas
para los usuarios legales, originado en las misma norma-
lizacidn de los usuarios ilegales.

Por otra parte, para demostrar que la capitalizacién
per-se ha dado lugar a tarifas mds favorables que las
que se habrian observado en ausencia de capitalizacion,
habria que demostrar que las empresas tienen alguna
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REGIMEN TARIFARIO DEL SECTOR ELECTRICO
La férmula tarifaria establecida por la CREG para el usuario regulado es:

CU={(G+T)(I-Pr)+ D+ 0O+ C

donde: CUs= costo unitario minime de prestacidn del servicio
G= costo de compras de energla (depende del precio del Bolsa y del IPP)
T= peaje por el wso del Sistema de Transmisidn Nacional (regulade y se actualiza con el IPF)
D= estampilla por el uso del sistema de distribuciin (regulado y se actualiza con el IPP)
O= costos adicionales del mercado mayorista
C= costos de comerciatizacidn (regulado y se actualiza con el IPF)
P= indice dr pérdidas reconocidas ( regulade)

Las tarifas para el usnario no regulado corresponden a la siguiense formula: P~ G+ T+ D + C

donde: P= precio
G= promedia dz las compras de energia por contratos y por Bolsa
C= costos de comercializacion (libre)

Los demds términos tienen un significado idéntico al de la firmula anterior.

1. El costn de compras de energia (G) es un promedio ponderado del costo de las compras propias del comercializador en el mercado mayorista
(contrasos y Balsa} y el costo promedio de las sransacciones mensuales en el mercads. El wso de un promedio ponderads impide gue los costos de las
campras ineficientes del comercializadar se trasladen al usuario.

2. El peaje lo pagan por partes iguales el generador y el comercializador y se actualiza con el IPR

3. La estampilla es la tarifa que se le cobra al comercializador por el uso del transporte regional y local. También se actualiza con el IPP

4. Dentro de Las pérdidas entran las del sissema de sransmision nacional y las pérdidas negras (fraude). El porcensaje de pérdida reconocida ha ids
disminuyendo: actualmente es del 18.5%: en el avio 2002 serd del 13%.

5. Los otros costas incluyen las restricciones los cargos del Centro Nacional de Despacho, de los centros regionales de despacho y del SIC, y las
contribuciones @ la CREG y a la SSP Se actualizan con el IPP

6. Los costos de comercializacion se calculan a partiy de un costo fijo de avencidn al cliente dividido entre el ndmera de clienves ($ffactura). Se

actualizan con el [PC para el usuario regulado.
7. La férmula tarifaria tiene una vigencia de cinco afios.

8. Como las componentes de la férmula dependen del IPC y del IPE el costo unitario se actualiza mensualmente. Si éste aumenta mds del 39, la
warifa cambia (en la actnalidad lo hacen en promedio cada sicte u ocho meses).

capacidad para incidir sobre estas, a pesar de estar en
gran medida reguladas.

Como se puede ver en el recuadro, existen dos mecanis-
mos mediante los cuales las empresas pueden incidir sobre
los componentes de la f6rmula rarifaria: a) mediance una
mejor estrategia comercial, afectando G; y, b) generando
pérdidas inferiores a las reconocidas por la CREG.

En el primer caso, las posibilidades de incidir en la
tarifa son muy limitadas, pues los precios de sus com-
pras tienen una ponderacién baja (10%) en el precio
de compra toral (el otro 90% esta determinado por el
precio promedio de la bolsa). En el segundo caso, las
tarifas no se ven afectadas, pues el porcentaje de pérdidas
reconocidas y no las observadas es el que determina su
valor®. Lo que si ocurre es que la mayor eficiencia de
la empresa se ve reflejada en mayores urtilidades.

Por todos estos motivos, se asume que el impacto de la
capirtalizacién sobre las tarifas es reducido y que priman
otros efectos sobre los usuarios, relacionados con la ca-
lidad del servicio (disminucién de interrupciones, aten-
cién al cliente, etc.), el aumento en la oferta de servicios
y en la cobertura y fa disminucién en la accidentalidad

de los usuarios.
1. Codensa

En esta seccién se consideran cinco tipos de impactos
so-bre los usuarios: a) tarifarios; b) de cobertura del

servicio; ¢) cambios en la calidad del servicio; d) cam-

% Sin embargo. en la medida en que Codensa eleve los estindares pro-

medio de eficiencia, la CREG podrd hacer mayores exigencias a todas las
empresas de distribucién y los beneficiados serdn los usuarios. Por fas dificul-
tades para cuandficar este impacte, no se considera en los célculos efecruados.
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bios en la oferta de servicios; y, €} sobre la accidentalidad

de los usuarios.
a. Tarifas

Codensa distribuye y comercializa energfa en Bogotd y
96 municipios de Cundinamarca y Meta . El mercado de
Bogotd representa sin embargo el 90% de los suscriptores
y el 97% de la demanda. En algunos municipios en los
que opera, compite con EEC en la provision del servicio.

A diferencia de Emgesa, que es una de muchas empresas
de generacién en competencia, Codensa es el Gnico dis-
tribuidor en Bogotd. Sin embargo, Codensa no puede
gjercer poder monopélico, debido a que, como se sefialé
atras, las tarifas al usuario final estdn reguladas y a que
la CREG establece las tarifas buscando que ningtin ope-
rador pueda transferir sus ineficiencias a los consumi-
dores. Por ello, con la capitalizacién de la EEB no debe
esperarse que se generen beneficios importantes por reduc-
ci6n de tarifas. A pesar de esto, a continuacién se hace
una referencia breve al comportamiento de las tarifas,
que es un tema a menudo invocado por los criticos de
la capitalizacidn de la EEB.

El incremento de las tarifas en 1998 y 1999 ha sido muy
inferior al aumento del costo de vida. La tarifa en enero
del 2000 era igual a la de diciembre de 1997 (sin contri-
buciones 5 y 6). Las tarifas cayeron en términos reales
entre octubre de 1997 y diciembre de 1999: aumenta-
ron nominalmente en aproximadamente 12%, mien-
tras la inflacién acumulada fue de 28%. El Grafico 3

Grafico 3. TARIFAS DE CODENSA -EVOLUCION DEL
CARGO POR CONSUMO 1996 - 1999
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muestra la evolucion de las tarifas nominales por estrato,
evidenciando el bajo crecimiento de estas. Cabe anotar
que los atentados contra el sistema de transmisién na-
cional aumentaron los costos de generacién en los dlti-
mos meses de 1999, lo cual forzé alzas en las tarifas al
usuario final. A pesar de ello, Codensa tenfa a fines de
1999 la tarifa promedio mds baja de América Latina,
de USD 51/Mwh, frente a 88 de Rio de Janeiro, 79 de
Buenos Aires, 80 de Lima y 94 de Sanriago.

b. Cobertura del Servicio

El nimero de usuarios aumenté de 1.535.847 en 1997
a 1.628.111 clientes al finalizar 1998 (de los cuales
1.425.956 corresponden al sector residencial) y a
1.746.352 en 1999. Este fuerte crecimiento se explica
principalmente por el gran esfuerzo realizado en Ja
regularizacién y medicién de consumos existentes. Los
clientes servidos por Codensa registraron un consumo
de 8.217 GWh en la totalidad del afio 1998, de los
cuales 3.421 GWh correspondieron al sector residen-
cial.

Como se mencioné atrds, el impacto negativo de aumen-
tos en la cobertura via legalizacién de usuvarios, puede
verse compensado por un incremento menor de las tarifas
para usuarios legales, via la consideracién de un menor
indice de pérdidas en la férmula tarifaria. La dificultad
para cuantificar este (tltimo efecto, nos llevé a no incluirlo
en los ejercicios; ello significa que la cifra de beneficios
netos resultantes del escenario post-capitalizacién que se
proporciona al final del documento estd sobre-estimada.

¢. Calidad del Servicio

La calidad del servicio de distribucién estd regulada
mediante las Resoluciones 070 y 117 de 1998 y 025
de 1999 de la CREG, que definen los criterios técnicos
de calidad y confiabilidad y establecen los procedimien-
tos para la expansién del sistena de transmisién regional
y de distribucién local. Las Resoluciones introdujeron
un esquema de penalizacién basado en dos indicadores
de calidad del servicio: Duracién Equivalente de las
Interrupciones {DES) y Frecuencia Equivalente de las
Incerrupciones (FES).

Ambos indicadores muestran mejoras importantes en
el caso de Codensa, que no pueden atribuirse en su to-
talidad ala regulacién. A pesar de ello, no se considera-

ron entre los impactos sobre los usuarios. La tenden-
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cia anual mévil (TAM) del indice de frecuencia pro-
medio de interrupcién del servicio por KVA instalado
en el sistema de media tensién urbano (FES), se redujo
26% entre noviembre de 1997 y diciembre de 1999, pa-
sando de 11,4 veces a 8,3 veces. Por su parte, la tenden-
cia anual mévil del indice de tiempo promedio de inte-
rrupcién (DES) disminuyé en 27% entre esas dos fe-
chas, pasando de un poco mas de 6,5 horas 24,4 horas®
(Cuadro 10). Con el aumento en el problema de con-
gestién de Bogotd, ha aumentado el tiempo para que
los vehiculos de la empresa lleguen al lugar donde se
produjo el dafio, lo que ha limitado mejoras adicionales

en este indicador.

Otros indicadores de calidad del servicio rambién regis-
tran mejoras importantes. El tiempo promedio de in-
corporacién al servicio de energfa pasé de 13 dias en
1998 a 6 dias en 1999. El niimero de reclamos justi-
ficados disminuyé 47% entre octubre de 1998 y octu-
bre de 1999; y el nimero de reclamos por cada 10.000
cuentas facruradas pasé de 174 a 89, respectivamente.
También se ha implementado el sistema Call Center
para agilizar la atencién al cliente via telefénica, el cual
permite recibir las llamadas en forma oportuna y dgil.

Con el objeto de mejorar la atencién al cliente se ha de-

Cuadro 10. INDICADORES DE FRECUENCIA Y
TIEMPQ PROMEDIO DE INTERRUPCION®

Mes Frecuencia Tiempo
Noviembre 1997 11.40 6.52
Enero 1998 11.28 6.34
Enero 1999 8.52 4.49
Octubre 1999 8.38 4.63
Diciembre 1999 8.30 4.40

* Tendencia anual mévil de los indicadores por kv instalado en
el sistema de medio tensién urbano.
Fuente: Codensa.

2 Esroes resultado del programa de inversiones en calidad del servicio que

se viene adelantando en Cadensa. El plan incluye inversiones en instalacidn
de equipos e infraestructura eléctrica; optimizacién, normalizacién y mejora-
miento de subestaciones y redes, enire otras. Se redujeron las tsas de tansfor-
madores fallados en ef sistema urhano en un 46% y en el sistemna rural en ef
64%. Seinvirrieron $43 mil millones entre 1998 y 1999 en mejorar la calidad
del servicio y adecuar la red de media tensién y $12 mil millones en aumentar
la capacidad de rransformacién. Para el mantenimiento del sistema elécrrico
se descinaron $25.810 millones de pesos. A pesar de la tasa nula de crecimiento
de la demanda, que exige un menor esfuerzo en el ritmo de inversiones, se
construyeron 45 km de redes de media tensién y se remodelaron 4.3 km.

sarrollado el proyecto de sucursales comerciales en pun-
tos estratégicos de la ciudad, para descentralizar la aten-
cién y optimizar los procesos de recaudo, asistencia
técnicay en general el portafolio de servicios de Coden-
sa, para comodidad del dliente. Por otra parte, la insta-
lacién de més de 81.000 nuevos puntos luminosos entre
1998 y 1999 y el mantenimiento permanente a mds
de 29.500 puntos instalados, debe haber mejora-do
también las condiciones de seguridad en la ciudad.

La atencién telefénica alos clientes también ha mejora-
do sustancialmente. De 191 mil llamadas recibidas en
1998, se perdicron 64 mil, mientras que en 1999 de
243.500 llamadas se perdieron 20.500. De acuerdo con
una encuesta contratada por Codensa, el porcentaje

de clientes satisfechos y muy satistechos con los servicios

de Ia empresa pasé de 76% en 1998 a 88.5% en 1999.
d. Aumento de la Oferta de Servicios

En el afio 2000 bajaron los limites de capacidad para
clasificar a los clientes no regulados, lo que puede gene-
rar 2500 nuevos clientes en este segmento del mercado.
Para capitalizar esta oportunidad, Codensa disefid e
implementé una nueva y agresiva estrategia comercial
dirigida a la atencién de estos clientes. Para ello cres
Caodensa Servicios, con tres l{neas bdsicas de servicio:

1. Mantenimiento de instalaciones, que incluye man-
tenimiento de transformadores, andlisis de instala-
ciones energéticas con termografia, pruebas de esta-
do de cables y redes subterrdneas y andlisis de aceites
dieléctricos;

2. Proyectos de iluminacién, que comprende la eva-
luacién fuminotécnica, el disefio, proyecto y ejecu-
cién de la obra;

3. Uso racional y eficiente de energfa.

Si bien el aumento en la oferta de servicios aumenta el
bienestar de los usuarios, es muy dificil cuantificar el
impacto sobre el bienestar que genera este efecto. Por
ello no se incluye en los cdlculos, aunque no deja de
considerarse en las comparaciones.

e. Reduccion en la Accidentalidad de los Usuarios

No se disponfa de informacién sobre accidentalidad
de usuarios. Pero la normalizacién de clientes y las inver-

siones en mantenimineto deben haber reducido el indi-
ce de accidentalidad.

27



2. Emgesa

Atin cuando cuando no se cuantifican, en esta seccién
se mencionan dos tipos de impactos: los relacionados
con tarifas y aquellos asociados con el riesgo de raciona-
miento. Con respecto al primero, hay que empezar por
sefialar que en generacién no hay control de precios.
En consecuencia, los clientes de Emgesa podrian verse
beneficiados por ventas de energia de Emgesa por con-
trato a un precio mds favorable. Sin embargo, debido a
que el impacto se mide a nivel de clientes finales, este
ya se ha considerado en gran medida cuando se discutié
acerca de los impactos sobre los clientes de Codensa.
Los impactos sobre otros clientes no se consideran aqui,
debido a las dificultades de cuantificacién.

No obstante esto, a continuacién se hace una breve
referencia al comportamiento de los precios en el
periodo reciente. Los precios de la energfa (y los ingresos
de los generadores y distribuidores) en los dos dltimos
afos y medio han estado afectados por fenémenos
climdticos: el Nifio, durante la primera fase (septiembre
de 1997-febrero de 1998), con bajas hidrologfas que
llevaron a un aumento del despacho de las térmicas, y
la Nifia en una segunda fase, con altas hidrologfas. La
Nifia lleg a su mdxima intensidad entre octubre de
1998 y febrero de 1999 y se moderé en los meses si-
guientes, para fortalecerse nuevamente en los meses de
julio y agosto. Al parecer se prolongard hasta mayo del
2000.

El precio medio mensual de la encrgia del mercado
mayorista, en contratos a largo plazo, oscilé entre § 37,46/
kKWhy $ 45,42/kWh en 1998. El precio de las transac-
ciones de energfa en bolsa presenté elevados valores en
el primer trimestre del afio (alrededor de $140/kWh)
por efecto de la sequia proveniente de 1.997, para luego
con las afluencias del periodo himedo, descender brus-
camente y permanecer en el entorno de los $ 22/kWh
hasta finalizar el afio. Los precios promedio del mer-
cado mayorista (que consideran tanto los precios en
bolsa como los de los contratos), después de un aumen-
to a comienzos de 1998, mostraron una tendencia des-
cendente en 1999, cayendo de $47.6 por kilovatio en
octubre de 1998 a $42.3 en diciembre de 1999.

Hay un beneficio adicional de la capitalizacién de la
EEB, que perciben todos los usuarios del servicio en

Colombia y que le significa mayores ingresos a Emgesa.
Este resulta del aumento en la disponibilidad de las
plantas, concepto por el cual los generadores perciben
un ingreso por cargo por capacidad.

Elaumento en disponibilidad reduce ¢l riesgo de racio-
namiento para todos los colombianos. Durante la se-
quia que afecté al pais hasta ol mes de abril de 1998,
Emgesa contribuyé de forma importante a evitar racio-
namientos de energfa, al ser capaz de generar en forma
récord con la ceneral a carbén de Termozipa, alcanzando
por cuatro meses consecutivos valores de generacién
inéditos para esta central. Las dificultades para cuanti-
ficar en forma precisa este beneficio nos llevé a no in-

cluirlo en los calculos.
3. EEB

El mayor beneficio a Jos usuarios se produce a través
del aumento en la disponibilidad de las lineas de
transmisién (a 230 kV). Esta aumenté de 97.8% en
1997 2 98.6% en 1998 y 2 99.56% en 1999. La mejora
en este indice se explica por un intensivo plan de mante-
nimiento de la infraestructura y la puesta en marcha
del programa de desarrollo y participacién social y co-
munitaria “Estoy en la Linea”. Antes de la capitaliza-
cién, sin embargo, la empresa también habfa alcanzado
indices similares de disponibilidad. En 1996, por
ejemplo, fue de 99%. Por este motivo no se consideran
los impactos sobre el bienestar resultantes de los cam-
bios en la disponibilidad de las lineas.

Los indices de calidad del servicio de despacho de ener-
gia, medidos en términos de disponibilidad de la Esta-
cién Maestra, alcanzaron un récord de 99.96% en
1999. El indice de disponibilidad de sefales se ubicé
en 95.5%. Debido a las dificultades para cuantificar
estos beneficios, no se incluyeron entre los impactos
sobre el bienestar. Durante 1999 se realizaron activida-
des de mantenimiento preventivo y correctivo de las
redes y equipos de comunicaciones, mantenimiento de
equipos terminales remotos, mantenimiento del soft-
ware y base de datos, etc. Finalmente, cabe mencionar
que la empresa estd embarcada en un proyecto de asegu-
ramiento de la calidad, que busca la certificacién de la
EEB bajo la norma ISO 9002, proceso que se concluirfa
en abril del 2001 y que debe resultar en un aumento
importante en la calidad del servicio.
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C. Impactos sobre los Trabajadores

La politica laboral de las empresas cambié como re-
sultado de la reestructuracién y capitalizacién de la
EEB, lo que produjo efectos tanto positivos como nega-
tivos sabre el bienestar de los trabajadores.. Entre los
cambios a destacar se pueden mencionar los siguientes:

1. Se ofrecieron planes de retiro voluntario y de jubila-
cién anticipada y se despidieron unos pocos trabaja-
dores. Como resultado de estos planes, la planta de
personal se redujo sustancialmente, pero el empleo indi-
recto aumenté. Los planes vinieron acompafiados ade-
mds de bonificaciones superiores a la indemnizacién
pactada en la convencidn colectiva y de beneficios adi-
cionales y ofertas de capacitacién a los extrabajadores;

2. En reemplazo de una politica basada en la inflacién
mds varios puntos, se estdn empezando a introducir es-
quemas salariales con base en evaluaciones de desem-
peno. La estructura salarial también se modificé. An-
teriormente no habfa uniformidad de salarios para
trabajos iguales; en la actualidad hay una mayor homo-
genizacién salarial. Se elimind ademds el escalafén, que
operaba tan sélo de manera formal, pues los ascensos
se hacfan con base en recomendaciones politicas.

3. Se redefinié la politica de capacitacién. Se convirtié
la capacitacién en un beneficio al que tienen derecho
los empleados y un objetivo de la empresa. Se establecié
ademds como una actividad continua y permanente; y
aumentd la inversién en esta actividad.

4. Si bien se salvaguardaron los derechos de la fuerza
laboral, se eliminé Ja coadministracién de las empresas,
al prescindir en las nuevas convenciones colectivas de
la mulciplicidad de comités existentes, con atribuciones
para decidir y reglamentar. La adopcién de normas de
orden legal e institucional, tales como el Reglamento
Interno de Trabajo, el Reglamento de Higiene y Seguri-
dad Industrial, la estructura de cargos y las modifica-
ciones a la planta de personal, vuelven a ser iniciativa y
responsabilidad de las empresas. En convenciones an-
teriores para efectuar cambios en estas dreas se requerfa
de la aprobacién del sindicato, cuando no eran de su
completa iniciativa. Los comités de relaciones laborales

se convirtieron en foros 1inicos de solucién de conflictos.

