
Extracción de miles de millones a través de la generadora de 
electricidad colombiana ISAGEN

La venta de ISAGEN, una de las mayores empresas eléctricas estatales de Colombia, a 
Brookfield en 2016 contó con la oposición de sindicatos y voces de todo el espectro político.
En 2022, ISAGEN ha sido objeto de duras críticas por parte de la opinión pública, ya que el 
aumento de los precios de la electricidad ha duplicado los beneficios, lo que ha llevado al 
presidente Gustavo Petro a invocar poderes constitucionales de emergencia en un intento 
de reducir los precios para los consumidores. 

Sin embargo, hay algo más en esta historia. En los siete años transcurridos desde la 
privatización, ISAGEN ha distribuido mil millones de dólares en dividendos a los accionistas.
Esto, sin embargo, representa menos de un tercio de la riqueza que Brookfield ha extraído 
de ISAGEN; utilizando un préstamo de accionistas de su matriz con sede en Bermudas, 
ISAGEN ha transferido 2.600 millones de dólares a su matriz. 

Venta de Isagen

Las políticas de privatización iniciadas en Colombia en 1989-90 se centraron en los sectores
de la energía y el agua; sin embargo, la resistencia de los sindicatos y la sociedad civil, y la 
propiedad municipal (y no nacional) de las infraestructuras, hicieron que la privatización de 
la electricidad se produjera gradualmente.i Un préstamo de 250 millones de dólares del 
Banco Mundial para "introducir reformas estructurales y reguladoras en el sector [eléctrico]"ii

exigió a Colombia la desagregación de la empresa pública Interconexión Eléctrica en la 
empresa de transmisión ISAiii y la empresa de generación ISAGEN.iv

La privatización de ISAGEN se retrasó en dos ocasiones debido a impugnaciones legales.v 
Se opusieron a ella tanto el ex alcalde de Bogotá (y ahora Presidente) Gustavo Petro, de 
izquierdas, como el senador (y ex Presidente) Álvaro Uribe, de derechas, mientras que el 
Partido Liberal de Colombia amenazó con abandonar la coalición que apoyaba al 
Presidente Juan Manuel Santos a causa de la venta.vi También se opusieron los sindicatos 
canadienses, que afirmaron que la "privatización de servicios esenciales afianza aún más 
las políticas neoliberales que han causado estragos en el precio del agua, la pérdida de 
ingresos a largo plazo por parte del Estado, los recortes en los servicios públicos y el 
aumento del desempleo". vii

Mientras que las privatizaciones anteriores se habían adelantado sobre la base de la mala 
gestión del sector público, ISAGEN había sido una empresa bien gestionada y con sólidas 
finanzas. Por lo tanto, el Gobierno promovió la privatización propuesta como necesaria para 
financiar el desarrollo de su red de carreteras, argumentando que un transporte deficiente 
afectaba a las oportunidades de exportación de Colombia. viii

Sin embargo, el 22 de enero de 2016, Brookfield Renewable, junto con sus socios 
institucionales, adquirió una participación inicial de control del 57,6 % en ISAGEN -entonces
la tercera mayor empresa generadora de energía de Colombia- por 2.200 millones de 
dólares. La operación obligó a Brookfield a realizar otras dos ofertas públicas de adquisición
de las acciones restantes de Isagen, que tuvieron lugar en mayo y julio de 2016, lo que dio 
a Isagen un control casi total, salvo una participación pública nominal. 



En 2022, el 99,7 por ciento de las acciones de Isagen eran propiedad de BRE Colombia 
Hydro Holdings L.P., con sede en Bermudas.ix Esto se traduce en un control prácticamente 
total por parte de Brookfield. Según una presentación corporativa de 2020, la propiedad 
directa e indirecta de Brookfield en Isagen asciende al 47 por ciento. Brookfield Renewable 
Group posee el 24,08% de estas acciones (a través de inversiones en Brookfield 
Infrastructure Fund III, domiciliado en Delaware), con una participación del 52,6% en manos 
de terceros coinversores. Además, Brookfield Infrastructure Fund III posee una participación
separada del 22,9%. Entre los inversores, o "Limited Partners", de este y otros fondos de 
Brookfield se incluye una amplia gama de planes de pensiones del sector público.

La subida de precios impulsa la extracción de beneficios

El aumento de la población y de la riqueza significa que la demanda de electricidad en 
Colombia ha superado a la oferta, y con una mayoría de electricidad procedente de 
proyectos hidroeléctricos heredados, los precios de la electricidad son sensibles a las 
condiciones hidrológicas. La empresa competidora de ISAGEN, Empresas Públicas de 
Medellín, está construyendo el proyecto hidroeléctrico Ituango, de 2,4 GW de potencia 
(equivalente al 80% de la capacidad total de generación de ISAGEN), pero este proyecto 
lleva mucho retraso e ISAGEN ha hecho poco por añadir capacidad adicional desde su 
privatización.

