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Resumen

El proceso de privatizacion de las empresas de energia elécirica de la Costa AHdntica puede
analizarse por medio de un sencillo modelo matemdtico que muestra que el esquema adoptado

promueve y estimula la especulacién financiera.
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Abstract

The privatisation process carried by the electrical energy organisation from the Colombian
Atlantic Coast can be analysed by means of a simple mathematical model which shows that the
adopted schema promotes and encourages financial speculations.

Key words: Privatisation, Colombian energetic sector.

1. Introduccién

El proceso de capitalizacién de las
empresas del sector eléctricodela Costa
Atldntica consiste en la incorporacién
de capital privado en el 65 % de las
accionesdelasempresaselectrificadoras
departamentales y en CORELCA.

Para el efecto ha sido necesaria la
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creacién de cinco empresas en que se
dividieron los negocios de generacidn,
transmisién y distribucién, asi:

1. Gendelea S.A., para asumir los
activos de generacién de CoreLca, Elec-
tranta y Electribol (Termochind, Ter-
moguajira, Cospique y La Unién), y los
Pra’s (Power Purchase Agreements} de
Las Flores Iy Tessa, suscritos por Co-
RELCA .

2. Transelca S.A., que tomaria el
negocio de la transmisién constituida
por las lineas y subestaciones eléctricas
a220KV.
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3. Tresempresas de distribuciénde
energia eléctrica prestaran el servicio
en tres divisiones geograficas, asi:

e Electrocaribe S.A., que comprendelos
departamentos de Atldntico, Magda-
lena, Cesar y Guajira, con aproxima-
damente 625.000 usuarios.

» Electrocosta S5.A., que abarca los
departamentos de Bolivar, Cérdoba
ySucre (incluyendolaElectrificadora
de Magangué), con 485.000 usuarios
aproximadamente.

¢ Archipiélago Power Light 5.A., para
San Andrés y Providencia.

A este procesosigue la ventadel 65%
de las acciones de las empresas recién
creadas a un inversionista estratégico,
que asumiria todos los pasivos y com-
promisos financieros, las cuentas por
pagar de energia por uso del Sistema de
Transmisién Nacional y el Sistema de
Transmisién Regional, la carga pensio-
nal, la sustitucién patronal y las obliga-
ciones derivadas dela convenciéncolec-
tiva con los trabajadores.

Elesquemaadoptado fue queal valor
ofertado por el inversionista se le dedu-
cirfan los pagos que deban realizarse
para cumplir con las obligaciones
pendientes, y el saldo representaria el
valor del 35 % que queda en poder de
los socios anteriores de las empresas,

Hasta la fecha se han realizado las
capitalizaciones de tres empresas:

e Electrocaribe S.A. y Electrocosta 5.A.,
por las cuales el consorcio formado
por Houston Industries Energy Inc.
(E.U.)y Corporacién EDC (Venezuela)
ofrecieron la cantidad de 1000
millones de délares y unmercadode
1.110.000 usuarios',

» Transelca S.A., por la cual Isa s.A.
ofrecié la suma de 200 millones de
délares por 800 km de lineas a 220
KV, 11 subestaciones al mismo nivel
y el Centro Regional de Despacho.

Estd pendiente fijar las fechas de la
presentacién de las propuestas para la
capitalizacion de Gendelca S.A. y Ar-
chipiélago Power Light S.A.

E! Ministerio de Minas y Energia ha
informado que el proceso de privatiza-
cién continuard en los préximos ocho o
nueve meses con diez empresas distri-
buidoras de todo el pais, que cubren un
mercado de mds de 1.3 millones de
suscriptores. Laselectrificadorassonlas
siguientes: Chocé, Narifio, Cauca, Quin-
dio, Huila, Tolima, Boyacd, Cundina-
marca,Caquetdy Meta. Enestudioestan
las del Norte de Santander, Santander,
CHEcC y EADE de Antioquia.

2. Esquema de capitalizacién

Elesquema de capitalizacién propuesto

! Para establecer alguna relacién, al consorcio
formado por Endesa y Enersis se adjudicé el 48.5 %
de Emgesa y Codensa (generaci6n y distribucién de
la Empresa de Energia de Bogot4) por 2.177.5 millo-
nes de délares y 1.500.000 clientes.
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para las electrificadoras de la Costa
Atldnticaconsiste, en términos sencillos,
en la valoracién de las acciones a partir
del capital neto que queda después de
deducir las acreencias que tiene
pendientes la empresa. Hay un capital
productivoKy unasdeudas, D. Laoferta
que hace el inversionista es O, y la capi-
talizacién se hace con una base de parti-
cipacion accionaria establecida, p, en
tanto por uno.

