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1 jibilo duré po-
co. Y es que ape-
nas unas cuantas
horas después de
que el Gobierno
colombiano celebré el in-
terés manifestado por sie-
te firmas o consorcios in-
teresados en adquirir el
57 por ciento de las accio-
nes de Isagen que son
propiedad de la Nacién,
una determinacién del
Consejo de Estado le pu-
so un tatequieto al proce-
so. De tal manera, la que
se vefa como una intensa
puja que podria haber
elevado el precio bien
por encima de los cinco
billones de pesos que son
la base de la valoracion,
ha quedado en veremos,
al menos por ahora.
Como fue conocido, la
providencia hace uso de
la medida cautelar de ur-

gencia, un mecanismo que
permite suspender tempo-
ralmente un acto adminis-
trativo cuando este puede
causar un perjuicio irreme-
diable. Puesto de otra ma-
nera, mientras evalia los
argumentos de quienes se
oponen a la operacion, el
Alto Tribunal prefirié con-
gelarla de forma provisio-
nal.

No obstante, el comuni-
cado de prensa expedido
el viernes pasado entrega
ciertas luces sobre el razo-
namiento utilizado. Segin
este “se fundamenta la sus-
pensién en que Isagen es
la tercera generadora de
energia eléctrica en impor-
tancia del pafs, presenta
superavit y eficiencia fi-
nanciera y constituye un
importante activo que ge-
nera dividendos significati-
vos para la Nacion”.

Tales afirmaciones son
incuestionables. Nadie po-
ne en duda que la empre-
sa es solida, se encuentra
bien manejada y avanza
correctamente en la termi-
nacién de su iniciativa
mds importante, Hidroso-
gamoso.

Pero la discusién no pue-
de darse en abstracto, en
el sentido de mantener o
no un activo valioso. La
pregunta de fondo es si la
rentabilidad que hoy obtie-
ne su principal duefio pue-
de ser mds elevada si los
recursos se usan para
otros fines.

Para citar cifras concre-
tas, en el 2013 la compa-
fifa obtuvo utilidades por
433.966 millones de pesos
de los cuales se les entrega-
rdn a sus accionistas
217.268 millones de pe-
sos. Asi las cosas, la Na-
cién recibird cerca de
125.000 millones de pesos
este afio, que no s una su-
ma despreciable, pero que
equivale a un rendimiento
del 2,5 por ciento sobre el
valor calculado de su parti-
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La decision del
Consejo de Estado
de suspender de
forma provisional
la venta de Isagen
es cuestionable
tanto por razones
de rentabilidad
como de
conveniencia.
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Si se toman como
base los dividendos
para este ano, la
rentabilidad de la
inversion de Ia
Nacion seria apenas
del 2,5 por ciento.”

cipacion.

En contraste, si esos fon-
dos se usan para financiar,
en parte, el programa de
vias de cuarta generacién,
la tasa de interés obtenida
—a través de la Financiera
de Desarrollo Nacional—

superarfa el 11 por ciento
anual. Ademds, hay que te-
ner én cuenta el impacto
social y econémico deriva-
do de una mejora sustan-
cial en la infraestructura.
Los diferentes ejercicios
realizados revelan que la
tasa de crecimiento subi-
ria en mas de un punto
porcentual por ano, benefi-
ciando la generacién de
empleo.

Por tal razén, si de nego-
cios se trata, a Colombia le
va mejor cambiando un ac-
tivo que estd maduro, por
otro no menos atractivo. A
lo anterior se debe agre-
gar que existe un buen
marco regulatorio que de-
be conducir a que se man-
tenga el clima de compe-
tencia que tiene que exis-
tir en el sector de la gene-
racién eléctrica, con lo
cual la llegada de otro so-
cio mayoritario no deberia
traducirse en un deterioro
del servicio o un encareci-
miento del mismo.

Aparte de esos plantea-
mientos, el Consejo de Es-
tado busca referirse a la

afirmacién de que la venta
de las acciones de Isagen
es contraria a las normas,
por no haberse incluido
en el Plan de Desarrollo o
no tener una autorizacion
legal explicita. Tales afir-
maciones deberian ser re-
batidas por el Ministerio
de Hacienda, pues no ne-
cesariamente reflejan la
realidad, aparte de que
crearfan un precedente
que solo puede calificarse
de inconveniente.