En 2021 las presas estaban llenas y los precios de la electricidad bajos, pero en un año los 
precios al contado habían aumentado un 183%.x Gran parte de este incremento se trasladó 
a los consumidores. En el año transcurrido hasta agosto de 2022, los precios medios de la 
electricidad en Colombia aumentaron un 26%, más del doble de la tasa de inflación general 
(10,84%), y en algunas zonas de la costa caribeña se registraron subidas de más del 40%. 

En enero de 2023, el presidente Petro había anunciado que asumiría "directa y 
personalmente" el control temporal de las tarifas eléctricas, lamentando cómo los precios al 
contado cobrados por las compañías eléctricas habían subido de 200 a 900 pesos.xi Petro 
justificó la decisión aludiendo al artículo 370 de la Constitución, que faculta al Presidente 
para establecer "las políticas generales de administración y control eficiente de los servicios 
públicos domiciliarios". xii

Cuando llegó la temporada de presentación de informes, quedó claro que los beneficios 
habían aumentado en consonancia con los precios. En el ejercicio hasta el 31 de diciembre 
de 2022, el beneficio neto de Isagen aumentó un 98%, hasta 254 millones de dólares, a 
pesar de un incremento del 30% en los costes financieros. Casi cada dólar extra obtenido 
en ingresos en 2022 fue contabilizado como beneficio por la empresa, con un aumento de 
138 millones de dólares en ingresos correlativo a un aumento de 126 millones de dólares en
beneficios. 

Ese año ISAGEN distribuyó 297 millones de dólares en dividendos, un 17 por ciento más 
que el beneficio neto obtenido en el ejercicio y un 32 por ciento más que los dividendos 
distribuidos en 2021. Desde la privatización, Isagen ha distribuido 972 millones de dólares 
en dividendos a los accionistas, lo que equivale al 99 por ciento del beneficio neto obtenido 
en ese periodo (984 millones de dólares).

Pago de intereses como efectivo libre de impuestos

Con un 35% en 2022, Colombia cobra uno de los tipos impositivos más altos del mundo. 
Desde la privatización de ISAGEN, el Gobierno colombiano ha recibido 478 millones de 
dólares en concepto de impuestos sobre la renta de la empresa, incluidos 131 millones de 



dólares en 2022. Sin embargo, estos impuestos sólo gravan el efectivo que ISAGEN 
distribuye a Brookfield como dividendos, no los reembolsos que ISAGEN realiza sobre un 
importante préstamo de los accionistas.

En 2017 ISAGEN se fusionó con su vehículo de adquisición y entonces empresa matriz 
BRE Colombia Holdings SAS, absorbiendo en el proceso un préstamo de accionista de 
2.000 millones de dólares con BRE Colombia Hydro Investments Limited.xiii Esa deuda está 
subordinada detrás de otras obligaciones senior, sin embargo ISAGEN tiene la opción de 
hacer reembolsos voluntarios. Este préstamo incrementó la deuda a largo plazo de ISAGEN
en 183%, a más de US$3.000 millones. En consecuencia, un comentario de Fitch de marzo 
de 2023 señaló que "la generación de caja futura de Isagen dependería en su mayor parte 
de la distribución de la compañía a sus accionistas, que podría tener lugar como pagos de 
intereses y prepagos del [préstamo de accionistas] o como dividendos."

En los cinco años comprendidos entre 2018 y 2022, los estados financieros de ISAGEN 
muestran que ha pagado 2.600 millones de dólares estadounidenses en amortizaciones de 
deuda a largo plazo, lo que supone una media de 519 millones de dólares anuales en 
ingresos adicionales en efectivo no gravados. Solo en 2020 (año en el que no se pagaron 
dividendos), ISAGEN gastó 784 millones de dólares en amortizaciones de deuda, lo que 
equivale al 84% de los ingresos totales de la empresa ese año). xiv

De hecho, los 2.600 millones de dólares que ISAGEN ha pagado a Brookfield en concepto 
de reembolsos de préstamos a los accionistas suponen más del doble del patrimonio neto 
actual de ISAGEN. Si estos ingresos se hubieran contabilizado como beneficios, habrían 
supuesto una factura adicional de 850 millones de dólares en concepto de impuesto de 
sociedades durante este periodo. Esto tiene el efecto de reducir drásticamente el tipo 
impositivo pagado sobre los ingresos durante este periodo, de alrededor del 32% a un 10% 
estimado. 

A través de dividendos y reembolsos de préstamos a los accionistas, parece que Brookfield 
ha extraído alrededor de 3.600 millones de dólares de ISAGEN, una empresa que fue 
construida por y para los trabajadores colombianos. La privatización se ha promovido como 
una forma de liberar capital para nuevas inversiones, pero como demuestra la experiencia 
de Brookfield en Colombia, ha permitido extraer cantidades extraordinarias de dinero en 
efectivo, superiores al precio de venta del activo. Si así es como Brookfield opera en el Sur 
Global, se plantean serias dudas sobre la sostenibilidad a largo plazo de estas inversiones 
en particular, y sobre los peligros de la privatización en general.
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