El porcentaje a que se reducen las
acciones de los antiguos duefios, que
erael 100 %, es (1-p)x100. Porlo tanto,
O-D es equivalente a la nueva partici-
pacién accionaria de los antiguos
duefios, 1-p, y el nuevo capital social K’
es:

O-D
KI

1-p

El capital social aportado por el
inversionista, revalorizado es:

O-D

1-p

La rentabilidad en la suscripcién de
las acciones sobre la inversién es, en
tanto por uno:

(©-D)
p. —— -0
(1-p)

O

pO-pD-0+pO

U= = ==
O (1-p)
2p-1 p D
= == U:-—-————_— (2)
lp 1p O

La forma funcional depender4 de lo
que se considere como pardmetros y las
que se consideren como variables, asi:

a) St consideramos que py D son
pardmetros, la forma funcionalesy =a
+b / x, una hipérbola.

b) Si consideramos que p y O son
parametros, la forma funcionalesy =a
+ bx, una linea recta.

En realidad, lo que conocen los
inversionistas son p y D, y O es una
variable, por lo que el anélisis se hara
sobre el comportamientodela hipérbola
ysucruce por el ejedelas x (susolucién,
en ofras palabras).

La curva hiperbélica y =a-b / x
tiene el siguiente comportamiento:

* Cuandoxtiendea », y tiendea a

* Elcruce conel eje de las x, es decir, y
=0,sedaenel punto x=a /b.

De interés para nuestro caso sonlos
valores de O que superen a D. En el
puntoenque O = Dhay una pérdida de
utilidad enlasuscripciéndelasacciones
del 100 %.
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Antes del punto de cruce con el eje
de las X, el inversionista tiene una
pérdidaenlasuscripciondelasacciones;
después tiene una utilidad adicional en
la suscripcién. Llamamos la oferta “jus-
ta” aquella en que el inversionista no
tiene pérdida o ganancia adicionalenla
suscripcion de las acciones.

El valor asintético al cual tiende la
utilidad adicional cuando la oferta
tiende a infinito es el siguiente:

El valor de la oferta justa se obtiene
cuandoelinversionista no tiene utilidad
adicional, esdecir, u=0.Reemplazando
en (2) y despejando se llega a:

o 2p-1

Para ilustrar estas consideraciones
miremos el siguiente ejemplo: Para un
valordedeudaD =700 y una proporcién
de venta de acciones p = 0.7, ;cudlesel
valor de oferta justa?

Reemplazando valores, la curva de
utilidad adicional del inversionista en
la suscripcién de las acciones es, segtin

(2)

2x0.7-1 07x700 1
U= . —
1-0.7 107 O

U =133 -1633,33/0 (4)

Asignando valores a O se produce
la siguiente tabla de utilidad adicional
versus oferta:

O 500( 700:1,100:1,225 1,300 | 1,400 |1,500

u |-1.93(-1.00(-0.15( 0.00 | 0.081 0.17 | 0.24

La oferta justa se obtiene al reem-
plazar valores en (3):

0.7 x 700
O=—m =1.75x700=1225
2x07-1

El valor asintético al cual tiende la
utilidad adicional del inversionista es:

2x07-1
u == 1.33
1-0.7

entanto porunodeO, esdecir, 933.33.
3. Conclusiones

Poseer el 65 % de las acciones de una
empresa significa tener el control admi-
nistrativo y operativo total de ésta, lo
que se traduce en poder decretar even-
tualmente capitalizaciones o descapita-
lizaciones a voluntad.

96 Ingenieria & Desarrollo. Universidad del Norte. 3-4: 93-98, 1998



Curva de utilidad adicional del inversionista

Utilidad adicional

Oferta del inversicnista

La venta de acciones de las nuevas
empresas que asumiran el control del
sistema eléctrico del pais se constituye
enunaoperacionderiesgominimopara
el inversionista, considerando, en pri-
mera instancia, el tipo de sector involu-
crado. Unodelos primerosenresponder
al crecimiento econémico de un pais o
regidén, no importando de qué sector o
sectores provenga este crecimiento, es
el sector eléctrico, por la ya conocida
relacion existente entre economia y
energia.

Por otra parte, el riesgo de ofertar
muy porencima delos otros participan-
tes en el proceso de venta no existe,
porque el ganador puede aprobar una
descapitalizacién prevalidodesumayo-

ria enla propiedad de las acciones, des-
pués de tener una utilidad adicional en
la suscripcidn de éstas. Como ejemplo
ilustrativo deestoultimose puede men-
cionar la reduccién de capital por valor
de US$1.000 millones que sedecretaron
los socios en Emgesa y Codensa de San-
tafé de Bogota.

Se corrobora asi lo planteado por
Matt Moffett y Jaime Castro, cuando
aseguran que las privatizaciones de las
empresas de servicios publicos “pro-
mueven y estimulan la especulacién
financiera.”
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