5. Se estdn buscando mecanismos alternos para la pres-
tacién del servicio médico a familiares de trabajadores; v,

6. Se aseguraron los recursos para financiar las pen-
siones. La solvencia patrimonial de Emgesa y Codensa
garantiza la disponibilidad de estos recursos; y la EEB
tiene en caja el valor actuarial de las pensiones.

Una valoracién del impacto sobre el bienestar de los
trabajadores de la reestructuracién y la capitalizacién
dela EEB, tiene la dificil tarea de considerar simultdnea-
mente todos los efectos. Al respecto cabe anotar que
para cuantificar rodos estos impactos y agregarlos se
utilizé un procedimiento muy simple (que podrfa til-
darse de arbitrario, pero que no deja de ser plausible),
que consitié en valorarlos por el valor monetario aso-
ciado a ellos. Asi por ejemplo, el impacto sobre el bie-
nestar de mayores gastos en capacitacion se estimd de
una magnitud igual a la magnitud de estos gastos. Si
bien el procedimiento correcto hubiera sido el de de-
terminar el impacto de estos gastos sobre el aumento
en la capacidad de sus beneficiarios para obrener ingre-
sos adicionales y aumentar su consumo, la aplicacién

de esta metodologfa es practicamente inviable.

En relacién con el primer punto y como referencia para
la discusién posterior, cabe mencionar que inicialmente
el personal de la empresa se distribuyé entre la matriz y
las filiales en la forma que se observa en el Cuadro 11

1. Codensa

Se consideran a continuacién cuatro tipos de impactos
sobre el bienestar de los trabajadores de Codensa de la
capitalizacién de la EEB: a) los generadores sobre el
empleo, como consecuencia de los planes de retiro; b)
los salarios; ¢} los asociados con la capacitacién; y, d)
los resultantes de cambios en la seguridad industrial.

a. Efectos Netos de los Planes de Retiro y del Outsour-

cing

Codensa ha realizado tres planes de retiro voluntario y
de jubilacién anticipada. A los planes de retiro se aco-
gieron 1.344 personas y tuvieron un costo de $53.712
millones (Cuadro 12}. A los de jubilacién anticipada
por su parte se acogieron 352 personas, teniendo las
indemnizaciones un costo de $359 millones (Cuadra
13). Como resultado de estos planes y de unes pocos
despidos, la planta de personal de Codensa cayé de
2.864 trabajadores en octubre de 1997 2 1.213 en di-
ciembre de 1999 (Cuadro 14). Con la reduccién en el
tamafio de la planta, Codensa ha alcanzado niveles de
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Cuadro 11. DISTRIBUCION DEL PERSONAL DE LA
FEB ENTRE LAS TRES EMPRESAS EN 1997

Qctubre 23/97

Enero 1/97 EEB  Codensa Emgesa

Personal de planta 4,193 304 2.464 1.101
Temporales 302 41 283 143
Aprendices Sena 182 18 117 54
Toral 4.677 363 2.864 1.298
Fuente: EEB.

Cuadro 12. COSTOY RESULTADOS DE LOS PLANES
DE RETIRO VOLUNTARIO DE CODENSA

Plan de retiro Personas  Valortotal  Valer medio
acogidas indemn.  por persona
(Neo.} (mill. 8) (mill. $)
I Dic. 97 - mar. 39 832 27.594 33.1
II  Mar99-sep 99 142 5.400 38.0
Il Oct. 99 - dic. 99 370 20.716 60.0
Total 1.344 53.712 40.0

Fuente: Codensa.

Cuadre 13. COSTOY RESULTADOS DE LOS PLANES
DE JUBILACION ANTICIPADA DE CODENSA*

Plan de jubilacién No. de personas Valor total de
acogidas indemniz. ($}
I Febrero 1998 130 130.000.000
II  Junio 1998 128 120.000.000
11 Julio 1998- Sep 1999 94 101.684.415
Toral 352 359.684.415

* o incluye el mayor costo de las pensiones; tan sélo incluye el valor
de las indemnizaciones.
Fuente: Codensa.

Cuadro 14. EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSO-
NAL DE CODENSA

Fecha Personas
1997 QOcrubre 2.993
1997 Diciembre 2.i76
1998 Diciembre 1.904
1999 Diciembre 1.213

Fuente: Codensa.

GWh/empleado que se ubican entre los mds altos de
América Latina (Grifico 4).

Cabe destacar ademds que simultdneamente Codensa
ha aumentado el empleo indirecto: este pasé de 1.188
personas en 1997, a 2996 personas en 1998 y 6.568 en
1999. Finalmente, con lel cambio en administracién
de la empresa se aseguran los recursos para financiar las
pensiones. El clculo acruarial de estas ascendia a fina-
les de 1998 a $101.774 millones.

b. Polttica Salarial

Los salarios medios mensuales de los empleados de
Codensa eran en noviembre de 1999 de $700 mil para
aquellos sin salario integral y casi de $4 millones para
aquellos con salario integral (Cuadro 15). Su promedio
ponderado era de $1.25 millones. Como se sefialé antes,
desde el afio 2000 se empezé a implementar una politica
salarial basada en el desempefio y no en ajustes auto-
miéticos con base en inflacién. El impacto esperado
sobte el bienestar de estos cambios en la politica salarial
se incorporé en las proyecciones que se presentan mds
adelante. El incremento salarial fue del 19% en 1998
(un crecimiento real del 1.3%) y de 17.78% en 1999
(un crecimiento real del 1.1%.

c. Beneficios por Capacitaciin

Codensa ha invertido en capacitacién un total de §
672.558.480 y 51.868 horas entre Diciembre de 1997
y Octubre de 1999. Se dictaron durante este periodo
aproximadamente once mil (11.000) horas, dando

Grifico 4. AMERICA 1ATINA: GWh/EMPLEADO EN
COMPANTIAS DE DISTRIBUCION DE ENERGIA
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Fuente: EEB, Codensa y Emgesa.
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Cuadro 15. SALARIO MEDIO POR EMPLEADO ACTI-
VO DE CODENSA

Régimen salarial Promedio mensual  No. empleados
empleado ($) (Nov-22-99)
Salario no integral bisico 700.148 979
Salaria integral 3.992.036 314
Toral ponderado® 1.252.447 1.293

* Para ¢l cdlculo se resté al salario integral & 30% correspondiente a las
prestaciones sociales. .
Fuente: Codensa.

énfasis a las 4reas de Distribucién, Comercial y Con-
trol de Pérdidas. Se inicié ademds una capacitacion es-
pecializada en formulacién y evaluacién de proyectos
para 30 profesionales de todas las dreas de la Compafifa.

d. Mejoras en la Seguridad Industrial

Se ha hecho gran énfasis en la seguridad industrial, alcan-
zdndose indicadores de accidentalidad muy por debajo
delos estindares y logrindose indices de ausentismo sobre-
salientes por el bajo mimero de eventos ocurridos y un me-
nor nimero de dfas de incapacidad total en la compafiia.

2. Emgesa

Aligual que con Codensa, se consideran a continuacién
los impactos antes mencionados sobre el bienestar de
los trabajadores de Emgesa, resultantes de la

capitalizacién de la EEB.

a. Efectos Netos de los Planes de Retiro 'y del Outsour-

cing

Emgesa también implementé planes de retiro volun-
tario y de jubilacién anticipada en los afios 1997, 1998
y 1999. En el recuadro se jlustran las caracteristicas del
plan de retiro ofrecido en noviembre de 1997. Los pla-
nes de jubilacién por su parte se ofrecieron a todos aque-
llos trabajadores que cumpliesen las condiciones de
jubilacién en los siguientes 36 meses de acuerdo con la
convencién colectiva. Estas condiciones eran:

0 25 afios de servicios continuo o disconrinuos. En
este caso la pensién es del 100% de salario del dltimo
afio y se ajusta anualmente con el [PC.

o 20 afios de servicio y 50 afios de edad. La pensién
en este caso es del 85% del salario del Gltimo afio y
también se ajusta con el IPC.

Como resultado de los planes de retiro y de jubilacién
anticipada, la planta de personal se redujo de 1.298
trabajadores en octubre de 1997 a 419 en diciembre
de 1999 (Cuadro 16). La reduccién de personal se rea-
lizé sobre todo en el drea de mantenimiento, aseo y lim-
pieza (rocerfas). El costo de los planes de retiro ha sido
hasta 1999 de aproximadamente $21.620 millones en
pesos corrientes {Cuadro 17).

El benchmark en materia de tamafos de planta, para
compararlo con el de Emgesa, es dificil de establecer

por dos razones:

5 No hay automatizacién de plantas en Emgesa, como
lo puede haber en paises desarrollados; y,

0 Guavio es una central muy grande comparada con
otras centrales en América Latina.

b. Politica Salarial

En materia salarial el recorte y la reestructuracién de la
planta y la disminucién de las horas extras, s tradujeron
en caidas nominales de! salario promedio anual por
trabajador (Cuadro 18). Como se sefiald atrds, la em-
presa esta introduciendo en la actualidad esquemas sa-
lariales basados en evaluaciones de desempeiio

La EEB y Emgesa convinieron la sustitucién patronal
de todas las obligaciones laborales, legales, extralegales

Cuadro 16. EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSO-
NAL DE EMGESA

Categoria Ccr 23 Dic 31 Dic 31 Dic 31

1997 1997 998 1999
Adminiscrativo 200 42 70 [
Produccitn 901 410 458 346
Temporal 143 110 5 0
Sena 54 52 8 4
Toral 1.298 Gl4 541 41Y
Fuente: Emgesa.

Cuadro 17. COSTO DE LOS PLANES DE RETIRO
VOLUNTARIO Y DE LOS DESPIDOS EN EMGESA

Afio Costo (§)

1997 20.009.337.467
1998 925.941.778
1999 696.635.176

Fuente: Emgesa.
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EMGESA: CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE RETIRO VOLUNTARIO DE 1997

En 1997 la Empresa ofrecié un primer Programa de Retiro Voluniario por mutuo acuerds, con el objeto de terminar el contrato de trabajo con fecha
30 de noviembre de 1997. El programa incluia una bonificacion por retive, una bonificacidn adicional beneficios de educacidn, salud, seguro de
vida y talleres de capacitacidn para guienes se acogieran.

1. Bonificacion por retiro. El calculo de esta bonificacion, resultd superior en porcensajes del orden del 15% - 259 al que se hubiera obtenido con
base en la Convencidn Colectiva, pues se incluyeron 40 dias adicignales por afio a partir del aro 14, y un incremento del 18% del IPC.

2. Bonificacién adicional por retiro. Se liguidd aplicindole a la bonificacidn por retiro un facior relacionado con el nivel educativo del rrabajador,
factor que era mds bajo entre mds alto el nivel educativo.

Como resultado de estas bonificaciones un trabajador con 14 aftos de antiguedad debia recibir como indemnizacion el equivalente de aproximadamente
102 meses de salario bisico si tenia estudios primarios, 90 meses si tenta estudios secundarios y 78 meses si tenta estudios universitarios. De estas

A RS SR

sumas, tan solo 32.2 meses de salaria bdsico correspondian a lo establecids en la Convencién Colecsiva.
3. Beneficios adicionales: Emgesa otorgd los siguientes beneficios adicionales a los srabajadores que se acogieron al programa:

Pago de auxilios para edwcacién y becas universitarias, por un monzo igual al pagado en 1997, incrementads en 18%.

Programa de salud para el extrabajador y su grupo familiar durante los 12 meses siguientes a la fecha de terminacién del contrato de trabajo.
Sequro de vida para el extrabajador por los 12 meses siguientes al retiro.

Mantenimiento de las condiciones actuales de la deuda por préstamos de vivienda ya otorgados.

Capacitacion. La empresa ofvecié también a los extrabajadores ralleres de capacitacidn a cargo de una entidad especializada, pudiéndose
inscribir en dos de los tres signientes: a. Taller de continuacion de carrera; b Taller de negocio propio; ¢ Taller de jubilaciin anticipada

y convencionales existentes a esa fecha, a favor de los
empleados y a cargo de la EEB. Como consecuencia
de ello, Emgesa en su calidad de nuevo empleador ha
continuado otorgando los derechos y beneficios exis-

tentes a los empleados.
c. Beneficios por Capacitaciin

Con el fin de darle un marco a la capaciracién conse-
cuente con los objetivos estratégicos de la empresa, Em-
gesa definié un Plan de Capacitacién que enmarcé y
reglament los eventos a programar entre 1999 y el afio
2001. Ademds, estructurd durante el segundo semestre
de 1998 el Proceso de Mejoramiento y Gestién del De-
sempefio. Este proceso se implementd en 1999 y cubrié
las etapas de: capacitacién, fijacién de acuerdos de
desempefio, seguimiento de desempefio, procesamicnto

Cuadro 18. SALARIO PROMEDIO ANUAL POR TRA-
BAJADOR DE EMGESA ($ corrientes)

Categoria 1997* 1998 1999

Administrativo 3.104.758 38.437.961 34.116.452
Técnico 2.521.595 16.318.009 14.822.035
Total 5.626.353 54.755.970 48.938.487

* Incluye tan sélo el perfodo ocrubre a diciembre de 1997.
Fuente: Emgesa.

y emisién de informes. En el Cuadro 19 se muestran
las inversiones en capacitacién realizadas en 1998 y
1999 y la proyectadas para los préximos seis afios.

Con la capitalizacién y reestructuracién de la empresa,
la Seguridad Industrial varié sustancialmente su filo-
soffa, donde no sélo se trata de prevenir las consecuen-
cias de los accidentes de trabajo, sino que se busca ade-
mis del Cero Accidente Laboral, controlar y prevenir
toda clase de pérdidas accidentales que se puedan
presentar en los diferentes procesos productivos de Em-
gesa. Para el fogro de estos objetivos, la empresa estd
trabajando en un programa de formacién que genere

Cuadro 19. INVERSIONES REALIZADAS Y PROYEC-
TADAS EN CAPACITACION DE PERSONAL EN
EMGESA 1998-2005

Valor ($) Toral horas
1998 228.545.066 36.145
1999 122.902.002 22.060
2000 219.571.000 25.792
2001 211.822.000 21.632
2002 200.754.000 19.932
2003 203.695.000 20.536
2004 225.083.000 21.140
2005 245.000.000 23.000

Fuente: Emgesa.
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una cultura de prevencién y control de riesgos, donde
cada uno de los trabajadores es responsable de la segu-
ridad en las labores que realiza, y el nivel direcrivo es
responsable de la eficiencia con que se ejecuten los tra-
bajos. Ello se ha visto reflejado en la ausencia de acci-
dentes fatales desde que la empresa se reestructurd y en
la reducci6n de accidentes incapacitantes. Estos tiltimos
pasaron de 15 en 1998 a 13 en 1999.

4 Pensiones

El Cuadro 20 presenta las cifras de la evolucién del
pasivo pensional de Emgesa en los dltimos tres afios.
Dada la situacién financiera favorable de la empresa,
no hay el menor riesgo de pago no oportuno de estas

obligaciones.

3. EEB

Se consideran a continuacién los impactos sobre el
bienestar de los trabajadores de la nueva EEB, resul-
tantes de la capitalizacién y reestructuracién de la an-
tigua EEB.

a. Planta de Personal

La planta de personal de fa EEB se redujo de 363 tra-
bajadores en octubre 23 de 1997, a 150 trabajadores en
diciembre de 1999, De estos, 126 son a término indefinido
y 24 a término fijo.

b. Politica Salarial y de Capacitacion

La empresa invirtié en capacitacién $60 millones en

1999.
c. Seguridad Industrial
No se dispone de informacién sobre los cambios que

se han producido en la politica de seguridad de la EEB
después de la capitalizacién de la empresa.

Cuadro 20. PASIVO PENSIONAL DE EMGESA

Afo Valor ($)
1997 29.767.330.000 ¢
1998 34.951.639.000
1999 39.682.362.000

Fuente: Emgesa,

d. Pensiones y Servicio Médico

En acta 1291 del 20 de agosto de 1998, la Junta Direc-
tiva de la Empresa autorizé la constitucién contable de
un Fondo de Pensiones mediante la reclasificacién de
inversiones temporales de la empresa a una cuenta de-
nominada Fondo de Pensiones, con la finalidad de man-
tener en todo momento los fondos disponibles para el
pago dc las pensiones de los jubilados a cargo de la
Empresa y sus trabajadores activos. El fondo se creé
con $235 mil millones. La némina de pensionados a
cargo de la empresa era en diciembre de 1999 de 1969
personas, que Iepresentaron en ese afio una erogacion
de $27 mil millones.

Cabe mencionar que la EEB culminé en diciembre de
1999 el proceso de entrega a una empresa especializada
del servicio médico a familiares de sus trabajadores.
Ello le significa un ahorro estimado para la empresa de
$1600 millones por afio; y ello no parece que vaya a
afectar la calidad del servicio médico.

D. Impacto sobre los Gobiernos Distrital y
Nacional

Los gobiernos Distrital y Nacional no sélo perciben ingre-
sos por dividendos como accionistas, sino también ingre-
sos tributarios por concepto de renta, IVA, ICA y otros
impuestos. Las empresas de generacién deben realizar ade-
mds una contribucién ambiental con destino a sus zonas
de influencia. Esta tltima se considera como parte de los
impactos ambientales, por las razones expuestas atrés.

Las empresas estdn sujetas a un impuesto sobre la renta
con una tasa del 35% aplicable a la renta liquida. Sin
embargo, de conformidad con el Articulo 97 de la Ley
223 de 1995 (articulo 211 del Estatuto Tributario), las
rentas provenientes de la generacién, transmision y
distribucién de energia eléctrica estdn exentas, sobre
las utilidades que se capitalicen o apropien como reser-
vas para la rehabilitacién, extensién y reposicién de los
sistemas, de acuerdo con los siguientes porcentajes:
1997-90%, 1998-80%, 1999-70%, 2000-60%, 2001-
40%, 2002-20%, 2003 y siguientes - 0% exento.

Emgesa estd sujeta ademds al impuesto de industria y
comercio con la tarifa de 0.8% sobre sus ingresos dife-
rentes a los provenientes de la generacién de energia
declarados en Bogotd. El impuesto de industria y co-
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mercio en los municipios aledafios a las plantas de ge-
neracién, se liquida de acuerdo a la ley 56 de 1981.

Finalmente, los gobiernos Distrital y Nacional perci-
bieron también recursos por concepto de la reduccién
de capiral. Si bien mds adelante se discute acerca de las
condiciones bajo las cuales esta operacién per-se podria
ser beneficiosa desde el punto de vista social, en el and-
Jisis de conjunto se incorpord esta transferencia como
ingreso de los gobiernos, pues sus efectos negativos
sobre otros actores ya estdn también incorporados {por

ejemplo, como menores utilidades de las empresas).
1. Codensa

Los Cuadros 21 y 22 muestran la evolucién reciente y
proyectada de los pagos de impuestos por parte de Co-
densa. Estos aumentan entre 1998 y 1999, declina en
el afio 2000 y aumentan en forma sostenida a partir de
ese afio, hasta alcanzar $57.184 millones en el 2005.

2. Emgesa

En 1997 la compaiifa no se acogié al articulo 211,
debido a que sus resultados originaron una pérdida fis-
cal. Sobre las utilidades de 1998, Emegesa creé una
reserva ocasional, para cubtir la pérdida de 1997 por
$814 millones, constituyé la correspondiente Reserva
Legal por el 10% y; con el objeto de acogerse al beneficio
de la Exencién contemplada en el Art. 211 del Estatuto
Tributario, constituyd una reserva por $129.276 mi-
llones. Distribuyé dividendos preferenciales por $4.934
millones (US$0,1/accién preferente) y $3.015 millones

Cuadro 21. CODENSA: IMPUESTOS CAUSADQS Y
PAGADOS 1998-1999 (Cifras en millones de pesos)

1998 1999
Renga 14.190 71.630
ICA 7415 7.806
Contribuciones® 621 3.986
Timbre 1.745 1.319
Predial 485 284
Vehiculos 349 70
Empuesto diferido por pagar 19.463 -11.563
Aportes parafiscales 2.464 1.405
Toal 46.732 70.554

* CREG, $.5.B, Espacio Publico y 2 x mil {(Emergencia Econémica).
Fuente: Codensa.