Asf las cosas, es de espe-
rar que el Alto Tribunal
examine los alegatos de
parte y parte, y acabe dan-
do la luz verde necesaria,
ojalad en el menor tiempo
posible. Si eso es asi, el
proceso se verd cimenta-
do, cerrdndole el espacio
al debate politico. Pero en
caso contrario, el progra-
ma de desarrollo de las ca-
rreteras se encontraria
con un gran obstdculo,
pues apenas podria co-
menzar de forma parcial.
Y eso es algo que no le sir-
ve al pafs ni a los colombia-
nos.

La locomotora china se detiene

Beethoven
Herrera
Valencia*

0s presagios de
desaceleracién
de la economia
china parecen ha-
cerse realidad,
pues se observa una pér-
dida de impulso desde el
sector minorista y manu-
facturero hasta la vivien-
da e inversién, segtin la
Oficina Nacional de Esta-
distica. Frente al creci-
miento de 7,7 por ciento
del PIB en el 2013, se es-
pera para este afio un cre-
cimiento de 7,5 por cien-
to, sin embargo, comien-
zan a observarse tenden-
cias negativas.
Aunque el PIB indus-

trial crecié 9,5 por ciento
en enero, los precios del
hierro bajaron 10 por cien-
to y los del cobre 15 por
ciento en el afio, como re-
flejo del enfriamiento de
la demanda del sector ma-
nufacturero. Dado que el
cobre se utiliza como ga-
rantia para los préstamos,
al caer su precio los deudo-
res podrian verse obliga-
dos a vender m4s cobre pa-
ra tomar créditos, con el
riesgo de que eso deterio-
re mas los precios.

Las exportaciones que
habian aumentado 10,6
por ciento en enero, se de-
rrumbaron 18,1 por cien-
to en febrero, generando
un inédito déficit comer-
cial mensual de 22.980 mi-
llones de délares. La tradi-
cional estabilidad del
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La reforma estruc-
tural a los bancos
que afrontan pro-
blemas, la libera-
cion de la tasa de
interés y el cambio
de los presupuestos
locales para que
recauden impues-
tos, son reformas
que el Gobierno
chino tendrd que
asumir.”

yuan ha sido reemplazada
por una volatilidad que se
extiende por dos meses y
muchos inversionistas
mundiales han abandona-
do sus posesiones en yua-
nes para cubrir pérdidas.

Esta cafda es interpretada
por algunos como una cam-
paiia intencional de las au-
toridades chinas para apla-
car la especulacién sobre
lamoneda: ha sido costum-
bre pedir ddlares presta-
dos a bajo precio en el ex-
tranjero y monetizarlos al
interior del pafs causando
una severa distorsién. La
decisién del Banco Popu-
lar de China de doblar la
banda de flotacién del
yuan ha incentivado dicha
volatilidad. ’

La produccién industrial
interanual ha aumentado
8,6 por ciento, su menor ni-
vel desde el 2009, la inver-
sién en activos fijos tuvo
un crecimiento de 17,9
por ciento interanual, el
mds débil desde el 2002, y
las ventas minoristas tuvie-

ron un aumento inte-
ranual de 11,8 por ciento,
el mds bajo desde febrero
del 2011. El sector de bie-
nes raices’ha sido un tradi-
cional motor de crecimien-
to de China, pero las ven-
tas de propiedades residen-
ciales cayeron 3,7 por cien-
to en febrero, mientras los
proyectos de construccion
descendfan 27,4 por cien-
to, y esta situacién se ha re-
flejado en la caida del pro-
medio industrial Dow Jo-
nes y del indice Nikkei.
Hasta ahora, China ha
privilegiado la inversién
como determinante de cre-
cimiento y ello explica que
sus importaciones desde
América Latina hayan au-
mentado de 3.500 millo-
nes de délares en el 2000 a
100.000 millones en el

2013, generando un boom
econémico; pero China
planea privilegiar el consu-
mo interno y la menor im-
portacién de commodities
afectard principalmente a
Brasil, Chile y México.

Las medidas tomadas re-
flejan una intervencién li-
viana de las autoridades
chinas, pero la reforma es-
tructural a los bancos que
afrontan problemas, la li-
beraci6n de la tasa de inte-
rés —que muchos
reclaman—y el cambio de
los presupuestos locales
para que recauden impues-
tos y dependan menos de
las rentas del suelo, son re-
formas que el Gobierno
chino tendré que asumir,
temprano o tarde.

“Profesor, U. Nacional y Externado
beethovenhv@yahoo.com
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