Cuadroe 22. CODENSA: PROYECCIONES DE PAGOS
DE IMPUESTOS 2000-2005 {Millones de pesos)

Impuestos
2000 41.090
2001 44.701
2002 48.039
2003 51.919
2004 55.664
2005 57.184

Fuente: Codensa.

por concepto de dividendos sobre acciones en circu-
lacién ($14.376/accién). Del 20% no exento de las
uti-lidades, mds las otras rentas no operacionales, se
provi-siond el 35% para impuesto de renta, por
$21.030.000, ello sobre la base de crear una reserva
como la sefialada en el pdrrafo anterior. por $129.276

millones.

El Cuadro 23 muestra la evolucién reciente y proyec-
tada de los pagos de impuestos por parte de EMGESA.
Estos aumentan en forma sostenida entre 1998 y el
2005, alcanzando $184 mil millones en el dltimo aito.

3. EEB

En 1997 la Empresa se acogié a la exencién del articulo
211 yen consecuencia, aprobé de sus utilidades $301.137
millones para la constitucién de una reserva para reha-
bilitacién, extensién y reposicién de sistemas. En 1998
la Empresa decidié no acogerse y estimd su provision
de impuesto de renta aplicando una tasa del 35% sobre
la renta liquida. La provisién para el pago de impuestos
por el afio gravable de 1999 se constituyd por $37.973
millones, no haciendo uso de la exencién tributaria del
articulo 211 del Estatuto Tributario. En el Anexo 2 se
muestran las proyecciones de los pagos de impuestos
por la EEB para el perfodo 2000-2005.

E. Impacto Ambiental

Para determinar el impacto de la reestrucruracién y
capi-talizacién de la EEB sobre los gastos e inversiones
am-bientales, hay que distinguir claramente entre
aquellos gastos e inversiones que son determinados por
ley y aquellos que no constituyen una obligacién legal.
En el primer caso, el Cédigo de Recursos Naturales
(antes de 1993), la Ley del Medio Ambiente (Ley 99
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Cuadro 23. EMGESA: IMPUESTOS CAUSADOS Y PAGADOS 1998-1999 Y PROYECCIONES 2000-2005

{Millones de pesos)

Impuesto 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Renta 21.030 69.626 63.727 75.325 101.161 128.023 157.199 173.254
ICA 601 314 345 380 418 460 506 536
Venras 3.450 3.807 4.188 4.606 5.0067 5.574 6.131 6.744
Predial 235 298 984 1.087 1.201 1.315 1.421 1.563
Timbre 1.639 1.605 892 964 1.300 1.617 2.053 2.275
Total 26.955 75.650 70.136 82.362 109.147 136.989 167.310 184.393

Fuente: Emgesa.

de diciembre 22 de 1993) y las Resoluciones del Mi-
nisterio del Medio Ambiente y de la CAR establecen
las acciones que deben realizar las empresas para preve-
nir o mitigar los impactos ambientales del desarrollo

de sus actividades.

En general, estas consisten en actividades periédicas
de monitoreo de la calidad del agua y de las emisiones
y en el desarrollo de obras de mitigacién ambiental. En
este caso no hay impacto sobre el bienestar de los grupos
beneficiados por estas actividades ¢ inversiones como
resultado de la reestructuracién de la EEB, pues las in-
versiones se habrfan hecho aiin si la empresa no se hu-
biera capitalizado y reestructurado. Hay sin embargo
dos excepciones, que deben incorporarse en las estima-
ciones del impacto sobre el bienestar de la capitaliza-
cién, que son las inversiones realizadas por iniciativa
propia (no por obligaciones legales) y las inversiones
que la EEB estaba obligada legalmente a realizar y que
no hizo durante el periodo previo a la reestructuracién y
que se constituyen en un “pasivo” para las empresas que
surgieron de la capitalizacién.

Es necesario demostrar, sin embargo, que estos pasivos
no fueron incorporados en la cifra ofertada por las
acciones de Emgesa-Codensa-EEB, para justificar su
inclusidn en los cdlculos.

Por otra parte, de acuerdo con la Ley 99 de 1993, las
empresas de generacién estdn obligadas a efectuar trans-
ferencias para proyectos de saneamiento bdsico y mejo-
ramiento ambiental a los municipios y corporaciones
auténomas regionales de sus zonas de influencia, equi-
valentes al 6% de las ventas brutas de energia por gene-
racién propia en las plantas hidrdulicas y al 4% en las
plantas térmicas, de acuerdo con la tarifa que para

ventas en bloque sefiale la Comisién de Regulacién de
Energia y Gas (CREG). Los recursos deben destinarse
a programas de conservacién y manejo adecuado de
las cuencas abastecedoras de los embalses y a la protec-
cién ambiental de las zonas donde se ubican las plantas

térmicas.

En principio estas transferencias no deberfan incluirse
entre los impactos sobre el bicnestar, debido a que
constituyen obligaciones legales y no son resultado de
la capitalizacién. Sin embargo, se consideraron en el
andlisis, debido a que son un porcentaje de las ventas
brutas de energia, una variable que sf puede cambiar
como resultado de la capitalizacién y reestructuracién
de la empresa, pues las estrategias comerciales cambian.
Como esta variable también responde a la evolucién
de la actividad econdmica, es necesario descontar este
efecto de las cifras proyectadas. Como el crecimiento
observado y supuesto del PIB en el periodo 1998-2005
es inferior al observado en el perfode 1990-1997, se
consideré que el efecto de esta diferencia equivalia a
descontar por el efecto de cambios en el crecimiento
econémico. Cabe anotar ademds que no es necesario
hacer este ajuste cuando se comparan los escenarios

post-capitalizacién y contrafactual.

1. Codensa

Codensa no tiene obligaciones ambientales de Ley 99
de 1993. Por este motivo se consideran aquf tan sélo
aquellos gastos ambientales que denominamos como
“pasivos ambientales” y aquellos gastos que fueron de
inciativa propia de la empresa. Como estos gastos son
de magnirud reducida, no se consideraron en los cilcu-
los. Entre los gastos asociados con “pasivos ambienta-

les”, estdn los relacionados con el plan de manejo de
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residuos peligrosos del almacén Tunal. La antigua EEB
posefa el almacén Tunal para teintegros de canecas,
transformadores y otros equipos fuera de servicio, acti-
vidad que dejé de realizarse desde el mes de abril de
1997. Actualmente, en ese sitio se encuentran Jas cane-
cas con aceite dieléctrico usado y los transformadores
y otros equipos en desuso, los cuales no se han movili-

zado debido a la restriccién impuesta por la Resolucién
288 de abril de 1997 del DAMA.

Codensa ha programado la ejecucién de un plan de
manejo ambiental para remediar esta situacion, el cual
se compone de las siguientes etapas: 1. Identificacién
de PCBs en las canecas de 55 galones; 2. Identificacién
de PCBs en transformadores y otros equipos fuera de
servicio (chatarra); 3. Disposicién de equipos y aceites
libres de PCBs; 4. Disposicidn de aceites y equipos con
contenido de PCBs hasta 50 ppm; 5. Tratamiento y
disposicién de equipos con contenido de PCBs mayor

de 50 ppm.
2. Emgesa

Ademis de las transferencias de Ley 99 de 1993, cuya
estimacién se presenta en el Cuadro 28, al final del do-
cumento rambién se consideraron las inversiones que
la EEB debia hacer y no hizo y que debi6 asumir Em-
gesa. Entre estas se destacan las relacionadas con el em-
balse del Mufa. Este embalse se construyé en 1948
mediante bombeo de las aguas del rio Bogotd, con el
propésito inicial de generar energfa en las centrales de
Paraiso y Guaca. Con el tiempo el embalse se convirtié
en un lugar de recreacién y rurismo y también de acrivi-
dad pesquera, generando externalidades positivas sobre
la poblacién. Sin embargo, con la creciente contamina-
cién del rfo Bogotd, las externalidades posirtivas se con-
virtieron en externalidades negativas, pues no hay vida
en el embalse, se desprenden olores féridos, han prolife-
rado los mosquitos y el embalse se ha llenado de bu-
chones, factores que impiden la recreacién y pueden
afectar el bienestar de los habitantes de Sibaté, pobla-
cién ubicada entre las dos colas del embalse.

Emgesa debié enfrentar un incidente de desacato a un
fallo de tutela contra la antigua EEB, de fecha 13 de
agosto de 1993, con el fin de mitigar el impacto causado
a la poblacién de Sibaté por el bombeo de las aguas del
rio Bogotd en el embalse. Emgesa viene presentando
ante la CAR los descargos correspondientes dentro del

expediente CAR 5297, referente a las obligaciones de
cardcter ambiental a cumplir frente al bombeo de las
aguas del tio Bogotd en el embalse.

Mediante Resolucién 165 del 5 de febrero de 1999 la
CAR advireié a la empresa sobre el supuesto incumpli-
miento de algunas normas de cardcter ambiental en el
embalse del Mufia, que podrfan dar lugar al inicio de
un trémite administrativo tendiente a la declaracién
de caducidad de las concesiones de aguas. Por su propia
iniciativa, en cuanto a las actuaciones administrativas
de la CAR, el 12 de febrero de 1999 se celebré en el mu-
nicipio de Sibaté un foro que conté con la participacién
de la Procuraduria General de la Repiblica, la CAR, la
Alcaldia de Sibaté y Emgesa entre otros, donde se ana-
lizé la situacién de! embalse del Muna, su incidencia
en la poblacién y se plantearon potenciales soluciones.
Como consecuencia de este evento se acordé adelantar
mesas técnicas de trabajo Interinstitucionales a fin de
mitigar el impacto ambiental generado en la poblacién
por el bombeo de las aguas del rio Bogotd al embalse.

Emgesa ha participado en el Comité Interinstirucional,
conformado por el Municipio de Sibaté y Asomuiia,
para concertar acciones ambientales en el drea de in-
fluencia del embalse Mufia. También ha participado
con el Concejo Municipal de Sibaté en la elaboracién
del Plan de Desarrollo Municipal, con el fin de involu-
crar proyectos de recuperacién y sancamiento ambiental
del municipio y del embalse. En la misma direccién, la
empresa presenté para evaluacién de la CAR el docu-
mento denominado “Propuesta de obras a realizar a
corto plazo en el embalse del Muiia’. Con base en este
documento, la empresa presenté a consideracién de los
organismos mencionados, el proyecto para la mitigacién
de los impactos ambientales del embalse y su drea de
influencia.

Emgesa concerté con la CAR y la Procuradurfa en mayo
de 1999, un programa de inversiones para mitigar el
impacto ambiental generado por el embalse del Mufia.
La inversién total en el Muiia se situa entre US$3.5 y
US$4.0 millones, suma a invertir en m4s de dos afios.

Las inversiones se dirigen bdsicamente a la construccién
de diques y al vaciado permanente de las dos colas del
embalse del Muiia, correspondiente a los Rios Aguas
Claras y Muiia, para su posterior reforestacién con
manejo de aguas, con el fin de que el vaso permanezca
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seco de aguas contaminadas de las colas y de esta manera
amjnorar su impacto en la poblacién de Sibacé.

Con respecto al incidente de desacato, mediante fallo de
segunda instancia proferido el dfa 18 de junio de 1999,
la Juez Penal del Circuito de Soacha, exoneré al repre-
sentante legal de Emgesa de todo cargo, pues considerd
que dentro del expediente existia suficiente acerbo pro-
batorio acerca de las fumigaciones, estudios, construc-
ciones y sefializacién alrededor del embalse, evidencian-
do ¢l cumplimiento de la tutcla. Ademds, resaltd que no
ha existido negligencia por parte de los funcionarios y
empresas demandadas en buscar soluciones al problema
ambiental y s{ un incumplimiento por parte dela ciuda-
dania de Sibaté de sus deberes sociales, pues en beneficio
particular tala los drboles, bota basuras, rompe las cercas
eingresa el ganado a pastar en predios ajenos, contribu-
yendo en buena parte ala contaminacién que la aqueja.

Desde su constitucién Emgesa ha venido realizando
varias actividades dirigidas a neutralizar cualquier im-
pacto ambiental negativo que pudiera estar presentdn-
dose en el Muna, entre las que se pueden mencionar

las siguientes:

i) Control de mosquitos en el drea de influencia del
embalse del Mufa, mediante fumigaciones y aplicacién
de biolarvicida;

ii) Estudio integral de alternativas para el saneamiento
ambiental del embalsé, contratado con la Universidad
de Los Andes. Este estudio se terminé en el mes de no-
viembre de 1998. La CAR y la Alcaldfa de Sibaré han
recibido informes y participado activamente con Em-
gesa en el avance del estudio;

iii) Estudio de morbimortalidad en el drea de influencia
del embalse, contratado con la Universidad Nacional
de Colombia. Segin el estudio, no existe un patrén
anormal de condiciones de salud entre la poblacién,
en términos de mortalidad, morbilidad y absorcién de
sustancias quimicas contaminantes, cuando se compara

su ocurrencia a través del tiempo y en contraste con
grupos de poblacién comparables. El estudio se divulgé
ante representantes de la CAR y la Alcaldfa de Sibaté;
iv) Construccién de cercas y reparacion y manteni-
miento del cerramiento del embalse del Mufa;

v) Desarrollo de Proyecto de Parque Ecoldgico. En
diciembre de 1997, se firmé un Convenio de Gestién
Ambiental entre Emgesay el Municipio de Sibaté para
la construccién de un parque ecolégico en terrenos de
propiedad de Emgesa, con el objeto de contribuirala
recreacién y educacién ambiental de las comunidades,
¢l cual se encuentra en fase de construccion;

vi) Desarrollo del programa de sefializacién en el pe-
rimetro del embalse, prohibiendo el pastoreo de ganado,
el riego de cultivos con aguas contaminadas y el ingreso
de personas a los predios de propiedad de la empresa,
ubicados a orillas del embalse;

vii) Forralecimiento de las labores de vigilancia en los
predios del embalse. Para ello Emgesa suscribié un
contrato con la Cooperativa Multiactiva Trabajando
por Soacha, cuyo objeto principal es ejercer la vigilancia
y mantenimiento del cordén forestal del embalse del
Muiia, asi como la obligacién de realizar la construc-
cién, reparacién y mantenimiento de las cercas perime-
trales al mismo y de esta forma evitar el ingreso de ga-
nado, riego de cultivos y entrada de particulares.

Qtro grupo de gastos e inversiones que debe incluirse
en los cdlculos incluye tanto aquellas que son realizados
por iniciativa propia de las empresas o como resulrado
de conflictos y negociaciones con comunidades o gru-
pos que se sienten impactados ambientalmente por de-
cisiones de la empresa. Las primeras son hechas para
beneficio directo de la empresa, como resultado, por gjem-
plo, de una estrategia de produccién limpia de energia
(un manejo ecolégicamente eficiente de la empresa) y
tienen como propésito aumentar la vida dtil de los equi-
pos. Sin embargo, benefician simultdneamente a algu-
nos grupos de la poblacién. Como estos han sido de
magnirud reducida, no se consideraron en los cdlculos.
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VII. LA REDUCCION DE CAPITALY
SUS EFECTOS SOBRE EL BIE-
NESTAR

Una vez cumplido el proceso de transformacién y capi-
talizacién de la EEB y efectuados los pagos y prepagos
de la deuda asignada a Codensa y Emgesa en el Acuerdo
Marco de Inversién, se dispuso de considerables exce-
dentes de liquidez, lo cual dio viabilidad a una reduc-

cién de capiral en las tres empresas.

En Asambleas de Codensa y Emgesa de febrero 25 y
marzo 24 de 1998 respectivamente, se acordé realizar
reducciones de capital en cuantias de $937.895 millo-
nesy $566.440 millones en su orden, recursos de los
cuales corresponderfa a la EEB el 51.5%. Los accionistas
dela EEB por su parte acordaron, en Asamblea Extraor-
dinaria de Septiembre 30 de 1998, una reduccién por
$414.487 millones. En total, la reduccién fue de $1.9
billones, frente a una capitalizacién inicial de $2.7
billones.

Los requisitos legales que debfan cumplirse para llevar
a cabo una reduccién de capital estin contemplados
en el articulo 145 del Cédigo de Comercio, los cuales
son las autorizaciones de la Superintendencia de Socie-
dades y del Ministerio de Trabajo. Segiin este articulo,
se puede solicitar a la Superintendencia de Sociedades
Iaautorizacién para disminuir el capital de una sociedad
cuando se presente una de las siguientes tres circunstan-
cias (Articulo 145):

1. Que la sociedad no tenga pasivo externo;

2. Que una vez efectuada la reduccién de capiral, el
activo represente por lo menos el doble del pasivo

externo y,

3. Que todos los acreedores sociales aprueben por
escrito la disminucién del capital

En el caso de la reduccién de capital planteada, se dio
la segunda de las situaciones mencionadas. De acuerdo
con los estados financieros de la EEB correspondientes
al corte del 31 de agosto de 1998, la relacién Activo
Total/Pasivo Externo era antes de la reduccién de 6.01
y después de la reduccién de capiral de 4.52; para Em-
gesa estos [ndices eran de 7.63 y 4.27 respectivamente.
Estos valores son muy superiores al valor de 2 que se
establece en el articulo 145 del Cédigo de Comercio.

A pesar del cumplimiento de este requisito, la reduccién
generé polémicas que requirieron conceptos de la Pro-
curaduria, la UPME, la CREG y la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios. Esta tltima requirié
a los auditores de gestién de la EEB {Arthur Andersen &
Co.) un informe de viabilidad de las empresas con base
en los Planes de Gestién aprobados por la UPME.

A mediados de diciembre la Superintendencia de
Servicios Piiblicos profirié concepto favorable hacia la
Superintendencia de Sociedades sobre los planes de
gestion de Emgesa y Codensa.

La Superintendencia de Sociedades autorizé las reduc-
ciones de capital de Emgesa y Codensa mediante las
resoluciones 320-2859 y 320-2860 de diciembre 28
de 1998 respectivamente. Seguidamente estas empresas
presentaron las solicitudes pertinentes ante el Ministerio
del Trabajo, que autorizé las reducciones mediante las
resoluciones 000684 y 000693 de abril de 1999.

Puesto que la Supersociedades consideré que la auto-
rizacién de reduccién a la EEB estaba supeditada a las
de Emgesa y Codensa, dada la relacién entre las tres
empresas, esta s¢ Otorgo en abril de 1999, mediante
Resolucién 320-597. Obtenida la autorizacién, se
solicité la correspondiente del Ministerio del Trabajo.
Este considerd que era necesario asegurar la constitu-
cién del patrimonio auténomo antes mencionado (por
el equivalente al valor actuarial del pasivo pensional)
como respaldo y garantia de la atencién de las obliga-
ciones pensionales de la empresa. Para ello se acordé
suscribir un contrato de Prenda Abierta Rotatoria sin
Tenencia. Suscrito este, el Ministerio autorizé la reduc-
cién de capital de la EEB mediante la Resolucién
000989 de mayo 13 de 1999.

La reduccién de Condensa, al igual que la de Emgesa,
fueron ejecutadas en el segundo semestre de 1999. La
de la EEB se efectué entre julio 26 y octubre 14 de
1999.

A pesar de la reduccién de capital, las compafifas del
grupo empresarial conformado a partir de la EEB
mantienen una estructura de capital caracterizada por
un nivel de endeudamiento muy bajo y un nivel de
activos excesivo para sus requerimientos financieros y
operacionales. El capital de Codensa después de la
reduccién ascendiaa $2.8 billones; el de Emgesaa $1,5
billones y el de la EEB a $1.5 billones.
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E! monto total de la reduccién de capiral se distribuyé
en la forma siguiente entre los accionistas: $970 mil
millones para el Distrito, $860 mil millones para los
inversionistas estratégicos, $87 mil millones para la
Nacién y mil millones para otros socios. Cabe anotar
que las decisiones de reduccién de capital no modifica-
ron la composicién accionaria de las empresas (Cuadro
24). El Distrito planea invertir los recursos recibidos
distribuyéndolos entre los diversos sectores en la forma
en que sc ilustra en el Cuadro 25.

La reduccién se hizo garantizando el pago de las pen-
siones; y tampoco va a limicar las inversiones requeridas.
En el caso de la EEB se formularon un total de 39 pro-
yectos de inversién en el Plan de Desarrollo 1999-2003,
habiéndose culminado 7 proyectos y 10 mds se termi-
nardn en el primer semestre del 2000.

La reduccién de capital ha sido fuertemente criticada
por un ex-alcalde y ha originado varias acciones legales
en su contra. Para el ex-alcalde la reduccién ha lievado
a que las empresas no cumplan con las obligaciones es-

Cuadro 24. NUMERO Y DISTRIBUCION DE LAS
ACCIONES DE EMGESA ANTES Y DESPUES DE LA
REDUCCION DE CAPITAL

Nimero de acciones

Antes Después %
EEB ES.P 108.031.367 8851.122, 51,52
Capiral Energia S.A. 101.676,58 74.212,818 48,48
Endesa Desarrello §.A. 1 1 0,00
Central Hidroclécrrica de Betania 5.A 1 1 0,00
Inversionzs Berania S.A. 1 1 0,00
Toral 209.707,94  153.063,94 100,00

*  De este volumen, 23,191,507 acciones son preferenciales.

Fuente; Emgesa.

Cuadro 25. INVERSION DIRECTA DEL DISTRITO
FINANCIADA CON LOS RECURSOS DE LA REDUC-
CION DE CAPITAL DE LA EEB-1999-PROGRA-
MACION TENTATTVA (Cifras en millones de pesos)

Secter Recursos EEB
Educacién 129.859
Salud y bienestar social 68.098
Gobierno 69.525
Medic ambiente 4.000
Cultura, recreacidn, deporte y comunicacién 107.973
Transitg, transporte y obras viales 471.673
Ouros sectores 119.223
Total 970.351

Fuente: SHD-DDP-SCNE

tablecidas en los Acuerdos Marco de Inversién, lo cual,
como se mostrd en las secciones anteriores, no €s clerto.
Las empresas han cumplido las obligaciones relacio-
nadas con el pago de las deudas originales asignadas a
ellas, y con el estimulo al uso de recursos energéticos
alternativos. Ademds han aumentado las coberturas y
la calidad de los servicios.

Fl ex-alcalde también ha criticado el hecho de que
después de la reduccién de capital las empresas hayan
adquirido nueva deuda, cuando pudieron haber finan-
ciado sus inversiones con los recursos de la reduccién.
Esta critica supone que la estructura éptima de endeu-
damiento de una empresa (la relacién deuda/capital) es
de cero, es decir, no tener deuda y financiarse con capital
propio. Para cualquier accionista de una empresa sobre-
capitalizada y sin deuda (sea este accionista piblico 6
privado), puede ser muy conveniente financieramente
reducir el capital y endeudarse; y con mayor razén ain,
cuando el costo de la deuda estd cayendo. Con ello se
puede aumentar la rentabilidad del capital propio, tanto
para los accionistas privados como para los piblicos.

Un argumento més sofisticado en contra de la reduccién
de capital dirfa que los inversionistas que ganaron la
licitacién para la capitalizacién de la EEB tenfan in-
formacién sobre las normas que limitaban la propiedad
de los activos en el sector eléctrico y sobre el articulo
145 del Cédigo de Comercio que no tenian los demds
inversionistas y eso los llevé a hacer ofertas excesivas
(“lowballing”}, con el convencimiento de que poste-
riormente iban a poder reducir el capiral. El argumento
no es plausible, porque las ofertas de Capital Energia y
Luz de Bogotd no fueron muy superiores a las de sus
competidores; y tanto las Resoluciones de la CREG de
limiracién de la propiedad al 25% de los activos de
generacién (Resoluciones 128 de 1996 y 65 de 1997)
como el Cédigo de Comercio eran de conocimiento
publico. Las primeras estaban ademds disponibles para
todos los interesados en la licitacién en el Data Room
organizado por la EEB.

Alin si se argumentara que todas las empresas que par-
ticiparon en la licitacién practicaron “lowballing” con
sus ofertas, para después reducir el capital, esta serfa
una estrategia muy costosa {(pues mds de la mirad de
los recursos de la reduccién de capital quedarian en
manos de los Gobiernos Distrital y Nacional), y ademds
riesgosa, pues no habfa certidumbre total sobre la apro-
bacién de la reduccién por los organismos competentes.
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Independientemente de estos dltimos argumentos, la
reduccién de capiral es otra decisién que debe examinar-
se también desde la perspectiva de sus efectos totales
sobre el bienestar. Que la reduccién de capital, haya
sido o no beneficiosa desde el punto de vista del bienes-
tar social, puede determinarse comparando dos esce-
narios, uno en que no se produce la reduccién de capi-
tal y las tres empresas utilizan los recursos para realizar
inversiones y otro en que se efectiia esta reduccién y
los accionistas nacionales {bdsicamente los gobiernos
Distrital y Nacional) invierten las sumas percibidas con
la reduccién en sus programas prioritarios.

Con respecto al primer escenario, es necesario destacar
dos factores de importancia. En primer lugar, como se
sefialé atrds, existen restricciones legales para invertir
los recursos en la expansién de la capacidad de genera-
cién. En segundo lugar, las necesidades mds urgentes
de inversién de las empresas pueden perfectamente ser
financiadas con generacién intetna de recursos o deuda

adicional.

Debido a que existen limites, fijados por la CREG a la
participacién de las empresas en la actividad de gene-
racién, Emgesa no habria podido expandir en forma im-
portante su capacidad sin superar esos limites. Emgesa
participaba (segun los criterios de cdlculo establecidos
por la CREG) con 25.4% de la capacidad total efectiva
de generacién en Colombia en 1998, que alcanzaba a
12.046 MW en total. Por decisién de la CREG ninguna
empresa puede superar el 25% de la capacidad de gene-
racién del sistema’!. Debido a esta limitacién porcen-
tual, el plan de expansién de la empresa depende del rit-
mo de crecimiento del sistema eléctrico en'su conjunto.

En consecuencia, como por ley no habia opcién en el
objeto social, Emgesa estaba obligada a mantener
invertidos los recursos en inversiones financieras por
varios afos, hasta poder aumentar su capacidad de ge-
neracién. La fuerte caida en la demanda de energia en
los ultimos afios ha desplazado ademds el momento a
partir del cual serfa conveniente invertir en expansién

de capacidad.

2 Lasresoluciones 42 y 48 de 1999 de la CREG establecieron una nueva
limitacidn en la participacidn en generacién, que sefiala que las empresas
que tengan una capacidad insralada igual o superior a los 2.733 MW (franja
de patencia) no pedrdn participar en la compra de activos de generacién
existentes, limite de potencia que seria revisado periddicamentce. Vale la
pena mencionar que a partr del 2000 ya ne aplicaria la franja de potencia,
sino tan sélo la limiracién del 25%.

En el caso de Codensa, la cobertura del servicio se au-
menta al ritmo de expansién de la demanda. Dado que
la cobertura se encuentra cetcana al 97%, los recursos
que quedaron en la empresa por la capitalizacién, ade-
mis la utilidades proyectadas, son mds que suficientes
para llevar las coberturas al 100% y mejorar la calidad
del servicio. Por lo tanto, al igual que Emgesa, Codensa
estaba obligada a mantener invertidos esos recursos en
inversiones financieras por vatios afios. Algo similar
ocurre con la EEB, que ya ejecutd su principal inversién
en transmisién, la linea alterna a Guavio-Bogortd.

En el segundo escenario, el Distrito y la Nacién invier-
ten hoy $1,058 billones en obras y gastos prioritarios.
En el Cuadro 22 se muestra la programacién tentativa
de las inversiones del Distrito con los recursos percibi-

" dos por la reduccién de capital ($970 mil millones). Se

observa allf que el grueso de las inversiones se destinaria
a obras de infraestructura vial y de transporte (con $471
mil millones), educacién y cultura, recreacién y depor-
te. Con respecto al primer rubro, cabe mencionar que
las inversiones se destinasfan a proyectos como Transmi-
lenio, de transporte piblico {130 mil millones). Las
inversiones en educacién se dirigirian por su parte a
ampliacién de cupos; y de las inversiones en cultura,
recreacién y deporte, un total de $56.424 millones
serian invertidos por el IDRD en parques y escenarios
deportivos en barrios de los estrato sociceconémicos
I, 2 y 3. Finalmente, en el renglon “otros sectores” se
incluyen $60 mil millones para el desarrollo de pro-
gramas de vivienda popular por parte de Metrovivienda.

La comparacién debe hacerse en consecuencia entre el
efecro sobre el bienestar de invertir los $1.9 billones
mis sus rendimientos financieros en expansién de ca-
pacidad, aumento de cobertura y mejora de la calidad
del servicio, pero realizando esas inversiones dentro de
varios afos (la caida reciente de la demanda de energia
obliga a postergar aiin mds las inversiones) y el efecto
sobre el bienestar de invertir hoy $1,058 billones en
infraestructura urbana y gasto social.

En el periodo en consideracién (1999-2005) es razo-
nable suponer entonces que en el escenario sin reduc-
cién de capital, las empresas obtienen rendimientos por
la inversidn en activos financieros de $1.9 billones.
También es razonable suponer que el no invertir esos
recursos en expansién y calidad del servicio no va a
impactar el bienestar de los usuarios, pues las empresas
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disponen de recursos adicionales para realizar esas inver-
siones. Bajo estas circunstancias, las empresas pueden
acumular los ingresos financieros durante el periodo,
o pueden distribuirlos entre los accionistas en la forma
de dividendos. Si se optara por la segunda alternativa,
los gobiernos Distrital y Nacional recibirfan anualmente
ingresos por dividendos equivalentes a un poco mds de
la mitad de los rendimientos financieros, que podrdn
destinar a sus gastos prioritarios.

En este 1iltimo caso, la comparacién en términos de los
efectos sobre el bienestar serfa entre gastar anualmente
mds de la micad de los rendimientos en inversién social e
infraestructura y gastar hoy mds de la mitad de los re-
cursos de la reduccién de capiral para esos mismos obje-
tivos. Que esta dltima opci6n produzca mayor impacto
sobre el bienestar social, dependerd de si la tasa social de
descuento es mayor que la tasa de interés de mercado.

La primera alternativa, por su parte, implicarfa comparar
el gasto hoy de esos recursos en infraestructura y gasto
social, con el gasto dentro de varios afios en expansién
y mejora en la calidad de los servicios en el sector ener-
gético. La seleccién de la opcién mds favorable desde
el punto de vista del bienestar, dependerd no sélo de la
mencionada relacidn entre la tasa social de descuento
y la tasa de interés, sino también de st se considera o no

que el gasto social y en infraestructura producen mayo-
res beneficios sociales que el gasto en el sector eléctrico.

La discusién podria zanjarse ficilmente, argumentando
simplemente que generalmente la tasa social de des-
cuento es mayor que la tasa de interés de mercado y que
es muy plausible pensar que los gastos sociales y en infra-
estructura de transporte urbano producen mayor bienestar
que los gastos en el sector eléctrico. En estas CIICUNStancias,
la reduccién de capital habria sido en ambas alternativas,
beneficiosa desde el punto de vista del bienestar.

Sin embargp, la discusién desarrollada en esta seccién
permite extraer una conclusién mds importante:
cualquiera sea el supuesto que se adopte sobre la tasa
de descuento, el impacto neto sobre el bienestar de Ia
reduccién de capital, en comparacién con un escenario
sin reduccién, no puede ser muy importante. De allf que

nos rehusemos a realizar cuantificaciones precisas.

Es sin embargo muy importantes destacar que el
impacto neto sobre el bienestar de la reduccién de
capital es positivo y equivalente en magnitud a aquella
parte de la reduccién que se transfirié a los gobiernos
Distrital y Nacional, es decir, de alrededor de $1 bilién

(de 1997}, cuando la comparacién se hace entre el es-
cenario post-capitalizacidn y los otros des escenarios.
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VIII. EL ESCENARIO CONTRAFAC-
TUAL: LA EEB CONTINUA EN
MANOS PUBLICAS

A.  Impacto sobre la Empresa

En el caso en que la empresa hubiera seguido en manos
publicas, puede perfectamente asumirse que las pérdidas
de energfa seguirian siendo aleas, al igual que la cartera
morosa. La empresa ademds no tendrfa incentivos, ni
recursos, para legalizar usuarios y hacer inversiones en
mantenimiento de redes. Estos factores, aunados a la
presién generada por el elevado servicio de la deuda,
sumada al pasivo pensional y los altos costos laborales,
habrian resultado en pérdidas para la empresa en todos
los afios y hubieran obligado tarde o temprano a los
Gobiernos Distrital y Nacional a cubrir los déficits y a
capitalizar la empresa.

Con el fin de realizar proyecciones financjeras de la
empresa lo mas neutrales posibles en el escenario en
que esta permaneciera €n manos publicas, se decidié
adoptar una metodologfa que pudiera ser ampliamente
aceptada y dificilmente criticable. Para ello se decidié
construir tres escenarios, {pesimista, intermedio y opti-
mista) que toman como base las mismas proyecciones
post-capitalizacién de las tres empresas.

El escenario pesimista se construyé agregando los resul-
tados y las proyecciones financieras dela EEB, Codensa
y Emgesa para el periodo 1998-2005 para el escenario
post-capirtalizacién, pero modificindolas en los siguien-
tes aspectos:

1. Se supone que la planta de personal se mantiene
idénrica a la existente en septiembre de 1997;

2. El nivel de deuda rambién se mantiene igual al
prevaleciente en esa fecha;

3. Lademanda de energia no crece en 1998 ni 199%; ,

4. Lainversidn se vuelve nula.

Con estos supuestos se obtienen las proyecciones que
se muestran en el Anexo 10. Ellas evidencian pérdidas
crecientes en todos los afios y una situacién financiera
inviable.

En el escenario optimista la planca de personal se recorta
de tal forma que los gastos de personal son mayores en

25% a los que se observan actualmente; y el servicio de
Ja deuda se reduce en 60%, como resultadoe de su rees-
tructuracién y refinanciacién. Los resultados de este
escenario se muestran en el Anexo 8. Finalmente, en el
escenario intermedio se supone que los gastos de per-
sonal son superiores en 50% a los observados ac-
tualmente y los gastos financieros son infetiores en 30%
{Anexo 9).

B. Impactos sobre los Usuarios

Se supone que no hay impactos sobre los usuarios de
cambios en tarifas, debido basicamente a que las tarifas
al usuario final estan reguladas; se sigue asumiendo sin
embargo que la calidad del servicio no mejora.En si-
tuacién financiera delicada, dificilmente la empresa po-
drfa haber realizado inversiones en expansién de ca-
pacidad, aumento de cobertura y mejora de la calidad
del servicio, pues los recursos apenas alcanzarian para
servir la deuda.

~C. Impactos sobre los Trabajadores

Es probable que la planta de personal se hubiera man-
tenido igual, o incluso se hubiera incrementado leve-
mente, si la empresa se mantiene en manos publicas.
Las remuneraciones hubrfan seguido ajustdndose con
base en la inflacién mas algunos puntos. La capacitacién
seguirfa concentrada en unos pocos privilegiados y no
reflejarfa una politica de largo plazo. Los recursos para

el pago de pensiones no estarian asegurados.

A pesar de que el anterior es el escenario mds probable,
para no ser catastrofista, se supuso que la empresa reali-
zaba algunos ajustes en la planta para mejorar su situa-
cién financiera, En consecuencia, los gastos en servicios
pensionales se estiman suponiendo que la planta se
recorta de tal forma que estos gastos resultan mayores
en 25% y 50% a los que se observan con la planta ac-
tual, para los escenarios optimista y medio. En el escena-
rio pesimista se asume que la planta de personal se man-
tiene idéntica a la de octubre de 1997.

D. Impactos sobre los Gobiernos Distrital y
Nacional

El escenario mds probable es aquel en donde, dada la
imposibilidad de renegociar la deuda o de incurrir en
endeudamiento adicional, los Gobiernos Distrital y
Nacional se hubieran visto en la obligacién de cubrir
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los déficits y a capitalizar la empresa. Es decir, en lugar
de recibir dividendos e ingresos tributarios, los Go-
biernos habrian tenido que transferir recursos a la em-

presa (o invertir en ella) en montos importantes.

De nuevo, aunque este parece ser el escenario mds pro-
bable, se decidié utilizar en los ejercicios las proyec-
ciones de los pagos de impuestos resultantes de realizar
la proyeccion del estado de resultados con base en los

pardmetros antes mencionados.

E. Impactos Ambientales y de Otros Gastos
Sociales

Es dificil pensar que como empresa publica la EEB
hubiera hecho inversiones adicionales alas que establece
la legislacién ambiental. Lo que si es probable es que
las inversiones habrian sido mds ineficientes. Aunque
puede presumirse que el gasto en obras sociales habria
sido mayor, la crisis financiera se lo habria impedide;

v, de nuevo, habria sido mds ineficiente su ejecucién.
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IX. COMPARACION ENTRE ESCE-
NARIOS: IMPACTOS NETOS SO-
BRE EL BIENESTAR

A. Empresas

El Grifico 5 compara las utilidades después de impues-
tos de la EEB entre 1990 y 1997, con las utilidades de
Emgesa, Codensa y la EEB entre 1998 y el 2005 y con
las utilidades de la EEB en el escenario contrafactual
optimista, es decir, para el mismo perfodo 1998-2005.
En el escenario postcapiralizacién se incluyen tan sélo
las utilidades para los nacionales y no aquellas percibidas
por los inversionistas extranjeros. Para ello se supone
que el 100% de las utilidades distribuibles de cada afio
(después de hacer las reservas legales) se distribuyen
entre los accionistas, en proporcién a su participacién
accionaria, haciendo caso omiso de la existencia de ac-
ciones preferenciales. En el Grifico 6 se comparan los
pagos de dividendos (la variable relevante para el andlisis
de los impactos sobre el bienestar) en los escenarios post-
capitalizacién y contrafactual. La diferencia en dividendos
en valor presente ($ de diciembre de 1997) entre ¢l es-
cenario postcapitalizacién y el escenario precapiralizacién
es de $500.704 millones, utilizando una tasa de descuen-
to del 20%; y entre el escenario postcapitalizacién y el
escenario contrafactual optimista es de $680.613 millones.

B. Usuarios

El escenario postcapitalizacién también incluye los
beneficios por disminucién de la frecuenciay el tiempo
de interrupcién de los servicios, valorados al valor de
las penalizaciones que impone la CREG por superar

Grifico 5. COMPARACION DE UTILIDADES ENTRE
ESCENARIOS (Miles de millones de pesos)
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Grifico 6. PAGOS DE DIVIDENDOS EN LOS ESCE-
NARIOS POST-CAPITALIZACION Y CONTRAFAC-
TUAL (Miles de millones de pesos)
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Fuente: EEB, Codensa y Emgesa.

los limites establecidos. También incluye el impacto
negativo sobre los usuarios a los que se les legalizé el
servicio y a los que se les detectaron fraudes.

El beneficio por menor riesgo de accidentes y por mejor
atencién a los usuarios también se ha cuantificado.
Como se dijo atris, es dificil valorar el beneficio para la
sociedad de reducir el riesgo de racionamiento como re-
sultado de aumentar la disponibilidad de las plantas, por
lo que no se cuantificé.

La diferencia en impactos sobre los usuarios en valor
presente ($ de diciembre de 1997) entre el escenario
postcapitalizacién y el escenario precapitalizacién es de
$210.341 millones (con tasa de descuento del 20%); y
entre el escenario postcapitalizacién y el escenario con-
trafactual es de $156.289 millones (Grifico 7).

Griafico 7. IMPACTO SOBRE LOS USUARIOS EN LOS
TRES ESCENARIOS (Miles de millones de pesos)
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C. Trabajadores y Proveedores de Insumos

El Gréfico 8 compara los ingresos de los trabajadores
de la EEB entre 1990 y 1997, con los ingresos de los tra-
bajadores de Emgesa, Codensa y la nueva EEB entre
1998 y el 2005 y con los de los trabajadores de la EEB
en el escenario contrafactual. En el escenario post-capi-
talizacién se supone que las plantas de personal se man-
tienen iguales a las observadas a octubre de 1999, que,
como se mostrd, son muy inferiores a las que tenfa la

EEB en septiembre de 1997.

También se supone que los salarios se incrementan
anualmente a la tasa de inflacién, mientras que en el
escenario contrafactual estos se pusieron a crecer a la
tasa histérica promedio. A los ingresos de los trabaja-
dores que se mantienen en la empresa se les adicionaron
las bonificaciones adicionales que perciben por con-
cepto de retiro voluntario y jubilacién anticipada los
trabajadores que se retiran de las tres empresas y las in-
versiones en capacitacién, tanto del personal de la em-
presa como del que se retira. Estas dltimas inversiones
también se incluyeron en los escenarios precapitaliza-
cién y contrafactual. Las cifras también incluyen valo-
raciones de la accidentalidad laboral.

Mis dificil es cuantificar los cambios en bienestar
originados en aumentos de la subcontratacién de per-
sonal, porque no se tienen estadisticas precisas ni com-
pletas def nimero de personas subcontratadas, y mucheo
menos de los salarios de estas. Para cuantificarlos se
utilizaron cifras gruesas del personal subcontratado pro-
porcionadas por las empresas y se supuso que este se

remuneraba al salario minimo.

Grifico 8. BENEFICIOS PARA LOS TRABAJADORES EN
LOS TRES ESCENARIOS (Miles de millones de pesos)
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La diferencia en ingresos de los trabajadores en valor
presente ($ de diciembre de 1997) entre el escenario post-
capitalizacién y el escenario precapitalizacién es de
-$294.158 millones (con tasa de descuento del 20%);
y entre el escenario postcapitalizacidn y el escenario
contrafactual es de -$8.541 millones.

D.Gobiernos Distrital y Nacional

El Grifico 9 compara los ingresos de los Gobiernos
Distrital y Nacional percibidos dela EEB entre 1990 y
1997 con los ingresos percibidos de Emgesa, Codensa
y la EEB entre 1998 y el 2005. En el escenario contra-
factual, los gobiernos no reciben ingresos de la EEB,
debido a que en todos lo afios la empresa genera pérdi-
das. En ambos subperiodos se incluyen ranto los in-
gresos tributarios (renta, IVA, ICA, etc), como las con-
tribuciones ambientales. En el escenario postcapitaliza-
cién se incluye también como ingreso del Gobierno
los recursos percibidos por concepto de la reduccién
de capital. La diferencia en ingresos en valor presente
($ de diciembre de 1997) entre el escenario post-capita-
lizacién y el escenario precapitalizacién es de $445.832
millones (tasa de descuento del 20%); y entre el esce-
nario postcapitalizacién y el escenario contrafactual (en
el que no se percibe ingresos) es de $423.006 millones.

E. Impacto Ambiental Neto
El Gréfico 10 compara los gastos ambientales antes y
después de la capitalizacién de la EEB con los corres-

pondientes al escenario contrafactual. La diferencia en

gastos en valor presente entre el escenario post-capitali-

Grifico 9. PAGOS DE IMPUESTOS EN LOS TRES
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Grifico 10, GASTOS AMBIENTALES EN LOS TRES ESCE-
NARIOS (Miles de mitlones de pesos)
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zacién y el escenario pre-capitalizacién es de $31.943

_millones (tasa de descuento del 20%); y entre el escena-
rio post-capitalizacién y contrafactual es de $8.830
millones.

El Cuadro 26 compara los resultados agregados y los
diversos impactos entre los tres escenarios. Como se

puede observar, las mayores diferencias se originan en
cambios en los ingresos tributarios de los Gobiernos
Distrital y Nacional, en los dividendos y en el efecto
de la reduccién de capital.

Uno de los objetivos centrales del estudio era despoli-
tizar la evaluacién de los procesos de privatizacién,
aplicando el andlisis econémico para discutir y evaluar
sus efectos. Al proponer un andlisis de las privatiza-
ciones basado en la metodologia de evaluacién socio-
econémica de proyectos, no se es sin embargo tan inge-
nuo como para crecr que este enfoque tecnocrdtico de
las decisiones de privatizacién reemplazard a los ele-
mentos politicos e ideoldgicos que determinan la deci-
sién; sin embargo, tampaco se es ran extremista como
para creer que este enfoque no puede complementar
estos clementos. El objetivo del enfoque tecnocririco
es documentar la discusién, mediante un andlisis
detallado de los factores a considerar; y reducir el alcance
de la discrecionalidad politica, mediante una cuantifi-
cacién lo mds rigurosa posible de los costos y beneficios.

En Colombia précricamente no ha habide un sélo
p
proceso de privatizacién que no haya recibido criticas.

Cuadro 26. COMPARACION ENTRE LOS TRES ESCENARIOS*

(Millones de pesos de 1997)

Escenario Post-capitalizacidn Contrafactual Precapitalizacién {1)-{2) (D-(3)
{1} (2) (3)
Dividendos 500.704 (179.909) - 680.613 500.704
Pagos de impuestos 505.316 82311 59.484 423.006 445.832
Gastos de personal y capacitacién 660,925 (666.104 956.961 (5.179) (296.036)
Accidentalidad laboral 1.878 5.240 - (3.362) 1.878
Efectos sobre los usuarios {646.201) (489.912) {856.542) (156.289) 210.341
Calidad del servicio {370.619) (479.432) {856.542) 108.813 485.922
Legalizacién {266.849) - - (266.849) (266.849)
Accidentalidad usuarios (8.733) (10.479) - 1.747 (8.733)
Contribucienes ambienrales 88.299 79.469 56.356 8.830 31.943
Beneficio neto - subrotal 1.107.165 152.822 216.259 954.343 890.906
Reduccién de capital 740972 - - 740.972 740.972
Benficio neto - total 1.848.137 152.822 216.259 1.695.315 1.631.879

* LUhilizando una tasa de descuento del 20%
Fuente: Cdeulos del auror.
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IX. CONCLUSIONES

El modelo de privatizacién adoptado para la Empresa
de Energfa de Bogotd se ha revelado como un modelo
exitoso desde el punto de vista de sus impactos sobre el
bienestar social. Inicialmente la empresa se reestructur6
como un holding, con una matriz, EEBy dos subsidia-
rias, una empresa generadora, Emgesa y una empresa
distribuidora-comercializadora, Codensa. La actividad
de transmisién, por su parte, quedé integrada a la em-
presa matriz. Posteriormente se abrié una licitacién
pliblica para su capirtalizacién, en donde las sumas ca-
pitalizadas correspondfan a 48.5% de las filiales y 11%
de la matriz.

Los ganadores de la licitacién fueron los consorcios Ca-
pital Energfa y Luz de Bogotd, de propiedad mayoriraria
de la espafiola Endesa. Estos consorcios capitalizaron a
la EEB en la suma de $2.7 billones (US$2.177millones).
Para tener una idea de la importancia de los nuevos ac-
cionistas, basta mencionar que Endesa era, a 31 de di-
ciembre de 1999, la tercera compaiifa eléctrica europea
y la sexta a escala mundial por capitalizacién bursdtil.
Ademds, en la actualidad es la mayor empresa eléctrica
privada de Latinoamérica, con una participacién de
mercado, tanto en generacién como en distribucién,

cercana al 10%.

La EEB quedé como socio mayoritario de Emgesa y
Codensa, pero el control de ambas empresas estd en
manos de los accionistas privados. El mecanismo que
permite que ello ocurra es la emisién de acciones prefe-
renciales, sin derecho a voto. La EEB posee 15.1% de
acciones preferenciales de Emgesa y Codensa. Por otra
parte, aunque estas dos dltimas empresas son auténo-
mas, en gracia de un acuerdo de accionistas, definen
con la EEB las politicas generales.

La transformacién de la EEB en un holding confor-
mado por sociedades de economia mixta, tiene la virtud
de combinar las ventajas de dos formas de propiedad -
privada y piblica- sin incluir sus desventajas. La pro-
piedad privada viene generalmente acompafiada de ca-
pital de riesgo fresco y nuevas tecnologfas y técnicas
modernas de gestién, que resultan en aumentos en la
eficiencia de la empresa y en la calidad de los servicios,
mayores inversiones en mantenimiento y mejoras en
los sistemas de informacién. El aumento en la eficiencia
se traduce a su vez en mayores utilidades y como conse-
cuencia, mayores dividendos y pagos de impuestos. La

participacién privada pone ademds limites a la interfe-
rencia politica en la empresa. La existencia de accionistas
publicos, por su parte constituye la garantfa de que la
empresa va a responder por los objetivos sociales estable-
cidos para el sector, como son la cobertura universal y
el otorgamiento de subsidios a los estratos bajos.

Que la reestructuracién y capitalizacién de la EEB haya
traido los beneficios mencionados y haya resultado en
mejoras en el bienestar social, se corroboré mediante
una evaluacién de beneficio/costo social de esta opera-
cién, realizada por Fedesarrollo a solicitud de Luz de
Bogortd S.A. y Capital Energia S.A. (accionistas de Co-
densa y Emgesa), cuyos resultados se consignan en este
documento. La metodologia de beneficio/costo social
ha sido empleada en el pasado en el pais tan sélo para
evaluar proyectos de inversién piiblica, pero es también
apropiada para evaluar privatizaciones, pues estas no
son otra cosa que el proceso inverso, es decit, una “desin-
versién publica”. Si bien en el caso de la EEB la opera-
cién no fue en sentido estricto una privatizacién, sino

una capitalizacidn, sus efectos econédmicos son similares

La aplicacién de la metodologia de evaluacién de be-
neficio/costo social a la capitalizacién de la EEB, busca
determinar si esta operacién produjo una mejora en el
bienestar de la poblacién. Para poder atribuir los cam-
bios en el bienestar a la operacién, lo que generalmente
se recomienda es utilizar un grupo de “control”, con-
formado por empresas piblicas que no han sido capira-
lizadas, con caracteristicas similares a la empresa capita-
lizada, con el fin de comparar sus impactos. Como esto
es pricticamente imposible de conseguir, se acostum-
bra, como segunda mejor alternativa, a comparar los
impactos después de la capiralizacién, con los que se
habrian producido si la empresa hubiera permanecido

- en manos publicas, escenario que en la literatura se co-

noce como “escenario contrafacrual”.

Cabe anotar que, para evirar suspicacias en relacién con
la construccidn del escenario contrafactual, se realizé
también una comparacién con la situacién de bienestar
antes de la capitalizacién (“escenario precapiralizacién”).
Debe advertirse sin embargo que lo que la literatura reco-
mienda es comparar los escenarios “con” y “sin” la capirali-
zacién, que es una comparacién mds ortodoxa que aquella
entre los escenarios “antes” y “después” de la capitalizacion.

El cambio en bienestar se mide para todos los grupos
sociales afectados por la operacién, entre los que se
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cuentan los usuarios del servicio que provee la empresa,
sus trabajadores, el Gobierno, los inversionistas (accio-
nistas), los competidores y quienes perciben impactos
ambientales. Una vez identificados y valorados los ni-
veles de bienestar de estos grupos, se procede a agregar-
los y compatar los resultados entre escenarios, para de-
terminar si la sociedad como un todo ha ganado en
bienestar con la capiralizacién.

La aplicacién del enfoque de beneficio/costo social ala
capitalizacién de la EEB refleja la idea de que al Go-
bierno, como fiduciario de los intereses de toda la socie-
dad, le interesa la operacién de la empresa después de
su capitalizacién (lo que no ocurrirfa si quien realiza la
operacién es un propietario privado) y en consecuencia
sus efectos sobre los diversos grupos afectados por la
operacién. Es decir, el enfoque asume que el Gobierno
desea que con la operacién se aumente el bienestar

social.

Las comparaciones entre los escenarios mencionados
debfan ser muy cuidadosas, para no atribuir a la capitali-
zacién los cambios que son producidos por modificacio-
nes regulatorias o cambios macroeconémicos. Es decir,
los escenarios debian excluir todos aquellos efecros
originados en cambios exégenos (en la macroeconomia
o en la regulacién) y no en la capitalizacién misma.
Para realizar las comparaciones era ademds necesario
realizar proyecciones de los impactos, las cuales se lle-
varon hasta el afio 2005, es decir, para un horizonte de
8 afos. Las comparaciones se hicieron en valor presente.
Se construyeron ademis tres escenarios contrafactuales:
optimista, medio y pesimista. Para hacerlas mds confia-
bles, las proyecciones se hicieron lo mds conservadoras
posibles y trataron de incorporar todos los impactos
de importancia.

Cabe anotar que raras veces se han analizado y valorado
en Colombia los efectos sobre el bienestar de las privati-
zaciones utilizando la merodologia de beneficio/costo
social, metodologia que, como se acaba de tlustrar,
adopta una perspectiva global, comprehensiva y de largo
plazo. Las evaluaciones de las privatizaciones que se
han realizado en Colombia han tendido a enfocarse
exclusivamente en el valor de venta de la empresa y/o
en algunos de sus efectos directos de corto plazo, exclu-
vendo ademais los impactos indirectos.

Los resultados de la evaluacién beneficio/costo social
que se comenran a continuacidn, toman como base de

comparacién el escenario contrafactual optimista, el
cual supone que la EEB, como empresa publica, pasaria
a ser gestionada mucho mis eficientemente. Los resul-
tados de la comparacién con el escenario pre-capitaliza-
cién no se analizan en este documento, aunque mds
adelante se registran las cifras correspondientes a este
escenario, las cuales son mucho mayores a las que arroja
la comparacién con el escenario contrafactual, como

se ilustra mds adelante.

Los ejercicios realizados permiten concluir que la capita-
lizacién de la EEB produce un aumento en el bienestar
social para el pais y especialmente para los bogotanos,
de $954 mil millones en valor presente del afio 1997,
cuando se lo compara con el escenario contrafactual
optimista (utilizando una rasa de descuento del 20%).
A esta cifra hay que adicionarle el beneficio resultante
de la reduccién de capital, que incrementaria el bene-
ficio neto en bienestar por la capitalizacién en $740
mil millones (§ de 1997), cifra que corresponde a la
participacién de los gobiernos distrital y nacional en
esta reduccién. Esto significa que en sélo 8 afios el pais
(y especialmente el Distrito Capital) percibiria un be-
neficio adicional por la capitalizacién de la EEB de
$1.69 billones (US$ 1.487 millones de 1997), suma
equivalente a 180% de los ingresos tributarios esperados
por el Distrito en el afio 2000,

El beneficio social neto agregado que percibe el pafs
como consecuencia de la capitalizacién de la EEB, re-

sulta de los efectos que se describen a continuacién.

En primer lugar, la capitalizacién produce un aumento
significativo de la utilidades de las tres empresas (EEB,
Emgesa, Codensa) en comparacién con los otros dos
escenarios y de los dividendos repartidos a sus accio-
nistas. Esta Gltima variable es la que mide el bienestar
de los accionistas de las empresas. En valor presente, el
efecto nero sobre los dividendos es de $680 mil millones
cuando se lo compara con el escenario contrafactual.
Esta suma tan sélo incluye los dividendos distribuidos
a los accionistas nacionales, y no aquellos que perciben
los accionistas extranjeros. Los cdlculos suponen ademds
que se reparten todas las utilidades que se pueden repar-
tir, esto ¢s, descontando la reserva legal correspondiente.

Este efecto positivo de aumento de utilidades y dividen-
dos es resultado, entre otros factores, del prepago de
buena parte de la deuda (los recursos de la capitalizacién
debian destinarse prioritariamente a pagar deuda de la
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EEB} y de cambios en la gestién de la empresa, que se
han reflejado en una fuerte reduccién de las pérdidas
de energia (de 24.5% en 1997 2 11.5% en 1999 y te-
niendo como meta un nivel de 10.5% a partir del ano
2001), en aumentos en la disponibilidad de las plantas
de generacién y en una racionalizacién de las plantas
de personal, que mostraban un sobredimensionamiento
significativo. Como resultado de esto ltimo, la produc-
tividad laboral aumenté en forma importante en todas
las empresas; y los buenos resultados financieros han
hecho viable en los dos dltimos afios y permitirdn en el
futuro importantes niveles de inversion.

La capitalizacién también genera un fuerte incremento
de los ingresos tributarios de los Gobiernos Nacional y
Distrital, que resulra de aumentos en los pagos de im-
puestos por parte de las empresas capiralizadas. Obvia-
mente, mayores utilidades de las empresas implican ma-
yores pagos de impuestos. El efecto neto en pagos de
impuestos en valor presente es de $423 mil millones
cuando se lo compara con el escenario contrafactual.
Esta cifra equivale aproximadamente al 45% de los
ingresos tributarios esperados por el Distrito Capital
para ¢l afio 2000,

En rercer lugar, la capitalizacién produce un impacto
neto negativo sobre los usuarios de los servicios o clien-
tes de Ja EEB. Tradicionalmente se ha medido el cambio
en el bienestar de los usuarios por los cambios en el
excedente del consumidor -que cuantifican los efectos
de los cambios en tarifas- y por los cambios en calidad
y variedad de los servicios. En el caso de la EEB, el im-
pacto negativo es resultado del efecto desfavorable sobre
aquellos usuarios que consumian energia en forma ilegal
y gratuita y que fueron legalizados, efecto que no se ve
contrarrestado completamente por las mejoras en la
calidad del servicio (reduccién en tiempo anual de inte-
rrupcién del servicio) y la disminucién en la accidenta-
lidad laboral. Por otra parte, en el estudio se argumenta
que si bien la legalizacién de usuarios tiene un efecto
desfavorable sobre estos, produce beneficios a toda la
sociedad, que no se han incorporado en los cdlculos.
Ello significa que el efecto positivo sobre los usuarios
de los servicios es realmente mayor del estimado.

Cabe senalar adicionalmente que los efectos de cambios
en tarifas sobre el bienestar social no se consideraron
en los cdlculos (con excepcidn de aquellos relacionados
con la legalizacién de usuarios}, dado que las tarifas a

los usuarios con una demanda menor de 50.000 kW -de-
manda que representa un alto porcentaje de la deman-
da total- estdn reguladas y sus cambios no son en con-
secuencia atribuibles a la capitalizacién y reestructu-
racién de la empresa. El efecto neto en valor presente
es de $156 mil millones cuando se lo compara con el

escenario contrafactual.

En cuarto lugar, la capitalizacién produce, un efecto
practicamente neutro sobre el bienestar de los trabaja-
dores. Al respecto cabe mencionar que un mayor gasto
en personal tiene, en el enfoque de beneficio/costo so-
cial, un efecto positivo directo sobre ¢l bienestar, atin
en los casos en que constituye un gasto ineficiente. En
el caso en estudio, el impacto sobre los trabajadores se
midié por los cambios en la planta de personal, en los
salarios, en los gastos en capacitacién y en la seguridad
industrial, afadiéndose a estas variables los beneficios
por retiro otorgados a los trabajadores que se acogicron
a planes de retiro voluntario o fueron despedidos y los
cambios en la contratacién externa (outsourcing) de
trabajadores, que en el caso de Codensa ha sido signi-
ficativa; los empleos indirectos adicionales que se gene-
raron en otros sectores, no se consideraron en los cdlcu-
los. El efecto neutro sobre los trabajadores resulta del
impacto negativo de la reduccién en las plantas de per-
sonal (se produjo un recorte en la planta de personal
de 2.743 trabajadores), que se ve compensado casi com-
pletamente por las bonificaciones por retiro {que fueron
equivalentes a vatios afios de salarios}), el aumento en
la contratacién externa, las mayores inversiones en capa-
citacién y una mejor seguridad industrial {menor acci-

dentalidad laboral).

Finalmente, la capitalizacién de la EEB produce un
efecto neto positivo sobre los gastos ambientales. El
efecto neto en valor presente es de $8 mil millones cuan-
do se lo compara con el escenario contrafactual. Al res-
pecto es importante hacer dos tipos de aclaraciones.
En primer lugar, los efectos ambientales estin regulados
mediante el mecanismo de los planes de manejo am-
biental, luego en principio no deberfan incluirse en el
andlisis. Sin embargo, dado que las contribuciones am-
bientales (que son las que determinan el grueso de los
gastos ambientales) estdn aradas a los ingresos brutos
de las empresas de generacién, una mejor estrategia co-
mercial que aumente los ingresos brutos de estas, resulea
en aumentos en los gastos ambientales. En este estudio
se supuso que el aumento en los ingresos brutos estd ori-
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ginado en gran medida en la mejor estrategia comercial
y no en el crecimiento econémico, pues la economia
ha enfrentado una recesién en los dos tltimos afios y
se proyecta un crecimiento promedio para el préximo
quinquenio bastante inferior al del perfodo 1990-1997.

La segunda aclaracién, es que en el estudio se miden los
impactos ambientales no por los efectos sobre la salud y
la calidad de vida de los habitantes, sino por el gasto en
medio ambiente. Ello se debe a que los dineros de las
contribuciones ambientales se distribuyen entre un gran
nimero de proyectos de las Corporaciones Auténomas
Regionales y de algunos municipios, sobre los cuales se
desconoce su impacto ambiental. Estimar estos impac-
tos serfa materia de otro estudio adicional.

Vale la pena resaltar que en la evaluacién no se incorpo-
raron todos los impactos sobre el bienestar que produjo
la capitalizacién de la EEB, habiéndose descartado
particularmente aquellos muy dificiles de cuantificar,
o sobre los cuales no se tenfa informacién completa y
aquellos para los que era dificil realizar proyecciones
rigurosas. La mayor parte de los impactos excluidos
constiruyen beneficios de la capiralizacién y darfan lugar
a un resultado mucho mds favorable en términos de
bienestar de la capitalizacién de la EEB.

Asi por ejemplo, en las proyecciones no se incluyeron
los impactos de mayores gastos ambientales que la EEB
debia hacer y no hizo (pero que no estaba obligada a
hacerlo por la legislacién) y que debieron asumir las
nuevas empresas; ni los beneficios derivados de una
mayor diversificacién de la oferta de servicios por parte
de Codensa; ni los impactos favorables sobre las tarifas
y ¢l bienestar de los usuarios legales, resultantes de la
normalizacién de los usuarios ilegales y la reduccién
de fraudes. Asf mismo, no se incluyeron los beneficios
en términos de reduccién del riesgo de racionamiento
que produjo el aumento en la disponibilidad de las plan-
tas de Emgesa.

Casi dos afios después de capitalizada la EEB, se pro-
cedi6 a efectuar una reduccién de capital de $1.8 billo-
nes, suma de la cual se transfirié $1 billén ($ de 1997)
a los gobiernos Distrital y Nacional. Esta operacién ha
recibido fuertes criticas. En el documento que presenta
los tesultados del estudio, se realiza una discusién con-
ceptual amplia, en la que se muestra que el impacto
neto sobre el bienestar de esta operacién es probable-

mente margind cuando se compara con Un escenario sin
teduccién de capital. También se argumenta que muchas
de las criticas se basan en supuestos financieros erréneos,
como el de “tener mucho capital es financieramente
8ptimo”, o “no tener deuda es financieramente 6ptimo”.

Los argumentos en contra de la reduccién de capital
no han tenido en cuenta que Emgesa tiene una partici-
pacién en el mercado de generacién del orden de
25.1%, lo que implica que estd limitada legaimente
para realizar inversiones adicionales en generacién,
estando el ritmo de inversién de esta empresa atado al
crecimiento del mercado. En el documento se muestra
también que aiin después de la reduccién de capital y
de haberse incrementado de nuevo la deuda (aunque a
niveles muy inferiores a los anteriores a la capitaliza-
cién), los indices de endeudamiento de las empresas
siguen siendo muy bajos. Ademds, se muestra que no
hay razones para pensar que las inversiones futuras en
expansién {y aumento de cobertura) y en modernizacién,
estén amenazadas por la reduccién de capital, pues las
empresas estin generando internamente recursos su-
ficientes para realizar las inversiones necesarias.

En estas circunstancias, la comparacién pertinente para
efectos del andlisis del impacto sobre el bienestar de la
reduccién de capital (cuando se compara con un esce-
nario sin reducacién) es entre el impacto de gastar hoy
los recursos percibidos por el Distrito y la Nacién, versus
gastar en los afios siguientes los dividendos que perciben
estos gobiernos, originados en mayores utilidades, re-
sultantes a su vez de mayores ingresos financieros. Estos
dltimos son por su parte resultado de invertir el grueso
de los recursos fundamentalmente en activos financieros,
dadas las circunstancias y limitaciones mencionadas.
Como se puede deducir, estas dos opciones son pracrica-
mente equivalentes en términos de su impacto sobre €l

bienestar.

Es sin embargo muy importante destacar que el impacto
neto sobre el bienestar de la reduccién de capital es po-
sitivo y equivalente en magnitud a aquella parte de la
reduccién que se transfirié a los gobiernos Distrital y
Nacional, es decir, de alrededor de $1 billén {(de 1997),
cuando la comparacién se hace entre el escenario post-
capitalizacién y los otros dos escenarios. Cabe ademds
mencionar que los recursos de la reduccién de capital
los destiné el Distrito a inversiones en infraestructura

y espacios publicos y no a gasto corriente, de manera
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que la operacién no produjo un deterioro patrimonial
distrital; tan sélo se dio un cambio en la composicién
de los activos del Distrito.

Los argumentos en contra han sido sin embargo casi
siempre cortoplacistas y parciales y, en muchos casos, a
priori y basados en preferencias ideclégicas. Las criticas
han tendido a enfocarse exclusivamente en unos pocos
aspectos del proceso mismo y/o de sus efectos directos
y no en la toralidad de estos. El andlisis integral de los
impactos de las privatizaciones, sobre la sociedad en su
conjunto, nunca se ha contemplado; y los impactos
tan sélo se consideran para el corto plazo. Ademds, las
criticas generalmente no tienen en cuenta los efectos
indirectos (y los de segundo orden) de estas operaciones,
que en algunos casos pueden llegar a ser incluso de im-
portancia similar a los efectos directos.

La valoracién de los impactos de las privatizaciones y
su ponderacién nunca se hace explicita, pero se mani-
fiesta en sesgos en las evaluaciones. Asf por ejemplo, es
mds importante que 2700 trabajadores conserven sus

puestos, a que 6.300.000 personas reciban un servicio
de mejor calidad. Este sesgo refleja la existencia de
asimetrias entre beneficiarios y perjudicados en rela-
cién con su capacidad para influir sobre las decisiones.
Las privatizaciones son un cjemplo claro de de-cisién
en donde los “perjudicados” son un grupo pequefio de
la sociedad, que puede organizarse ficilmente y generar
una fuerte oposicién politica para hacer valer sus de-
mandas, mientras que los beneficiados (los usuarios del
servicio) son un grupo amplio, dificil de organizar y
con poca capacidad para vocear sus opiniones.

A menudo las criticas se han basado en prejuicios ideo-
légicos y no en andlisis rigurosos de los efectos. Con
frecuencia se estd en contra de las privatizaciones per
se, generen o NO aumentos en el bienestar social. La
critica a priori es ficil y genera beneficios politicos in-
mediatos; el andlisis serio es complejo y dificil de ser
escuchado. La opesicién ideolégica a la participacién
privada y a las privatizaciones puede generar grandes
perjuicios a una economia como la colombiana, tan

necesitada de capitales externos.
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Anexo 1

FL MODELO PARA EL ANALISIS DE LOS CAMBIOS EN EL BIENESTAR SOCIAL

Las utilidades de la empresa en la ecuacién (1) no van
todas a un grupo, sino que son distribuidas entre el
comprador y el vendedor a través del precio (Z) al cual
se vende la empresa. El nivel de bienestar de los in-
versionistas privados después de la privatizacién (o de
la capitalizacién) puede estimarse como el valor presente
descontado de las utilidades de la empresa . Este monto
representard la maxima cantidad que los inversionistas
deseardn pagar pot [a empresa (o por una participacion
accionaria en ella}, Los inversionistas privados ganardn
en la medida en que su mdximo deseo de pagar (Zp)
exceda lo que realmente pagan (Z):

Participacién Privada en las Utilidades = Zp - Z

En el evento improbable de que el gobierno disefie el
proceso de venta de tal forma que los inversionistas
privados no ganen més que el costo de oportunidad de
sus recursos, ocurrird que Z = Zp; en otras palabras, el
inversionista no percibe un porcentaje de AU y el go-
bierno se queda con tedo. En la medida en que Z sea
menor que Zp, la participacién del gobierno se reduce.
En términos algebraicos:

Participacién del Gobierno = AU - {Zp - Z)

De estas dos tiltimas ecuaciones se puede inferir porqué
la ecuacién (1) incluye los efectos sobre ¢l bienestar de
la capitalizacién (privatizacién) tanto para el inversio-
nista privado como para el gobierno (efectos resultantes
exclusivamente de la transaccién), pues su suma es sim-
plemente igual a AU.

Finalmente, cabe mencionar que el enfoque adoptado
en (1) es de equilibrio parcial, lo que supone que el
impacto de la privatizacién de una empresa sobre toda
Ia economia es relativamente pequefio. Esto es vilido
tan sélo cuando se privatizan pequeiias empresas, y la
EEPB no lo era. En consecuencia, el andlisis tratard de
capturar también (o al menos identificar) algunos efec-
tos de segundo orden que se consideren importantes.

C. Modificaciones de la Ecuacién Basica

La ecuacién (1) es la ecuacién bdsica para evaluar el
efecto sobre el bienestar de la privatizacién (o capitaliza-
c16n) de una empresa. Requiere sin embargo de algunas
modificaciones antes de poderse aplicar. Las mds im-
portantes son de dos tipos:

1. En aquellos casos en que la empresa se vende a in-
versionistas extranjeros, es necesario separar los efectos
sobre los actores domésticos de aquellos sobre los ex-
tranjeros' y excluir estos dltimos. La razén de ello es
que en los andlisis de beneficio/costo social se asume
quea los Gobiernos nacionales no les interesa el bienes-
tar de los extranjeros®. En estas condiciones, la ecuacién
(1) debe modificarse asi:

AW = Efectos sobre el bienestar social de los nacionales + efectos

sobre el bienestar social de los extranjeros (1

2. Es necesario asignar ponderaciones a cada uno de
los componentes de la ecuacién (1). Una de las razones
para ponderar los componentes es que el Gobierno (o
la sociedad) no es indiferente respecto a los impactos
sobre el bienestar de los diversos grupos. Como se sefialé -
en el punto anterior, los efectos sobre el bienestar de
los extranjeros deben tener una ponderacién igual a
cero; y los diferentes componentes nacionales del bie-
nestar deberian tener diferentes ponderaciones.

Otro factor que explica las ponderaciones es la existencia
de distorsiones en los mercados. Cuando la economia
esté muy distorsionada (por impuestos, imperfecciones
de mercado, etc.), los diferentes componentes del
cambio en el bienestar pueden requerir diferentes pon-
deraciones que reflejen estas distorsiones. La razén de
ello es que es menos costoso socialmente otorgar bene-
ficios a los diversos grupos sociales mediante una priva-
tizacién, que mediante la aplicacién de instrumentos

distorsionantes (como los impuestos y los controles).

Como los recursos percibidos por las privatizaciones
sustituyen otras fuentes de recursos mds ineficientes
(como por ejemplo, los impuestos), cada peso ($1) re-
emplazado tiene un efecto social mayor a ese peso. Co-
mo corolario, entre mayores sean las distorsiones en la
economia, mayor debe ser la ponderacién del beneficio
petcibido.

! En el caso que nos concierne, el consorcio que capitalizé a la EEB in-

cluye inversionistas extranjeros y colombianos.

*  Ello supone implicitamence que a los gabiernos no les interesa arraer

capiral extranjere, un supueste bastante discutible.

54



Por ejemplo, un délar de ingreso del Gobierno puede
ser mis valioso que un délar de consumo, por un fac-
tor denominado el multiplicador del ingreso del go-
bierno (Ag). La razén es simple. Si el Gobierno debe
proveer bienes publicos y realizar otros gastos (en educa-
cién, salud, erc.) y estos deben financiarse con 1m-
puestos, estos ultimos crean distorsiones y pérdidas en
bienestar (“deadweight welfare losses”), que dan lugar
a que en el margen un peso ($1) de impuestos resulte
en una pérdida de consumo de mds de un peso (§1).
Por ello, cualquier ingreso del Gobierno que permita
reducir los impuestos en un peso {ingreso que puede
provenir de la venra de una empresa), restaura mds de
un peso de consumo. En consecuencia kg es mayor

que uno (Ag > 1).

Asi mismo, puede acurrir que un peso ($1) de ucilidades
sea mds valioso que un peso de consumo y en conse-
cuencia el multiplicador de las ganancias privadas (Ap)
también sea mayor de uno. La razén es que si se gravan
los ingresos de capital, o hay otras distorsiones en los
mercados de capitales que abren una brecha entre el
rendimiento del capital y el valor presente del flujo de
consumo que genera, si las utilidades que obtiene la
empresa privatizada se reinvierten, Ap excede a uno.

El primer ejemplo mencionado puede ilustrarse me-
diante ¢l Gréfico 1. Alli se muestra lo que ocurre cuando
se aplica un impuesto “t” al consumo de un producro
(cigarrillos, por ejemplo), para financiar gasto social.
Como consecuencia del impuesto, el precio aumenta
de P,a P (1 + 1) y la cantidad demandada cae de g, a
q,. El Gobierno petcibe ingresos cributarios por un

Grifico 1. IMPACTQ SOBRE EL BIENESTAR DE LA
APLICACION DE UN IMPUESTQ

Precio

— Curva de demanda compensada

L T

Pérdida en bienestar social

b o Cansumo

monto igual al 4rea ABCE; los ingresos correspondien-
tes al 4rea del tridngulo CDE no son percibidos por
ninguno de los agentes involucrados y en consecuencia
constituyen una pérdida en bienestar y una medida de
la ineficiencia del impuesto.

Alternativamente, si se les preguntara a los consumido-
res cuanto estarfan dispuestos a pagar {(como impuesto
de suma fija, no distorsionario) para que se les elimine
el impuesto t, dirfan que la suma ABCDE, pues ese
pago los dejaria con el mismo nivel de bienestar en que
se encontraban antes de aplicar el impuesto t. Equiva-
lentemente, si se sustituye un ingreso tributaric por
una fuente de ingresos no tributarios {(como por ejem-
plo, los provenientes de la venta de empresas}, la socie-
dad gana en bienestar en un monto equivalente a CDE.

Asignando ponderaciones a los diversos componentes
del cambio en el bienestar, la ecuacién (1) se convertirfa

en:
AV = ApAU + MAL + AgAG + AC + AaAA (1A)

El impacto sobre los usuarios no se pondera, porque se

utiliza el consumo como numeracién.

D. Metodologia de Célculo de los Efectos sobre el

Bienestar

El primer componente de (1), AU, se mide por el cam-
bio en las urilidades de la empresa. El segundo com-
ponente, AL, estd relacionado con el cambio en el ta-
mafio de la planta de personal y en ¢l salario promedio
pagado. Con respecto a los ingresos de los gobiernos,
AG, estos incluyen los cambios tanto en los ingresos
por impuestos directos como indirectos. Finalmente,
para los usuarios del servicio, el cambio en el excedente
del consumidor, AC, es la medida natural del efecto
sobre el bienestar de estos, que resulta de los cambios
en rarifas’.

Para estimar el cambio en el excedente del consumidor,
hay que especificar una curva de demanda, partiendo
del punto de la curva en el cual los consumidores se
ubican en la acrualidad.

> El4rea ABCDE del Gréfico 1 puede corresponder ambién a la pérdida
en el excedente del consumidor que se produce como consecuencia de un
aumenzo en las tarifas de un servicio, de P a P,
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Informacién sobre la elasticidad de la demanda, com-
binada con el supuesto de linealidad de esta, permiten
trazar facilmente la curva de demanday estimar el cam-
bio en el excedente del consumidor?. Si bien el supues-
to de linealidad puede sesgar la medicién del excedente,
particularmente con respecto al drea cercana al eje ver-
tical, como lo que se calcula es la diferencia en exceden-
tes del consumidor entre los escenarios, esta drea se de-

be cancelar.

Como.en el caso en estudio el precio de la energfa al
consumidor es regulado para una buena parte de los
usuarios (la excepcidn son las empresas y usuarios que
demandan hoy més de 100 kWh o 55000 kWh/mes),
el precio y cantidad efectivamente observados no
reflejan un punto sobre la curva de demanda. Se requie-
re en consecuencia estimar el exceso de demanda al precio
regulado, para obtener un punto sobre la curva de
demanda. Ademds, para justificar el cdlculo del cambio
en el excedente del consumidor, es necesario demostrar
que los cambios en las tarifas son un efecto de la pri-
vatizacién y no un resultado de la aplicacién de las nor-

mas regulatorias.

E. Desarrollo Matemitico

Una venta de una empresa publica al sector privado

involucra bdsicamente las siguientes variables (Jones et

al, 1990):

o Tres valores: el valor social de la empresa si sigue
siendo operada por el Gobierno (Vsg), el valor so-
cial de la empresa bajo operacién privada (Vsp) y el
valor privado bajo operacién privada (Vpp). Elvalor
privado hace referencia a las utilidades que son priva-
damente apropiables, mientras que los valores socia-

les estin asociados con el bienestar de los agentes

afectados por la privatizacién;

o Dos pardmetros: el multiplicador sombra de los in-
gresos del gobierno (Ag) y el multiplicador sombra
de los ingresos privados (Ap).

o Tres precios: Conjuntamente los cinco valores ante-
riores definen tres precios de venta alternativos, el

*  Con una curva de demanda lineal, el cambio en el excedente del con-

sumidor se calcularfa como [(Aq) (Po)]/2¢, donde Aq es el cambio en fa
cantidad consumida, Po es el precio de mercado y £ la elasticidad precio de
la demanda.

precio minimo de venta aceptable para el Gobierno
{Zg), el precio mdximo de demanda aceptable para
el comprador privado (Zp); y el precio al cual se
realiza la venta (7).

El valor privado bajo operacién privada (Vpp) no es
otra cosa que lo que la compafifa vale para un compra-
dor privado. Generalmente es el valor presente del flujo
de beneficios netos esperados por los nuevos propie-
tarios. Este nos da el maximo precio de demanda (o
mdximo deseo de pagar por parte del comprador

privado):
Vpp = Zp (2)

Vpp debe conocerse para establecer el valor social bajo
operacién privada, lo que a su turno es una precondi-
cién para establecer el precio de oferta del Gobierno
(Zg). Las ganancias (o beneficios netos) de la empresa
antes de impuestos, pueden escribirse como el producto
de la cantidad producida, por la diferencia entre ¢l
precio y el costo promedio:

T =(Pp—-Cp)qp (3)

El valor privado bajo operacién privada se puede cal-
cular en consecuencia como el valor presente de estas

ganancias (Tp}, netas de impuestos (X):

Vpp = zort(ppm 20 (4
t= .
donde p representa el factor de descuento.

El valor para la sociedad bajo operacién privada (Vsp),
es el valor presente de los beneficios netos esperados
para la sociedad en su conjunto de la operacién privada
de la empresa. Incluye por lo tanto no sélo las ganancias
para la empresa, sino también los beneficios que perci-
ben otros agentes en la economfa, como los consumi-
dores, otras firmas, los propietarios de los factores de
produccién y el gobierno. Vsp difiere de Vpp en la in-
clusién de los impactos sobre el bienestar de agentes
no considerados en Vpp.

La diferencia entre objetivos sociales y objetivos pri-
vados resulta ademds en un clasificacién diferente de
los flujos (algunos costos privados, como los impuestos,
no son costos sociales y algunos beneficios privados,
como los derivados de conductas no competitivas, no
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constituyen beneficios sociales) y una valoracién dife-
rente de estos (los beneficios privados se valoran a
precios de mercado y los beneficios para la sociedad 2
precios sombra o contables). En la férmula que sigue y
para simplificar la exposicién matemdtica, tan sdlo se
consideran los beneficios para tres grupos de actores
involucrados en la privatizacién: los inversionistas pri-
vados, los consumidores y el Gobierno,

El valor para la sociedad de fa empresa es la suma de
los excedentes del consumidor y del productor, mas
los ingresos del gobierno, ponderando estos dos tiltimos
términos por Ap y Ag (escogiendo el consumo como
numerario, es decir, As =1, de manera que Ag sea, por
ejemplo, el valor de un peso de ingresos del gobierno
en términos de consumo equivalente)’:

Vep(t}=Sp(0) +2p [np (t)- X(t)] +AgX(0) (5)

El valor de la empresa para la sociedad es el valor pre-

sente descontado de este flujo:
Vep = tgopt[sp(m App(0)+(hg —kp)X(t)] (6)

El valor de la empresa para la sociedad bajo operacién
gubernamental (Vsg), es el valor presente de los beneficios
netos esperados que percibe la sociedad como resultado
de mantener la operacién de la empresa en manos pibli-
cas. Este valor es una versién simplificada y con modi-

ficaciones en los subindices, de la ecuacién (6):

vt
Vg _tEOp [Sg(t)+hgng(t)] (7

El cambio en bienestar social que resulta de la privari-

zacién puede expresarse entonces como:
AW = Vg~ Vg +({hg ~Ap |2 (8)

La interpretacién de la ecuacién (8) es la siguiente: la
diferencia (Vsp - Vsg) representa el cambio en bienestar
de la operacién de la empresa por diferentes propietarios
(Gobierno vs. sector privado) y el dltimo término repre-
senta el efecto sobre el bienestar generado exclusiva-
mente por la transaccidn. Reemplazando (0) y (7) en
(8) se obtiene:

§  En el desarrollo maremdtico se simboliza el excedente dei consumidor

con la letra ", para no confundirlo con el costa de produccién {c) de la
ecuacidn (4).

St _ _ _ 9
AW_EOp [Sp(t) Sg(t)-t-?Lg[np(t) ng(t)ﬂ

(hg —lp)[ Egt[np(t)—X(t)]—Z}
t=

Utilizando 1a ecuacién (4) y con base en que Vpp =
Zp, se puede reescribir la (9) asi:

AW = E{]pt[AS(t) + hgbn()] - (hg ~Ap)(Zp-7) (10)
t=

Para simplificar la expresién, se utilizan las siguientes

abreviaciones:

AS= T plAs() (1)
t=0

AR = OZOpLAn t
Y (1) (12)

Se obtiene asf la expresién final:
AW = AS+ hgAm—(hg = 4p )(Zp - Z) (13)

La ecuacién (13) provee un estimativo de lo que puede
ganar la sociedad por vender una empresa. Un caso es-
pecial de esta ecuacién es aquel en que el gobierno recibe
por la empresa un precio (Z) igual al mdximo deseo de
pagar del comprador Zp. En estas circunstancias la

ecuacidn (13) se convierte en:
AW" = AS+ A AT (14)

La ecuacién (14) indica que en este caso se obtiene el
midximo valor para el cambio en el bienestar social. Si
¢l gobierno extrae del comprador el mdximo deseo de
pagar, es como si el gobierno recibiera todo el aumento
en ganancias antes de impuestos que se produce con la
privatizacién, parte en la forma del precio de venta y
parte en la forma de pagos futuros de impuestos.

E Problemas de Aplicacién de la Metodologia

La aplicacién rigurosa de la metodologia descrita, en-
frenta varios inconvenientes, que no son dificiles de
resolver. El primero surge del hecho de que algunos be-
neficios son dificiles de cuantificar. Es el caso por ejem-
plo de los beneficios ambientales, de los beneficios por
acumulacién de capital humano (capacitacién) y de los
beneficios por mejoras en la calidad del servicio. Existen
sin embargo algunas metodologfas estindar recomen-
dadas en la literatura para valorar estos beneficios.
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Otro inconveniente relacionado con el andlisis de bene-
ficio/costo social surge del hecho de que la capitaliza-
cién de 1a EEB se hizo hace algo més de dos afios y no
ha pasado el tiempo suficiente para valorar en forma
completa todos los costos y beneficios que produjo.
Una evaluacién beneficio-costo social crefble deberia
realizarse en un hotizonte mds largo. Ademds, cuando
se agregan flujos de largo plazo con ingresos o pagos
que se realizan por una sola vez (como los relacionados
con la capitalizacién y la reduccién de capiral), es esen-
cial considerar horizontes de largo plazo. La forma de
solucionar este problema consistié en realizar proyec-
ciones de beneficios y costos para 6 afos adicionales,
de manera de poder cubrir 8 afios de precapitalizacién
y un perfodo igual de postcapiralizacién. Para ser crei-
bles, las proyecciones deben estar basadas en proyec-
clones financieras rigurosas y en cifras muy realistas de
las tarifas y de los planes de inversién de la empresa.

Al respecto cabe mencionar también que algunos bene-
ficios de la capitalizacién se manifiestan en el muy largo

plazo (los cambios en cultura organizacional, etc) y por
lo tanto no se observan en los datos disponibles del pe-
rfodo post-capitalizacién, de manera que es necesario
inferirlos. Por ello hay que ser muy cuidadosos con las
proyecciones, para incluir tan sélo aquellos beneficios
sobre los que hay una gran certeza que se van a producir.

Finalmente, hay dos aspectos claves de la discusién so-
bre la capitalizacién de la EEB que afectan obviamente
los resultados de la evaluacién beneficio/costo social y
que en consecuencia deberfan estar ampliamente
considerados en la evaluacién. Estos son: a) El mérodo
de seleccién del inversionista privado, que determina
en parte si los beneficios econémico-sociales de la capi-
walizacién son altos; y, b) La reduccién postetior de capi-
tal, que modifica la distribucién de algunos de los bene-
ficios de la capitalizacién. Estos dos aspectos serdn parte
esencial de la evaluacién que se realiza a continuacién.
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Anexo 2

RESULTADOS DE LOS TRES ESCENARIOS

Cuadro 1. RESULTADOS ESCENARIO POST-CAPITALIZACION

(Millones de pesos)
1997 1998 199¢ 2000 001 2002 2003 2004 2005 Vir. presente Ve presente
$ mill 97§ milll 97-**
Dividendos' 216013 20.035 19316 106.728 46.602 86.623 116.899 144.591 160,898 500,704 700327
Codensa 0 Q [ 0 0 1] [ 0 0 0 0
Emgesa 0 0 M ¢ i3 [ o ¢ ¢ 0 0
EER 236.013 20035 190.316 106.728 46602 86.623 116.899 144.591 160.898 500.704 702.327
Pago de [mpucsmsz 5.688 90.336 193.73% 129.361 134.641 160.674 193.061 1218.107 250.208 505.310 799.638
Codensa Q 46.732 77.916 41.690 £4.701 48.039 51919 55.664 57.184 169.929 256,960
Emgea a 26.955 75.650 70.136 82.362 109.147 136.98% 167.310 184,393 278.852 466.318
EEB 5.688 16.649 40.173 18.135 7.578 3.488 4,153 5.133 8.63 56.535 76.360
Contribuciones ambientales” 4.164 16,775 16.771 27.228 29.661 32.839 35.032 40641 42286 88.299 140,673
Codensa 0 0 g 0 q 0 0 0 [H 0 0
Emgesa 4.164 16.775 16.771 27.228 29.661 32.839 35.039 40.641 42.286 £8.299 140.673
EEB 0 Q 0 0 )} 0 [ 1] 0 0 0
Gastos de petsun:l' 65.605 132.095 119.638 174.884 182.060 195.744 214.835 234.587 257.182 660.925 1.005.564
Codensa 8977 33.346 124.307 92.352 90.892 98.411 108.576 119.279 131.391 298.437 469.445
Emgesa 23.786 15.262 39.156 28.208 31411 34130 36.376 3B.832 41.668 117.995 176.143
EEB 34.842 83,487 56176 54.524 59.757 63.203 69.883 76.475 84,123 244,493 35%.975
Casto Social accident. laboral 97} (430) (473) {520) (572) {630) (693) {762) {838) {1.878) (2.931)
Codensa 45) {200) {220) (242) (266} (293) (322) (354 (390} (873} (1.363)
Emgesa (29) (130) (143) (157} (173} (190} (209) 230} (253 (568) (886)
EEB (23} (10 {110} azny (133} (146} {161) az7n (195) (437) {682)
Ffectos Sobre los usuarios (450)  {140.724) (155.764) (194.576) (214.033) (235437} (238.980)  (284.878) (313.366)  (646.201)  (1.031.124)
Calidad del servicio {0) {124.800) (89.640) (98.604) (108.464)  (119.311) (131.242)  (144.366) (158.803)  (370.619) (574.576)
Codensz {0) (124.800) {89,640} (98.604) {108.464) {119.311) {131.242) (144.366) {158.803) (370.619) (574.576)
Emgesa @ 0} (0} {0) W} {u] © W] © 0} ©
EEB [} 0) (0} {0 ()] © o} 0 10) (0} 0}
Legalizacién del servicie ()] (13.924) {63.524} (93.552) {102.907)  (L13.198) (124.517) (136.369) (150.666)  (266.949) (442.917)
Codensa (@ {13.924) (63.924) (93.552) {102.967) (113.198) (i124.517)  {136.969} (150.666) (266.849) {44297}
Accidentalidad usuarios (4500 (2.000) (2.200) 2.4200 {2.602} (2.928) {3.221) (3.543) (3.897) (B.733} (13.632}
Codensz {450) (2.000) (2.200) (2.420) (2.602) (2.928) (3.221) (3.543) (3.897) {8.733) (13.632)
Beneficie Neto (1.107.16%)  (1.614.147)
**  Tasa de descuento ded 20%
*** ‘Tagm de descuento del 10%
' Incluye tan solo las utkidades distribuidas a los zccionistas nacionales.
2 Induye impuestos pagados al Gobierno Nacional y a los municipios.
3 Ley 99/93. Induye gastos ambienales que no constiyen una obligacisn kegal.
4 Incluye la némina, los pages por concepta de programas de retiro voluntario y jubilacién anticipada y los gastos de capacitacién y pensionales. No incluye el costo de empleos indirectos.
Fuente: Codensa, Emgesa y EEB.
Cuadro 2. EEB: RESULTADOS ESCENARIQ CONTRAFACTUAL OPTIMISTA
(Millones de pesos)
Variables 1997 1998 1999 2000 24001 2002 2003 2004 2005 Vlr. prescnte VIr presente
(mill $1997)** (mill $1997)**"
Diviendos (68.236) (322.266) 32811 (19.116) 35.445 70.451 $9.801 93.818 75722 (179.909) (148.475)
Pagas de impuescos - 2,000 14,257 2.420 16489 50.288 43.421 66.611 54.800 82311 142.961
Contribuciones ambientales 3474 15.098 15.004 24.505 26.695 29.555 31.535 36.577 38.057 79.46% 126.606
Gastos de personal 59,044 107.762 248.438 187.645 181.187 H0.757 220228 240,086 263.016 G66.104 1.019.538
Cono social accident. laboral (270) {1.204} {L320) (1.452) {1597 (1.757) (1.933) {2.126) {2.338} {5.240} {(4.179)
Efecios sabre los usuarios (25.245) {112.200) (123.420) (135.762) (149.338) {164.272) (180.699) (198.769 (218.646) {489.912) (764.768)
Calidad del servicio {14.703) {109.800)  {120.780) (132.858) (146.144)  (160.758) (176.834)  {194.517) (213,969} (479.432) (748.410)
Accidentalidad (540) (2.400) (2.640) (2.904) (3.194) (3.5i4) (3.865) {4.252) (4.677) (10.479) (16.359)
Benclicio neto - - . - - - - - - 152.822 367.682

" Tasu de descuento del 209%.
™" Taswa de descuento del 10%.

Fuente: Codensa, Emgesa y EEB.
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Cuadro 3. EEB: RESULTADQOS ESCENARIO CONTRAFACTUAL MEDIO

{Millones de pesos)
Variables 1997 1998 1999 2080 200 2002 2003 2004 2005 V. presente VIr presente
(mill $1997)** (mill $1997)**

Diviendos {79.779) (436.413) (86.75%) (199.567) {134.959 (88.121) {131.521) {87.55%) (147.940) (682.153) 935.673)

Pagos de impuescos - - - - - - - - - - -

Contribuciones ambientales 3,747 15.098 15.094 24.505 26.695 29.555 35.535 36.577 38.057 79 469 126.606

Gastos de personal 79.710 145478 268.313 195.682 202 656 216.318 237.847 255.293 284.058 752883 . 1.139.639

Caoste social accidente laboral {270} (1.200) (1.320) (1452} (1.597) (L757) (L.933} (2.126} (2.338) {5.240) 8.179

Efecros sobre los usuarios {30.186) (134160} (147.576) (162,334}  (178.567}  (196.424) (216.066)  (237.673) {261.440) {585.798) {914.450)
Calidad del servicio {29.646) (131.760) {144.936} (159.430)  (175.373) (192910} (212.201)  (233.421) (256.763) (575319 (898.091)
Accidengalidad (540} {2.400) {2.640) (2.904) {3.194) {3.514) (3.865) (4.252) {4.677) {10.479) (16.359}

Beneficio nete - - - - - - - - - {440.840) {592.057}

7" Tama de descuente del 20%.

*** Tasa de descuento ded 10%.

Fuente: Codensa, Emgesz v EEB.

Cuadro 4. EEB: RESUITADOS ESCENARIO CONTRAFACTUAL PESIMISTA

{Millones de pesos)

Vanables 1597 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Vv presente ¥t presente

(mill $1997)** (mill $1997)+*

Diviendos {106.147) (635.264)  (309.492) {460.336)  (492.428) 417.379) (499.058) (492.968;} {592.428) {1.611.814} {2.4008.007)

Pagos de impuesios - - - - - - - - - - -

Contribucienes ambientales 3.747 15.094 15.094 24.505 26.695 29.355 31.535 36.577 38.057 79.469 126.606

Gastos de personzl 82.6G2 150.866 278.251 202.929 210162 224848 246.650 268.897 294.578 780767 1.181 848

Costo social accidente laboral (270) {1.200) {1.320) (1.452) {1.597) {1.757) (1.933) (2.126} {2.338) (5.240) (8.179)

Efectos sobre los usuarios (32.657) (145.1400  (159.654) {175.619)  (193.181) (£21.499) {233.749) (257.124) (282.837) {633.741) (989.291)
Calidad del servicio (32.147) (142.740) (157.014) (172.715) (189.987) (208.986) (229.884) {229.873} {278.160) {623.262) (972.932)
Accidentalidad (540) (2.400) (2.460) (2.904) (3.194) (3.54) (3.86%) (4.252) (4.677) (10.479) {16.359)

Beneficio neto - - - - - - - - - (1390559 (2.097.923)

** Tasa de descuenio del 20%,
*** Tasa de descuento del 10%.
Fuente: Codensa, Emgesa y EEB.
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Anexo 3
SUPUESTOS DE LAS PROYECCIONES Y RESULTADOS POR EMPRESA

Cuadro 1. SUPUESTOS MACROECONOMICOS UTILIZADOS EN LAS PROYECCIONES DE LOS ESTADOS DE
RESULTADOS DE CODENSA

2000 2001 2002 2003 2004 2005
[PC (%) 11.80 1510 10.40 10.00 10.00 10.00
IPP (%) 10.80 10.10 9.40 9.00 9.00 9.00
Devaluacién (%) 8.86 8.84 8.82 7.82 7.85 7.85
TRM ($/USD) 2.126 - 2314 2518 2715 2928 3.158
PIB (%) 2,70 4.50 4.30 4.50 4.50 4.50

Fuente: Codensa.

Cuadro 2. CODENSA - PROYECCIONES DEL ESTADO DE RESULTADOS 2000-2005

{Millones de pesos)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingresos operacionales 145.834 894.259 821.448 853.774 968.925 1.089.902 1.189.848 1.328.040 1.468.442
Costo de venras (137.230) (807.164) (474.099) (511.736) {548.500) (603.900} {710.766} {790.702) (918.662)
Utilidad {pérdida) bruta 8.604 87.095 347.349 342.038 420.425 486.002 479.082 537.337 549.780
Otros ingresos operacionales 0 0 78.807 133.648 64.895 85.585 8G.249 97.486 113.525
Gastos de administracién (16.742) {67.117) {201.606) {200.058) (192.723) (199.931) (209.274) (216.004) (225.279)
Utilidad {pérdida) operacional (8.138) 19.978 224,550 255.618 292.597 371.655 356.057 418.820 438.026
Ingresos {gastos) no operacionales 7.196 79.520 {33.551) (162.813) (191.556) (263.678) (239.754) (295.504) (297.214)
Ingresos financieros* 56.343 349111 172.274 29.621 78.989 42.607 80.483 71.112 102.720
Recuperacién, costos y gastos - 11.273 [ 4 0 ¢ 0 0 0
Otros ingresos 423 4.200 0 ¢ 0 ¢ 0 a 0
Gastos financteros {40.138) {127.404) {48.7k5) (21.886) (60.005) (71.712) (55.796) (83.458) {80.530
(Gastos extraor., provis y amoriz, - (40.252) {157.110) (170.548) (210.54§) (234.573) {264.442) (283.158) (319.404)
Correccidn menetaria (9.432) {117.408) ¢ Q0 0 ¢ 0 4] i}
Utilidad (pérdida) antes de imporenta (942) 59.498 190.999 92.816 101.041 107.977 1146303 123316 140.812
Impuesto de renta 0 34.184 66,084 32.486 35.364 37.792 40.706 43.161 54,917
Utilidad nera (942) 65.314 124.915 60.330 65.676 70.185 75.597 80.155 85.893

-

Desde 1999 incluye recuperacién de costos y gastos y otros ingresos.
** Ocrubre 23 a diciembre 31.
Fuente: Codensa, Plan de Gestion y Resultado 1999-2003; cilculos propios.
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Cuadro 3. EMGESA - PROYECCIONES DEL ESTADO DE RESULTADOS 2000-2005

(Millones de pesos)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingresos operacionales 69.392 480.471 360.682 438.569 504.055 626.822 777.805 909.536 987.535
Ventas en blogue - 319.022 - 178.451 192777 260.067 323.420 410.635 454970
Ventas en bolsa - 161.44% - 41.316 63.875 93.034 156.144 194.451 204.592
Carpos por capacidad . 0 . 200320 231321 254649 276128 295941 318851
Otros servicios - 0 - 18.482 16.082 19.072 22,113 8.509 9,122
Costo de ventas (71.787)  (264.371)  (232.680) (13.784) (31.059) 60.345)  (125.016)  (155.392)  (174.362)
Utilidad {pérdida) bruta (2.390) 216.100 128.002 424.785 472.996 566.477 652.789 554.144 213.173
Gastos de administracién (3.777) {14.866) (12.710) (126.455) (137.521) (149.386) (158.638) (173.807) {184.396)
Diepreciacién - - - (82.933) {91.208) (99.552) (108.011) {116.749) {125.836)
Uhilidad (pérdida) opEraciun.al {6.167} 201.234 115.292 215.397 244,267 317.53% 386.120 463.588 502.941
Ingresos (gastos} no operacionales 2.293 (46.551) (74.862) (77.409) {70.133) (66.403) (52.229) (37.253) (23.576)
Ingresos financieros 56.022 97.933 108.841 3.667 3.178 4.287 16,720 30.509 34.845
Gastos financieros (53.837) (149.446) (168.694) (81.076) (73.313} (70.690) (68.949) (67.762) (58.421)
Miscelineos (neto) 108 4.962 {15.008) 0 0 0 [¢] 0 Q
Aj. de Ej, antes y pérdidas en cambic - {1.852) {1.468) (14.824) (9.942) (6.320) (4.533) (5.379) (3.692}
Utilidad {pérdida) no operacional (3.873) 152.831 38.963 123.164 164.190 244.816 329358 420,956 475.673
Ajustes por inflacion 3.059 21497 160.690 58.914 31112 44.217 36.419 28.184 19.338
Udlidad antes del impuesto de renta (814) 174.328 199.653 182.078 215.308 289.033 365.777 449.140 495.011
[mpuesto de renta 0 21.030 69.626 63.727 75.325 101.161 128.023 157.199 173.254
Utilidad neta (814) 153.298 130.027 118.351 138.977 187.872 237.754 291.941 321.757
*  Ocrubre 23 a diciembre 31.
Fuente: Emgesa, Plan de Gestién y Resultado 1999-2003; cdlculos propios.
Cuadro 4. EEB: PROYECCIONES DEL ESTADO DE RESULTADOS 2000-2005
{Millones de pesos)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Venras 166.024 36.933 33.767 46.293 50.880 46.97% 51.677 56.844 65.529
Casto de produccién (57.612) (17.880) 15.033 {20.005) (22.727) (15.925) (16.746) {17.703) (18.747)
Utilidad (pérdida) bruta 108.412 19.053 48.800 26.238 28.153 31.054 34.931 39.141 43,782
Gastos de administracién (118.426) (139.730) (202.737) 0 0 0 0 4] 1]
Servicios personales” - (23.004) (10.603) - . - . - -
Generales (11.400) 4] - - - R - -
Provisiones, deprec. y amortiz. - (48.498) (72.431) - - - - - -
Pensiones de jubilacidn - (56.828) (199.703) i} - - - - -
Utilidad (pérdida) eperacional (10.014) (120.677) (153.937) 26.288 28.153 31.054 34931 39.141 43.782
Orros ingresos (egresos), neto 187776 133.084 429.509 125.092 37.604 80.577 115.163 146.504 165.721
Ingresos financieros - 125286 230.744 0 0 ¢ 0 0 1]
Diferencia en cambio - 66.636 {22.252) 0 0 ¢] 0 0 0
Ingresos varios - 19.059 290.463 [ - - - - -
Gastos financieros - (7.172) (5.011} ] . - - - -
Gastos varios - (186} {27.765) 0 {0) ()] {0) {0} Ho)]
Correccidn monetaria - (70.539) {36.672) (9.229) 39.670 40.068 40.460 41.974 43,671
Utilidad antes de ajustes Ej. Ant. 277.762 12.407 275.572 151.380 65.757 11.631 150.094 185.645 209.503
Ajustes ejeccicios anteriores (8.083) 27.255% . - - . . - .
Utilidad antes impuesto de renta 269.679 39.662 275.572 151.380 65.757 11.631 150.094 185.645 209.503
[mpuesto de renca - 14.649 37.973 18.135 7.578 3.488 4,153 5.133 8.631
Utilidad neta 269.679 25.013 237.599 133.245 58.179 108.143 145.941 180.512 200.872

Incluye en 1999 gastos generales y provisiones de pensiones y jubilacidn.

“* Qctbre 23 a diciembre 31.

Fuente: EEB, Plan de Gestién y Resultados 1999-2003; cdlculos propios.
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Cuadro 5. EEB - ESCENARIO CONTRAFACTUAL OPTIMISTA 1997-2005

{Millones de pesos)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingresas Operacionales 343.124 1.270.497 1.094.308 1.204.772 1.371.474 1.587.332 1.817.35%7 2.054.978 2.266.655
Gastos Operacionales (405.568)  (1.311.128) (1.108.79% (954.971)  (1.023.738) (1.129.039  (1.328.471 (1470357  (1.647.282}
Utilidad Operacional {62.444) (40.631) (14.491) 249.801 347.736 458.293 488.926 594.620 619374
Ingresos {gastos) No Operacional {5.842) (281.634) 77.511 (268.918) (279.658) (322.979) (374.070) (114.427) {473.937)
Ingresos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 0
Gastos Financieros 1} (114.240) {137.088} {148.055) {159.899) (172.691) {186.507) (201.427) (217.54])
Orras [ngresos y Gastos {nerto) 531 (944) 99 581 (170.548) {210.541) (234.573) (264.442) (283.158) (319.404)
Correccidn Moneraria (6.373) (166.450) 124.0i8 49.685 90.782 84.285 76.879 70.158 £63.009
Utilidad No Operacional (5.842) (281.634) 77.511 {268.918) (279.658) (322.979) (374.070) {414.427) (473.937)
Utilidad (pérdida} antes de Imporenta {68.286) (322.266) 63.020 (15.116) 68.078 135.314 i14.8%6 180.193 145.437
Impucsto de Renca Q 0 22.057 0 23.827 47.360 40.200 63.068 50.903
Unilidad (pérdida} Neta (68.286) (322.266) 40,963 (19.116) 44,250 87.954 74.657 117.126 94.534
Suptiestos:

1 Los gasios en servicios personales se estiman supeniendo que la planta de personal se manricnc idéntica a lade 1997.

2 No hay ingresos financieros, pues la empresa no genera excedentes.

3 Los gastos financieros se calcularon suponiendo que el saldo de la deuda se recestrucrura de tal forma que su servicio se reduce en G0%, la tasa de interés promedio de los créditos
es del 12% en délares y que la devaluacidn seri del 8% a partir del afio 2000, No suponer la refinanciacion de los créditos implicaria insolvencia en 1999.

4 Los ingresos operacionales se estiman suponiendo un valor 10% menor que ¢! resulrante de la suma de las 3 empresas, bajo el supuesto de que la EEB no habrix lograde los niveles
de penerracidn v de legalizacidn de usuarios que se han dogrado después de la capitalizacidn.

Fuente: Céleulos prapios con basc en informacién de los planes de gestidn y resultados.

Cuadro 6. EMGESA - PROYECCIONES DEL ESTADO DE RESULTADOS 2000-2005

{Millones de pesos)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingresos operacionales 335499 1.242.263  1.069.990  1.178.000 1.340.996  1.552.058 1L777.01¢  2.019.089  2216.285
Gastos operacionales (405.568) (1.311.128) (1.108.799) (954.971) (1.023.738) (1.129.039) (1.328.471) (1.470.357) (1.647.282)
Utilidad operacional {70.069) (68.865) {38.809) 223.029 317.258 423.019 448.539 548.732 569.004
Ingresos {gastos) no operacionales {5.711) {367.550) (47.950) (422.596) (452.218} (511.141}) (580.060) (636,287) (716.944)
Ingresos financieros [{)] 0 ¢] 4} 0 0 0 0 0
Gastos financieras 0 (199.920) (230904  (259.096) (279.824) (3102210) (326.387) (352.498) (380.697)
Orros ingresos y gastos (neto} 663 {1.180) 67.935 {213.185) (263.176) (293.216) (330.552) (353.947) (399.255)
Correcién moneraria {6.373) (166.450) 124.018 49.485 90.782 84.285 76.869 70.158 GA.009
Utilidad no operzcional (5.711) (367.550) (47.950) (422.596) (452.218) (511.141) {580.060) {636.287) (716.944)

Utilidad (pérdida) antes de inporenta {75.779)  {436.415) (86.759)  (199.567)  (134.959) (88.121)  (131.521} (87.555)  [147.940)

Impuesto de renta 0 0 0 o] 0 0 0 0 0
Utilidad (pérdida) neta (75.779)  (436.415) (86.759) {(199.567)  (134.959) (88.121)  (131.521} (87.555)  (147.940)
Supuestos:

1 Los gastos en servicios nacionale se estiman sumiendo que Ja planta de personal se secorta de ral forma que los gastos son mayares en 25% a los que se observan con
la planta actual.

2 No hay ingresos financieros, pues la empresa no genera excedentes.

3 Los gastos financieros se calcularon suponiendo que el saldo de la denda se reestrutura de tal forma que su servicio se reduce en 30%, la tasa de interés promedio de
los crédiras es del 1295 en délares ¥ que la devaluacion serd del 8% a partir del afio 2000. No suponer la refinanciacidn de los crédicos implicard insolvencia en 1999,

4 Los ingresos operacionales se estiman suponiendo un valor 12% menor que el resultante de Ja suna de las tres empresas, bajo el supuesta de que la FEB no habefa
logrado los niveles de penetracién y de legalizacidn de usuarios que se han logrado después de la capiralizacién.

Fuente: Cileulos propios con base en informacién de los planes de Gestién y Resultados,
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Cuadro 7. EEB - ESCENARIO CONTRAFACTUAL PESIMISTA

{Millones de pesos)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingresos operacionales 304.999 1.129.330 972.718 1.070.909 1.219.088 1.410.962 1.615.464 1.835.536 1.014.805
Gastos opcmcinnalcs (405.568) (1.311.128} (1.108.799) (954.971) (1.023.738) (1.129.039) (1.328.471) (1.470.357) (1.647.282)
Utilidad operacional (100.568)  (181.798)  {136.081} 115.938 195.350 281.923 286.993 365.179 367.523
Ingresos {gastos) no operacionales (5.578)  (453466) (173.411)  (576.274)  (624.777)  (699.302)  (786.051) (858.147)  (959.951)
Ingtesos financieros n 0 0 0 4 1] 0 0 0
Gastos financieros 0 (285.600) (342.720) (370.138)  {399.749) (431.728) {466.276) (503.568)  {543.854)
Otros ingresos y gastos (neto) 796 {1.416) 45.290 (255.822) {315.811) (351.859) (396.663} (424.737) (479.106)
Correcidn monetaria (6.373) {166.450) 124.018 40.686 90.782 84,285 76879 70.158 63.009
Utilidad no operacional (5.578)  {453.466) (173.411)  (576.274) (624777  (699.302)  (78G.051) (858, 147)  (952.951)
Unilidad {pérd.} antes de imporenta (106,147} (635.264)  {309.492) (460.336)  (429.428)  (417.379)  (499.058)  (492.968)  (592.418)
Impuesto de renta 0 0 ] 0 0 [t} 0 0 0
Utilidad (pérdida) neta (106.147)  (635.264)  (309.492)  (460.33G)  (429.428)  (417.37%)  (499.038)  {492.968) (592.428)
Supuestos:

1 Laos gastos en servicios nacionale se estiman sumiendo que la planta de personal se recorea de tal forma que los gastos son mayores en 25% a los que se observan con

la planta actual.

2 No hay ingresos financieros, pues la empresa no genera excedentes.
3 Los gastos financieros se calculason supenienda que ¢l saldo de la deuda se reestrurura de ral forma que su servicio se reduce en 30%, la tasa de interés promedio de

los crédiros es del 12% en dolares y que la devaluacién serd del 8% a partir del afko 2000, No suponer fa refinanciacién de los créditos implicard insclvencia en £999.
4 Los ingresos operacionales se estirnan suponiendo un valor 12% menor que el resulrante de fa suma de las tres empresas, bajo &l supuesio de que Ia EEB no habria

logrado los niveles de penerracitn y de legalizacién de usuarios que se han logrado después de la capiralizacién.

Fuente: Cilculos propios con base en informacidn de los planes de Gestidn y Resultados.
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Anexo 4
INFORMACION GENERAL

Cuadro 1. EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA, BALANCE GENERAL 1990-1997

{Millones de pesos)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Active carriente 107.087 127019 207.512 251.722 300.862 328.756 353.014 1.606.748
CxC 54.488 69.563 122.482 143.915 136.736 130.953 112.404 1.044.165
Inventarios 36.874 39.948 58.561 65.975 74.569 92.851 86,133 4.341
Inversiones Temparales 12.891 11.012 11.921 26.328 64.098 67.407 105.062 527,429
Orros 2.834 6.494 14.548 15.504 25.459 37.545 49.415 30.813
Propiedades, planta y equipo 1.239.594 1.523.378 2.009.818 2.455.043 2.940.223 3.517.423 3.369.880 335.098
Valorizaciones 0 0 Q 0 [+ 0 1.336.805 ]
Inversiones 51.986 11.483 12.036 13.858 28.059 65.517 78.884 2.694.400
Otros activos 7.645 24,874 30.699 (8.346 32717 44.036 52.031 1.898
Cargo por corree. moner. difer. 495 11.350 1,895 897 67.592 95.130 121.138 540
Toral activas 1.406.807 1.698.104 2.261.960 2.789.906 3.369.453 4.050.862 5.311.752 4.638.684
Pasivo corriente 345318 266.044 393.579 331.439 440.933 553.430 383.526 531.328
Porcién Corriente Deuda L.P. 94.568 91707 155.320 238.735 334.210 391.354 2194510 423.203
CxP 243.038 164.522 220.229 74.778 83.029 135.238 55.120 82.216
Pasivos Laborales 7.712 9.815 15.03¢ 17.926 23.694 26.838 33.896 25.909
Dewda de largo plazo 712.307 897.951 1.035.506 1.225.170 1.245.194 1.426.321 1.260.224 437.894
Pensiones de jubilacidn 34.019 47.785 71,903 91.894 137.314 166.945 217.397 176.400
Crddita por correc. monet, difer. 4] 0 142.531 189.072 222.346 241.139 260.954 537
Fondo de inversion Guavio 112.423 162.350 195.595 208.816 213.184 258.967 371.608 0
Qtros pasivos de largo plazo 1.012 3.103 4.680 3.927
Toral pasiva 1.205.079 1.377.233 1.843.796 2.050.318 2.258.971 2.646.802 2.493.709 1.146.159
Parimonio Mm1.728 320.871 418.164 7392588 1.110.482 1.404.060 1.818.043 3.492.525
Total pasivo + patrimonio 1.406.807 1.698.104 2.261.960 2.789.906 3.369.453 4.050.862 5.311.752 4.638.684
Cuenras de orden na na na 93,504 218.383 457,793 272342 103.825
Fuente: Emepresa de Energla de Bogotd, Informes de Audiroria.
Cuadro 2. EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA, ESTADO DE RESULTADOS 1990-1997
{Millones de pesos)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ingresos de operacién 170.397 220.59G 294.051 369.211 442 078 621.544 705.379 837.670
Venias de Energia 152.290 208.011 277.223 332,787 420.253 581.960 672.666 800.778
Orros Ingresos 11.107 12.579 16.828 36.424 21.825 39.584 32.713 36.892
Gastos de operacién 89.619 129.896 195.499 565.885 331.554 394.389 556.032 696753
Costo de Ta Energia en Bolsa y Bloq Q 0 0 133.557 242.606 305.893 160,405 223.69%0
Otros castos y gasios 0 0 0 432328 88.948 88.496 395.627 473.057
Utilidad (pérdida} operacional 80.778 90.694 08.552 (196.674) 110,524 227.155 149.347 140.917
Ingresos no operacionales 11.393 81.352 6.400 45.654 85.553 134.678 60.870 101.621
Ingresos Financicros Q 0 Q 4] 81.281 119.905 46.784 82.31%
Ingresos Varios 11.393 81.352 6.400 [ 4,272 14.773 14.08G 19.302
(Gastos na operacionales 52.641 42.611 46.337 412.879 353.322 595.937 261.453 191.282
Gastos Financieros 51.639 35902 40.689 390.026 549340 550.598 256.958 188.643
Gastos Varios 1.002 6,709 5.648 22.853 3.982 5.33% 4.495 2.039
Utilidad (pérdida) no eperacional (41.248) 38.741 {39.937) {367.225) (267.769) (461.259) {200.583) (89.661)
Diferencia en cambio [ 0 0 53.476 0 [t] 8.831 (272.095)
Coreccidn monctaria 0 0 4463 313.750 387.286 373.103 471.251 574.440
Ajustes afos anreriores 0 0 0 O 17.037 {60.811) (915.172) (19.005)
Urilidad (pérdida) neta 39.530 129.435 63.078 (196.673) 247.078 78.133 (486.326) 334.556

Fuente: Emepresa de Encrgia de Bogard,

Informes de Audicoria.
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Cuadro 3. EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA, ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

1990-1997 {Millones de pesos)

1990 1991 1992 1993 1994 1895 1996 1997
Capital de trabajo obrenido de:
Utilidad Neta 40 129 63 157 247 78 {486) 335
Cargps que no representan desembolsos de efecrive
Deepreciaciones y Amertizaciones 8 8 22 63 82 113 199 106
Pensiones de Jubilacién 16 21 36 36 44 30 50 75
Correccién Monetaria 143 67 (385) (362} (419 {570)
Diferencia en Cambio 186 116 129 120 107 275 (15) 42
Pravisién Propiedades, Planta y Equipo - - - - - - 896 -
Provisién Otros Activos - - - - - - - 37
Tiotal fondos provistos por las operaciones - - - - 101 134 134 19
Incremento Fondo de Inversidn Guavio 34 50 33 13 4 46 113 -
Superivic Danado 574 727 ! 185 167 - -
Disminucién en Propiedades, Planta y Equipo 785 24 3 2 - - -
Disminucién en orras Activos 0 26 47 - - - - 13
Incremento en Préstamos a Largo Plazo 111 233 280 450 - - - -
Crros - - - - - - 174 355
Total capiral de trabajo provisto 407 625 765 1.084 106 18¢ 421 4.125
Capiral de trabajo utilizade en:
Aumento neto de propiedades, planta y equipo 366 317 511 531 70 113 - -
Amortizacién (nera) en Denda DE Largo Plazo 70 166 205 338 87 93 151 865
[ncrementa en inversionts permanentes 25 3 6 4 bl 3 310 L.667
Ouras aplicadiones - - - - - - - 488
Toral capital de trabaje urilizado 524 525 812 978 166 264 227 3435
Aumente (disminucion) en ol capital de trabajo (117) 92 (47) 106 60) (85 194 650G
Fuente:
Cuadro 4. EMGESA: INDICES DE DESEMPENO
1997 1998 1959 2000 201 2002 2003 2004
R R r R r R r R r R P R 3 R
Disponibilidad promedio (%)
Hidrinlica 96.0 98 920 92.2 030 -
Térmica 65.0 93.6 g7.0 97.9 9240 - - - -
Hidro—érmica Emygesa 85.0 927 945 927 920 93.0 53.0 93.0 93.0
Bewnia - - - - 940 950 ¥5.0 96.0 96.0
Toral - 92.2 93.4 23.4 93.5 93.3
Salidas forzadas causa inieena (nfimero)
Hidranlicas - 390 £SO 145 145 138 131 124 118 112
Térmicas 121 77 70 5 67 63 G0 57 54
Bombas N.E. 3 25 26 24 i7 17 17 17
Sistema Emgesa 511 260 240 176 229 211 201 192 183
Betania - - 7 7 [ [ 6
Total - 236 218 207 198 189

N.E.: Ne esimado.
Fuente: Emgresa.




Cuadro 5. ENERSIS: INVERSIONES NACIONALES E INTERNACIONALES
(Cifras a junio de 1999)

Compaiifas de generacién Capacidad instalada MW Energia Generada GW Tipo Pais
Endesa Chile (5IC) 3.936 5.780 Hidro y Termo Chile
Endesa Chile (SING) 174 478 Termo Chile
Cencral Costanera 2.311 3.493 Termo Argentina
El Chocén 1.320 648 Hidro Argentina
Edegel 809 1.613 Hidro y Termo Peri
Cachaeira Dourada 658 1.376 Hidro Brasil
Betania 340 1.390 Hidro Colombia
Emgesa 2514 4.097 Hidro y Termo Colombia
Total 12.262 18.875 - -
Compafifas de distribucién Ventas {GWh} féedidas Clientes {miles) Empleados
Chilecrra (Santiage) 4,100 5.6 1.226 1.6090

Rio Maipa (Santiago) 521 5.9 272 215
Edesur (B. Aires) 5.903 2.3 : 2.090 2.867
Edetnor {Lima) 1.698 9.2 826 761

Cerj {Rio de Janeiro) 3.815 17.7 1.512 1.798
Codensa (Bogotd) 3,777 17.2 1.690 £.786
Coelce (Cearsd) 2.698 12.1 1.580 1.892
Toral 22.512 - 9.196 10.919
Empresas de agua potable Ventas (MM m3) Pérdidas Clientes {miles) Empleados
A. Cordillera 336 18.2 86.3 226
Esval 460.8 3.4 339.6 858
Total 80.0 - 4259 1.084

Fuente: Enersis. Informe a los accionistas. 1999.




H
EDESARROLO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiang, sin dnimo de lucro
dedicada a promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orienténdolos hacia el desarrollo econdmico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con fa colaboracion de universidades y centros académicos,

proyectos de investigacidn sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de
alta prioridad estan la planeacidn econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demogrdfico, el proceso de integracion latinoame-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacidn de una politica pe-
trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acercar de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico y
permitirles desempedar el papel que les corresponde en la mo-

dernizacion de nuestra sociedad.



